Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
VESBE
Metal Esya-Makine
£29,488,000.00
£35,535,273.00

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 18.43
Hedef Fiyat(TL) 27.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 46.50

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Do6nen Varliklar £30,361,674.00
£31,248,187.00
£30,152,240.00

£4,677,008.00
£26,780,613.00
£31,939,613.00
£27,930,485.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar) £4,009,128.00
FAVOK £3,253,723.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) £669,049.00

Carpanlar

FD/FAVOK 5.28
F/K : 9.65
PD/DD : 1.28

0z Sermaye Karliligi 20.97

Kar Marjlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Vestel Beyaz Esya

> 2024/06 déneminde, “Yurt ici Satislar’’i; gecen yilin ayni
doénemine(2023/06) gore sadece yizde 0,94
oraninda(108,6 Milyon TL) artan sirketin, “Yurt Disl
Satislar”’i ise; yuzde 24,34 oraninda(-6,57 Milyar TL)
dislis gostermis ve bu kapsamda toplam Brit Satis
Gelileri de; 6,46 Milyar TL azalsla 32,05 Milyar TL
olmustur. Sirketin, 2024/06 doénemindeki toplam
satislarinin ylzde 44’G Avrupa Ulkelerine, ylzde 36’si
yurticine, ylzde 20’si ise diger Ulkelere yapilmistir. Cari
donemde Satislarin  Maliyeti ise; gegen yilin ayni
dénemine gore 5,70 Milyar TL civarinda(ylzde 16,96)
azalmistir. Bu gelismeler sonrasinda; sirketin Brit kar
rakami 749,3 Milyon TL azalmistir. Sirketin Brit Kar
Mariji ise, gegen seneki ylizde 12,39 seviyesinden ylizde
12,55 dizeyine sinirl yikselmistir.

» 2024/06 finansallarinda 2,08 Milyar TL civarinda yer
alan sirketin Faaliyet Giderleri; 2023/06 finansallarina
gore 610,7 Milyon TL civarinda artis kaydetmis
durumdadir. Buna karsin, blylk oranda “Net Kur Farki
Giderleri”nin etkili oldugu Diger ‘Net’ Esas Faaliyet
Giderleri ise; 986,9 Milyon TL dilizeyinde azals
goOstermistir. Bu gelismeler sonrasinda; sirketin Esas
Faaliyet Kari 848,2 Milyon TL tutarinda artarken, FAVOK
rakami ise 263,7 Milyon TL dizeyinde azalmistir. Esas
Faaliyet Kar marji ylizde 0,75’den vyizde 3,56'ya
ylkselirken, gectigimiz yil ylizde 9,16 diizeyinde bulunan
FAVOK marji da yiizde 10,19 seviyesine yiikselmistir.

» Sirketin Finansman Giderleri’nin, gecen seneki 968,0
Milyon TL civarindan 2,47 Milyar TL dizeyine
ylikselmesinde; “Faiz Giderleri”’ndeki artis ve buna
karsin “Kambiyo Karlar”ndaki azalis etkili olmus
durumda. TMS 29 Enflasyon Muhasebesi uygulamasina
isabet eden kisimdan ise 2,0 Milyar TL civarinda ‘Net’
Parasal Pozisyon Kazanci elde eden sirketin, Donem Net
Kari; gecen yiin ayni dénemine gore ylzde 63,72
oraninda azalisla 669,0 Milyon TL olarak gergeklesmistir.
Net Kar Marji da, ylzde 4,80'den vyilzde 2,09a
gerilemistir.

» Sirketin Donen Varliklari 7,25 Milyar TL civarinda
artarken, 30,36 Milyar TLl'ye ulasmistir. 5,73 Milyar TL
diizeyinde artan Kisa Vadeli Yukumlilikleri de 30,15
Milyar TL seviyesine yikselmistir. Sirketin Oz Kaynaklar
19,7 Milyar TL civarinda artarken, toplam Oz Kaynaklari
da 26,8 Milyar TL civarina ulagsmistir.

> Sirketin FD/FAVOK carpani 5,28, F/K carpani 9,65 ve Oz
Sermaye Karliligi ise 20,97 seviyesindedir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» 2023 yilinin ilk alti ayinda ylzde 78 olan Kapasite Kullanim Orani, 2024 yilinin ayni déneminde ise ytzde 72 olarak
gerceklesmistir. Sirketin kapasite artirim programi kapsaminda, yeni bulasik makinesi fabrikasindaki tiim tretim hatlari 1
Nisan 2024 tarihi itibariyla devreye girmistir. Buna ragmen, 2024 yilinin ilk alti ayindaki toplam Uretim adedi gegen yilin
ayni dénemine gore ylizde 6 oraninda azalmistir.

» Yilin ilk alti ayinda toplam 53 Milyon Amerikan Dolari tutarinda yatirim harcamasi gerceklestirilmistir. Yatirnm harcamasi
icindeki en blylik paylar yluzde 27 ile bina, ylzde 27 ile makine ve techizat, ylizde 26 ile arastirma ve gelistirme
faaliyetleri ve ylizde 15 ile de kalip yatirrmlarindan olusmaktadir.

» Sirketin Yurt Disi Satis Hasilati’'ndaki zayiflik; gecen yil Avrupa pazarinda ortaya c¢ikan durgunluktan tam olarak
¢ikilamamasindan kaynaklanmakta. Dolayisiyla, Avrupa Merkez Bankasi’nin baglattigi faiz indirim dongisinin devam
etmesi ile bu silirecin yavas yavas normallesmeye baslamasini bekliyoruz. Yine, Amerika ve Asya gibi pazarlardaki gecen
yillara nazaran zayiflayan goérinimlerin de; jeopolitik risklerin hafiflemesi ve merkez bankalarinin genislemeci
politikalara yonelmesiile diizelmeye baslamasi beklenebilir.

> Yurt ici Satis Hasilati ise; gectigimiz yilin ilk ceyreginde yasanan biiyiik deprem felaketlerinin diisiik baz etkisi ve yiiksek
enflasyon ortaminin talebi 6ne cekmesine yonelik davranissal etkenlerden olumlu yonde etkilenmekle birlikte,
TCMB’nin kredi sikilastirmasi ve faiz oranlarindaki ylksek seyir ise satislari baskilayan unsurlar olarak karsimiza
cikmakta. Enflasyonda baz etkisi 6nciiligiinde ortaya cikan dusislerin, yilin sonunda disiik 40°h seviyelere yonelmesini
bekliyoruz. Bu gercevede; TCMB’den Kasim ve Aralik aylarinda gelmesini bekledigimiz toplam 500 baz puanlik faiz
indirimlerinin de beyaz esya tarafinda yapilabilecek kampanyalari destekleyebilecegi ve bunun da sene sonunda ve
2025’in ilk ceyreginde satislari canlandirabilecegi 6ngoriisi icerisindeyiz.

v’ Agiklanan finansallar ve beklentilerimizde yaptigimiz revizeler dogrultusunda, dederleme modelimizde
olusturdugumuz gelecege déniik tahminlemelerimiz kapsaminda; sirket hisseleri igin 12 aylik hedef fiyatimizi 30,00 TL
diizeyinden 27,00 TL seviyesine diisiiriiyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise koruyoruz.
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. . ) Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2024/06 2024/03 Degisim(%) 2023/06 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 30,361,674.00 29,451,079.00 3.09 23,112,615.00 31.36
Nakit ve Nakit Benzerleri 127,667.00 99,705.00 28.04 249,541.00 -48.84
Ticari Alacaklar 15,498,980.00 13,936,249.00 11.21 12,948,204.00 19.70
Stoklar 11,399,165.00 9,610,537.00 18.61 5,618,713.00 102.88
Pesin Odenmis Giderler 1,132,173.00 1,221,646.00 -7.32 192,554.00 487.98
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar 107.00 -7 #SAYI1/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 130,794.00 28,871.00 353.03 76,847.00 70.20
DURAN VARLIKLAR 31,248,187.00 28,478,149.00 9.73 9,998,187.00 212.54
Maddi Duran Varliklar 27,033,749.00 24,912,648.00 8.51 8,318,467.00 224.98
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,051,814.00 1,749,369.00 17.29 536,230.00 282.64
Ertelenmis Vergi Varligi - - #SAYI1/0! 516,164.00 -100.00
TOPLAM VARLIKLAR 61,609,861.00 57,929,228.00 6.35 33,110,802.00 86.07
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 30,152,240.00 27,817,436.00 8.39 24,418,851.00 23.48
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,144,900.00 2,708,483.00 16.11 5,705,677.00 -44.88
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,366,607.00 1,389,786.00 -1.67 449,502.00 204.03
Ticari Borglar 20,791,335.00 19,263,428.00 7.93 16,317,965.00 27.41
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 407,057.00 415,400.00 -2.01 362,751.00 12.21
Diger Borglar 3,462,054.00 3,245,093.00 6.69 911,309.00 279.90
Turev Araglar 235,528.00 97,816.00 140.79 138,810.00 69.68
Dénem Kari Vergi Yukumlaluga - 15,969.00 -100.00 50,333.00 -100.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 19,563.00 17,744.00 10.25 15,897.00 23.06
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 216,513.00 206,086.00 5.06 165,241.00 31.03
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 4,677,008.00 4,460,312.00 4.86 1,619,500.00 188.79
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,357,346.00 1,399,147.00 -2.99 677,870.00 100.24
Uzun Vadeli Karsiliklar 730,870.00 699,767.00 4.44 598,852.00 22.05
Ertelenmis Vergi Yukimlalugu 2,161,409.00 1,917,882.00 12.70 - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 11,020.00 4,424.00 149.10 8,666.00 27.16
TOPLAM YUKUMLULUKLER 34,829,248.00 32,277,748.00 7.90 26,038,351.00 33.76
TOPLAM GZKAYNAKLAR 26,780,613.00 25,651,480.00 4.40 7,072,451.00 278.66
ANA ORTAKLIGA AiT 6ZKAYNAKLAR 26,780,613.00 25,651,480.00 4.40 7,072,451.00 278.66
Odenmis Sermaye 1,600,000.00 1,600,000.00 0.00 1,600,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 4,281,872.00 3,965,508.00 7.98 2,228,563.00 92.14
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 137,519.00 - 16,914.00 -913.05 35,632.00 285.94
Yeniden Degerleme Artisi 4,281,872.00 3,965,508.00 7.98 2,228,563.00 92.14
Kar Yedekleri 137,519.00 - 16,914.00 -913.05 35,632.00 285.94
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,769,103.00 1,378,828.00 28.30 285,131.00 520.45
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan 10,154,999.00 10,696,715.00 -5.06 1,901,859.00 433.95
Net Donem Kari veya Zarari 669,049.00 616,613.00 8.50 1,011,532.00 -33.86
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAY1/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 61,609,861.00 57,929,228.00 6.35 33,110,802.00 86.07

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhk
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/06 2024/03 . 2023/06 L.
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 31,939,613.00 15,147,999.00  110.85 38,393,846.00  -16.81
SATISLARIN MALIYETI 27,930,485.00 12,831,186.00  117.68 33,635,410.00  -16.96
BRUT KAR (ZARAR) 4,009,128.00 2,316,813.00  73.04 4,758,436.00  -15.75
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 335,629.00 180,404.00  86.04 336,827.00 -0.36
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 1,374,650.00 690,395.00  99.11 1,986,768.00  -30.81
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 372,418.00 203,644.00  82.88 369,759.00 0.72
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 1,352,169.00 766,489.00  76.41 4,737,437.00  -71.46
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 2,141,441.00 1,499,795.00  42.78 6,513,575.00  -67.12
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,137,159.00 509,064.00 123.38 288,944.00  293.56
FAVOK 3,253,723.00 1,931,138.00  68.49 3,517,403.00 -7.50
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) 1,137,159.00 509,064.00  123.38 288,944.00  293.56
FINANSMAN GELIRLERI 621,190.00 463,108.00 34.14 2,543,352.00 -75.58
FINANSMAN GiDERLERI 3,096,306.00 1,384,678.00  123.61 3,511,325.00 -11.82
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 660,244.00 628,526.00 5.05 1,592,189.00  -58.53
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 2,104.00 2,297.00 -8.40 185,209.00 -98.86
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -10,909.00 -42,211.00  -74.16 -437,047.00  -97.50
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 669,049.00 668,440.00 0.09 1,844,027.00  -63.72

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi 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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