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Son Fiyat 8,65
Sektérel sorunlarin devami KATILIM ENDEKSI UYGUN
VESBE 20253 kte 18,78 mir TL hasilat, 785,2 m TL FAVOK, 243 BiLANCO PUANI 2’67/10

.ceyrekte 18,78 mir asilat, 2 m , . .

m TL net zarar ile beklentilerin asagisinda hasilat ve FAVOK, P!yasa Degv;er! (minTL) 13.840
beklentilere gére daha az Net Zarar agikladigini gérmekteyiz. Piyasa Degeri (min $) 331

F/K 0,00
Satis kirllimina baktigimiz zaman 3Q25’e baktigimizda gegtigimiz FD/FAVOK 13,45
yihin ayni dénemine gdre toplam satislar %26,8 azalis gosterirken, PD/DD 036
kimule baktigimizda ise %20 daralma goérmekteyiz. 3Q25'te . !
bolgesel satislarda ise Turkiye %20, Avrupa %33,7 ve diger bdlgeler Hisse Sayisi (min lot) 1.600
%19,2 daralma yasamistir. Adetsel verilere baktigimizda yilin ilk FDPO (%) . 22,66
dokuz ayinda toplam Uretim %17 azalirken, adetsel bazl satislarin Gunluk Ortalama Islem Hacmi
ise %16 azaldigini gérmekteyiz. (mIn TL) 79
Sektore baktigimizda ise yilin ilk dokuz ayinda Turkiye Beyaz Esya .
Sanayicileri Derneginin agiklamis oldugu verilere gére toplam yurt FIYAT
ici toptan beyaz egya satiglarinda gectigimiz yilin ayni dénemine PERFORMANSI
gore %6 daralma goérmekteyiz. Avrupa pazarina baktigimizda ise (%) 1AY 3AY 12 AY

beyaz esya pazarinin yatay bir seyir izledigini ve %2 ile hafif buylime ; ) =
gosterdigini gérmekteyiz. Genel olarak baktigimizda sektérin BIST‘IO? EGORE -2176 -19,04  -70,72
altinda performansin devamini gérmekteyiz. XMESY’E GORE -17,33 -13,66 -52,78
Nominal (TL) -23,04  -16,67 -50,02

Karlihga baktigimiz zaman hem ¢eyreklik hem de gectigimiz yilin Nominal (USD) -23.96 -19,95 -72,53
ayni doénemine gbére marjlarda daralma goérmekteyiz. VESBE

6zelinde Uc¢ ceyrektir faaliyet zarari durumu devam ederken, ORTAKLIK YAPISI %

daralan bruat kar marji, artan faaliyet giderleri ve yUksek borglu VESTL 7733
yapinin karlilik Gzerindeki baskisinin devam ettigini gérmekteyiz. © 2 !
3Q25'te VESBE icin piyasa beklentisi 1,18 mir Net Zarar, kurum DIGER 22,67
beklentimiz ise piyasa beklentisine paralel 1,22 mir Net Zarar yonlUu 18,00 12.000,00

olurken, sirket 243 m TL Net Zarar aciklanmistir. Net Zarar kosulu
devam etse de beklentilerden hafif olumlu gelen rakamlarda

. . - L 17,00
finansal gelirler ve net parasal pozisyon kazanglar gibi alt 11.500.00
kalemlerin etkisini gérmekteyiz. ’ !
16,00
Borg yapisinda ise ise ceyreksel anlamda major bir degisim
goérmezken, yuUksek bor¢lu yapinin sirket karlihgr Gzerindeki 15,00 11.000,00
baskisinin sirmeye devam ettigini goérmekteyiz. VESBE 3Q25
itibariyle 4.71x Net Bor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. 14,00
10.500,00
Genel olarak baktigimizda sonuclari NEGATIF degerlendirmekteyiz.
Sektér Uzerinde yilin ilk yarisinda zorlu piyasa kosullarinin devam 13,00
ettigi senaryoda 3Q25 itibariyle tam toparlanma gérmesek de 10.000,00
gorece kademeli toparlanma etkilerini izlemekteyiz. VESBE 12,00
Ozelinde baktigimizda ise sektorin altinda performans
izlemekteyiz. Operasyonel anlamda zayif performansa ek olarak 11,00 9.500.00
degisen tuketici davraniglar, fiyatlandirmadaki bozulmalar, artan !
rekabet, enflasyonist etkiyle beraber artan faaliyet giderleri ve 10,00
yuksek finansman giderlerinin sirket karhligi Uzerindeki negatif
etkisinin bir sudre daha sUrmesini beklemekteyiz. Olumsuz 9.000,00
gelismelerin yaninda olumlu gelismeler olarak ise nakit akisindaki 9,00
gorece iyilesmeyi belirtmek isteriz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guUvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Briat Kar Marji (Y%) -2,20 0,0
Brut Kar Marji (C%) -0,54 0,0
FAVOK Mariji (Y%) -9,22 0,0
FAVOK Marji (C%) -0,36 0,0
Net Kar Marji (Y%) -12,06 0,0
Net Kar Marji (C%) 8,12 0,5
BORCLULUK PUAN
. Net Bor¢ (mln TL) 18.701,36 o
Isletme Sermayesi (mIn TL) 12.508,24 1
Cari Oran 0,90 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -4.608,44 -1
Net Finansman Gideri/Satislar 7,07 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) -32,73 0,5
Brut Kar Buyume (C%) -32,73 0,0
FAVOK Buylume (Y%) -75,11 0,0
FAVOK BUyume (C%) -33,63 1,0
Net Kar Buyume (Y%) 0,00 0,0
Net Kar Buyume (C%) 0,00 0,0
PUAN 2,67

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri GUzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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