Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu VESBE
Sektor Metal Esya-Makine
Halka Agiklik Orani 19.00

£11,392,000.00
£24,509,721.16
£36,909,957.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 7.12
Hedef Fiyat(TL) 10.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 40.45

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar : $33,759,330.00
$60,354,858.00
£40,932,785.00
£14,150,195.00
£39,031,208.00

£9,943,042.00
£10,182,297.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yukiimlalikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ana Ortakliga Ait OGzkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar) -£239,255.00
FAVOK -4£458,484.00
D6énem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) -$1,361,636.00
Carpanlar

FD/FAVOK : 27.88
F/K : 0.00
PD/DD 0.29
Oz Sermaye Karlihg : -16.94

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilagtirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Vestel Beyaz Esya (VESBE)

Hasilat Tarafinda Maliyetlerden Yiiksek Olusan Azalis; Faaliyet
Kar Marjlarini Negatif Etkilemistir!

» Sirketin, 2026/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2025/03) gére 10,85 Milyar TL(ylizde 52,19)
civarinda sert azalis gostererek, 9,94 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmigtir. Satiglarin  Maliyeti ise; ayni doénemler
arasinda 8,98 Milyar TL civarinda(ylzde 46,86) azalis
kaydetmis ve cari donem finansallarinda 10,18 Milyar TL
civarinda yer almistir. Hasilat tarafindaki azaligin, Satiglarin
Maliyeti'ndeki azalistan daha yiiksek olmasi(-) sonrasinda;
sirketin Brut Kar-Zarar rakami; 1,87 Milyar TL(ylizde 114,65)
diizeyinde keskin azalisla 239,3 Milyon TL zarar dizeyinde
gerceklesmistir. Sirketin Briit Kar Marji da; gegen senenin ayni
doénemindeki yiuzde 7,85 seviyesinden ylizde -2,41 diizeyine
gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gore
579,7 Milyon TL'lik (ylzde 32,62) iyilesme gbstermis ve cari
dénemde 1,20 Milyar TL tutarinda yer almistir. Ayrica, “Ticari
islemlerden  Kaynaklanan Net Kur ve Vade Farki
Gelirleri/Giderleri” alt kalemlerinin biyik oranda etkiledigi
Diger Net Esas Faaliyet Giderleri de; gecen yila nazaran 460,5
Milyon TL tutarindaki(yizde 61,54) sert azalisla 287,8 Milyon
TL diizeyinde gergeklesmistir. Bu iki ana kalemde olusan 1,04
Milyar TL'lik iyilesmeye karsin, Brit Kar tarafindan gelen 1,87
Milyar TL'lik negatiflik sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet
Kari/Zaran kaleminde, 832,2 Milyon TL civarinda(yizde
93,24) sert azalis goriilmis ve cari donem finansallarinda 1,72
Milyar TL tutarinda Zarar olusmustur. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik diger
kalemlerin dahil ediimedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
1,37 Milyar TL dizeyinde azalmis ve 458,5 Milyon TL Zarar
gerceklesmistir. Bu gelismeler sonrasinda, sirketin Esas
Faaliyet Kari ve FAVOK Marjlar; sirasiyla yiizde -4,29
diizeyinden yizde eksi -17,35 seviyesine ve ylizde 4,41'den
ylzde eksi -4,61’e gerile goriilmistar.

Net Parasal Pozisyon Kazanci ve Finansman Giderindeki
iyilesmeler, Net Dénem Zararindaki Bozulmayi Sinirlamistir!

» Cari donemde(2026/03), sirketin Net Finansman Giderleri;
713,2 Milyon TL iyilesmis ve 885,7 Milyon TL diizeyinde yer
almistir. 2025/03 doéneminde 1,50 Milyar TL dizeyinde
bulunan TMS 29 Enflasyon Muhasebesi kaynakli Net Parasal
Pozisyon Kazanci ise; cari donemde 1,87 Milyar TL olmustur.
Gegtigimiz yilki finansallara 335,5 Milyon TL Vergi Gideri yazan
sirket, cari donemde ayni kaleme 621,0 Milyon TL civarinda
gider yazmistir. Bu rakamlar sonrasinda; faaliyet disi kisimda
Net Parasal Pozisyon Kazanci ve Finansman Giderlerindeki
iyilesme oOnciliginde 797,6 Milyon TL pozitiflik ortaya
¢ikmistir. Bu rakamin, Esas Faaliyet Kari/Zarari kaleminden
gelen 832,2 Milyon TL'lik bozulmadan mahsup edilmesi
sonrasinda; sirketin Donem Net Zarari’'nda, 34,6 Milyon TL
civarinda(ytzde 2,6) oldukga sinirl artis ortaya ¢ikmis ve cari
donemde 1,36 Milyar TL Zarar olusmustur. Sirketin Net
Kar/Zarar marji da; yuzde -6,38'den yluzde -13,69a
gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;

+ 2025/12 déneminde, sirketin Yurt ici Satis Hasilati; gecen yilin ayni dénemine(2025/03) gére 3,09 Milyar TL(ylizde 49,72)
civarinda sert disis gosterirken, toplam satislardan ylzde 68,58 oraninda(6nceki yil ylizde 70,18) pay alan Yurt Disi Satis
Hasilati'nda ise; 7,81 Milyar TL(ylizde 53,35) tutarinda daha sert azalis ortaya c¢ikmistir. 2026/03 satislarinin bdlgesel
dagiliminda; hasilati yiizde 49,50 oraninda daralarak 4,73 Milyar TL'ye gelen Avrupa yizde 47,52’1ik(2025/03 ylizde 44,91) pay
ile 6n plana ¢ikmistir. Hasilati yuzde 49,72 oraninda azalisla 3,13 Milyar TL olan i¢ satislarin payi ise ylzde 31,42 (2025/03'de
yuzde 29,82) olurken, diger bolgeler ise ylizde 21,06'lik(2025/03’de yiizde 25,26) yer edinmistir.

* 2026/03 dénemi Hasilatinda toplam ihracat tutari; 6,83 Milyar TL'dir. Bu tutar 2025/3’te 14,64 Milyar TL idi. Diger yandan,

ihracat tutarinin yiizde 84’ii Avro(EUR) bazinda, yiizde 10’u ABD Dolari(USD) bazinda ve yiizde 6’si diger doviz cinsleri
Uzerinden gerceklesmistir(2025/3’te: ylizde 82’si EUR, ylizde 13’l USD ve ylizde 5’i diger dodviz cinsleri).
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

FiNANSAL TAHMiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T7 2030/12T
Hasilat 74,360,043| 63,057,316 72,515,914 94,270,688 108,411,291 119,252,420
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 69,066,581 64,003,176 68,164,959 86,729,033 98,654,275 108,519,703
SM(H)M Orani 92.88% 101.50% 94.00% 92.00% 91.00% 91.00%
Briit Kar 5,293,462 -945,860 4,350,955 7,541,655 9,757,016 10,732,718
Brit Kar Mariji 7.12% -1.50% 6.00% 8.00% 9.00% 9.00%
Faaliyet Giderleri 10,078,567 8,954,139 9,064,489 10,369,776 10,841,129 11,925,242
Faaliyet Giderleri Orani 13.55% 14.20% 12.50% 11.00% 10.00% 10.00%
Esas Faaliyet Kari -4,785,105 -9,899,999 -4,713,534 -2,828,121 -1,084,113 -1,192,524
Esas Faaliyet Kari Mariji -6.44% -15.70% -6.50% -3.00% -1.00% -1.00%
Amortisman Giderleri 3,842,377 3,342,038 3,988,375 5,373,429 6,504,677 7,274,398
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -430,160 -2,169,172 -1,087,739 -659,895 -325,234 -477,010
Net Kar(Ana ortakliga ait) -6,321,583| -13,015,030 -6,526,432 -3,959,369 -1,951,403 -2,862,058
Net Kar Mariji -8.50% -20.64% -9.00% -4.20% -1.80% -2.40%
Sermaye Harcamalari 4,600,000 5,044,585 6,526,432 8,484,362 9,757,016 13,356,271
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net isletme Sermayesi -8,332,110| -14,975,104 -12,581,822 -9,691,011 -7,607,639 -8,140,173
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 353,025 -7,634,427 -124,171 4,552,112 10,538,172 2,491,232
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -6,315,339 -84,969 2,576,758 4,934,535 964,974

> Degerleme;

* Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yizde 100 agirhk ile kullandik. Yukaridaki
projeksiyonlarimiz kapsamimda; 16 Milyar 3,5 Milyon TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef
fiyatimizi 12,49 TL seviyesinden 10,00 TL'ye revize ediyoruz. Buna karsin, “AL” olan tavsiyemizi ise; getiri potansiyelinin
yiksek olmasindan(agiklamalar kismina bakiniz) 6tiiri koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami $2,075,958.86
Terminal Baylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $13,927,580.59
Hedef Piyasa Degeri 4$16,003,539.45
Odenmis Sermaye £1,600,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £10.00
Son Fiyat £7.12
Yiikselig Potansiyeli 40.48%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 33,759,330.00 33,861,183.00 -0.30 29,451,079.00 14.97
Nakit ve Nakit Benzerleri 236,952.00 587,421.00 -59.66 99,705.00 489.16
Ticari Alacaklar 9,327,807.00 12,655,857.00 -26.30 13,936,249.00 -9.19
Stoklar 9,308,735.00 11,720,744.00 -20.58 9,610,537.00 21.96
Pesin Odenmis Giderler 1,626,582.00 1,294,697.00 25.63 1,221,646.00 5.98
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 3,101.00 11,290.00 -72.53 - 0.00
Diger Dénen Varliklar 3,739.00 41,306.00 -90.95 28,871.00 43.07
DURAN VARLIKLAR 60,354,858.00 44,648,363.00 35.18 28,478,149.00 56.78
Maddi Duran Varliklar 50,486,958.00 39,938,451.00 26.41 24,912,648.00 60.31
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,085,742.00 2,790,053.00 46.44 1,749,369.00 59.49
Ertelenmis Vergi Varligi - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM VARLIKLAR 94,114,188.00 78,509,546.00 19.88 57,929,228.00 35.53
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 40,932,785.00 36,094,961.00 13.40 27,817,436.00 29.76
Kisa Vadeli Borglanmalar 14,217,687.00 12,535,323.00 13.42 2,708,483.00 362.82
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3,136,438.00 1,372,952.00 128.44 1,389,786.00 -1.21
Ticari Borglar 21,471,304.00 20,787,644.00 3.29 19,263,428.00 7.91
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 688,968.00 550,477.00 25.16 415,400.00 32.52
Diger Borglar - - #SAYI1/0! 3,245,093.00 -100.00
Tirev Araglar 10,834.00 209,958.00 -94.84 97,816.00 114.65
Dénem Kari Vergi Yukumlulugu - - #SAYI/0! 15,969.00 -100.00
Kisa Vadeli Kargiliklar 127,855.00 35,940.00 255.75 17,744.00 102.55
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 165,468.00 216,455.00 -23.56 206,086.00 5.03
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 14,150,195.00 6,404,172.00  120.95 4,460,312.00 43.58
Uzun Vadeli Borglanmalar 7,251,793.00 1,442,260.00 402.81 1,399,147.00 3.08
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,229,826.00 985,263.00 24.82 699,767.00 40.80
Ertelenmis Vergi YakimlGluga 5,292,144.00 3,633,481.00 45.65 1,917,882.00 89.45
Diger Uzun Vadeli Yukamlilikler 3,866.00 3,400.00 13.71 4,424.00 -23.15
TOPLAM YUKUMLULUKLER 55,082,980.00 42,499,133.00 29.61 32,277,748.00 31.67
TOPLAM GZKAYNAKLAR 39,031,208.00 36,010,413.00 8.39 25,651,480.00 40.38
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 39,031,208.00 36,010,413.00 8.39 25,651,480.00 40.38
Odenmis Sermaye 1,600,000.00 1,600,000.00 0.00 1,600,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 10,847,530.00 9,104,449.00 19.15 3,965,508.00 129.59
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 15,836.00 - 45,242.00 -65.00 - 16,914.00 167.48
Yeniden Degerleme Artigi 10,847,530.00 9,104,449.00 19.15 3,965,508.00 129.59
Kar Yedekleri - 15,836.00 - 45,242.00 -65.00 - 16,914.00 167.48
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,949,410.00 2,253,772.00 30.87 1,378,828.00 63.46
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 10,326,623.00 13,267,280.00 -22.16 10,696,715.00 24.03
Net Dnem Kari veya Zarari - 1,361,636.00 - 1,014,009.00 34.28 616,613.00 -264.45
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 94,114,188.00 78,509,546.00 19.88 57,929,228.00 35.53

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 9,943,042.00 20,796,169.00  -52.19 19,297,992.00 7.76
SATISLARIN MALIYETI 10,182,297.00 19,162,967.00  -46.86 16,346,458.00  17.23
BRUT KAR (ZARAR) -239,255.00 1,633,202.00 -114.65 2,951,534.00  -44.67
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 295,172.00 451,609.00 -34.64 229,828.00  96.50
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 598,261.00 1,010,426.00  -40.79 879,538.00  14.88
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 304,231.00 315,340.00  -3.52 259,434.00  21.55
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 1,159,566.00 1,416,104.00  -18.12 976,478.00  45.02
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 1,447,404.00 2,164,475.00  -33.13 1,910,684.00  13.28
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -1,724,757.00 -892,544.00  93.24 648,528.00 -237.63
FAVOK -458,484.00 916,891.00  -150.00 2,533,948.00  -63.82
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -1,724,757.00 -892,544.00  93.24 648,528.00 -237.63
FINANSMAN GELIRLERI 1,258,496.00 1,294,139.00  -2.75 589,982.00  119.35
FINANSMAN GIDERLERI 2,144,245.00 2,893,083.00  -25.88 1,764,029.00  64.00
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -740,645.00 -991,468.00  -25.30 800,716.00  -223.82
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 0.00 0.00" #SAYI/O! 2,926.00  -100.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 620,991.00 335,520.00  85.08 -53,777.00  -723.91
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -1,361,636.00 -1,326,988.00 2.61 851,567.00  -255.83

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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