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Vestel Beyaz Esya

2025 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Zayif operasyonel performans, ceyreklik bazda marj iyilesmesine ragmen
devam ediyor. Vestel Beyaz Esya, 2C25’te 1G24 teki 1 milyon TL net kara karsilik
1.794 milyon TL net zarar agikladi. Net zarar rakami, bizim 839 milyon TUlik ve
piyasanin 872 milyon TL’lik net zarar beklentisinin tzerinde gergeklesti. Zayif net
kar performansi, disitk satis hacimleri ve marjlar ile daha diisik parasal

kazancglardan kaynaklandi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Yurt ici gelirler (toplamin %30’u), zorlu piyasa kosullarinda disen birim satislar ve sinirli
fiyat artislari nedeniyle yillik bazda %18 daraldi. Beyaz Esya Ureticileri Dernegi verilerine
gore, 2C25'te toptan MDAG sevkiyatlari yillik bazda yatay seyretti. Avrupa’daki pazar payi
kayiplarina bagh olarak ihracat gelirleri, MDA6 talebinin AB5 bolgesinde yillik bazda %1
artmasina ragmen reel olarak %14 geriledi. Avrupa disi pazarlarin payindaki artis (2C24'te
%29’dan 2G25’te %33’e) ihracata bir miktar destek sagladi.

FAVOK, reel olarak yillik bazda %44 diisiisle 994 milyon TLlye geriledi, marj ise %7,8'den %
5,2'ye indi. Bu durum, zayif fiyatima ve oOzellikle iscilikteki enflasyonist TL bazl
maliyetlerden kaynaklandi. Ceyreklik bazda FAVOK marjinda 1,1 puanlik artig gériildi; bu
iyilesmede EUR/TRY’deki deger kaybi ve EUR/USD’deki deger artigi gibi ihracata olumlu

yansiyan doéviz hareketleri etkili oldu.

Sirketin iliskili taraflardan ticari olmayan alacaklar, 4C24’teki 4,3 milyar TL'den 2G25’te
8,3 milyar TL'ye yukseldi. Ticari olmayan alacaklar diizeltilmis net finansal borg, 4C24’teki
7,8 milyar Tl'den 2C25’te 9,2 milyar TL'ye ¢ikti. Satislara oranla isletme sermayesi
1C25’teki %6,1 ve 1Y24'teki %10,4’e kiyasla %5,9’a geriledi.

Goriiniim ve Degerleme

Yorum: ilk piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz. Daha giicli EUR ve maliyet
baskilarindaki hafifleme sayesinde onimuzdeki ¢eyreklerde marjlarda kismi toparlanma
mimkiin olsa da, 1Y25'te beklenenden zayif gerceklesen performans ve AB pazarindaki
artan rekabeti yansitacak sekilde tahminlerimizi asagi yonli revize ettik. 2025’te gelirlerde
reel olarak %8 disiis ve %6,2 FAVOK marji 6ngériiyoruz. Hedef fiyatmizi 22 Tl'den 15

TL’ye indiriyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 41%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 10.74
12 Aylik Hedef Fiyat* 15.17
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 15.17
Piyasa Degeri (mn) 17,184
Halka Agik PD (mn) 3,892
Ort. islem Hacmi (3Ay) 69.6
Hisse sayisi (Adet mn) 1,600
Takas Saklama Orani (%) 23
Yabanci Orani (%) 10
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 10.4 -36.4 -46.2
ABD S 8.7 -44.7  -55.6
BIST-100 Relatif 0.6 -43.0 -50.5
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K #N/A  -176.4 8.8
PD/DD #N/A 0.4 0.4
FD/FAVOK 5.1 6.8 4.8
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Vestel Beyaz Esya

Ozet Finansallar

UMS - 29

IS YATIRIM

Piyasa

is Yat.

Y/Ya  1C25 2C25T 2C25T

Ciro : 19,056 22,677 -16% : 16,846 13% : 20,170 : 20,470
Briit Kar | 1523 2,285 -33% | 1,323 15% | I
| BriitKar Marjs : 8.0%  101%  -2.1ppt : 7.9%  0.0ppt : :
E Faaliyet Giderleri : 1415 -1,362 4% : -1,440 2% : :
< Faaliyet Gideri/Ciro | -7.4% -6.0% -14ppt | -85%  -0.1ppt | [
=1 Faaliyet Kari I 108 924 8% | 17 -192% | !
é Amortisman : 886 841 5% : 811 9% : :

é FAVOK : 994 1,765 -44% : 694 i 43% : 928 : 1,290

% FAVOK Marji | 52% 7.8% -2.6ppt | 41% 1.1ppt | 46% | 63%
| Finansman Gelir (Gider), net : -1.825  -2,098 -13% : -1,295 1% : :
£ Parasal Kazang (Kayip) : 726 1,293 -44% : 1,215 -40% : :
2 VOK | 1936 43 -4620% | -803 141% | |
4 VOK Marji | t02% oz -03eet] -aen et | !
Vergi Gelir/ Gider | 142 -42 -439% | -272 -152% | I

Net Kar : 1,794 1 -219117%= 1,075 67% : -872 : -839

Net Kar Marji I -9.4% 0.0% -9.4ppt | -6.4% 05ppt | -43% | -4.1%

Kaynak: is Yatirim, Rasyonet
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhi@i kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan s Yatinm
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla,
kismen veya tamamen gogaltilamaz, daditilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




