Finansal Degerlendirme Raporu oA GIRiS HESAP AC

ALNUSYATIRIM

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : VESBE
Sektor : Dayanikli Tuketim
Halka Agiklik Orani : 19.00
Piyasa Degeri(Bin TL) : £9,104,000.00
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL) £1,729,760.00
Firma Degeri(Bin TL) : £35,648,457.00
Son Kapanis Fiyati(TL) : 5.69
Hedef Fiyat(TL) : 7.60
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 33.57
Donen Varliklar : $34,100,169.00
Duran Varlhklar : $64,091,496.00
Kisa Vadeli Yakimlulukler : $43,679,620.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler : $13,220,505.00
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar : $41,291,540.00
Hasilat : £23,799,018.00
Satiglarin Maliyeti : £24,004,059.00
Brit Kar (Zarar) : -£205,041.00
FAVOK : -£623,445.00
Doénem Net Kari(Ana Ortakhik Paylari) : -%2,277,301.00
FD/FAVOK : 0.00
F/K : 0.00
PD/DD : 0.22

Oz Sermaye Karliligi : -12.51

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmah Grafik
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Vestel Beyaz Esya (VESBE)

www.alnusyatirim.com

Hasilat Tarafinda Maliyetlerden Daha Keskin Goriilen Azalis;
Faaliyet Kar Marjlarini Hizla Baskilamistir!

» Sirketin, 2026/06 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2025/06) gére 23,63 Milyar TL(ylizde 49,82)
civarinda oldukca sert azalis gostererek, 23,80 Milyar TL
diizeyinde gergeklesmistir. Satislarin  Maliyeti ise; ayni
donemler arasinda 19,67 Milyar TL civarinda(ylizde 45,03)
azahs kaydetmis ve cari donem finansallarinda 24,0 Milyar TL
civarinda yer almistir. Hasilat tarafindaki azaligin, Satiglarin
Maliyeti'ndeki azalistan daha yiiksek olmasi(-) sonrasinda;
sirketin Briit Kar-Zarar rakami; 3,96 Milyar TL dizeyinde
kotulesmeyle 205,04 Milyon TL zarar olacak sekilde(onceki
3,76 Milyar TL kar) gerceklesmistir. Sirketin Brit Kar Marji da;
gecen senenin ayni donemindeki ylizde 7,93 seviyesinden
yuzde eksi (-)0,86 diizeyine gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gore
1,16 Milyar TLlik (yizde 30,86) iyilesme gOstermis ve cari
dénemde 2,61 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 752,2
Milyon TL tutarindaki(ylizde 36,69) azalisla 1,30 Milyar TL
dizeyinde gerceklesmistir. Bu iki ana gider kaleminde olusan
1,91 Milyar TL'lik iyilesmeye karsin, Brit Kar tarafindan gelen
3,96 Milyar TL'lik negatif etki sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet
Zarari kaleminde, 2,05 Milyar TL civarinda(ylzde 99,35) sert
artis(-) gorilmis ve cari donem finansallarinda 4,11 Milyar TL
tutarinda Zarar olusmustur. Amortisman giderlerinin dahil
edilip, kur farklari ve tek seferlik diger kalemlerin dahil
edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 2,85 Milyar TL
diizeyinde azalmis ve 623,4 Milyon TL Zarar gerc¢eklesmistir.
Bu gelismeler sonrasinda, sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK
Marjlari; sirasiyla yizde -0,02 dlzeyinden yiizde -11,82
seviyesine ve ylizde 4,70'den ylzde -2,62'ye gerileme
gOstermisgtir.

Net Parasal Pozisyon Kazanci ve Finansman Giderindeki
iyilesmeler, Net D6nem Zararinda Azalisi Getirmistir!

» Cari donemde(2026/06), sirketin Net Finansman Giderleri;
2,18 Milyar TL iyilesmis ve 1,94 Milyar TL diizeyinde yer
almistir. 2025/06 doéneminde 2,56 Milyar TL dizeyinde
bulunan TMS 29 Enflasyon Muhasebesi kaynakli Net Parasal
Pozisyon Kazanci ise; cari donemde 3,51 Milyar TL olmustur.
Ayl zamanda, gectigimiz yilki finansallara 170,9 Milyon TL
tutarinda Ertelenmis Vergi Geliri yazan sirket, cari donemde
ayni kaleme 260,70 Milyon TL civarinda Ertelenmis Vergi
Gideri yazmistir. Bu rakamlar sonrasinda; faaliyet disi kisimda
Net Parasal Pozisyon Kazanci ve Finansman Giderlerindeki
iyilesme Onculiginde 3,56 Milyar TL'lik iyilesme ortaya
¢itkmistir. Bu rakamin, Esas Faaliyet Kari/Zarari kaleminden
gelen 2,05 Milyar TUlik bozulmadan mahsup edilmesi
sonrasinda ise; sirketin Donem Net Zarari’'nda 1,51 Milyar TL
civarinda azalis(+) ortaya ¢ikmis ve cari dénemde 2,28 Milyar
TL Zarar olusmustur. Sirketin Net Kar/Zarar marji da; yuzde -
7,99'dan yizde -9,57’ye gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;

+ 2026/06 déneminde, sirketin Yurt ici Satis Hasilati; gecen yilin ayni dénemine(2025/06) gére 7,70 Milyar TL(ylizde 50,75)
civarinda sert dusls gosterirken, toplam satislardan cari donemde ylizde 68,67 oraninda(énceki yil ylizde 68,13) pay alan Yurt
Disi Satis Hasilati’'nda ise; Avrupa hasilatindan gelen 10,28 Milyar TL'lik sert azalisin blylik orandaki etkisiyle 16,06 Milyar
TL(yUzde 49,50) tutarinda nominal bazda daha sert azalis ortaya ¢ikmistir. 2026/06 satislarinin bélgesel dagiliminda; hasilati
yuzde 48,23 oraninda daralarak 11,04 Milyar TL’ye gelen Avrupa yiizde 46,27’lik(2025/06 yizde 44,78) pay ile 6n plana
cikmustir.

* 2026/06 donemi Hasilatinda toplam ihracat tutari; 16,38 Milyar TL'dir. Bu tutar 2025/06’da 32,44 Milyar TL idi. Diger yandan,

ihracat tutarinin yiizde 82’si Avro(EUR) bazinda, yiizde 12’si ABD Dolari(USD) bazinda ve yiizde 6’si diger ddviz cinsleri
Uzerinden gerceklesmistir(2025/6’da: ylizde 82,8'i EUR, ylizde 11,9’u USD ve yiizde 5,3’l diger doviz cinsleri).

VESBE Cografi Boliim Satislari(Milyon TL)
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Finansal Degerlendirme Raporu

Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS

HESAP AC

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 74,360,043| 55,621,312 66,745,575 77,424,867 87,490,099 96,239,109
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 69,066,581 55,565,691 62,407,112 72,005,126 80,928,342 88,539,980
SM(H)M Orani 92.88% 99.90% 93.50% 93.00% 92.50% 92.00%
Briit Kar 5,293,462 55,621 4,338,462 5,419,741 6,561,757 7,699,129
Briit Kar Mariji 7.12% 0.10% 6.50% 7.00% 7.50% 8.00%
Faaliyet Giderleri 10,078,567 6,674,557 5,339,646 6,968,238 8,749,010 9,623,911
Faaliyet Giderleri Orani 13.55% 12.00% 8.00% 9.00% 10.00% 10.00%
Esas Faaliyet Kari -4,785,105 -6,618,936 -1,001,184 -1,548,497 -2,187,252 -1,924,782
Esas Faaliyet Kari Marji -6.44% -11.90% -1.50% -2.00% -2.50% -2.00%
Amortisman Giderleri 3,842,377 3,615,385 4,004,734 3,871,243 4,461,995 5,293,151
FAVOK 2,699,395 -3,003,551 3,003,551 2,322,746 2,274,743 3,368,369
FAVOK Mariji 3.63% -5.40% 4.50% 3.00% 2.60% 3.50%
Net Kar(Ana ortakliga ait) -6,321,583 -2,452,900 3,363,977 929,098 -1,049,881 -1,385,843
Net Kar Mariji -8.50% -4.41% 5.04% 1.20% -1.20% -1.44%
Sermaye Harcamalari -12,215,411 2,224,852 2,336,095 1,548,497 -2,624,703 -2,405,978
Net isletme Sermayesi ihtiyaci -8,016,757 -5,790,712 -2,560,104 848,492 1,198,495 527,338
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -20,217,875 -5,245,623 2,979,778 5,029,434 1,285,985 1,874,685
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -4,329,036 2,029,421 2,826,842 596,502 717,627

> Degerleme;

* Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yizde 100 agirhk ile kullandik. Yukaridaki
projeksiyonlarimiz kapsamimda; 12 Milyar 157,1 Milyon TL civarinda hedef piyasa degerine ulasilmis olup, hisse basina
hedef fiyatimizi 10,00 TL seviyesinden 7,60 TL'ye revize ediyoruz. Buna karsin, “AL” olan tavsiyemizi ise; getiri
potansiyelinin halen yiiksek olmasindan(agiklamalar kismina bakiniz) 6tliri korumaya devam ediyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami +£1,841,356.94
Terminal Baylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $10,315,768.51
Hedef Piyasa Degeri $12,157,125.45
Odenmis Sermaye £1,600,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat +£7.60
Son Fiyat £5.69
Yiikselig Potansiyeli 33.54%
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Finansal Degerlendirme Raporu

" . . Yillik Ceyreklik
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/06 2005/ posisimny  2020% LS Deg.(%)
DONEN VARLIKLAR 34,100,169.00  37,680,356.00 -9.50%  34,100,169.00  33,759,330.00 1.01%
Nakit ve Nakit Benzerleri 817,646.00 85,949.00 851.32% 817,646.00 236,952.00 245.07%
Ticari Alacaklar 11,511,919.00  15,539,310.00 -25.92%  11,511,919.00 9,327,807.00 23.42%
Stoklar 9,000,504.00  11,926,559.00 -24.53% 9,000,504.00 9,308,735.00 -3.31%
Pesin Odenmis Giderler 1,148,208.00 866,133.00 32.57% 1,148,208.00 1,626,582.00 -29.41%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 5,162.00 1,762.00 192.96% 5,162.00 3,101.00 66.46%
Diger Donen Varliklar 26,008.00 65,460.00 -60.27% 26,008.00 3,739.00 595.59%
DURAN VARLIKLAR 64,091,496.00  46,798,364.00 36.95%  64,091,496.00  60,354,858.00 6.19%
Maddi Duran Varliklar 53,456,408.00  42,081,370.00 27.03%  53,456,408.00  50,486,958.00 5.88%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,434,762.00 2,995,687.00 48.04% 4,434,762.00 4,085,742.00 8.54%
Ertelenmis Vergi Varligi 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
TOPLAM VARLIKLAR 98,191,665.00  84,478,720.00 16.23%  98,191,665.00  94,114,188.00 4.33%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 43,679,620.00  42,597,984.00 2.54%  43,679,620.00  40,932,785.00 6.71%
Kisa Vadeli Borglanmalar 17,059,137.00  14,758,965.00 15.58%  17,059,137.00  14,217,687.00 19.99%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2,856,381.00 1,555,448.00 83.64% 2,856,381.00 3,136,438.00 -8.93%
Ticari Borglar 21,876,540.00  23,581,939.00 -7.23%  21,876,540.00  21,471,304.00 1.89%
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 687,608.00 484,223.00 42.00% 687,608.00 688,968.00 -0.20%
Diger Borglar 0.00 70,238.00 -100.00% 0.00 0.00 0.00%
Doénem Kari Vergi Yukimlaltgi 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Kisa Vadeli Karsiliklar 90,209.00 47,025.00 91.83% 90,209.00 127,855.00 -29.44%
Diger Kisa Vadeli Yakumltltkler 237,254.00 227,414.00 4.33% 237,254.00 165,468.00 43.38%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 13,220,505.00 6,308,481.00 109.57%  13,220,505.00  14,150,195.00 -6.57%
Uzun Vadeli Borglanmalar 7,131,013.00 1,383,951.00 415.26% 7,131,013.00 7,251,793.00 -1.67%
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,310,083.00 1,014,668.00 29.11% 1,310,083.00 1,229,826.00 6.53%
Ertelenmis Vergi Yukimlaltga 4,353,556.00 3,463,590.00 25.69% 4,353,556.00 5,292,144.00 -17.74%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 56,900,125.00  48,906,465.00 16.34%  56,900,125.00  55,082,980.00 3.30%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 41,291,540.00  35,572,255.00 16.08%  41,291,540.00  39,031,208.00 5.79%
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 41,291,540.00  35,572,255.00 16.08%  41,291,540.00  39,031,208.00 5.79%
Odenmis Sermaye 1,600,000.00 1,600,000.00 0.00% 1,600,000.00 1,600,000.00 0.00%
Sermaye Duzeltme Farklari 15,827,573.00  11,591,649.00 36.54%  15,827,573.00  14,685,117.00 7.78%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 11,975,980.00 9,639,228.00 24.24%  11,975,980.00  10,847,530.00 10.40%
Birikmis Diger Kapsaml Giderler -44,046.00 -774,689.00 -94.31% -44,046.00 -15,836.00 178.14%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,156,321.00 2,389,149.00 32.11% 3,156,321.00 2,949,410.00 7.02%
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 11,053,013.00 13,995,580.00 -21.02% 11,053,013.00  10,326,623.00 7.03%
Net Dénem Kariveya Zarari -2,277,301.00  -2,868,662.00 -20.61%  -2,277,301.00  -1,361,636.00 67.25%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
TOPLAM KAYNAKLAR 98,191,665.00  84,478,720.00 16.23%  98,191,665.00  94,114,188.00 4.33%

" . ) Yilhk Ceyreklik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/06 2025/06 . . 2026/2¢ 2026/1C .
Degisim(%) Deg.(%)
HASILAT 23,799,018.00  47,429,957.00 -49.82%  13,158,438.00 9,943,042.00 32.34%
SATISLARIN MALIYETi 24,004,059.00  43,670,702.00 -45.03%  13,107,439.00  10,182,297.00 28.73%
BRUT KAR (ZARAR) -205,041.00 3,759,255.00 -105.45% 50,999.00 -239,255.00 -121.32%
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 618,826.00 907,532.00 -31.81% 302,947.00 295,172.00 2.63%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIMGi DERLERI(-) 1,366,179.00 2,219,612.00 0.00% 725,948.00 598,261.00 21.34%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 622,410.00 643,805.00 0.00% 296,836.00 304,231.00 -2.43%
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 1,658,683.00 3,290,040.00 -49.58% 417,770.00 1,159,566.00 -63.97%
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 2,956,833.00 5,340,395.00 -44.63% 1,407,889.00 1,447,404.00 -2.73%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -4,110,606.00  -2,062,049.00 99.35% -2,264,851.00 -1,724,757.00 31.31%
FAVOK -623,445.00 2,230,344.00 -127.95% -64,156.00 -458,484.00 -86.01%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0.00 0.00” HSAYI/0! 0.00 0.00 0.00%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERL.YATIRIML. KARLARINDAN/ZARARLARINDAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -4,110,606.00  -2,062,049.00 99.35%  -2,264,851.00  -1,724,757.00 31.31%
FINANSMAN GELIRLERI 2,630,141.00 2,962,676.00 0.00% 1,283,357.00 1,258,496.00 1.98%
FINANSMAN GiDERLERI 4,572,317.00 7,084,174.00 -35.46% 2,277,646.00 2,144,245.00 6.22%
PARASAL KAZANC/KAYIP 3,514,777.00 2,564,664.00 0.00% 1,513,739.00 1,869,861.00 -19.05%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -2,538,005.00  -3,618,883.00 -29.87%  -1,745,401.00 -740,645.00 135.66%
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRi 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI -260,704.00 170,924.00 -252.53% -925,260.00 620,991.00 -249.00%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -2,277,301.00  -3,789,807.00 -39.91 -820,141.00  -1,361,636.00 -39.77%

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.
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