Finansal Degerlendirme Raporu oA GIRiS HESAP AC

ALNUSYATIRIM

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : VESBE
Sektor : Dayanikli Tiketim
Halka Agiklik Orani : 19.00
Piyasa Degeri(Bin TL) : £13,840,000.00
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL) £20,075,844.52
Firma Degeri(Bin TL) : £32,541,362.00
Son Kapanis Fiyati(TL) : 8.65
Hedef Fiyat(TL) : 14,51
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 67.75
Donen Varliklar : $42,373,473.00
Duran Varlklar : $50,044,034.00
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler : %47,337,650.00
Uzun Vadeli Yaktumlulukler : $6,769,812.00
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar : £38,310,045.00
Hasilat : £57,378,851.00
Satiglarin Maliyeti : £52,839,924.00
Brit Kar (Zarar) : £4,538,927.00
FAVOK : £2,600,155.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : -£3,327,049.00
FD/FAVOK : 13.45
F/K : 0.00
PD/DD : 0.36

Oz Sermaye Karlihg -10.40

Kar Marijlari
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Eriitkar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com

Vestel Beyaz Esya (VESBE)

Hasilat Tarafindaki Azalis; Esas Faaliyet Kari ve FAVOK’ii Bagli
Basina Negatif Etkilemistir!

> Sirketin, 2025/09 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/09) gére 14,66 Milyar TL(ylzde 20,36)
civarinda azals(-) gostererek, 57,38 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; 11,18 Milyar TL
civarinda(ylizde 17,47) azahs kaydetmis ve cari donem
finansallarinda 52,84 Milyar TL civarinda yer almistir. Haslilat
tarafindaki azalisin, Satislarin Maliyeti’'ndeki azalistan daha
ylksek olmasi(-) sonrasinda; sirketin Brit Kar rakami; 3,48
Milyar TL(ylUzde 43,41) tutarinda azalmis(-) ve 4,54 Milyar
TL olmustur. Sirketin Briit Kar Marji da; gegen senenin ayni
doénemindeki yiizde 11,13 seviyesinden yiizde 7,91 dizeyine
gerilemistir(-).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine gore
118,5 Milyon TL'lik sinirli(ylzde 2,46) azalis gbéstermis ve
cari donemde 4,69 Milyar TL tutarinda yer almistir. Buna
kargin, “Ticari islemlerden Kaynaklanan Net Kur Farki
Giderleri” alt kaleminin biyik oranda etkiledigi Diger Net
Esas Faaliyet Giderleri ise; gegen yila nazaran 863,0 Milyon
TL'lik artisla 2,35 Milyar TL dlzeyinde gerceklesmistir(-). Bu
iki ana kalemde olusan 744,5 Milyon TL’lik negatifligin yani
sira, Brut Kar tarafindan gelen 3,48 Milyar TL’lik negatiflikle
birlikte; sirketin Esas Faaliyet Kari/Zarari kaleminde, 4,22
Milyar TL civarinda(ylzde 245,04) sert azals gorilmis ve
cari dénem finansallarinda 2,50 Milyar TL Zarar olusmustur.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek
seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 3,36 Milyar TL(ylizde 56,40) dizeyinde
azalmig(-) ve 2,60 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Bu
gelismeler sonrasinda, sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK
Marjlari; sirasiyla yiizde 2,39 diizeyinden yizde eksi(-) 4,36
seviyesine ve ylizde 8,28’den yiizde 4,53’e gerilemistir(-).

Hasilat Tarafindan Gelen Negatiflik; Sirketin D6nem Net Zarari
Yazmasinda da Etkili Olmustur!

» Cari donemde(2025/09), sirketin Net Finansman Giderleri;
“Faiz Giderleri” alt kalemindeki azalisin etkisiyle 1,27 Milyar
TL iyilesmis ve 4,06 Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.
2024/09 doneminde 3,42 Milyar TL dizeyinde bulunan TMS
29 Enflasyon Muhasebesi kaynakli Net Parasal Pozisyon
Kazanci; cari donemde 3,33 Milyar TL olmustur. Gegtigimiz
yil ki finansallara Ertelenmis Vergi Geliri olarak yazilan 43,3
Milyon TLUlik rakam ise; bu donemde 184,3 Milyon TL
tutarinda Vergi Gideri’'ne evrilmis durumda. Bu rakamlar
sonrasinda; faaliyet disi kisimda 945,8 Milyon TL tutarinda
iyilesme ortaya c¢ikmistir. Ancak, Esas Faaliyet Kari/Zarar
kaleminden gelen 4,22 Milyar TL'lik negatiflik sonrasinda;
cari dénemde sirketin Donem Net Kari/Zarar’'nda, 3,74
Milyar TL civarindaki(yizde 903,31) keskin azahsla 3,33
Milyar TL Zarar olusmustur. Boylece, sirketin Net Kar/Zarar
Marji da; vylzde 0,57’den vyizde eksi(-)5,80'e hizla
gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;

« 2025/09 déneminde, sirketin Yurt ici Satis Hasilati; gecen yilin ayni dénemine(2024/09) gére 6,08 Milyar TL(ylizde 24,90)
civarinda dusls gosterirken, toplam satislardan ylizde 68,17 oraninda pay alan Yurt Digi Satis Hasilat’’'nda ise; 8,60 Milyar
TL(ylzde 17,98) tutarinda azalis ortaya ¢ikmistir. 2025/09 satislarinin bolgesel dagiliminda Avrupa yiizde 45’1ik(2024/09 yiizde
46) pay ile 6n plana gikmistir. i¢ satislarin payl yiizde 32 (2024/09’da yiizde 34) olurken, diger bélgeler ise yiizde
23’lk(2024/09’da yuizde 20) yer edinmistir.

* 2025/09 dénemi Toplam Hasilatinda ortaya ¢ikan senelik 14,66 Milyar TL’lik azalisa, 3.Ceyrekten gelen senelik(2025/3C’den
2024/3C’e) etki 6.89 Milyar TL'lik azalis yoniindedir. 3.Ceyrek satiglari icerisinde de Avrupa bolgesi yizde 45 ile 6n plana
cikarken, Tiirkiye’nin payi yiizde 32 olmustur. ihracat pazarlari icerisinde Avrupa’nin aldigi pay; 173 Milyon Euro’luk ihracat ile
ylzde 66 olmus ve diger bolgelere yapilan ihracat ise; 90 Milyon Euro olarak gergeklesmistir.

* Sirketin, 2025 yihnin ilk 9 ayindaki Toplam Uretim Adedi; gegen yilin ayni dénemine gére yiizde 17 oraninda azalmstir.
2024/09 déneminde yiizde 73 olan kapasite kullanim orani, 2025/09 déneminde yizde 61’e gerilemistir.

 Sirketin, 2025/09 déneminde kisa vadeli 6n 6demelerini de icine alan Net isletme Sermayesi; 2024/09 dénemindeki 7,31
Milyar TL'den 4,31 Milyar TL'ye gerilemistir. Net isletme Sermayesi’nin Satislara Orani ise; ilgili ddnemler icin sirasiyla ylizde

7,4 ve ylizde 5,4 olmustur.

* Sirket, 2025 yilinin ilk 9 ayinda toplam 2,70 Milyar TL civarinda(2024/09’da 4,00 Milyar TL civarinda) Yatirrm Harcamasi
gerceklestirmistir. Yatirim Harcamalarinin Satiglar Orani da; 2024/09’daki ylizde 5,5’lik diizeyden yiizde 4,7’ye gerilemistir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

* Sirketin Hasilatinda; hem yurt ici pazarda, hem de ihracat kanadinda gorilen daralmanin, yilin sonunda da gorilecegini ve
senelik bazda ytzde 17’lik bir daralma olacagini 6ngérmekteyiz. Ayni zamanda, Satilan Malin Maliyetinde goriilen artisla
birlikte; sirketin kar marjlarinin ve nakit akisinin baski altina kalmasini bekliyoruz. 2026 yilindan itibaren ise; i¢ tarafta devam
eden faiz indirimleri ve kademeli olarak devreye girmesini bekledigimiz kredi kisitlarindaki gevseme adimlari ile bir canhhk
ortaya cikmasini ve Avrupa’da da bir toparlanma goérilmesini tahmin ediyoruz. Bu kapsamda, kisa vadeli goriinim negatif
olmakla birlikte, gelecege yonelik tahminlerimizi daha iyimser olarak konumlandiriyoruz.

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 75,327,153| 62,521,537 93,782,305 121,916,997 146,300,397 175,560,476
Hasilat Bliyimesi -14.57% -17.00% 50.00% 30.00% 20.00% 20.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 67,419,256 57,519,814 84,404,075 107,286,957 128,744,349 154,493,219
SM(H)M Orani 89.50% 92.00% 90.00% 88.00% 88.00% 88.00%
Briit Kar 7,907,897 5,001,723 9,378,231 14,630,040 17,556,048 21,067,257
Brit Kar Mariji 10.50% 8.00% 10.00% 12.00% 12.00% 12.00%
Faaliyet Giderleri 6,484,589 5,064,244 7,315,020 9,265,692 10,826,229 12,640,354
Faaliyet Giderleri Orani 8.61% 8.10% 7.80% 7.60% 7.40% 7.20%
Esas Faaliyet Kari 1,423,308 -62,522 2,063,211 5,364,348 6,729,818 8,426,903
Esas Faaliyet Kari Marji 1.89% -0.10% 2.20% 4.40% 4.60% 4.80%
Amortisman Giderleri 3,049,148 2,688,426 4,313,986 6,095,850 7,607,621 9,480,266
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -133,243 -1,103,228 -752,251 -167,741 30,916 298,006
Net Kar(Ana ortakhga ait) 265,828 -4,412,911 -3,009,002 -670,965 123,665 1,192,022
Net Kar Marji 0.35% -7.06% -3.21% -0.55% 0.08% 0.68%
Sermaye Harcamalari 15,115,539 9,378,231 14,067,346 18,287,550 14,630,040 17,556,048
Temetti Odemeleri 70,238 0 0 0 4,847,586 5,817,103
Net isletme Sermayesi -862,323 129,998 9,508,551 10,744,662 10,960,353 11,617,974
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -9,154,922 2,600,635 5,223,285 7,178,486 12,303,040 11,348,517
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 2,140,985 3,540,075 4,005,308 5,651,320 4,291,518

Terminal

» Degerleme;

+ Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlar)) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Yukaridaki
projeksiyonlarimiz kapsamimda; 23 Milyar 223 Milyon 875 Bin TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse
basina hedef fiyatimizi 14,51 TL seviyesine revize ediyoruz. Buna karsin, “AL” olan tavsiyemizi ise; getiri potansiyelinin
yuksek olmasindan 6tiri koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £23,223,875.82
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri 4£23,223,875.82
Odenmis Sermaye +1,600,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £14.51
Son Fiyat £8.65
Yiikselis Potansiyeli 67.80%

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

Finansal Degerlendirme Raporu /& ic ririm GiRiS HESAP AC

2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 42,373,473.00 32,312,882.00 31.13 24,854,046.00 30.01
Nakit ve Nakit Benzerleri 263,501.00 206,620.00 27.53 298,415.00 -30.76
Ticari Alacaklar 19,156,158.00 16,317,038.00 17.40 12,829,542.00 27.18
Stoklar 10,774,589.00 10,467,155.00 2.94 6,678,640.00 56.73
Pesin Odenmis Giderler 926,899.00 728,317.00 27.27 771,055.00 -5.54
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,766.00 4,786.00 -63.10 - 0.00
Diger Dénen Varliklar 73,554.00 136,209.00 -46.00 100,542.00 35.47
DURAN VARLIKLAR 50,044,034.00 34,147,635.00 46.55 10,695,994.00 219.26
Maddi Duran Varliklar 45,087,150.00 29,693,486.00 51.84 8,928,679.00 232.56
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,366,463.00 2,479,322.00 35.78 625,629.00 296.29
Ertelenmis Vergi Varligi - - #SAYI/0! 562,941.00 -100.00
TOPLAM VARLIKLAR 92,417,507.00 66,460,517.00 39.06 35,550,040.00 86.95
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 47,337,650.00 33,243,081.00 42.40 24,035,446.00 38.31
Kisa Vadeli Borglanmalar 15,655,843.00 8,789,423.00 78.12 3,057,309.00 187.49
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,554,972.00 376,003.00 313.55 857,239.00 -56.14
Ticari Borglar 26,546,684.00 22,030,955.00 20.50 16,358,412.00 34.68
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 453,254.00 422,909.00 7.18 295,419.00 43.16
Diger Borglar 155,362.00 998,345.00 -84.44 741,392.00 34.66
Tirev Araglar 255,246.00 75,295.00 238.99 44,967.00 67.45
Dénem Kari Vergi Yukimlulugu - -7 #SAYI/0! 17,174.00 -100.00
Kisa Vadeli Kargiliklar 58,904.00 14,986.00 293.06 36,508.00 -58.95
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 231,108.00 199,791.00 15.67 180,436.00 10.73
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 6,769,812.00 4,718,376.00 43.48 1,836,036.00 156.99
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,423,193.00 1,288,826.00 10.43 921,702.00 39.83
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,053,844.00 751,421.00 40.25 509,393.00 47.51
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 3,872,516.00 2,243,949.00 72.58 - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakamlilikler 3,449.00 4,286.00 -19.53 4,060.00 5.57
TOPLAM YUKUMLULUKLER 54,107,462.00 37,961,457.00 42.53 25,871,482.00 46.73
TOPLAM GZKAYNAKLAR 38,310,045.00 28,499,060.00 34.43 9,678,558.00 194.46
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 38,310,045.00 28,499,060.00 34.43 9,678,558.00 194.46
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) 10,347,980.00 4,635,258.00 123.24 2,241,575.00 106.79
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 508,519.00 - 89,359.00 469.07 118,379.00 -175.49
Yeniden Degerleme Artigi 10,347,980.00 4,635,258.00 123.24 2,241,575.00 106.79
Kar Yedekleri - 508,519.00 - 89,359.00 469.07 118,379.00 -175.49
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,568,440.00 1,926,899.00 33.29 285,131.00 575.79
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 15,047,592.00 11,076,205.00 35.86 1,911,111.00 479.57
Net Dnem Kari veya Zarari - 3,327,049.00 310,719.00 -1170.76 3,512,628.00 -91.15
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 92,417,507.00 66,460,517.00 39.06 35,550,040.00 86.95

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 villik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 57,378,851.00 72,043,819.00  -20.36 62,989,601.00  14.37
SATISLARIN MALIYETi 52,839,924.00 64,023,450.00  -17.47 53,360,968.00  19.98
BRUT KAR (ZARAR) 4,538,927.00 8,020,369.00  -43.41 9,628,633.00  -16.70
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 1,088,848.00 784,130.00  38.86 548,066.00  43.07
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 2,763,554.00 3,147,824.00  -12.21 3,053,264.00 3.10
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 841,196.00 880,145.00  -4.43 596,860.00 47.46
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 3,327,939.00 3,424,433.00  -2.82 5,836,376.00  -41.33
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 5,674,646.00 4,908,112.00  15.62 8,007,712.00  -38.71
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -2,501,378.00 1,724,591.00  -245.04 3,259,107.00  -47.08
FAVOK 2,600,155.00 5,964,229.00  -56.40 7,643,575.00  -21.97
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) -2,501,378.00 1,724,591.00  -245.04 3,259,107.00  -47.08
FINANSMAN GELIRLERI 4,542,421.00 1,188,868.00  282.08 3,522,700.00  -66.25
FINANSMAN GIDERLERI 8,599,323.00 6,515,727.00  31.98 5,002,528.00  30.25
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -3,142,763.00 370,819.00  -947.52 6,768,946.00  -94.52
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 0.00 7,360.00  -100.00 229,481.00  -96.79
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 184,286.00 -50,709.00  -463.42 1,400,314.00  -103.62
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -3,327,049.00 414,168.00  -903.31 5,139,151.00  -91.94

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

Yusuf Kavak

Aragtirma Miidiiri
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