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VESTL
Zayif seyir surlyor

VESTL'in 2025 3.ceyrekte 34,54 mir TL hasilat, 787 m TL FAVOK,
47 mir TL net zarar ile beklentilerimize paralel olarak
sonuclandigini gérmekteyiz.

Satislara baktigimiz zaman 3Q25'te gegtigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla toplam satislar %22,7 daralma gosterirken,
urin grubu bazli baktigimizda ise tuketici ve mobilite
elektronigi %27,7, beyaz esya grubu ise %20,3 daralma
gostermistir. Yurt ici satislarinda %19,8 daralma, yurt disi
operasyonlarinda ise %21,9 daralma gosterdigini géormekteyiz.

Operasyonel verilere baktigimizda ise 2025 yilinin ilk dokuz
ayinda toplam uretim gectigimiz yilin ayni ddnemine gore %24
daralma gdsterirken, satislarin ise adet bazli %22 daralma
gosterdigini gormekteyiz. Sektdore baktigimizda ise yilin ilk
dokuz ayinda toptan beyaz esya satislarinin gectigimiz yilin ayni
dénemine goére %6 daralma gosterdigini géormekteyiz. Kuresel
tarafta ise toplam satislarin %2 buUylime gdsterdigini
izlemekteyiz. VESTL 6zelinde sektorun altinda gerceklesen zayif
sonuglari negatif degerlendirirken, sebeplerine baktigimizda
enflasyonun USDTRY'den daha fazla deger kazanmasi sonucu
TL bazh gelirlerde sert dusus, yogun rekabet ortami, TV
segmentindeki zayif talebin etkisiyle birim satislarda daralma
gibi sebepleri gérmekteyiz.

Karlihga baktigimizda ise c¢eyreksel anlamda toparlanma
izlerken, gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla zayif seyrin
surdigunu gérmekteyiz. Sirket son dort ceyrektir faaliyet zarari
aciklarken, sebeplerine baktigimizda yodun rekabet ortami
altinda daralan hacim, segment bazl zayif talep etkisi, faaliyet
giderlerinde artis, tasimacilik maliyetlerindeki artis, TL'nin reel
anlamda deger kazanmasini gosterebiliriz. VESTL 6zelinde
2Q24'ten beri net =zarar pozisyonu surerken, yukaridaki
sebeplere ek olarak yuksek bor¢ yapisinin karlihik tzerinde
olusturdugu erozyon ve TOGG'un getirmis oldugu negatif etkiyi
gosterebiliriz.

Bor¢ yapisinda ise c¢eyreklik anlamda major bir degisme
gozukmezken, finansal borg¢ ve net borcun %2 artis gosterdigini
gérmekteyiz. VESTL 3Q25 itibariyle 450.8x NetBorc/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuclari NOTR-
SINIRLI NEGATIF olarak degerlendirmekteyiz. 3Q25 &zelinde
yurt disi operasyonlarda daha iyi bir talep ortami ve parite
etkisinden kaynakli gelirlerde artis gorsek de i¢ pazarda da yurt
disi pazarlarda da yogun rekabet, zayif talep gibi faktérlerden
kaynakli olusan hacimsel daralma esliginde zayif seyrin
devamini izlerken, yuksek finansman yukunun ise kirici etki
olusturdugunu goérmekteyiz. Bu surecin bir sire daha devam
etmesini beklemekteyiz. Onimuzdeki dénemde sirket icin
oncelikli olarak bor¢ yapisindaki degisimi ve gider
optimizasyonlarini takip edecegiz.

VESTL
11 Kasim 2025
Son Fiyat 32,66
BILANCO PUANI 2/10
Piyasa Degeri (mIn TL) 10,95
Piyasa Degeri (mIn $) 259,4
F/K AD
FD/FAVOK 5211
PD/DD 0,29
Hisse Sayisi (mlIn lot) 3354
FDPO (%) . 47,21
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 215,1
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -4.30 -14.91 -63.96
Nominal (TL) -2.39 -15.34 -45.02
Nominal (USD) -3.32 -19.04 -68.02
ORTAKLIK YAPISI %
ZORLU HOLDING AS 52,77
DIGER 4723
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi 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 goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm 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 Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brat Kar Marji (Y%) -6.43 0.0
Brut Kar Marji (C%) -2.83 0.0
FAVOK Marji (Y%) -11.88 0.0
FAVOK Marji (C%) 432 1.0
Net Kar Marji (Y%) -18.84 0.0
Net Kar Marji (C%) 7.34 0.5
BORCLULUK PUAN
Net Borg¢ (miIn TL) 83,222.55 0
isletme Sermayesi (mIn TL) -10,355.62 -1
Cari Oran 0.45 -1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 8,194.84 1
Net Finansman Gideri/Satiglar 11.35 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) -4294 0.5
Brut Kar Buyume (C%) -4294 0
FAVOK BUyume (Y%) 0.00 0
FAVOK BuUyume (C%) -74.48 0
Net Kar Buyume (Y%) 0.00 0
Net Kar Buyume (C%) 0.00 o
PUAN 2

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