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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu VESTL
Mevcut Fiyat (TL) 14.13
HedefFiyat (TL) 26.30
Getiri Potansiyeli (%) 86.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 14.11 36.32
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 237
Sermaye (mInTL) 335
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 4,740
Hedeflenen Piyasa Degeri 8,823
Net Borg 106,655
Firma Degeri 111,395
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -37% -43% -56% -51%
BIST100 Rélatif Getiri -25% -28% -58% -51%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 22 Ekim 2026 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | TOPLANTI NOTU
23.10.2026 11:19:15

Vestel Elektronik (VESTL TI)

Eurobond yatirimci toplantisi

SAT — Hedef fiyat: 26,30 (12-ay)

Vestel Elektronik, 22 Ekim 2026 tarihinde KAP duyurusunda acikladigi iizere,

list yonetiminin katihmlariyla Eurobond sahiplerine yonelik toplanti
gergeklestirdi. S6z konusu toplantida, Sirket’in doniisiim ve yeniden yapilanma
siirecine yonelik son gelismeler aktarilirken, ilgili toplantidan derledigimiz

6nemli notlar asagida yer almaktadir.

Vestel Elektronik (VESTL TI) i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 26,30 TL seviyesinde
bulunurken, hatirlanacagi lizere 2¢26 finansallarinin ardindan sundugu getiri
potansiyeline karsilik devam eden zayif ciro ve karlilik performansi ile yiiksek
borgluluk oranlarini g6z 6niinde bulundurdugumuzda ek sermaye girisi veya
net borcun yaklasik %60’1na denk gelen iligkili taraflardan alacaklarda herhangi
bir gelisme olmadigi durumda bu zorlu siirecin devam edecegini diisinmemiz
SAT olarak degistirmistik. VESTL, il
baslangicindan bu yana BIST 100 endeksinin %51 altinda performans gosterdi.

dolayisiyla TUT olan tavsiyemizi

m Stratejik Plan. Sirket yonetimi, artan Asya rekabeti, zayif Avrupa talebi ve
yapisal olarak daha yiksek Tirkiye maliyet tabaninin olumsuz etkilerinden
bahsederken, paylasilan Stratejik Plan da bu slrecin devam edecegi varsayimi
ile yapildi. Buna gore, s6z konusu planin 4 sac ayagl bulunuyor; i) nakdi
korumak ii) operasyonel performansi iyilestirmek iii) stirdirdlebilir karlilik iv)
finansal dayanikliigi yeniden insa etmek. Diigiincemiz, ilgili planin sadece
finansal yapilanma degil ayni zamanda operasyonel yapilanma amaci da
tasidig;; maliyet yapisinin

iyilestirilmesi, hacimden ziyade kar odakh

stratejiler ve optimizasyon gibi hamlelerle saglanacak operasyonel
performans iyilesmesi sirdiiriilebilir karlihg, stirdtrilebilir karhligin da nakit
yaratimi ve daha dayanikl finansal yapiyi beraberinde getirecegi yoniinde.
Diger yandan, Sirket yonetiminin sundugu yol haritasindan uygulama
stirecinin bagladigl, ancak finansallara yansimalarinin kademeli olacagini
anliyoruz. Dolayisiyla, Stratejik Plani uzun vadede olumlu gérsek de

finansallara yansimalarinin takip edilmesi gerektigi inancindayiz.

m 1Y26 sonuglari ve 3¢26 beklentimiz. Vestel Elektronik, 1Y26 doneminde yillik
bazda %48 disis ile 46.912 milyon TL satis geliri kaydederken, FAVOK -2.700
milyon TL (1Y25: 925 milyon TL), FAVOK marji da yillik 6,8 puan azalisla %-5,8
oldu. Sirket, 1Y26’da 9.742 milyon TL net zarar kaydetti. Vestel Elektronik igin
beklentimiz 326 déneminde 28.200 milyon TL satis geliri, -274 milyon TL
FAVOK ve 5.605 milyon TL net zarar kaydedecegi yoniinde.

m Riskler. i) ham madde fiyatlarinda yiikselis ii) yurt igi ve yurt disi talepte
yavaslamanin devam etmesi iii) beklentimizin altinda satis hacmi ve birim
fiyatlar iv) Euro/Dolar paritesinde zayiflama ve v) tedarik zincirindeki olasi

risk unsurlari  konumunda

problemler degerlememiz agisindan baslica

bulunuyor.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



VESTEL ELEKTRONIK (VESTL TI)

Stratejik Plan’a detay bakis

m Vestel Elektronik’in kamuoyuyla paylastigi Stratejik Plani 3 baslik altinda inceleyebiliriz.

m Stratejik Yeniden Konumlanma: i) daha kaliteli ve karli gelir tabani ii) ana kategorilerde daha gliglii konum iii) miisteri ve pazarlar
genelinde siirdiiriilebilir getiri hedefleniyor.

v' Hacimden degere gegcis

» Kar marji potansiyeli daha gigli Urin kategorilerine kaynaklarin yogunlastirilmasi, yapisal sorunlar yasayan elektronik
segmentinin payinin azaltiimasi ve daha siki karlilik kriterleri uygulanmasi.

v’ Beyaz esyaya odaklanma

» Vestel'in rekabet konumunun daha glgli oldugu kategorilere 6ncelik verilmesi, uzun vadeli biytime ve karhlik potansiyeli
daha glgli kategorilere yatirimlarin yonlendirilmesi ve Vestel’in yetkinlik ve iliskilerinden faydalaniimaya devam edilmesi.

v Daha segici ticari model

» Vestel markall yurt igi satislarin katkisinin artirilmasi, ticari yapilanmadaki karmasikligin azaltiimasi, Vestel'in en giglu
firsata sahip oldugu pazarlara kaynak tahsis edilmesi.

= Normallesmeye Giden Yol: i) daha yiiksek marjli portféy ii) daha yalin ve gevik faaliyet modeli iii) daha gli¢lii nakde déniisim ve
likidite iv) sermayenin daha yiiksek getirili firsatlara yénlendirilmesi hedefleniyor.

v Portféy optimizasyonu

» Slrdurulebilir getiri saglamayan Griin, musteri ve pazarlardan segici olarak ¢ikilmasi, tiketici elektronigi segmentinin
agirhginin azaltilmasi ve daha katma degerli ve yliksek marijli kategori ve pazarlara kaynaklarin yogunlastiriimasi.

v Operasyonel verimlilik

» Organizasyon yapisinin sadelestirilmesi, Uretim, ticari ve destek fonksiyonlarinda verimliligin artiriimasi, otomasyon, dijital
verimlilik ve tedarikgi konsolidasyonunun ilerletilmesi ve enerji verimliligi programlarinin hizlandirilmasi.

v Nakit yaratimi ve isletme sermayesi

» Tahsilatlarin glglendirilmesi, talep tahmini ve stok y&netiminin glglendirilmesi, likiditenin korunmasi ve fonlama
kaynaklarinin gesitlendirilmesi.

v' Disiplinli sermaye tahsisi

» Uzun vadede cazip olan blytime segmentlerindeki yatirnmlara 6ncelik verilmesi, daha segici yatirim kriterleri uygulanmasi
ve slirdirilebilir deger yaratimi ile daha gigli firsatlara sermayenin yonlendirilmesi.

= Normallesmeye Dayali Bliyiime Hikayesi: Agresif pazar payi kazanimlari veya yeni kapasite yatirimlarindan ziyade 6ngdriilen
bliyiime, mevcut kapasitenin verimli kullanimi, miisteri iliskilerinin canlandirilmasi ve operasyonel normallesmenin getirecegi
istikrara dayanmaktadir.

v Portféy: TV'de kiiclilme ve beyaz esya agirliginin artirilmasi, katma degeri daha yiiksek kategorilere odaklanma.

v Yurt igi pazar: Giiclii marka konumu, kanal bazinda karlilik yénetimi ve biyiimenin kara déniisimiini iyilestirmek igin Griin
dagihim optimizasyonu.

v Uluslararasi / OEM: OEM modelinin katma degerini artirmaya dayali biiyiime stratejisi, daha secici miisteri ve iriin dagilim.
= Uygulama Siireci

v" llgili planlamalar kapsaminda uygulama siireci baslarken, stratejik inceleme tamamlandi ve déniisiim &ncelikleri net bir
sekilde belirlendi. Atilacak adimlarin da birgogu baslatildi veya ilerleme siirecinde bulunuyor.

v’ Sirket y6énetimi, 2026-2028 donemini performans gelistirme dénemi, 2029 ve sonrasini da normallesme dénemi olarak
gorirken, siireci su sekilde 6zetliyor; i) likiditenin korunmasi ii) uygulamanin tamamlanmasi iii) karlihgin yeniden tesisi iv)

borg kapasitesinin yeniden tesisi.
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VESTEL ELEKTRONIK (VESTL TI)

Vestel Elektronik ve Zorlu Enerji Eurobond performansi

VESTL & ZOREN eurobond fiyatlan
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

m VESTL ve ZOREN’in islem goren Eurobond’larinin fiyat gelisimi yukarida vyer alan grafikte gorilmektedir.
VESTL’e ait Eurobond’un performansinda aciklanan finansallarla birlikte dalgalanma gézlemlenirken, Temmuz dénemine kiyasla
belirgin sekilde asagida bulunmaya devam ediyor.
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VESTEL ELEKTRONIK (VESTL TI)

2026 yilinin ilk yarisi nasil gecti?

m Sirket’in satis geliri 2C26’da yillik bazda %47 azalarak 24.411 milyon TL olarak gergeklesti. Yurt ici satis gelirleri gegen yilin ayni
donemine gore %40, yurt disi satis gelirleri de %50 oraninda azalis gosterdi. Segmentler bazinda ise beyaz esya ve tiketici
elektronigi & mobilite segmentleri satis gelirleri sirasiyla yillik bazda %46 ve %49 daraldi. 1Y26 doneminde ise satig geliri yillik
%48 duisiis ile 46.912 milyon TL oldu.

m 2G26’da FAVOK -1.290 milyon TL (2G25: -708 milyon TL) seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji yillik bazda 3,7 puan diisis,
ceyreksel bazda ise 1,0 puan iyilesmeyle %-5,3 oldu. 1Y26 déneminde ise FAVOK -2.700 milyon TL oldu.

m Sirket, 2C26’da 6.709 milyon TL net zarar (2G25: 9.590 milyon TL net zarar) agikladi. Parasal kazancta artis ve Gzkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarin negatif katkisinda iyilesme net zararin yillik bazda azalmasini saglarken, daha distik parasal

kazanc ve esas faalivetlerden net diger giderde artis net zararin ceyreksel bazda artmasina neden oldu. Bu dénemde, 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlardan 323 milyon TL zarar (1¢26: 337 milyon TL kar, 2C25: 1.512 milyon TL zarar) yazildi. 1Y26
déneminde ise 9.742 milyon TL net zarar (1Y25: 16.700 milyon TL net zarar) agiklandi.

m Haziran 2026 sonu itibariyle Sirket’in 106.088 milyon TL net borg¢ pozisyonu bulunmaktadir (Mart 2026 sonu: 99.487 milyon TL
net borg).

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 2C25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 6A26 6A25 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 8% -47% 46,912 89,789 -48%
Briit kar (mio TL) 15% -50% 6,295 15,226 -59%
Briit kar marji 0.8 puan -1puan 13.4% 17.0% -3.5puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 6% -28% 13,582 19,340 -30%
Faaliyet giderleri/satislar -0.7 puan 7.3 puan 29.0% 21.5% 7.4puan
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. a.d. -7,287 -4,114 a.d.
Esas faaliyet kar marji 1.5 puan -8.3 puan -15.5% -4.6% -11 puan
FAVOK (mio TL) a.d. a.d. -2,700 925 a.d.
FAVOK marji 1puan -3.7 puan -5.8% 1.0% -6.8 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. ad. -5,554 -11,074 a.d.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -8,945 -10,198 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -29% 13% 12,562 9,070 38%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) a.d. ad. -9,224 -16,316 a.d.
Vergi gideri/geliri (mio TL) ad. ad. -1,034 -1,243 ad.
Net kar (mio TL) a.d. a.d. -9,742 -16,700 a.d.
Net kar marji -14 puan -6.5 puan -20.8% -18.6% -2.2 puan
Net borg* (mio TL) 106,655 0% 6% 106,655 100,637 6%
Net borg/FAVOK -26.9 4.7 -54.3 -26.9 27.4 -54.3
Net borg/6zsermaye 0.6 1.8 3.4 1.6 1.8
Ozsermaye karliligi (yillik) -18.5 puan -66.5 puan -127.9% -61.3% -66.5 puan
Aktif karlilik (yillik) 0.7 puan -1.5 puan -13.7% -12.3% -1.5 puan
Dénen varliklar (mio TL) 42,238 -13% -50% 36,542 72,949 -50%
Duran varliklar (mio TL) 171,175 -2% -9% 167,124 184,142 -9%
Ozkaynaklar (mio TL) 37,694 -17% -50% 31,254 62,098 -50%
Stoklar (mio TL) 22,711 -13% -50% 19,744 39,726 -50%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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VESTEL ELEKTRONIK (VESTL TI)

XU100, XUSIN ve Vestel Elektronik performanslari

BIST 100, BIST Sinai ve Vestel Elektronik'in son lig yildaki hisse performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan

m  Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi lizere, son 3 yillik dénemde, TL bazinda, BIST 100 endeksi %49 ve BIST Sinai endeksi
%14 performanslar ile karsimiza gikarken; VESTL %-77 ile sekillenmektedir. USD bazinda ise BIST 100 endeksi %-16, BIST Sinai
endeksi %-36, VESTL %-87 performansla karsimiza cikiyor.

VESTL piyasa degeri (milyon USD)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

m  Vestel Elektronik’in USD bazinda piyasa degeri son 5 yilin en diisiik seviyesinde bulunurken, s6z konusu fiyat seviyesi 2009
yilindan bu yana da en diisiik seviyeyi isaret ediyor.
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VESTEL ELEKTRONIK (VESTL TI)

VESTL yabanci islemleri

Net yabancai islemleri, VESTL, 12 ay kiimulatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalan

= Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), son 12 ay kiimiilatifte,
VESTL hissesinde +1 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh bircok girdi gézetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.
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