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Vestel Elektronik

2025 2.C Mali Tablo Ongériisii

Gergeklesen ve Tahminler

Vestel Elektronik, 2C25’te TL7,26 milyar net zarar agikladi (2¢24: TL1,30
milyar zarar) ve hem bizim hem de piyasa beklentisinin olduk¢a altinda
kaldi (IS Yatirim: TL5,06 milyar; Konsensiis: TL2,77 milyar). Zayif finansal
performansin temel nedeni, 6zellikle TV is kolunda, daha disiik satis

hacimleri ve zayif operasyonel marijlardi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Konsolide gelirler 2C25’te TL34,61 milyar olarak gergeklesti ve yillik
bazda %18 geriledi.
pazarlarinda yogun rekabet, fiyatlama baskisi ve TV segmentinde zayif

Bu disuste, hem vyurtici hem de ihracat
talep etkili oldu. Reel TL bazinda dists daha yiksek gerceklesti, ¢linki
TUFE artisi USD/TRY kur degisiminden daha fazla oldu. Ayni dénemde
USD bazinda gelirler %4 geriledi. Beyaz esya segmenti gelirleri yilhk
bazda %12 diiserken, tiiketici ve mobilite elektronigi segmentinde yillik
dists %29 oldu. 2C25te Turkiye’de perakende TV satislar yilik %7

artarken, AB5 pazari %9 daraldi.

Beklentilerin olduk¢a altinda, 2C25 FAVOK'U reel bazda yillik %112
gerileyerek TL536 milyon negatif gerceklesti. FAVOK mariji, 2C24’teki %
10,4’e kiyasla 2G25’te -%1,5 oldu. Bu zayiflamanin nedenleri; i)
Kizildeniz  ¢evresindeki sorunlar kaynakli tasima sireleri ve
maliyetlerdeki artis, ii) zayif fiyatlama, iii) TL bazl maliyetlerde (6zellikle
iscilik) enflasyonist baskilar olarak siralandi. Ozellikle TV segmentinde

marjlar oldukga zayif seyretti.

Net finansal bor¢ 2C25 sonunda c¢eyrekten ceyrege %6 artarak TL74,1
milyara yiikseldi. Ancak zayif FAVOK performansi nedeniyle net borg/
FAVOK orani 1C25'teki 8,7x’ten 24,1x’e sert sekilde yiikseldi. Serbest
nakit 2C25’te TL1,95 milyar
sermayesinin satiglara orani bir 6nceki geyrekteki %1,9’dan ve 2024 yil
sonundaki %4,0'tan %0,6’'ya geriledi. Sirket, 1AS-29 etkileri harig
tutuldugunda briit ve FAVOK marjlarinin ceyreklik bazda iyilestigini
belirtti.

akisl negatif gerceklesti. isletme
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Yorum: Zayif operasyonel sonuglar nedeniyle piyasa tepkisi olumsuz olacaktir. ileriye déniik olarak, i)
piyasa talebinde kademeli toparlanma, ii) verimlilik programi, iii) enflasyon ve kur hareketleri arasindaki
farkin azalmasi, iv) maliyet baskilarinin hafiflemesi sayesinde operasyonel marjlarda iyilesme beklemeye
devam ediyoruz. Ancak, 2025 tahminlerimizi asagi yonli revize ediyoruz: gelirlerde reel %13 disus
(6nceki: %4 diisiis) ve FAVOK marjinda %3,8 (6nceki: %7,8). Buna paralel olarak, VESTL i¢cin hedef
fiyatimizi TL57’den TL44/hisseye dusurdik. “TUT” tavsiyemizi koruyoruz. Verimlilik programinin etkilerini
yakindan izlemeye devam edecegiz. Yurticinde beklentilerin tizerinde siki para politikasi, Avrupa
pazarindaki zaten yogun rekabetin artma potansiyeli ve yliksek tutarl grup ici alacaklar tahminlerimiz

icin baslica risk unsurlardir.

Ozet Finansallar

Piyasa s Yat.
C/Ca 2C25T 2C25T

Ciro | 34,614 42,369 -18% | 33,351 4% | 37,251 | 37,846
Briit Kar : 5109 10,014  -49% : 6,416  -20% : :
Briit Kar Marji | t48%  236% -89ppt | 102% -0.2ppt | :
E Faaliyet Giderleri : 7377 7,262 2% : -7,262 2% : :
< Faaliyet Gideri/Ciro | -21.3%  -17.1%  -42ppt | -21.8%  0.0ppt | |
1 Faaliyet Kar: | 2268 2752 -182% | 846 168% | :
; Amortisman : 1,850 1,773 4% : 1,964 -6% : :
i FAvoK : -536 4,395  -112% : 1,236 -143% : 2,200 : 1,965
%' FAVOK Marji | 15%  104% -M9ppt| 37%  -l4ppt | 59% | 5.2%
<Zt Finansman Gelir (Gider), net : -4.275  -3918 9% : -3,445 24% : :
= Parasal Kazang (Kayip) : 3499 2290 53% : 3,366 4% : :
o vok | 7104 1082 556% | 5247  35% |
9 VOK Marji : -20.5% -2.6% -18.0ppt: -15.7%  0.3ppt : :
Vergi Gelir/ Gider | -562 -216 160% | -379 48% | I
Net Kar | 7250 208  4so% | 5382 3% | 2766 | 5057
Net Kar Marji | -210% -31% -17.9ppt| -16.1% 0.3ppt | -7.4% | -13.4%

Kaynak: Is Yatirim, Rasyonet
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Enka insaat

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Zorlu HoldingA.S. 52.77 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye'de tiketici elektronigi, beyaz esya ve ev
Diger 47.23 aletleri, mobilite trunleri ve bilgi teknolojileri Gretimi, pazarlamasi ve dagitimini yapan bir

Vestel Grubu Sirketidir.

Gelir Tablosu (mn ?) 2023G  2024G 2025T 2026T  2027T [ Bilango (mn ?) 2023G  2024G 2025T 2026T  2027T
Net Satig Gelirleri 209,810 184,844 161,897 162,701 164,843 Donen Varliklar 89,942 72,440 66,145 66,207 66,772
Briit Kar (Zarar) 46,691 38,603 30,302 31,670 33,485 Nakit ve Nakit Benzerleri 4,290 3,522 8,095 8,135 8,242
Operasyonel Giderler -35,285  -34,025 -31,380 -25,695  -25,003  Ticari Alacaklar 33,329 26,172 22,923 23,037 23,341
Esas Faaliyet Kari 11,406 4,578 -1,078 6,075 8,482 Stoklar 43,959 35,570 28,843 28,719 28,791
Faal. Diger Gelirler (Giderler) — -25,794  -10,256  -12,336 6,298 -5539 Diger Dénen Varliiar 8364 7475 6.285 6316 6.399
Net Finansman Gelr (Gideri) 18,379~ -2,803  -1.417 910 -2749  pyran varliklar 144109 153,529 142,781 142,003 142,522
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 5637 13,035  -19,553 -2,105 2 Maddi Duran Varliklar 64,769 73299 72208 71,285 71,027
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1279 1,012 978 -421 -1 Maddi Olmayan Duran Varlke 7,318 8,766 8,558 8395 8349
Net Kar 2710 14272 -20,984 2,398 912 oy vadeli Varlikiar 69,728 68,779 60255 60,714 63144
Diizeltilmis Net Kar 2710 14272 -20984 2,308 912 o510 varlkiar 234,051 225970 208,926 208,210 209,204
Vergi Sonrasi Faalyetari - 6,772 5545 6308 - 7.742 7419 yoqyadeli Yikimliliklel 146,004 124,190 140,113 141,048 141,268
FAVOK 19,457 11,135 6208 13,396 15900 onsalBorglar 50272 55105 78496 79,596 79,546
Biiyiimeler & Opr. Perf. 20236 2024G  2025T  2026T Ticari Borglar 78464 56,487 50830 50612 50,738
Biiyiimeler Diger Kisa Vadeli Yikimiilok 17,359 12,599 10,787 10,841 10,983
Net Satiglar - -11.9% 12.4% 0.5% 1.3% Uzun Vadeli Yiikiimlilikle 11,560 33,912 22,919 24441 26,845
Faaliyet Kar . -60% na na 40% Finansal Borglar 4735 24,649 14,806 16,288 18,584
FAVOK - -43% -44%, 116% 19% Diger Uzun Vadeli Y Gkimldldl 6,826 9,263 8,113 8,153 8,261
Net Kar . nm nm nm nm Ozkaynaklar 76,397 67,867 45894 42,721 41,181
Operasyonel Performans Ana Ortakiga Ait Ozkaynakla 67,392 57,931 37,070 34,617 33,666
Briit Marj 22.3% 20.9% 18.7% 19.5% 20.3% Donem Net Kari (Zarari) 2,710 -14,272 -20,984 -2,398 -911
Faaliyet Kar Marji 5.4% 2.5% -0.7% 3.7% 5.1% Aznlk Paylari 9,004 9,936 8,823 8,104 7,515
FAVOK Mariji 9.3% 6.0% 3.8% 8.2% 9.6% Toplam Kaynaklar 234,051 225,970 208,926 208,210 209,294
Efektif Vergi Oran 294%  10.1% 50%  -167% -14.3%
Net Kar Marji 13%  77%  -13.0% DYl Nakit Akim (mn ?) 2023G  2024G 2025T 2026T  2027T
Ozkaynak Karliigi - ad ad ad ad lsletme Faal Kay. NetNaki 13202 -4,481 -1,072 14373 16,217
AKtif Karliigi - ad ad ad ad Dizeltme Oncesi Kar 4359  -14,047  -20,530 -1,684 -1
Yatrim Sermayesi Karliigi - 7.0% 7.5% 9.5% 9.2% Amortisman & ftfa Paylari 8,051 6,557 7,285 7,322 7418
Operasyonel Nakit A1/ Sat ~ 6.3%  -2.4% 0.7% 8.8%  98% Isletme SermayesindekiDeg. 30,391 6,553 3122 -361 -415
Serbest Nakit Akist/ Satislar 06%  -103% 70% 229 279 Diger Faaliyetierden NakitAk:  -10,137 10,960 9,599 9647 9,774
Yatirim Faal. Kay. Nakit -14,407  -14,513 -10,280 -10,870 -11,810
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T pIivyall Sabit Sermaye Yatrimlari -10,083 -9,248 -5,668 -6,236 -7,115
Diizeltilmis F / K (x) 5.1 ad ad ad ad Diger Yat. Faal. Nakit Akisi -4324  -5,265 -4611 4,634  -4,695
FD/FAVOK (x) 49 8.6 15.4 72 6.0 Serbest Nakit Akim 41,205 -18,994  -11,352 3,503 4,407
FD/ Satiglar (x) 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 Finansman Faal. Kay.Nakit 2,593 19,545 17,794 3,814 2,002
PD / Defter Degeri (x) 0.2 0.2 0.4 0.4 0.4 Finansal Borglardaki Degisim 12,751 35,842 31,717 17,806 16,178
Hisse Basi Kazang (?) 8.08 n.m n.m n.m n.m Temettii Odemeleri -214 -401 0 0 0
Hisse Bagsi Temettii (?) n.m n.m n.m n.m n.m Diger Fin. Faal. Nakit Akig| -9783  -15,903 -14990 -19,947  -19,296
Temetti Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 00%  0.0% Net Nakit Degigimi -492 -768 5,375 1,361 1,289
Net Borg (Nakit) (mn ?) 50,716 76,232 85,208 87,748 89,888
Net Borg / FAVOK (x) 2,61 6.85 13.73 6.55 5.65
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0.75 1.32 2.30 2.53 2.67

Kaynak: Is Yatrm
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Sirket Sayisi
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K
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Tahmini F/K Gergeklesen F/K

Bankacilik

AL mGOZDEN GEGIRILIYOR ONERIMIZ YOK M SAT TutT

Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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— Gergeklesen 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.




