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Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 35,00 FD/FAVOK :

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 28,10 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti

(mn TL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 25.949 34.548 -25% 48.910 -47% 0 28.366
FAVOK -1.901 788 ad. -1.419 34% 0 771
Net Donem Kari -10.586 -4.708 125% -8.429 26% 0 -8.500
FAVOK Marji -7,3% 2,3% -9,6 yp 2,9% -4,4 yp 0,0% 2,7%
Net Kar Marji -40,8% -13,6% 272 yp 172% 23,6 yp 0,0% -30,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Satis gelirlerinde daralma devam ediyor- 2025 yilinin son ¢eyreginde Vestel Elektronik yillik bazda
%47 azaligla 25,9 mir TL satis geliri elde etti. Yilin tamaminda ise gelirleri 2024 yilina gére %26
daralarak 138,2 mir TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin 2025 yil satis gelirlerinin %30'unu tiiketici,
mobilite elektronigi ve diger bolimler olustururken, %70'ini beyaz esya satisindan elde etti. Ayni
donemde Sirketin briit satis gelirlerinin %43'lind i¢ pazardan, %45'ini Avrupa’'dan ve %12'sini diger
uluslararasi pazardan sagladi. Ayrica Sirketin Uretim adetleri 2025 yilinda gecgen yila goére %27
oraninda azalis gosterdi. Vestel Elektronik'in FAVOK'l yilin son geyreginde bir énceki yilin ayni
dénemine gore %34 artigla -1,9 mir TL olarak aciklanirken, FAVOK marji 4,4 puan azalisla -%7,3
seviyesine geriledi. 2025 yilinin tamaminda ise Sirketin FAVOK'(i -293,4 mn TL (2024: +11,3 mlIr TL)
seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 6,2 puan azalarak %-0,2 (2024: %6) diizeyine geriledi.
3C25 doneminde 83,2 mir TL olan net borg¢ pozisyonu, bu dénemde yillik bazda %15 artisla 90,4
mir TL'ye yiikseldi. Ote yandan 2025 yilinda 6,7 mir TL yatinm harcamasi yapan Sirket,
harcamalarinin 2,6 mir TL'si tiiketici, mobilite elektronigi ve diger bélimiine, kalan 4,2 mir TL ise
beyaz egya bolimiine gergeklestirildi.

Net zarar yilhk bazda %25,6 artti- 4C25 doneminde Sirket'in net zarari sayili katihmcinin
olusturdugu piyasa beklentilerinin tizerinde, yillik bazda %25,6 artisla 10,6 mir TL (3C24: 8,4 mIr TL
zarar) seviyesinde gerceklesti. Bu donemde 924 mn TL'lik yatinm amagli gayrimenkullerin gergege
uygun kazan¢ kalemi karliliga katki saglamasina karsin, azalan operasyonel karllk, ticari
islemlerden kaynaklanan vade ve kur farki giderleri, operasyonel yapilandirmaya iliskin giderler ve
onceki ceyrege gore azalan parasal kazang kalemi net zararin geyreksel olarak %125 artmasina
neden oldu. Vestel Elektronik yilin tamaminda %105,8 artigla 29,7 mir TL (2024: 14,4 mir TL zarar)
net zarar kaydetti.

Degerleme ve Oneri- Vestel Elektronik'in finansal sonuclarina, ana kalemlerde yil boyunca
siiregelen zayiflama ve artan borcluluk dolayisiyla piyasa tepkisinin negatif olacagini
degerlendiriyoruz. Finansallar dncesinde Sirket hisseleri son bir ayda endeksten %7,2, yilbasindan
bu yana ise %16,5 negatif ayristi. Vestel Elektronik igin hisse basi hedef fiyatimizi 35,0 TL (Onceki:
45,0 TL) olarak giincelliyoruz. Sirket icin kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “TUT”
Onerilerimizi strdiriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4C25 3G25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 25.949 34.548 -25% 48.910 -47% 138.250 186.831 -26%
SMM -22.963 -28.281 -19% -42.638 -46% -115.793  -147.813 -22%
Briit Kar 2.986 6.268 -52% 6.272 -52% 22.457 39.018 -42%
Operasyonel Gider -6.992 -7.498 -7% -8.784 -20% -31.240 -34.391 -9%
FVOK -4.006 -1.230 226% -2.512 59% -8.783 4.627 ad.
FAVOK -1.901 788 ad. -1.419 34% -293 11.254 a.d.
Diger Gelir/Gider (Net) -5.006 -2.545 97% -2.320 116% -14.608 -10.366 41%
Yatirim Faal. Gelir/Gider 975 0 0% 0 0% 975 0 0%
Finansal Gelir/Gider (Net) -2.788 -1.258 122% -2.985 -7% -5.058 -2.833 79%

Parasal Kazang/(Kayip) 933 2.657 -65% 237 293% 11.408 10.278 11%
VOK -10.828 -5.449 99% -10.184 6% -29.640 -13.402 121%
Net Donem Kari -10.586 -4.708 125% -8.429 26% -29.681 -14.425 106%
Brut Kar Marji 11,5% 18,1% -6,6 yp 13% -1,3yp 16% 21% -4,6 yp
FAVOK Marji -7,3% 2,3% -9,6 yp -3% 4,4 yp 0% 6% -6,2 yp
Net Kar Marji -40,8% -13,6% -27,2 yp -17% -23,6 yp -21% -8% -13,7 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 48.526 53.430 -9% 73.219 -34%
Hazir Degerler 2.055 2.107 2% 3.560 -42%
Menkul Kiymetler 120 98 22% 121 -1%
KV Ticari Alacaklar 14.646 17.400 -16% 26.454 -45%
Stoklar 20.470 27.110 -24% 35.953 -43%
Diger Donen Varliklar 11.236 6.714 67% 7.132 58%
Duran Varliklar 147.917 148.305 0% 155.180 -5%
Aktif Toplami 196.443 201.735 -3% 228.399 -14%
KV Borglar 105.834 118.613 -11% 125.526 -16%
KV Finansal Borglar 45.726 55.978 -18% 57.002 -20%
KV Ticari Borglar 46.963 49.103 4% 57.094 -18%
Diger KV Borglar 13.145 13.532 -3% 11.430 15%
UV Borglar 55.417 37.061 50% 34.277 62%
UV Finansal Borglar 46.835 29.450 59% 25.183 86%
UV Ticari Borglar 102 143 -28% 161 -36%
Diger UV Borglar 8.479 7.468 14% 8.933 -5%
0z Sermaye 35.193 46.061 -24% 68.597 -49%
Pasif Toplami 196.443 201.735 -3% 228.399 -14%
Net Borg 90.386 83.223 8,6% 78.504 151%
Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa2 /3



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Tugba AKCA Direktor
Hande irem YILDIZ Analist
Dilara CAYAN Analist
Sule OZKAN Analist
Mevliit Can KARABAYIR Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

