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Vestel Beyaz, 4C25’te, bizim 128mn TL ve piyasanin Hedef Flyat' 11’50 TL

medyan beklentisi olan 194mn TL’nin oldukga lizerinde Onceki Hedef Fiyat: 12,50 TL
TMS-29 etkisi dahil 2.850mn TL net zarar acgikladi. Zayif Kazandirma Potansiyeli' %42 .8
talep ve zorlu piyasa kosullar1 nedeniyle ciroda yasanan : ’
dustisiin yan sira operasyonel giderlerin yiiksek seyri 982mn \ /

TL faaliyet zararina yol agmistir. Net 1.193mn TL diger
giderler, net 1.162mn TL finansman gideri net zarar
aciklamasinda etkili olmustur.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri 4C25’te

gecen yi1lin ayn1 donemine gore %38,2 diistisle hem bizim TL uss
hem de piyasanin medyan beklentisi olan 20.972 TL’nin Fiyat 8,05 0,18
altinda kalarak 14.482mn TL oldu. 4C25’te zorlu piyasa BiST 100 13.718 313
kosullari nedeniyle gelirler azaldi. Hem yurtici hem ,de US$ (MB Alis): 43,88
ihracat pazarlarlnda fiyatlama ortaml zayifladi. Avrypa da 52 Hafta Yiiksek: 15,42 0,42
talepteki durgunluk devam etti. Baslica Avrupa ihracat L
pazarlarindaki gelirler, agirlkli olarak artan rekabet ve 52 Hafta Diisiik: 7,76 0,18
zayif makroekonomik kosullardan etkilendi. Avrupa disi Bloomberg/Reuters Kodu: VESBE.TI / VESBE.IS
pazarlarda gelir tabamm cesitlendirmeye odaklanildi.
Yurtici ve ihracat sevkiyatlari, ana pazarlarda artan Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 1.600,0
rekabeti yansitacak sekilde yilik bazda azaldi. TUFE’nin (TL Mn) (US$ Mn)
yilbk artisi, TL bazinda reel diisise neden oldu. Artan Piyasa Degeri (TL Mn): 12.880 294
maliyetler ve sinirli satis fiyat artislar1 nedeniyle faaliyet .
kar marjlan baski altinda kaldi. Enflasyonist etkiler Halka Agtk PD (TL Mn): 2.447 %6
nedeniyle iscilik maliyetlerinin gelirlere oran yillik bazda S1A S1yY YB
artti.  EUR/TRY ve EUR/USD kurlarindaki 1timli artis N
sayesinde ihracatta pozitif kur etkisi goriildii. Briit kar marj TL Getiri (%): 1.2 -42,2 3,2
%3,8 (4C24: %8,5) seviyesinde gerceklesti. 4C25’te US$ Getiri (%): -2,4 -52,0 1,0
gerceklesen 14mn TL’lik negatif FAVOK rakami, 787 mn BiST 100 Goreceli Getiri (%): -5,6 -58,9 -15,3
TL seviyesindeki tahminimizin ve 782 mn TL’lik piyasa ort. islem Hacmi (TL Mn): 84,81
beklentisinin oldukga altinda kalmistir. FAVOK marji %-0,1 Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 2,08
oldu (4C24: %5,7).
Sirketin net borcu 2025/06 donemindeki 19.140 mn TL Beta 0,93
seviyesinden 2025/12 donem sonunda 20.084 mn TL’ye Yillik Volatilite (Hisse) 0,36
ylikselmistir. LTM FAVOK 2.699 mn TL olarak gerceklesmis Yillik Volatilite (BiST 100) 0,25
ve bunun sonucunda Net Borc/FAVOK rasyosu 7,44x
seviyesine cikmistir. Artan borgllfluk_ ve zay1fl§yag Ortaklik Yapisi %
gperasyonel performans, net kaldirac lizerinde yukari yonlu Vestel Elektronik 77,33
aski yaratmistir.
. . Halka Acik 22,67
2025 sonucglarn: 2024 yiinda 348 mn TL net kar Toplam 100

aciklamisken, 2025 yilinda operasyonel zayiflama ve yiiksek
maliyetler nedeniyle 6.322 mn TL net zarar kaydetmistir.
Satis gelirleri 2024’ e kiyasla %24,6 diserek 74.360 mn TL’ye
gerilerken, FAVOK yilik %64,3 azalisla 2.699 mn TL
seviyesinde  gerceklesmistir. Bu sonuclar, sirketin
karliiginda belirgin bir bozulmaya isaret etmistir.

Vestel Beyaz 4C25 ve 2025 yili sonuclarinda, hem satis hem
operasyonel karliik hem de net kar tarafinda ciddi sapmalar
yasamistir. Ciro ve FAVOK’teki belirgin dusiis, yiiksek
maliyetler ve zayif talep ortami net zarann derinlesmesine
yol acmistir. Hem ic pazardaki talep daralmasi hem de
Avrupa’da Cinli ureticilerin artan rekabeti kisa vadede
toparlanma iizerinde baski yaratmaya devam etmektedir. |
Bu gelismeler 1s1g8inda Sirket’in 4C25’te aciklanan negatif 0 | | | 0
FAVOK ve artan net zarar rakami nedeniyle piyasanin Subat 25 Mayis 25 Adustos 25 Kasim 25 Subat 26
sonuclara tepkisinin negatif olmasin bekliyoruz. Sirket icin,
12 aybk hedef fiyatimz1 pay basina 12,50 TL
seviyesinden 11,50 TL seviyesine revize ediyoruz. Hedef
fiyatimiz mevcut seviyelere gore %42,8 yiikselis
potansiyeli tasimakla birlikte, “AL” olan onerimizi “TUT”
olarak revize ediyoruz.
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Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)
Milyon TL YS24 YS25 Yillik 4C24 4C25 Yilhk
Satis Gelirleri 98.597 74.360 -24,6% 23.416 14.482 -38,2%
Brut Kar 10.351 5.293 -48,9% 1.981 557 -71,9%
Briit Kar Marji 10,5% 7,1% 8,5% 3,8%
Operasyonel Kar 3.579 -1.143 AD. 231 -982 AD.
Operasyonel Kar Marji 3,6% -1,5% 1,0% -6,8%
FAVOK 7.570 2.699 -64,3% 1.346 -14 A.D.
FAVOK Marji 7,7% 3,6% 5,7% -0,1%
Net Kar 348 -6.322 AD. -84 -2.850 AD.
Net Kar Marji 0,4% -8,5% -0,4% -19,7%
Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)
BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 47.330 46.161 -2,5%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 3.162 3.607 14,1%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2.073 5.242 152,9%
Ticari Alacaklar 19.045 15.212 -20,1%
Hazir Degerler 1.430 291 -79,6%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 20.643 19.504 -5,5%
Toplam Aktifler 93.682 90.018 -3,9%
Uzun Vadeli Bor¢lar 1.604 4.995 211,4%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 5.761 5.768 0,1%
Kisa Vadeli Borglar 12.896 13.170 2,1%
Ticari Yikimlilikler 27.425 24.048 -12,3%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 1.696 5.362 216,2%
Toplam Yiikiimlilikler 49.382 53.343 8,0%
Toplam Ozsermaye 44.300 36.675 -17,2%
Toplam Pasifler 93.682 90.018 -3,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Net Satislar 98.597 74.360 -24,6%
SMM 88.247 69.067 -21,7%
Briit Kar 10.351 5.293 -48,9%
Faaliyet Giderleri 6.772 6.436 -4,9%
Net Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 3.579 -1.143 A.D.
Net Diger Gelir/ (Gider) -1.716 -3.642 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 0 0 A.D.
Finansman Gelir/ (Gider) -6.671 -5.396 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 4.982 4.290 -13,9%
Vergi Oncesi Kar 174 -5.891 A.D.
Vergi 174 -430 A.D.
Net Kar/(Zarar) 348 -6.322 A.D.
Azinbk Paylar 0 0 A.D.
Ana Ortakbk Paylan 348 -6.322 A.D.
Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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