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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu VESTL
Mevcut Fiyat (TL) 38.68
Hedef Fiyat (TL) 53.70
Getiri Potansiyeli (%) 38.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 31.32 75.80
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 293
Sermaye (mInTL) 335
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 12,975
Hedeflenen Piyasa Degeri 18,014
Net Borg 76,177
Firma Degeri 89,153

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 2% 11% -41% -46%
BIST100 Rélatif Getiri 2% -3% -46% -51%

Hisse Performansi
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2025 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
TURKIYE | DEGERLENDIRME NOTU
05.09.2025 08:31

Vestel Elektronik (VESTL TI)

Yiiksek borgluluk finansallarda ana baski unsuru

TUT - Hedef Fiyat: 53,70 TL (12-ay)

Beklentimizden zayif gegen ikinci ceyregin ardindan Vestel Elektronik i¢in 12-ayhk
hedef fiyatimizi 65,00 TL’den 53,70 TL’ye indirirken, sundugu getiri potansiyeline
karsihik tavsiyemizi TUT olarak siirdiirmiistiik. Bu noktada, finansallara iliskin
daha detayli fikirlerimizi sizlerle paylagsmak istedik. Ana diisiincemiz, operasyonel
karhlikta
durumunun, yiiksek borgluluk ve finansman gideri dolayisiyla bir siire daha

hafif toparlanmalar goriilebilecek olmasina karsin, net zarar
devam edebilecegi ve finansal yapida kalici iyilesmenin saglanmasi gerektigi
yoniinde. Hisse, yil baslangicindan bu yana BIST 100 endeksinin %51 altinda
performans sergilemistir. 2026 tahminlerimize gore 6,0x FD/FAVOK carpaniyla

islem goriiyor.

m  Zayiflayan karlihga ek olarak yiiksek borgluluk. Hem yurt icinde hem de
ihracat tarafinda azalan satis hacimleri ve zorlu fiyatlama ortami Sirket’in satis
geliri ve karliliginin zayiflamasina neden oluyor. Ayrica, nakit ihtiyacinda azalisa
karsihk ¢ogunlukla yabanci para bazinda olan borcun, TL'deki deger kaybi
nedeniyle yilkseliyor olmasi bilango ve gelir tablosunda yik olusturuyor.
Kisa vadeli faizlerin yiiksek seyri ve son dénemdeki TL'nin déviz sepeti

karsisindaki performansi g6z 6nilinde bulunduruldugunda, kaydedilen

finansman gideri net zararin ana nedeni olmaktadir. Bu noktada, 6niimiizdeki

dénemde, fiyatlama ortaminda iyilesme, siki gider yonetimi ve verimlilik
aksiyonlari ile faaliyet karlihginda artis gozlemlenebilecek olmasina karsilik
borgluluk ve finansman gideri tarafinda kalici ve belirgin diizelme olmadik¢a
net kar lizerinde belirleyici olmaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

m Beyaz egya ile TV digi tiiketici elektronigi ve mobilite segmentleri egliginde
blylime. 2015-2019 yillari arasinda toplam satislarin yaklasik %60’ina denk
gelen tiiketici elektronigi segmentinin payi beyaz esya segmentinde kaydedilen
blylme esliginde yillar iginde azalirken, Sirket, beyaz esyanin yani sira
konsolide karlihgi da destekleyecek olan otomotiv elektronigi ve elektrikli
arag sarj cihazlari gibi alanlari iceren mobilite tarafinin toplam gelirlerdeki
payini kademeli bir sekilde artirmayi planlamaktadir.

m  3C25%ye iliskin ilk izlenimlerimiz. Beyaz esya sektori verileri, satis hacminde
yillik bazda zayifigin devam ettigine isaret ederken, ongéremedigimiz tek
seferlik bir etki olmamasi durumunda yiiksek finansman gideri nedeniyle net
zarar durumunun devam edecegini degerlendiriyoruz.

m  Riskler. Vestel Elektronik igin i) ham madde fiyatlarinda yiikselis ii) yurt ici ve
yurt disi talepte yavaslama iii) beklentimizin altinda satis hacmi ve birim
fiyatlar iv) Euro/Dolar paritesinde zayiflama ve v) tedarik zincirindeki olasi

konumunda

problemler degerlememiz agisindan baslica risk unsurlar

bulunuyor.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe,

istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.
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Detay bakis

m  Zayiflayan karliiga ek olarak yiiksek borgluluk. Hem yurt icinde hem de ihracat tarafinda azalan satis hacimleri ve zorlu

fiyatlama ortami Sirket’in satis gelirinin zayiflamasina neden oluyor. 6A25’te beyaz esya ile tiiketici elektronigi, mobilite ve diger

segmentler gelirleri sirasiyla yillik %10 ve %29 daralma kaydetti. ilgili segmentlerin briit karliliklari da yillik bazda gerileyerek
siraslyla %20,5 (6A24: %28,3) ve %8,6 (6A24: %13,9) seviyelerinde gergeklesti. Ayrica, yiiksek operasyonel giderler de konsolide
faalivet karhhg Gzerinde ek baski unsuru yaratiyor. S6z konusu durumlari olumsuz gérmekle birlikte, yiiksek borgluluk ve

finansman giderini finansallar agisindan daha onemli bir unsur olarak goriiyoruz. isletme sermayesi y®netiminde

gerceklestirilen degisiklikler ile faaliyetlerden nakit akisi saglanmasi ve yiiksek yatirrm déneminin geride kalmasi ile yatirim

harcamasi ve nakit ihtiyacinda azalisa karsilik cogunlukla yabanci para bazinda olan borcun TL'deki deger kaybi nedeniyle

yikseliyor olmasi _bilanco ve gelir tablosunda yiik olusturuyor. Mart 2025 dénemi sonunda 71.277 milyon TL olan net borg

pozisyonu Haziran 2025 dénemi sonunda 76.177 milyon Tl'ye yiikseldi. Bu gercevede, net borg/FAVOK rasyosu da Sirket
hesaplamalarina gore, ayni donemler igin 8,7x seviyesinden 24,1x seviyesine yikseldi.

Borglari vade ve para birimi kirllimina gore inceledigimizde, agirhkh olarak kisa vadeli ve yabanci para biriminden oldugunu
goriiyoruz. Kisa vadeli faizlerin yiiksek seyri ve son donemdeki TL’nin déviz sepeti karsisindaki performansi (1¢25 ve 2¢25
donemlerinde kapanis bazinda %10’ar deger kaybi) goz oniinde bulunduruldugunda, kaydedilen finansman gideri net zararin
ana nedeni olmaktadir. Oyle ki, Sirket 6A25’te 7 milyar TL've yakin parasal kazanc kaydetmesine karsilik cogunlukla faiz

giderinin neden oldugu yaklasik 8 milyar TL tutarindaki net finansman gideri ve 6 milyar TL'nin lGzerinde gerceklesen ve baslica

kur farkinin neden oldugu esas faaliyetlerden net diger gider sonucunda 12,6 milyar TL ana ortaklik net zarari kaydetti.

Bu noktada, oniimiizdeki donemde, fiyatlama ortaminda iyilesme, siki gider yonetimi ve verimlilik aksiyonlari ile faaliyet
karlihginda artis gézlemlenebilecek olmasina karsilik borgluluk ve finansman gideri tarafinda kalici ve belirgin diizelme
olmadikga net kar iizerinde belirleyici olmaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

Borglarin vadesine gore kirilhmi Borglarin* vadesine gore kinllimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket yatinmei sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket yatinmci sunumu
* Borglar, banka kredisi ve tahvilleri icermektedir.
Borglarin tipine gore kirillimi Borglarin para birimine gore kirllimi

Kiralama ~Digerfinansal Diger

yukamldlikleri yikumlultkler 3%
3%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket yatinmci sunumu Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket yatirimci sunumu
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m SOz konusu gelismelerin yansimalarini, kendi gelistirdigimiz sirketlerin finansal saghgini 6lgme sisteminde de gorebiliyoruz.
2025 yili Strateji raporumuzda paylastigimiz “Sirket Check-Up” sisteminde 24 puan ile 38.sirada yer alan Vestel Elektronik,
1G25 finansallari ile puani 10, siralamasi da 11 basamak gerilerken, 2C25 finansallari ile puani 2, siralamasi da 4 basamak

dusmdstar.

Siralama Sira Sirket Puan Puan Y88 Siralama Sira Sirket Puan Puan Y88 Siralama Stra Puan Puan Y88
Degisimi Degisimi  Relatif Degisimi Degisimi  Relatif Degisimi Degisimi  Relatif

1 =0 TTKOM 66 8 10% 21 & 30 TAVHL 38 26, -19% 41 & 15 DOAS 24 14 -5%
2 & 29 ASELS 54 30; 128% 22 ¥ -13 TCELL 38 -6 -10% 42 v -7 AZTEK 22 0 -12%
3 4 13 GENIL 54 20; 30% 23 W -20 LOGO 38 [ 51% 43 v 4 ARCLK 20 2 -18%
4 & 13 SOKM 54 20; -15% 24 & 24 MEDTR 38 24 -48% 44 v -22 KONTR 20 -ﬂ) -37%
5 & 42 TUPRS 54 40; 14% 25 v -1 SELEC 38 8 0% 45 & 8 AKCNS 20 8 -27%
6 & 4 ENJSA 54 14; 13% 26 4 26 CCOLA 36 24 -24% 46 v -9 AKSA 20 0 -23%
7 &1 TEZOL 54 8 -10% 27 A 18 KMPUR 36 20, -12% 47 W -33 KORDS 18 l} -14%
8 a7 HTTBT 52 18; -8% 28 W -16 MPARK 34 -2| -14% 48 W -35 BIMAS 18 E‘ -12%
9 M 12 OTKAR 52 20; -6% 29 W -25 EREGL 34 ﬂ 6% 49 &S 5 TTRAK 18 6 -24%
10 & 32 KLKIM 50 34 7% 30 W-28 AKSEN 34 &) -15% 50 & 8 VESBE 16 10: -33%
11 A& 14 FROTO 50 22 3% 31 & 15 TOASO 34 18 8% 51 W -18 GWIND 14 -ﬂ) -34%
12 ¥ -6 ENKAI 48 2 34% 32 w5 YATAS 34 6 11% 52 W -29 ALKIM 14 E‘ -14%
13 v -8 AYGAZ 48 -2] -9% 33 & 8 INDES 32 14 -3% 153 v _-4 VESTL 12 -2|
14 M 22 PGSUS 46 26 -2% 34 ¥ -6 MGROS 30 4 -22% 54 & 1 BRISA 10 0 -20%
15 & 42 THYAO 46 38; 7% 35 & 15 PETKM 30 16 -7% 55 W -25 ULKER 8 -12%
16 A 27 SISE 4% 30 -15% 36 A 8 BIOEN 30 14 26% 56 w38  AFAS |6 [T -37%
17 4 15 KAREL 44 20, -12% 37 W -26 LKMNH 28 - 0%
18 W-11 TABGD 42 -4 34% 33 W-19 BIZIM 28 - -11%
19 a1 CIMSA 42 10; -9% 39 W -13 HEKTS 28 0 -2%
20 4 14 KRDMD 40 16/ -8% 40 v -2 BIGCH 26 8 38%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti hesapl lari, R

*MAVI ve TKFEN’in 2¢25 bilangolari heniiz agik ligindan listeden gikanlmistir. Arastirma k 2025 yihnin ikinci yansinda ekledigimiz ARMDG ve OFSYM ise heniiz listeye dahil edilmemistir.

m Beyaz egya ile TV digi tiiketici elektronigi ve mobilite segmentleri esliginde biiyiime. 2015-2019 yillari arasinda toplam
satislarin yaklasik %60’ina denk gelen ve ¢ogunlugunu TV’nin olusturdugu tiiketici elektronigi segmentinin payl beyaz esya
segmentinde kaydedilen biyime esliginde yillar igcinde azalirken, 2024 yilinda %36, 1Y25 itibariyle de %30’a gerilemis durumda.
Sirket, beyaz esyanin yani sira konsolide karliligi da destekleyecek olan otomotiv elektronigi ve elektrikli ara¢ sarj cihazlan
gibi alanlari iceren mobilite tarafinin toplam gelirlerdeki payini kademeli bir sekilde artirmayi planlamaktadir. Bu noktada,

mobilite tarafindaki stratejiler ve biiyiime planlarinin dnemli olacagi diisiincesindeyiz.
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Piyasa degeri gelisimi. Vestel Elektronik’in son bes yillik piyasa degeri gelisimini inceledigimizde genel anlamda dalgali bir seyir
gozlemlerken, yillar icinde hem finansal yapida bozulma hem de ic tiiketimdeki zorlu donemler nedeniyle yaklasik 1,5 milyar

USD’den 300 milyon USD’ye kadar gerileme gérdilk. Hatirlanacagi lzere, Deniz Yatirrm Strateji ve Arastirma olarak biz de

26 Agustos 2024 tarihli Vestel Elektronik 2C24 bilanco degerlendirme notumuz ile yiiksek finansman giderlerinin finansallar

tizerindeki baskisina ek olarak yurt igcinde yavaslayan tiiketim nedeniyle 6nerimizi AL’dan TUT’a indirmistik. Hisse, tavsiyemizi
Al’dan TUTa indirdigimiz tarihten bu yana TL bazinda %-41 seviyesinde performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %47
altinda performans gostermistir. Gelinen noktada, yaklasik 320 milyon USD piyasa degerinin Vestel Elektronik gibi uzun
yillardir sektorde faaliyet gosteren bir sirket agisindan cazip goériinse de finansal yapida kalici iyilesme saglanmadik¢a deger
kazanimlarinin da sinirh olabilecegini diisiiniiyoruz.

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

m isletme sermayesi yonetiminde gerceklestirilen degisiklikler ile faaliyetlerden nakit akisi saglanirken, yiiksek yatirim
déneminin geride kalmasi ile yatinm harcamasi ve nakit ihtiyacinda azalis gézlemliyoruz. Ancak, ¢ogunlukla yabanci para
bazinda olan borcun TL'deki deger kaybi nedeniyle yiikseliyor olmasi bilango ve gelir tablosunda yiik olusturuyor.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Net isletme sermayesi degisimi (milyon TL) Sabit sermaye yatinmlari (net)* (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
* Maddi ve maddi olmayan duran varlik aimlarindan kaynakl nakit gikisi - nakit girisi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Grafiklerle Vestel Elektronik gelir tablosu

= Hem iceride hem de digsarida azalan hacim ve zorlu fiyatlama ortamina ek olarak yiiksek operasyonel gider ve finansman

giderinin olumsuz etkileri finansallari baskiliyor.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Net finansman gelir/gideri (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Operasyonel giderler / satis geliri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Briit kar marji ve FAVOK marji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Parasal kazang/kayip (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Potansiyel riskler

m  Vestel Elektronik icin; i) ham madde fiyatlarinda yiikselis ii) yurt ici ve yurt disi talepte yavaslama iii) beklentimizin altinda
satis hacmi ve birim fiyatlar iv) Euro/Dolar paritesinde zayiflama ve v) tedarik zincirindeki olasi problemler degerlememiz
acisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Vestel Elektronik ve Zorlu Enerji Eurobond performansi

VESTL & ZOREN eurobond fiyatlar
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

m VESTL ve ZOREN’in islem goren Eurobond’larinin fiyat gelisimi yukarida vyer alan grafikte goriilmektedir.

VESTL’e ait Eurobond’un performansinda aciklanan finansallarla birlikte dalgalanma gézlemlenirken, Mart-Nisan dénemine
kiyasla belirgin sekilde asagida bulunmaya devam ediyor.
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VESTL yabanci islemleri

Net yabanci iglemleri, VESTL, 12 ay kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii hesaple lari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bolimii k I lari, Matriks, Rasy

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), son 12 aylik kiimiilatifte,

VESTL hissesinde -0,4 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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Bilango

Periyot Sonu 30.06.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 19.08.2025 11.03.2025 11.03.2025
BILANGO (milyon TL) 6A25 2024 2023
Donen Varlklar 55,219 65,266 69,453
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,065 3,174 3,313
Finansal Yatinmlar 92 108 51
Ticari Alacaklar 17,360 23,580 25,737
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2,500 2,879 3,257
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 30,071 32,047 33,945
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 3,130 3,478 3,151
(Ara Toplam) 55,219 65,266 69,453
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 139,386 138,323 111,281
Ticari Alacaklar 3.73 0.66 1.19
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 54,366 51,295 41,583
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 495 594 418
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 1,865.18 1,865.18 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 3,903 2,860 1,777
Maddi Duran Varliklar 65,543 66,039 50,015
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,252 7,898 5,651
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 4,957 7,771 11,836
TOPLAM VARLIKLAR 194,605 203,589 180,735
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 111,968 111,890 112,814
Finansal Borglar 48,618 49,647 38,820
Diger Finansal Yukumlultkler 1,877 1,163 1,819
Ticari Borglar 48,677 50,892 60,590
Diger Borglar 653 255 20
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 632 791 1,549
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 54 20 23
Borg Karsiliklari 4,561 4,305 4,291
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 6,894 4,817 5,702
(Ara Toplam) 111,968 111,890 112,814
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 35,632 30,553 8,927
Finansal Borglar 27,539 22,208 3,656
Diger Finansal Yukimlalikler 299.88 239.17 371.08
Ticari Borglar 136.61 143.45 257.25
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 2,795 3,255 2,787
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 4,849 4,694 1,838
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 12.14 13.83 18.53
Ozkaynaklar 47,005 61,146 58,993
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 38,941 52,194 52,040
Odenmis Sermaye 335 335 335
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,111 2,111 1,809
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 3,610 16,395 11,883
Dénem Net Kar/Zarari -12,641 -12,858 2,093
Yabanci Para Cevrim Farklari 2,712 2,498 2,324
Diger Ozsermaye Kalemleri 42,813 43,713 33,595
Azinlik Paylan 8,064 8,952 6,953
TOPLAM KAYNAKLAR 194,605 203,589 180,735

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2025 30.06.2024 30.06.2025
Agiklanma Tarihi 19.08.2025 19.08.2025 19.08.2025 19.08.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 6A24 6A25 2G24 2025

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 81,359 67,965 42,369 34,614
Satislarin Maliyeti (-) -62,388 -56,439 -32,355 -29,504
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 18,972 11,525 10,014 5,109
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 Sektérii 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) 18,972 11,525 10,014 5,109
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -11,332 -10,826 -5,487 -5,490
Genel Yénetim Giderleri (-) -2,349 -2,498 -1,100 -1,157
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,564 -1,315 -675 -729
Diger Faaliyet Gelirleri 2,406 2,223 1,125 1,243
Diger Faaliyet Giderleri (-) -7,604 -8,414 -2,503 -4,160
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -1,472 -9,305 1,373 -5,184
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -1,095 -2,192 -828 -1,144
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -2,567 -11,496 545 -6,328
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 8,824 11,569 2,837 5,540
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -13,890 -19,289 -6,755 -6,315
Parasal Kazang / (Kayip) 7,709 6,865 2,290 3,499
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 76 -12,350 -1,082 -7,104
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,353 -941 -216 -562
D6nem Vergi Geliri (Gideri) -25 -6 -11 -5
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -1,329 -935 -204 -557
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -1,277 -13,291 -1,298 -7,666
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -1,277 -13,291 -1,298 -7,666
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari -1,614 -12,641 -1,298 -7,259
Azinhk Paylar 337 -650 0 -407
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -0.05 -0.38 -0.04 -0.22
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -0.05 -0.38 -0.04 -0.22
Hisse Basina Kazang -0.05 -0.38 -0.04 -0.22
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang -0.05 -0.38 -0.04 -0.22

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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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 hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

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

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve izerinde 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 Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte 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 Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.

© DENIZ YATIRIM 2025

12 DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



