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Vestel Elektronik, 17 Agustos 2026 aksami agikladigi 2026/06
konsolide finansallarinda 1Y26 ana ortaklik net zararini 9.742
mn TL olarak raporladi (1Y25: 16.700 mn TL zarar). Mansette
%42'lik bir zarar daralmasi gériinliyor; ancak bu iyilesmenin

Onemli Finansal Veriler

tamami enflasyon muhasebesinden gelen 12.562 mn TL net 2026708 2028702 2025/C5 B?Jinrme:“}‘
parasal pozisyon kazancindan kaynaklaniyor. Operasyonel Toplam Varliklar 203.666 199.425 194.605 2,1 4,7
tabloda iyile§mg yok, aksine kirilma var: hasilat reel bazda Toplam Borglar 172.412 164.201 147.600 5,0 16,8
yariya indi, FAVOK pozitiften negatife dondi ve faaliyetlerden Ozsermaye 21.894 26.375 38.941 -17,0 -438
nakit akisi 10,4 mir TL ¢ikisa gecti. Maddi Dur. Varl. 81.020 76.788 65.543 55 23,6
Asagidaki bolimlerde, bu sayfadaki ¢zet finansal verilerin Net Kar -9.742 -2.834 -16.700 ° 5
6tesine gegilerek gelir tablosunun kalem bazinda ayristiriimasi, Net Satiglar 46.912 21.025 89.789 1231 -47,8
segment ve cografi kirilim, likidite yapisi, nakit akisinin kaynagi Net Borg 106.655 100.088 76177 6,6 40,0
ve dénem icinde baslatilan finansal yeniden yapilandirma sireci FAVOK -2.700 -1.318 925 - -
incelenmektedir. Déviz Pozisyonu -47.485 -37.061 -21.038
Bes temel bulgu FAVOK Marj.l (%) -6 -6 1
Net Kar Marji (%) =2 =il =i
m Zarar daralmasi yaniltici. 1Y26 esas faaliyet zarari Ozsermaye Karliligi (%) _32 -8 —40 : )
12.855 mn TL ile 1Y25'in (12.293 mn TL) Gzerine ¢ikti. Net Kar, Net Satislar ve FAVOK satirlari kimilatif dénem tutarlandir (2026/06 = 1 Ocak - 30 Haziran 2026); geyreklik
Net zarari hafifleten tek unsur, TMS-29 kapsammda glét;re\?irr 2. sayfadaki Ozet Bilango tablosunda yer almaktadir. “Ceyreklik Biylime %", kimlatif dénemler arasi degisimi
kaydedilen 12.562 mn TL parasal kazan¢. Bu kalem nakit ‘
yaratmiyor. Sektorel Degerleme Analizi
= Hasilat reel olarak yariya indi. 2C26 hasilati 24.411 mn
TL ile yilhk %46,6 geriledi; 1Y26'da daralma %47,8. Hisse AYtimul) ey /KD /EEVOR NESIE ool F/K
Beyaz esya segmenti %49,5, tiiketici elektronigi %43,5 VIS 1400 U5 - L o8 i
kiiciildi. O0ZATD 312.513 69,20 - 1.211,46 2026/06 04
= FAVOK eksiye déndii. 1Y26 FAVOK ~2.700 mn TL (marj P e o e o
-%5,8); 1Y25'te +925 mn TL (+%!1,0) idi. Faaliyet ’ ! : :
giderleri %29,8 kisiimis olsa da cironun %47,8 kiiclilmesi HATSN 121 v ' o 03
S ’ FORMT 1.916 0,86 - - 2025/06 0,3
karsisinda yetersiz kaldi. T BT 031 ; ; 3025/03 Br
u Bilango yapisi bozuldu. Kisa vadeli y(]ki]mli]l(]kler BVSAN 4.264 1,66 - 10,70 2024/12 0,4
doénen varliklart 73,3 mlr TL asiyor; net borcun ana
ortaklik 6zkaynagina orani %487. Fitch sermaye yapisini
“strdurdlemez” olarak niteleyerek notu CCC-'ye,
Moody's Caa3'e indirdi.
= En blyik varlik kalemi belirsiz. Duran varliklardaki 61,8
mir TL'lik iliskili taraflardan alacak, toplam varliklarin
%30,4'Une ve net borcun %58,0'ine denk geliyor; karsi
taraflarin bir kismi sirketle ayni yeniden yapilandirma
basvurusunun icinde.
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Performans
Haftalik Ayhk Yilbasi
0 Getiri XU100'a Gére Getiri XU100'a Gére Getiri XU100'a Gére
-%3,1 -%3,1 -%11,0 -%11,9 -%43,5 -%56,5
_, -5000 - =
P Ozet Bilango
10000 -
Milyon TL 2026/06 2026/03 2025/06
-15000 ~ Ddnen Varlhklar 36.542 39.469 55.219
Duran Varliklar 167.124 159.956 139.386
2025/03 2025/06 202509 2025712 2026/03  2026/06 Toplam Aktifler 203.666 199.425 194.605
W Ceyreklik Net Kar (Mn TL) Geyreklik FAVOK (Mn TL) Ozsermaye 21.894 26.375 38.941
—e— Geyreklik Net Kar Marji  —e= Ceyreklik FAVOK Marji Toplam Borg¢ 172.412 164.201 147.600
Net Borg 106.655 100.088 76177
Piyasa Carpanlari Net Yab. Para Poz. -47.485 -37.061 -21.038
Net Satislar (Ceyrek) 24.411 21.025 45728
Fiyat Kazang : EFK (Geyrek) -3.616 -3.431 -2.996
Sektorel Fiyat Kazang 24,92 FAVOK (Geyrek) 1141 ~1.318 -528
Piyasa Degeri / Defter Degeri 0,34 Net K/Z (Geyrek) -6.709 -2.834 -9.590
Sektoérel PD/DD 1,1
Firma Degeri / FAVOK - Fiyat Kazang Tablosu
Sektorel Firma Degeri / FAVOK 10,49
Firma Degeri / Net Satiglar 1,20
Sektorel Firma Degeri / Net Satiglar 1,13
Blydme Analizi Negatif kdr nedeniyle F/K hesaplanamamaktadir.
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
?ﬁflia)‘('ggr EUVInE 5661 256,09 15,82 10,30  -5116
m}ﬁ:')‘(%yﬁme 62,47 -1175 182,46  -74,83
oA L 10 I i i I I I
Ozsermaye Biiylime 38,76 399 25939  -10,99  -4378 \Q"o \o‘o \001 61/ \Q"b \gb Q§
Net Borg Bilyiime (%) 175,00 44,75 99,72 65,16 40,01 ,-{7 ,{;‘) ,{;‘) 6{7 ,{9 q‘/o QOQ
Kaynak: Finnet ‘79 q/Q r1/0 v q/o "/0 bé\
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1. Gelir Tablosunun Ayristiriimasi

Mn TL 1Y26 1Y25 Dedisim
Hasilat 46.912 89.789 -%41,8
Brit kar 6.295 15.226 -%58,7
Briit marj %13,4 %17,0 -355bp
Faaliyet giderleri -13.582 -19.340 -%29,8
Faal. gider / hasilat %28,9 %21,5 +738 bp
Diger faal. gelir/gider (net) -5.568 -8.179 -%31,9
Esas faaliyet kari -12.855 -12.293 a.d.
Ozkaynak yontemi (net) +14 -2.896 a.d.
Net finansman gideri -8.945 -10.198 -%12,3
Net parasal poz. kazanci +12.562 +9.070 +%38,5
Vergi 6ncesi kar -9.224 -16.316 a.d.
Vergi -1.034 -1.243 -%16,8
Dénem zarari -10.258 -17.559 -%41,6
Kontrol glicii olmayan paylar +516 +859 -%39,9
Net dénem zarari (ana ort.) -9.742 -16.700 -%41,7
FAVOK (memo) -2.700 +925 a.d.
FAVOK marji (memo) -%5,8 %1,0 -679 bp

Bu tablodaki tutarlar, karsilastirilabilirlik icin TMS-29 uyarinca 30.06.2026 alim giicline gore yeniden
dizeltilmigtir.

1.1 Ciro: reel bazda yariya inen bir govde

2C26 hasilati 24.411 mn TL ile yillik bazda %46,6 daraldi. Ceyreklik seride
kirilma noktasi 4C25: 3C25'te 42,5 mir TL olan ciro, dort ¢eyrekte 24,4
mir TL'ye indi. 2C26'nin 1C26'ya goére artisi, raporlanan ceyreklik
tutarlarla %16,1 (24.411 mn TL'ye kargi 21.025 mn TL); her iki ceyrek
30.06.2026 alim giicline getirildiginde %8,5'e iniyor. Her iki 6lciimde de
bu, mevsimsel bir toparlanmayi yansitiyor; trendin déndigiine dair bir
kanit olusturmuyor.

Daralmanin ¢ bilegeni var. Birincisi, Manisa'daki uretim bantlarinin
Haziran 2026'da durdurulduguna dair iddialar ve ardindan gelen kademeli
kapasite normalizasyonu — 9 Temmuz'da AK Parti Grup Baskanvekili
Bahadir Yenisehirlioglu tesislerin “yeniden tam kapasiteye ulagsmasina
yonelik calismalarin siirdiguni” acikladi; bu ifade dolayli bicimde 6nceki
durusu teyit ediyor. ikincisi, Avrupa'daki talep zayifligi ve Cinli Greticilerin
fiyat baskisi. Ugiinciisii ve en az konusulani: kredi kalitesi bozuldukca
tedarikgi vadelerinin kisalmasi ve igsletme sermayesinin daralmasi, Gretim
hacmini finansal olarak sinirlandiriyor. Ticari borglarin 1Y26'da bilango
bazinda 15,2 mlir TL azalmasi bu tespiti destekliyor; bu azalisin nakit akis
tablosuna yansiyan kismi 9,3 mir TL olup aradaki fark enflasyon
dizeltmesinden kaynaklanmaktadir.

Sekil 1: Ceyreklik hasilat (30.06.2026 alim giiciiyle)
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1.2 Karlilik: FAVOK'iin eksiye dénmesi esik olayi

Brit marj 1Y26'da %13,4'e geriledi (1Y25: %17,0). Faaliyet giderleri
nominal olarak %29,8 azaltiimis olsa da, cironun %47,8 kigulmesi
karsisinda bu kesinti yetersiz kaldi: faaliyet giderlerinin ciroya orani
%21,5'ten %28,9'a ylkseldi. Sonug, 1Y25'te +925 mn TL olan FAVOK'in
1Y26'da —2.700 mn TL'ye dénmesi.
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Bu, kozmetik bir marj sapmasi dedil, dlcek kaybinin esigi. Sirketin sabit
gider tabani— 1,06 mn m? iiretim alani, dort Ar-Ge merkezi, 11.822 calisan
— yaklagik 90-100 mlIr TL yilhk ciroya gére kurgulanmis durumda.
Yilliklandiriimis 2C26 cirosu ~98 mir TL seviyesinde olsa da karsilik gelen
FAVOK negatif; yani mevcut fiyatlama ve maliyet yapisiyla sirket, hacim
geri gelse dahi basabas noktasinin altinda ¢alisiyor.

Sekil 2: Marj koprisii—1Y25 vs 1Y26
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1.3 Segmentler: sorunun merkezi beyaz esyaya kaydi

Segment kirihmi, 6zet finansallarda gérinmeyen 6nemli bir ayrigsmayi
ortaya koyuyor. Tiketici elektronigi, mobilite ve diger segmentinde
hasilat %43,5 duserken brit marj %8,6'dan %19,7'ye yikseldi — dusiik
marjli ODM/OEM islerinden ¢ekilme ve fiyatlama disiplininin sonucu.
Beyaz esyada ise tam tersi oldu: hasilat %49,5 daralirken brit marj
%20,5'ten %10,4'e geriledi.

Bu, grup zararinin kaynaginin beyaz esyaya kaydigi anlamina geliyor ve
bagh ortaklik Vestel Beyaz Esya'nin (VESBE) 1Y26 sonuclariyla da tutarl:
VESBE'nin cirosu %49,8 daralirken FAVOK'iG +2.230 mn TL'den —623 mn
TL'ye gegti. Beyaz esya, hem ciro hem sabit varlik agirhginin biydk kismini
tasidigr icin buradaki marj erozyonu grup diizeyinde telafi edilemiyor.
Tlketici elektronigindeki marj iyilesmesi ise kugllen bir tabana
uygulaniyor: mutlak brit kar katkisi 2.293 mn TL'den 2.964 mn TL'ye
cikmis olsa da, beyaz esyadaki 9.603 mn TL'lik briit kar kaybinin yaninda
sinirli kaliyor.

Sekil 3: Segment hasilati ve briit marji
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1.4 Cografya: ihracat, i¢c pazardan daha hizli kaybediyor

Briit satislarin dagiliminda ihracat payr %58'den %53'e geriledi. ihracat
%52, yurt ici satislar %40 daraldi. Bu, sirketin tarihsel gicinin —
Avrupa'ya 6lcekli, maliyet avantajli Gretim — asindigini gésteriyor. TL'nin
reel efektif kurunun Temmuz 2026'da 105,96'ya ¢cikmasi, euro bazli iscilik
ve donlstirme maliyetlerini ylkselterek fiyat rekabetini dogrudan
zayiflatiyor. TURKBESD verisine gére sektdr genelinde 1Y26 ihracati %19
diserken Vestel'in %52'lik kaybi, sirketin pazar payi da verdigini isaret
ediyor.
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Sekil 4: Yurt ici / ihracat kirilhimi
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1.5 Net zarar kopriisii: kari tasiyan tek kalem parasal kazang

1Y26 dénem zararinin olusumu soyledir: 12.855 mn TL faaliyet zarari ve
8.945 mn TL net finansman gideri toplamda 21,8 mir TL'lik bir agik
yaratirken, 12.562 mn TL'lik net parasal pozisyon kazanci bu acigin
yarisindan fazlasini kapatiyor. Parasal kazang, enflasyon ortaminda net
parasal yukumlilik tasiyan sirketlerin muhasebesel kazancidir; nakit
yaratmaz, borcu azaltmaz, temettl kapasitesi dogurmaz. Vergi sonrasi
doénem zarari110.258 mn TL olup bunun 516 mn TL'si kontrol giicli olmayan
paylara, 9.742 mn TL'si ana ortakliga aittir. Donemin gergek performans
géstergesi ise bu satirlar degil, —2.700 mn TL'lik FAVOK ve -10.365 mn
TL'lik faaliyet nakit akisidir.

Sekil 5:1Y26 net zarar kopriisii —
zarari hafifleten tek kalem parasal kazang
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2. Likidite, Bor¢luluk ve Nakit Akisi

2.1 73 milyar TL'lik isletme sermayesi acigi

Dénen varliklar 36.542 mn TL, kisa vadeli yikumlulikler 109.812 mn TL.
Aradaki 73.270 mn TL'lik agik, sinirh denetimden gegirilen finansal
tablolarin 2.6 no'lu dipnotunda agikcga yer aliyor. Ayni dipnotta 10.365 mn
TL'lik negatif faaliyet nakit akisi ve nihai ana ortak Zorlu Holding A.$.'nin
“gerektiginde gerekli fonlamayi ve destegi saglama taahhidi” belirtiliyor.
Yani isletmenin sirekliligi varsayimi, badimsiz bir nakit Gretim
kapasitesine degil, ana ortagin destegine ve 26 Haziran 2026'da
basvurulan finansal yeniden yapilandirma siirecinin sonucuna baglanmis
durumda.

Nakit orani 0,02x — 2.250 mn TL nakde karsilik 58.154 mn TL kisa vadeli
finansal borg bulunuyor. Bu, bir Giretim sirketi icin olagandisi derecede dar
bir tampon.
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Likidite ve Borgluluk Géstergeleri

Mn TL 30.06.26 31.12.25 30.06.25
Stoklar 19.744 24.105 30.071
Ticari alacaklar (KV) 7.847 17.247 17.360
lligkili taraflardan UV alacak 61.814 66.701 n.a.
Kisa vadeli finansal borg 58.154 49.728 n.a.
Net isletme sermayesi -73.270 -67.485 -56.749
Cari oran (x) 0,33 0,46 0,49
Nakit orani (x) 0,02 0,02 0,02
Net borg 106.655 n.a. 76.177
Net borg / ana ort. 6zkaynak %487 n.a. %196
Net déviz pozisyonu -47.485 n.a. -21.038
Doviz acids/ ana ort. 27 na. ~054
Odenen faiz (6 ay) -6.232 n.a. -9.608
Yatirim harcamalari (6 ay) -2.4717 n.a. -4.243
Faaliyet nakit akigi (6 ay) -10.365 +8.281 +5.334

31.12.2025 faaliyet nakit akisi 12 aylik kiimilatiftir. Net borg, net déviz pozisyonu ve ana ortaklik 6zkaynagi
(30.06.2026: 21.894 mn TL; 30.06.2025: 38.941 mn TL) 1. sayfadaki Onemli Finansal Veriler tablosuyla
aynidir; 31.12.2025 igin bu kalemler ayni kaynakta yer almadigindan “n.a.” olarak gésterilmistir.

Sekil 6: Net borg, 6zkaynak ve kaldirag
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2.2 Nakit akisi: faaliyet ¢ikisini grup ici tahsilat kapatti

1Y26'da faaliyetlerden 10.365 mn TL nakit ¢ikisi oldu (1Y25: +5.334 mn TL
girig). Bu tersine doénusin ana kalemi ticari bor¢lardaki 9.278 mn TL'lik
azalis — yani tedarikcilere yapilan hizlandiriimis 6demeler ya da kisalan
vadeler. Stoklardan 4.649 mn TL, ticari alacaklardan 6.749 mn TL nakit
serbest birakilmis olmasi bu cikisi ancak kismen dengeledi.

Acig1 kapatan iki kalem dikkat ¢ekici. Birincisi, yatirim faaliyetlerinden
gelen +5.440 mn TL: bu, yatirim harcamalarinin 2.471 mn TL'ye ¢ekilmesi
(1Y25: 4.243 mn TL, —-%42) ve iliskili taraflardan 7.887 mn TL nakit
avans/borg tahsilati sayesinde oldu. ikincisi, finansmandan gelen +5.163
mn TL net giris. Yani sirket 2026'nin ilk yarisinda faaliyetlerinden degil;
grup ici tahsilattan, yatirim kisintisindan ve yeni bor¢clanmadan nakit
sagladi. Odenen faiz 6.232 mn TL — negatif FAVOK karsisinda bu tutarin
kendisi tek basina sirdirilemez niteliktedir.

Sekil 7: 1Y26 nakit akis koprisi
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2.3 61,8 milyar TL'lik iliskili taraf alacagi: bilangonun kara kutusu

Duran varliklar icinde yer alan 61.814 mn TL'lik “iliskili taraflardan uzun
vadeli diger alacaklar”, toplam varliklarin %30,4'lne ve 106.655 mn TL'lik
net borcun %58,0'ine denk geliyor. Bu, bilangonun tek en blylk
belirsizligidir.

Sorunun kaynadi su: bu alacagin karsi tarafi olan Zorlu Grubu sirketlerinin
bir kismi— Korteks Mensucat, Zorlu Enerji ve tekstil grubu sirketleri—ayni
finansal yeniden yapilandirma basvurusunun iginde yer aliyor. Yani
sirketin en blylk tek varligi, kendisiyle ayni finansal stres altindaki
taraflardan alacaktan olusuyor. Tahsilat gerceklesirse net bor¢ énemli
6lclide azalir; gerceklesmezse Ozkaynak Uzerinde ciddi bir deger
diizeltmesi riski dogar. 1Y26'da bu kalemden 7.887 mn TL tahsil edilmis
olmasi olumlu bir gelisme olmakla birlikte, kalan bakiyenin vade yapisi ve
tahsil kabiliyeti kamuya agiklanmamistir.

2.4 Doviz pozisyonu

Net déviz acik pozisyonu 30.06.2026 itibariyla 47.485 mn TL — ana
ortaklik 6zkaynadginin 2,17 kati. Acik, bir yil icinde 21.038 mn TL'den bu
seviyeye, 31.03.2026'daki 37.061 mn TL'den ise bir ceyrekte yaklasik 10,4
mlir TL artmistir. TL'de her %10'luk deger kaybi yaklasik 4,7 mir TL'lik kur
farki gideri anlamina geliyor; bu tutar 2C26 ana ortaklik zararinin (6.709
mn TL) yaklasik %70'ine denk dusuyor.

ihracat geliri dogal bir korunma sagliyor olsa da, ihracatin 1Y26'da %52
daralmasi bu dogal korunmayi da zayiflatmistir. Acigin buyukliga, kur
hareketinin dénem sonuglari {izerindeki etkisini FAVOK'ten bagimsiz ve
baskin bir degisken héline getirmektedir.

3. Finansal Yeniden Yapilandirma Siireci

3.1FYY bagvurusu

Zorlu Grubu, 26 Haziran 2026'da Vestel Elektronik, Vestel Beyaz Esya,
Korteks Mensucat ve tekstil grubu sirketleri icin 5411 sayili Bankacilk
Kanunu'nun Gegici 32. maddesi kapsaminda Finansal Yeniden
Yapilandirma (FYY) bagvurusu yapti. Amag, KAP acgiklamasinda “mevcut
kredilerin geri 6deme plani ve vade yapisinin faaliyetlerden yaratilan nakit
akislariyla uyumlastiriimasi” olarak tanimlandu. i¢sel bilgi aciklamasi SPK
11-15.1 Tebligi kapsaminda ertelendigi icin tutar ve banka detayi KAP'ta yer
almiyor.

FYY cerceve anlasmasi, alacakh kuruluslara vade uzatimi ve faiz
indiriminin yani sira ilave kredi, teminat azaltimi, alacagin hisseye
cevrilmesi ve alacaktan kismen vazgegme araglarini da taniyor. Karar icin
alacak tutari bazinda Ugte iki ¢odunluk yeterli olup, slire¢ boyunca
alacaklilarin icra takibi baslatamadigi “Durumun Korunmasi Sireci”
devreye giriyor. Buytik 6l¢ekli uygulamada karar siresi azami 90 giin olup
lUcte iki onayla 180 gline uzatilabiliyor. Bilango acisindan bu, kisa vadeli
finansal borcun 58,2 mir TL'lik kisminin vade yapisinin énimizdeki
dénemde yeniden belirlenebilecedi anlamina geliyor.

3.2 Eurobond icin danigman atamasi

Sirketin 15 Mayis 2029 vadeli, %9,75 kuponlu, 500 mn USD tutarindaki
garantili  kidemli  teminatsiz  tahvili  (ISIN  XS2817919587 /
US92548MAA53) 30.06.2026 itibariyla bilangoda 23.728 mn TL tasinan
degerle yer aliyor. 9 Temmuz 2026 tarihli KAP aciklamasinda, bu
tahvillere iliskin  “stratejik alternatiflerin  degerlendirilmesi ve
surdurulebilir bir bilango yapisi olusturulmasi amaciyla” finansal danisman
atandigi bildirildi.

Tahvilin ikincil piyasa fiyati Subat 2026'daki ~70 sent seviyesinden 10
Temmuz'da 49 sente, 2C26 bilancosunun ardindan ise ~25 sent
seviyesine geriledi. Bu seyir, kredi piyasasinin sirketin mevcut borg
yukini nasil fiyatladigini gdsteren dissal bir gésterge niteligindedir.
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3.3 Kredi notlari

Fitch,1-2 Temmuz 2026'da FYY basvurusunun ardindan uzun vadeli yerel
ve yabanci para ihraggi Temerriit Notunu CCC+'dan CCC-"ye (iki kademe),
2029 vadeli tahvilin notunu ise CCC'den CC'ye indirdi ve sermaye yapisini
“surdirilemez” (unsustainable) olarak niteledi. Moody's 13-14
Temmuz'da Kurumsal Aile Notunu (CFR) Caa2'den Caa3'e, temerrit
olasiligi notunu (PDR) Caa2-PD'den Caa3-PD'ye indirdi; gériinim negatif
olarak teyit edildi. Not tarihcesi bozulmanin hizini gosteriyor: Kasim
2024'te B+, Haziran 2025'te B—, 2026 basinda CCC+, Temmuz 2026'da
CCC-.

4. Sektorel Cerceve

4.1 Sektor daraliyor, Vestel sektorden hizli kaybediyor

TURKBESD verilerine gére alti ana @iriin grubunda 1Y26'da toplam satislar
%15 (13,03 mn adet), Uretim %15, ihracat %19 ve yurt ici satislar %7
geriledi. TURKBESD Baskani Alper Sengiil, ihracat kaybini “rekabet
glcinln zayiflamasi” ve “ticaret politikalarindan kaynaklanan ilave
maliyetler” ile aciklad.

Karsilastirma aciklayici: sektor ihracati %19 daralirken Vestel'in ihracati
%52 daraldi. Sektor satisi %15 diiserken Vestel'in cirosu reel bazda %47,8
distd. Bu fark, sektdrel konjonktiriin 6tesinde sirkete 6zgu bir kayip
oldugunu gosteriyor; tUretim duruslari, tedarikci gliveninin zayiflamasi ve
finansman kisiti bunun muhtemel sebepleri.

5. Takvim ve Sonug¢

5.1 Takvim
Eyl - Eki 2026 FYY sirecinde karar siiresinin dolmasi ve kapsamin kamuya
aciklanmasi
15 Kas 2026 2029 vadeli eurobondun kupon édemesi
3C26 finansallari — FAVOK'lin basabasa yaklasmasi ve iliskili taraf
KS[2028 alacaklarindaki hareket
5.2 Sonug

Vestel Elektronik'in 2C26 sonuglari, manset zarar daralmasinin altinda
ciddi bir operasyonel bozulmayi gizliyor. Ciro reel olarak yariya inmis,
FAVOK eksiye dénmis, faaliyet nakit akisi negatife gecmis ve isletme
sermayesi agigi 73 mir TL'ye ulagmistir. Net zarardaki iyilesmenin tamami
nakit yaratmayan parasal pozisyon kazancindan kaynaklanmaktadir.

Bilango tarafinda ise sirketin sirekliligi, dipnotta agikca belirtildigi Gzere
kendi nakit Uretim kapasitesine degil, ana ortagin fonlama taahhtidiine ve
finansal yeniden yapilandirma sirecinin sonucuna baglanmis durumdadir.
Oniimiizdeki dénemde bilangonun seyri, biiyiik diciide 61,8 mir TL'lik
iliskili taraf alacaginin tahsil performansiile FYY silirecinden ¢ikacak vade
ve maliyet yapisina bagli olacaktir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme
amaclyla hazirlanmistir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda kullanilan veriler kamuya agik kaynaklardan derlenmis
olup dogrulugu garanti edilmez. Rapor 18 Agustos 2026 tarihli veriler esas alinarak hazirlanmistir. Basinda yer alan ve sirket tarafindan resmen teyit
edilmemis bilgiler rapordailgili yerlerde ihtiyat kaydiyla belirtilmistir. Web sitemizde yer alan bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari
islemlerin sonuglarindan veya ortaya cikabilecek tim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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