Hisse Senedi / Biiyuk Sirket / Dayanikh Tiketim

Vestel Elektronik

2025 1.C Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Gergeklesen ve Tahminler

Vestel Elektronik, 1C25'te TL5,1 milyar net zarar acikladi (1C24: TL298
milyon net zarar). Yatirimci iliskileri ekibinin son donemdeki ayrilig
nedeniyle 1¢C25'e dair yalnizca bir piyasa beklentisi mevcuttu. Zayif satis
hacimleri ve marjlar, ciddi sekilde artan net finansal giderler ve disuk

parasal kazanclar, zayif net kar performansinin temel nedenleri oldu.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Konsolide gelirler, zayif ana pazar talebi ve ihracat pazarlarindaki
yumusak fiyatlama ortami nedeniyle yillik bazda %14 diiserek 1C25'te
TL31,46 milyar olarak gerceklesti. Beyaz esya segmenti gelirleri 1C25'te
yillik bazda %7 disti. Bu gerilemenin temel nedenleri; i) yiiksek bazdan
kaynakl i¢ talep yavaslamasi, ii) yogun rekabet ve zayif talep nedeniyle
fiyatlama ortaminin yumusamasi, ve iii) reel TL degerlenmesi oldu.
Tiketici ve mobil elektronik segmenti gelirleri ise yillik %29 dusis
gosterdi. Bu disis; ic ve dis pazarlarda televizyon satis adetlerindeki
azalma ve yurt disindaki rekabetin artmasina baglaniyor. Turkiye'de
perakende TV satislari 1C25'te yillik bazda %12 daralirken, AB5

pazarinda %5'lik bir daralma yasandi.

1G25 FAVOK TL1.166 milyon olarak gercekleserek reel bazda yillik %62
oraninda disti. FAVOK mariji ise 1C24'teki %8,4 seviyesinden 1C25'te %
3,7'ye geriledi. Bu daralmada i) gelirler icinde hammadde maliyetlerinin
artmasi, ii) zayif fiyatlama, iii) oOzellikle is giici kaynakli TL bazh

maliyetlerdeki enflasyonist etkili oldu.

Net finansal bor¢ 1C25 sonunda TL65,5 milyar seviyesinde sabit kaldi.
Ancak zayif FAVOK performansi nedeniyle net borg/FAVOK orani
4C24'teki 6,8x seviyesinden 8,7x'e yikseldi. Serbest nakit akisi, tahsilat
siresindeki artisa bagh olarak isletme sermayesindeki iyilesmeyle
birlikte 1C25'te TL1,35 milyar seviyesinde giicli gerceklesti. isletme
sermayesinin satiglara orani bir dnceki geyrekteki %4,0 seviyesinden %

1,9'a geriledi.
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13/05/2025
TUT
Yiikselme Potansiyeli 31%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 43.20
12 Aylik Hedef Fiyat* 56.72
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 56.72
Piyasa Degeri (mn) 14,492
Halka Agik PD (mn) 6,837
Ort. islem Hacmi (3Ay) 304.5
Hisse sayisi (Adet mn) 335
Takas Saklama Orani (%) 47
Yabanci Orani (%) 6
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -8.1 -39.4 -57.7
ABD S -9.9 -44.7  -64.8

BIST-100 Relatif -11.5 -389 -55.6

Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K -1.2 -1.8 -3.0
PD/DD 0.3 0.3 0.4
FD/FAVOK 7.2 6.5 5.1
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Yonetim, nakit yaratiminin operasyonel verimlilik ve maliyet iyilestirme programinin yani sira bu yil igin
belirlenen daha distk yatirim harcamalari sayesinde desteklenmeye devam etmesini bekliyor. Program,
hem karliligi hem de isletme sermayesini destekleyici énlemler iceriyor. Ozellikle envanter ve riin
portfoyl optimizasyonu yoluyla depo sayisinin azaltilmasi yoniindeki plan, isletme sermayesinde daha
fazla iyilesme alani oldugunu gosteriyor. Bu nedenle yonetim, 2025 yilini ilave bor¢glanma olmadan

tamamlamayi hedefliyor.

Yorum: Zayif operasyonel sonuglar nedeniyle piyasanin ilk tepkisi olumsuz olabilir; ancak gigli serbest
nakit akisi ve iyilesen isletme sermayesi nedeniyle tepki pozitife donebilir. Sirket'in dnlimiizdeki
donemde operasyonel marjlarinda iyilesme bekliyoruz. Bu beklentimizin ana sebepleri arasinda i) pazar
talebinde kademeli toparlanma, ii) verimlilik programi, iii) enflasyon ile kur hareketleri arasindaki farkin
daralmasi ve iv) maliyet baskilarinin hafiflemesidir yer aliyor. Vestel'in 2025'te gelirlerinde reel bazda %
4'lik bir daralma yasamasini, ancak FAVOK marjinda 2 puanhk bir artis olmasini éngdriiyoruz.
Giincellenen tahminlerimiz ve makro varsayimlarimiz dogrultusunda VESTL igin hedef fiyatimizi
TL89'dan TL57'ye indiriyoruz. Yiiksek borgluluk nedeniyle tavsiyemizi simdilik TUT olarak giincelliyoruz
Verimlilik programinin etkilerini yakindan takip edecegiz. Tahminlerimiz lizerindeki baslica riskler;
yurticindeki siki para politikasi, Avrupa pazarinda halihazirda yogun olan rakabetin daha da artmasn
ve onemli diizeydeki grup ici alacaklardir.

Ozet Finansallar

UMS - 29

TL mn 1C24

Ciro 31,461 36,781 -14%

Briit Kar 6,052 8,450 -28%
Briit Kar Marji 19.2% 23.0% -3.7ppt

Faaliyet Giderleri -6,851 -7,531 -9%
Faaliyet Gideri/Ciro -21.8%  -20.5%  -1.3ppt

Faaliyet Kari -798 919 -187%

Amortisman 1,964 2,158 -9%

FAVOK 1,166 3,077 -62%
FAVOK Marji 3.7% 8.4% -4.7ppt

-3,250 -1,084 200%
3,176 5,112 -38%

Finansman Gelir (Gider), net

Parasal Kazang (Kayip)

vOK -4,949 1,093 -553%
VOK Marji -15.7% 3.0%  -18.7Tppt

Vergi Gelir/ Gider -357 -1,073 -67%

Net Kar -5,077 -298 1602%

Net Kar Marji -16.1% -0.8%  -15.3ppt




Enka insaat
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye'de tuketici elektronigi, beyaz esya ve ev
aletleri, mobilite Urtinleri ve bilgi teknolojileri tiretimi, pazarlamasi ve dagitimini yapan bir

Zorlu Holding A.S.
Diger

Gelir Tablosu (mn ?) 2023G
Net Satis Gelirleri 210,620
Briit Kar (Zarar) 46,872
Operasyonel Giderler -35,422
Esas Faaliyet Kari 11,450
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -25,894
Net Finansman Gelir (Gideri) 18,450
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 5,659
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1,284
Net Kar 2,721
Diizeltilmis Net Kar 2,721
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 6,798
FAVOK 19,532

Biiyiimeler & Opr. Perf.

2024G
185,557
38,752
-34,157
4,595
-10,296
-2,814
-13,085
1,016
-14,327
14,327
7,334
12,945

2024G

2025T

178,740

35,894
-29,635
6,259
-7,384
-5,274
-11,121
-2,224
-9,167
-9,167
10,268
14,302

2025T

2026T

180,004

38,204

-27,981

10,223
-6,983
-4,559
-6,175
-1,235
-5,572
-5,572

9,335
18,323

2026T

52.77
47.23

2027T

181,109

38,481
-27,170
11,311
-6,470
-4,641
-4,707
-942
-4,624
-4,624
9,092
19,461

Biiyiimeler

Net Satiglar - -11.9% -3.7% 0.7% 0.6%
Faaliyet Kari - -60% 36% 63% 1%
FAVOK - -34% 10% 28% 6%
Net Kar - n.m n.m n.m n.m
Operasyonel Performans

Briit Marj 22.3% 20.9% 20.1% 21.2% 21.2%
Faaliyet Kar Marji 5.4% 2.5% 3.5% 5.7% 6.2%
FAVOK Mariji 9.3% 7.0% 8.0% 10.2% 10.7%
Efektif Vergi Orani -29.5% 13.0% -20.0% -16.7% -14.3%
Net Kar Mariji 1.3% -1.7% -5.1% -3.1% -2.6%
Ozkaynak Karlligi - ad ad a.d ad
Aktif Karlligi - a.d a.d ad a.d
Y atirm Sermayesi Karliligi - 9.2% 12.1% 11.4% 11.2%
Operasyonel Nakit Akisi / Sat 6.3% -2.4% 6.6% 7.0% 7.9%
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar -0.6%  -10.3% 0.2% 0.3% 0.7%
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Diizeltilmis F / K (x) 6.1 ad ad ad ad
FD/FAVOK (x) 4.8 7.2 6.5 5.1 4.8
FD/ Satiglar (x) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5
PD / Defter Degeri (x) 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4
Hisse Basi Kazang (?) 8.11 n.m n.m n.m n.m
Hisse Basi Temetti (?) n.m n.m n.m n.m n.m
Temettl Verimi 0.0% 0.000%  0.000%

Net Borg (Nakit) (mn ?) 50,912 76,526 78,827 84,720 89,968
Net Borg / FAVOK (x) 2.61 5.91 5.51 4.62 4.62
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.75 1.32 1.61 1.96 2.33

Kaynak: Is Yatrm

Vestel Grubu Sirketidir.

Bilango (mn ?) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Dénen Varliklar 90,289 72,720 72,492 72,554 72,990
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,307 3,536 8,937 9,000 9,055
Ticari Alacaklar 33,458 26,273 25308 25487 25,644
Stoklar 44,128 35,708 31,309 31,079 31,261
Diger Dénen Varlklar 8,396 7,203 6,938 6,987 7,030
Duran Varliklar 144,666 154,122 149,024 148,315 148,380
Maddi Duran Varliklar 65,019 73,582 72,031 71,017 70,711
Maddi Olmayan Duran Varlikle 7,346 8,800 8,527 8,348 8,294
Diger Uzun Vadeli Varliklar 69,997 69,044 66,707 67,342 69,374
Toplam Varliklar 234,955 226,842 221,516 220,869 221,370
Kisa Vadeli Yukumliliikler 146,658 124,670 138,606 142,444 145,835
Finansal Borglar 50,466 55,318 71,522 75,679 78,676
Ticari Borglar 78,767 56,705 55175 54,771 55,091
Diger Kisa Vadeli Y ikumllilik 17,426 12,647 11,909 11,993 12,067
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikle 11,605 34,043 25,199 27,062 29,424
Finansal Borglar 4,753 24,744 16,242 18,041 20,347
Diger Uzun Vadeli Y GkimlGltl 6,852 9,299 8,957 9,020 9,076
Ozkaynaklar 76,692 68,129 57,711 51,364 46,112
Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 67,652 58,155 48,888 43,261 38,597
DAnem Net Kari (Zarari) 2,721 -14,327 -9,167 -5,572 -4,623
Azinlik Paylari 9,039 9,974 8,823 8,104 7,515
Toplam Kaynaklar 234,955 226,842 221,516 220,869 221,370
Nakit Akim (mn ?) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
isletme Faal. Kay. Net Naki 13,253 -4,499 11,756 12,634 14,230
Diizeltme Oncesi Kar 4,375 -14,101 -8,897 -4,940 -3,766
Amortisman & ltfa Paylari 8,082 6,582 8,043 8,100 8,150
isletme Sermayesindeki Deg. 30,508 6,578 2,617 -589 -279
Diger Faaliyetlerden Nakit Akt -10,176 11,002 10,598 10,673 10,738
Yatirim Faal. Kay. Nakit -14,462  -14,569 -11,309 -12,034 -12,948
Sabit Sermaye Y atirimlari -10,122 -9,283 -6,218 -6,907 7,790
Diger Y at. Faal. Nakit Akigi -4341 -5,285 -5091 -5,127 -5,159
Serbest Nakit Akim -1,209  -19,067 447 600 1,281
Finansman Faal. Kay.Nakit 2,603 19,620 10,806 4,798 3,345
Finansal Borglardaki Degisim 12,800 35,981 26,177 20,278 18,920
Temettii Odemeleri -215 -403 0 0 -1
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -9820 -15,964  -20407 -19,356 -18,838
Net Nakit Degigimi -494 =771 6,217 1,522 1,363
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Sirket Sayisi

—— VESTL Goreceli BIST-100
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K
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04/25

Bankacilik

AL mGOZDEN GEGIRILIYOR

ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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ceklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




