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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC
Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye Vestel Bevaz Esva (VESBE)
Hisse Kodu VESBE
Sektér Bilisim, Teknoloji Hasilat Tarafindaki Azalig; Esas Faaliyet Kari ve FAVOK'ii
Piyasa Degeri(Bin TL) £27,120,00000  Negatif Etkilemistir!
Fi Degeri(Bin TL £37,676,062.00

rma egerl(' inT) T » Sirketin, 2024/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
Son Kapanis Fiyati(TL) 16.95 ayni dénemine(2023/09) gore 8,94 Milyar TL(yiizde 14,19)
Hedef Fiyat(TL) 24.50 civarinda azalis(-) gdstererek, 54,05 Milyar TL diizeyinde
Tavsiye : AL gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; 5,33 Milyar TL
Potansiyel Getiri(%) 44.54 civarinda(yuzde 9,99) azalis kaydetmis ve 48,03 Milyar TL

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Do6nen Varliklar

£32,312,882.00
£34,147,635.00
£33,243,081.00

£4,718,376.00
£28,499,060.00
£54,048,804.00
£48,031,753.00

£6,017,051.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilukler
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £4,474,492.00
Donem Net Kari(Ana Ortakhik Paylari) : £310,719.00
FD/FAVOK : 4.98
F/K : 17.05
PD/DD : 0.95
Oz Sermaye Karlihg : 8.33

Kar Marjlari
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EBrutKar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com

dizeyinde yer almistir. Satigslarin Maliyeti’'ndeki azaligin,
Hasilat tarafindaki azalistan daha sinirh  olmasi(-)
sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami 3,61 Milyar TL(yiizde
37,51) tutarinda azalmig(-) ve 6,02 Milyar TL diizeyinde
yer almigtir. Sirketin Briit Kar Marji da; gecen seneki yilizde
15,29 seviyesinden yiizde 11,13 diizeyine gerilemistir(-).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine goére
yluzde 7,34 oraninda(588,1 Milyon TL) azalmis(+) ve cari
donemde 3,61 Milyar TL tutarinda yer almistir. Yine,
“Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Kur ve Vade Farki
Giderleri” alt kalemlerinin bliylk oranda etkiledigi Diger
Net Esas Faaliyet Giderleri de 1,06 Milyar TL diizeyinde
azalmistir(+).

» Brit Kar tarafindan gelen 3,61 Milyar TL'lik negatif etkiye
karsin, Faaliyet Giderleri’ndeki azalistan kaynakli 1,65
Milyar TL’lik pozitif etki sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet
Kari’ndaki azalig(-) 1,97 Milyar TL civarinda olmus ve 1,29
Milyar TL olarak cari donemde gergeklesmistir.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek
seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 3,17 Milyar TL(ylizde 41,46) diizeyinde
azalmig(-) ve 4,47 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Bu
gelimeler sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK
Marijlari; sirasiyla ylzde 5,17 dlzeyinden ylzde 2,39
seviyesine ve ylzde 12,13’den vyizde 8,28e dusis(-)
gostermistir.

Finansman Giderleri’ndeki Yiikselis; Net Kari Baskilayan
Unsurlardan Birisi Olmustur!

» Cari dénemde(2024/09), sirketin Net Finansman Giderleri;
“Faiz Giderleri” alt kalemlerinin biylk orandaki etkisiyle
4,00 Milyar TL diizeyinde gerceklesmis ve gecen yilin ayni
dénemine goére 2,52 Milyar TL artmistir(-). 2023/09
doéneminde ortaya ¢ikan 1,63 Milyar TL'lik Vergi Gideri’nin
yerine, cari donem finansallarinda 32,5 Milyon TL
diizeyinde Ertelenmis Vergi Geliri(+) yer almistir. Yine,
gectigimiz yil 2,51 Milyar TL dizeyinde bulunan TMS 29
Enflasyon Muhasebesi kaynakli Net Parasal Pozisyon
Kazanci da; cari yilda 2,98 Milyar TL olmustur. Bu
gelismeler sonrasinda; senemin ilk 9 ayinda sirketin Dénem
Net Kar1 310,7 Milyon TL olmustur. Gegen yilin ilk 9 ayinda
ise 5,14 Milyar TL tutarinda Net Kar elde eden sirketin,
boylece Net Kar/Zarar Marji da ylzde 8,16’dan yizde
0,57'ye gerilemistir(-).

20.11.2024

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 /o ic/ririm GiRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;

» 3.Ceyrekteki Yurt ici Satis Hasilati; gecen yilin ayni ddnemine(2023/3.Ceyrek) gére yiizde 19,67 oraninda diisiis gosterirken,
ilk 9 aydaki Yurt ici Satis Hasilati ise; gecen yilin ayni dénemine(2023/09) gére yiizde 6,46 oraninda diisiis gdstermistir. Yurt
ici Satis Hasilat’nda 3.Ceyrek’te goriilen keskin daralmada; TCMB’nin siki para politikasinin sektér Gzerindeki yansimasi
etkili oldugu kadar, gectigimiz yilin ilk ceyreginde meydana gelen bliylik deprem felaketi sonrasinda ortaya ¢ikan Beyaz Esya
talebinin yliksek baz etkisinin de etkili oldugunu distinlyoruz.

* 3.Ceyrekteki Yurt Digl Satis Hasilati’'nda; gecen yilin ayni dénemine(2023/3.Ceyrek) gore ylzde 3,81 oraninda sinirli daralma
gorulirken, 2024/09 donemindeki Yurt Disi Satis Hasllati ise; senelik bazda yiizde 17,66 oraninda dusmustir. Yurt Disi Satis
Hasilat’'nda ilk 9 aydaki sert daralmaya karsin, 3.Ceyrek’te goriilen sinirl daralma; Avrupa tarafinda baslayan kismi
toparlanmanin etkilerini yansitmaktadir. Diger yandan, artan rekabet kosullari ise; Tirk beyaz esya sektori lizerinde baski
unsuru olusturan katalizér olmustur.

* 2023 yilinin ilk dokuz ayinda yilzde 77 diizeyinde olan sirketin Kapasite Kullanim Orani, 2024 yilinin ayni déneminde ise
yuzde 73 olarak gerceklesmistir. Kapasite artirrm programi kapsaminda, yeni bulasik makinesi fabrikasindaki tim dretim
hatlari 1 Nisan 2024 tarihi itibariyla devreye girmistir. Buna ragmen, talep kosullari ile alakal olarak; 2024 yilinin ilk 9
ayindaki toplam Uretim adedi gecen yilin ayni donemine gore yiizde 3 oraninda azalmistir.

» Sirket, yilin ilk 9 ayinda toplam 88 Milyon Amerikan Dolari tutarinda Yatirirm Harcamasi gergeklestirmistir. Yatirrm Harcamasi
icindeki en buyuk paylar; yizde 27 ile ‘Makine ve Teghizat’, ylizde 27 ile ‘Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri’, ylizde 25 ile
‘Bina’ ve ylizde 16 ile de ‘Kalip’ yatirimlarindan olugsmaktadir.

v' Aciklanan finansallar ve operasyonel gelismeler dogrultusunda, dederleme modelimizde olusturdugumuz gelecedge déniik
projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylk hedef fiyatimizi 27,00 TL diizeyinden 24,50 TL’ye revize
ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise koruyoruz.
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OZET BILANCO(Bin TL) 2024/09 2024/06 Ceyreklik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 32,312,882.00 30,361,674.00 6.43 24,854,046.00 30.01
Nakit ve Nakit Benzerleri 206,620.00 127,667.00 61.84 298,415.00 -30.76
Ticari Alacaklar 16,317,038.00 15,498,980.00 5.28 12,829,542.00 27.18
Stoklar 10,467,155.00 11,399,165.00 -8.18 6,678,640.00 56.73
Pesin Odenmis Giderler 728,317.00 1,132,173.00 -35.67 771,055.00 -5.54
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 4,786.00 107.00 4372.90 - 0.00
Diger Donen Varliklar 136,209.00 130,794.00 4.14 100,542.00 35.47
DURAN VARLIKLAR 34,147,635.00 31,248,187.00 9.28 10,695,994.00 219.26
Maddi Duran Varliklar 29,693,486.00 27,033,749.00 9.84 8,928,679.00 232.56
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,479,322.00 2,051,814.00 20.84 625,629.00 296.29
Ertelenmis Vergi Varligi - - #SAYI/0! 562,941.00 -100.00
TOPLAM VARLIKLAR 66,460,517.00 61,609,861.00 7.87 35,550,040.00 86.95
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 33,243,081.00 30,152,240.00 10.25 24,035,446.00 38.31
Kisa Vadeli Borglanmalar 8,789,423.00 3,144,900.00 179.48 3,057,309.00 187.49
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 376,003.00 1,366,607.00 -72.49 857,239.00 -56.14
Ticari Borglar 22,030,955.00 20,791,335.00 5.96 16,358,412.00 34.68
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 422,909.00 407,057.00 3.89 295,419.00 43.16
Diger Borglar 998,345.00 3,462,054.00 -71.16 741,392.00 34.66
Turev Araglar 75,295.00 235,528.00 -68.03 44,967.00 67.45
Donem Kari Vergi Yukimlalugu - -7 #SAYI1/0! 17,174.00 -100.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 14,986.00 19,563.00 -23.40 36,508.00 -58.95
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 199,791.00 216,513.00 -71.72 180,436.00 10.73
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 4,718,376.00 4,677,008.00 0.88 1,836,036.00 156.99
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,288,826.00 1,357,346.00 -5.05 921,702.00 39.83
Uzun Vadeli Karsiliklar 751,421.00 730,870.00 2.81 509,393.00 47.51
Ertelenmis Vergi Yukimltlugu 2,243,949.00 2,161,409.00 3.82 - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler 4,286.00 11,020.00 -61.11 4,060.00 5.57
TOPLAM YUKUMLULUKLER 37,961,457.00 34,829,248.00 8.99 25,871,482.00 46.73
TOPLAM OZKAYNAKLAR 28,499,060.00 26,780,613.00 6.42 9,678,558.00 194.46
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 28,499,060.00 26,780,613.00 6.42 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 Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 4,635,258.00 4,281,872.00 8.25 2,241,575.00 106.79
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 89,359.00 137,519.00 -164.98 118,379.00 -175.49
Yeniden Degerleme Artigi 4,635,258.00 4,281,872.00 8.25 2,241,575.00 106.79
Kar Yedekleri - 89,359.00 137,519.00 -164.98 118,379.00 -175.49
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,926,899.00 1,769,103.00 8.92 285,131.00 575.79
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 11,076,205.00 10,154,999.00 9.07 1,911,111.00 479.57
Net Donem Kari veya Zarari 310,719.00 669,049.00 -53.56 3,512,628.00 -91.15
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 66,460,517.00 61,609,861.00 7.87 35,550,040.00 86.95

Kaynak: Finnet

. . ) Ceyreklik Yillik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/09 2024/06 Degisim(%) 2023/09 Degisim(%)
HASILAT 54,048,804.00 34,788,480.00  55.36 62,989,601.00  -14.19
SATISLARIN MALIYETIi 48,031,753.00 30,421,756.00  57.89 53,360,968.00 -9.99
BRUT KAR (ZARAR) 6,017,051.00 4,366,724.00  37.79 9,628,633.00  -37.51
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 588,271.00 365,566.00  60.92 548,066.00 7.34
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 2,361,564.00 1,497,262.00  57.73 3,053,264.00  -22.65
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 660,303.00 405,636.00  62.78 596,860.00 10.63
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 2,569,083.00 1,472,776.00 74.44 5,836,376.00  -55.98
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 3,682,170.00 2,332,448.00 57.87 8,007,712.00  -54.02
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,293,826.00 1,238,588.00 4.46 3,259,107.00  -60.30
FAVOK 4,474,492.00 3,543,940.36  26.26 7,643,575.00  -41.46
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) 1,293,826.00 1,238,588.00 4.46 3,259,107.00  -60.30
FINANSMAN GELIRLERI 891,914.00 676,597.00  31.82 3,522,700.00  -74.68
FINANSMAN GIDERLERI 4,888,237.00 3,372,482.00  44.94 5,002,528.00 -2.28
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESI KARI (ZARARI) 278,198.00 719,134.00  -61.31 6,768,946.00  -95.89
DONEM VERGI GiDERI GIDERI/GELIRi 5,522.00 2,292.00  140.92 229,481.00  -97.59
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -38,043.00 -11,882.00  220.17 1,400,314.00  -102.72
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 310,719.00 728,724.00  -57.36 5,139,151.00  -93.95

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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