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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 12 Mayis 2025 tarihi itibariyledir.

Finansallar Deniz Research Forinvest

Gergeklesen

(mlIn TL) Yatinm Turkey (Foreks)

Satiggeliri 31,461 - 31,625 -

FAVOK 1,166 — 1,012 -

FAVOK mariji 3.7% - 3.2% -

Net kar -5,077 — -1,738 —

Net kar marji -16.1% — -5.5% —

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Forinvest
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Vestel Elektronik (VESTL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Vestel Elektronik 1C25’te 31.461 milyon TL gelir (Konsensus: 31.625 milyon TL),
1.166 milyon TL FAVOK (Konsensus: 1.012 milyon TL) ve 5.077 milyon TL net
zarar (Konsensus: 1.738 milyon TL net zarar) acgikladi. Enflasyon muhasebesi
nedeniyle 1C25 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 3.176
milyon TLl'lik olumlu etki olugtu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' FAVOK’te ¢eyreksel bazda toparlanma, net isletme sermayesi ihtiyacinda
azalis ve net borgtaki artisin hiz kesmesi.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

%  Reel bazda daralma ve zayif karlilik, artan operasyonel giderler/satis
rasyosu, yliksek net finansman gideri yiikii ve net zarar durumunun
devam etmesi.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

> 1625 FAVOK’te bazda
gozlemlenirken, gecen geyrege benzer sekilde yiiksek seviyede net

finansallarinda, ceyreksel toparlanma
zarar kaydedildi ve piyasa beklentisinden daha olumsuz bir tablo ortaya
koydu. Ancak, piyasa beklentisinin sadece ‘bir’ kurum beklentisinden
olustugunu ve tam anlamiyla konsensus olusturmak igin vyeterli
olmayabilecegini de belirtelim. Zayif sonuglar ve hiz kesmesine karsilik
yiksek seviyede bulunan borgluluk oranlari dolayisiyla agiklanan
finansal sonuglarin hisse performansi lizerinde olumsuz bir etki

yaratacagi disiincesindeyiz.

m Sirket’in satig geliri 1C25’te satis hacmindeki diisiis ve hem igeride hem de
disarida zorlayici piyasa kosullarinin fiyatlamalari etkilemesi nedeniyle yillik
%14 azalarak 31.461 milyon TL olarak gergeklesti. Yurt ici satis gelirleri %22,
yurt disi satislari da %7 azalis géstermistir. Segment bazinda beyaz esya satis
geliri yilhk bazda %7, tiketici ve mobilite elektronigi satis geliri de %29 azalis
kaydetti.

m 1G25’te FAVOK yilik %62 daralma ile 1.166 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji 4,7 puan diisiisle %3,7 oldu. FAVOK marjinda
yasanan azalista 6zellikle beyaz esya segmentinin brit karliigindaki diisis etkili

1C24’teki %30,4’ten %20,7’ve
gerilerken, tiiketici ve mobilite elektronigi segmentinin brit karlihg %8,8'den
%15,7’ye yiikseldi.

m Sirket, 1¢25’te 5.077 milyon TL net zarar (4G24: 7.088 milyon TL net zarar,
1G24: 298 milyon TL net zarar) agikladi. Daralan faaliyet karina ek olarak net

oldu. Beyaz esya segmentinin brut karhligi

finansman gideri ve 6zkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlardan zararda artis

net zarar rakaminin da yillik bazda yiikselmesinde etkili oldu.

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 danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



DENiZ YATIRIM ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

m Sirket, 1C25’te 3.089 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger gider
(1G24: 3.603 milyon TL net gider), 3.249 milyon TL seviyesinde net finansman
gideri (1G24: 1.083 milyon TL net gider) ve 357 milyon TL vergi gideri (1G24:
1.073 milyon TL gider) kaydetti.

m Vestel Elektronik, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan da 988 milyon
TL zarar (1G24: 252 milyon TL zarar) yazmistir.

m Mart 2025 sonu itibariyle Sirket’'in 67.238 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunmaktadir (2024 yil sonu: 66.011 milyon TL net borg). Net borg/FAVOK
orani ise Mart 2025 sonu itibariyle 8,9x seviyesindedir (2024 yil sonu: 7,0x).

m Genel degerlendirme: Finansallarinin ardindan makro tahminlerimizde

revizyon ve artan net borcu modelimize yansitmamiz neticesinde Vestel
Elektronik igin 12-aylik hedef fiyatimizi 80,00 TL'den 65,00 TL’ye indirirken,
onerimizi de finansman giderinin finansallar iizerindeki baskisi dolayisiyla TUT
olarak siirdiiriiyoruz. Diger yandan, daha uzun vadede ise otomotiv elektronigi

ve elektrikli arac sarj cihazlari gibi alanlari iceren mobilite tarafindaki stratejiler

ve blyime planlarinin_ise takip edilmesi gerektigi dislincesindeyiz. 2025

tahminlerimize gore VESTL hissesi 7,8x FD/FAVOK c¢arpani ile islem
gormektedir. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %39 altinda
performans gostermistir. Geriye donik 12 ayhk verilere gore hisse 10,8x
FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satiglar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karlihgi (yillik)
Aktif karlilik (yilhk)

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil
4c24 1624

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

Ceyreksel Degisim

Yillik Degisim

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil

Yillik Degisim

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi:

VESTL

-24% -14% 142,736 162,016 -12%
15% -28% 29,809 36,055 -17%
6.4 puan -3.7 puan 20.9% 22.3% -1.4puan
-7% -9% 26,274 27,247 -4%
m 3.8puan 1.3 puan 18.4% 16.8% 1.6 puan
-62% a.d. 3,535 8,808 -60%
2.6 puan -5puan 2.5% 5.4% -3puan
a.d. -62% 8,598 15,024 -43%
6.6 puan -4.7 puan 6.0% 9.3% -3.2puan
3% 6% -11,435 -18,647 -39%
20% 200% -10,017 131 ad.
1493% -38% 7,852 14,061 -44%
-42% ad. -10,065 4,353 ad.
ad. -67% -782 -987 -21%
-28% 1602% -11,021 2,093 ad.
1.1 puan -15.3 puan -7.7% 1.3% -9puan
66,011 2% 84% 66,011 41,302 60%
7.0 19 6.9 7.7 2.7 4.9
1.1 0.1 0.5 1.1 0.7 0.4
- -24.6% -13.8 puan -44.7 puan -22.4% 4.0% -26.4puan
-6.3% -2.9 puan -11 puan -5.7% 1.2% -6.9 puan
53,483 -13% 5% 61,568 69,453 -11%
0% 47% 130,485 111,281 17%
52,117 -10% 12% 57,681 58,993 -2%
29,526 -2% 11% 30,231 33,945 -11%
da oldug ifade ktedir.

Nominal hisse performans gelisimi

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 12.05.2025 11.03.2025 11.03.2025
BILANCO (milyon TL) 3A25 2024 2023
Donen Varliklar 53,483 61,568 69,453
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,658 2,994 3,313
Finansal Yatinmlar 93 102 51
Ticari Alacaklar 15,618 22,244 25,737
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2,778 2,716 3,257
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 29,526 30,231 33,945
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 2,811 3,281 3,151
(Ara Toplam) 53,483 61,568 69,453
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 130,966 130,485 111,281
Ticari Alacaklar 0.20 0.62 119
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 49,165 48,389 41,583
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 499 560 418
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1,759.49 1,759.49 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 3,335 2,698 1,777
Maddi Duran Varliklar 62,273 62,297 50,015
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,588 7,451 5,651
Ertelenmis Vergi Varhig 0 0 0
Diger Duran Varliklar 6,345 7,331 11,836
TOPLAM VARLIKLAR 184,449 192,053 180,735
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukuimliliikler 103,347 105,550 112,814
Finansal Borglar 46,698 46,834 38,820
Diger Finansal Yukumlulukler 1,679 1,097 1,819
Ticari Borglar 43,920 48,008 60,590
Diger Borglar 256 240 20
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikimliliklerin Disinda Kalanlar) 759 746 1,549
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 56 19 23
Borg Karsiliklari 4,081 4,061 4,291
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 5,898 4,544 5,702
(Ara Toplam) 103,347 105,550 112,814
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 28,985 28,822 8,927
Finansal Borglar 21,411 20,950 3,656
Diger Finansal Yukumliltkler 200.81 225.62 371.08
Ticari Borglar 138.98 135.32 257.25
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Msteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 2,876 3,070 2,787
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 4,353 4,428 1,838
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 5.49 13.04 18.53
Ozkaynaklar 52,117 57,681 58,993
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 43,954 49,236 52,040
Odenmis Sermaye 335 335 335
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlar 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,991 1,991 1,809
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 3,371 15,466 11,883
Dénem Net Kar/Zarar -5,077 -12,130 2,093
Yabanci Para Gevrim Farklari 2,389 2,356 2,324
Diger Ozsermaye Kalemleri 40,944 41,217 33,595
Azinlik Paylari 8,164 8,445 6,953
TOPLAM KAYNAKLAR 184,449 192,053 180,735

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket VESTEL
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025
Agiklanma Tarihi 11.03.2025 11.03.2025 12.05.2025 12.05.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2024 124 1625

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 162,016 142,736 36,781 31,461
Satislarin Maliyeti (-) -125,961 -112,927 -28,331 -25,409
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 36,055 29,809 8,450 6,052
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 36,055 29,809 8,450 6,052
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -20,349 -19,791 -5,513 -5,033
Genel Yonetim Giderleri (-) -4,099 -4,231 -1,178 -1,265
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2,800 -2,253 -839 -552
Diger Faaliyet Gelirleri 3,039 4,075 1,209 924
Diger Faaliyet Giderleri (-) -22,957 -11,994 -4,812 -4,014
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -11,110 -4,385 -2,684 -3,887
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 1,271 -3,516 -252 -988
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar -9,839 -7,901 -2,936 -4,875
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 26,611 14,006 5,648 5,688
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -26,479 -24,024 -6,731 -5,762
Parasal Kazang / (Kayip) 14,061 7,852 5,112 3,176
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 4,353 -10,065 1,093 -4,949
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -987 -782 -1,073 -357
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -465 -21 -13 -1
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -522 -761 -1,061 -357
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 3,366 -10,847 19 -5,307
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 3,366 -10,847 19 -5,307
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 2,093 -11,021 -298 -5,077
Azinlik Paylari 1,273 174 318 -230
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.06 -0.33 -0.01 -0.15
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.06 -0.33 -0.01 -0.15
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 -0.01 -0.15
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 0.00 0.00 -0.01 -0.15

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyan

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir 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 yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. 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 dnerilir 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 icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli 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 yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm 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.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik 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 lizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



