Finansal Degerlendirme Raporu oA GIRiS HESAP AC

ALNUSYATIRIM

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : VESBE
Sektor : Metal Esya-Makine
Halka Agiklik Orani : 19.00
Piyasa Degeri(Bin TL) : £12,880,000.00
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL) £21,786,418.81
Firma Degeri(Bin TL) : £34,061,411.00
Son Kapanis Fiyati(TL) : 8.05
Hedef Fiyat(TL) : 12.49
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 55.16
Donen Varliklar : $35,007,837.00
Duran Varlklar : $55,010,321.00
Kisa Vadeli Yukiimlulukler : $42,579,715.00
Uzun Vadeli Yukumliiltikler : $10,763,347.00
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar : $36,675,096.00
Hasilat : £74,360,043.00
Satiglarin Maliyeti : £69,066,581.00
Briit Kar (Zarar) : $5,293,462.00
FAVOK : £2,699,395.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : -$6,321,583.00
FD/FAVOK : 12.62
F/K : 0.00
PD/DD : 0.35
Oz Sermaye Karliligi : -15.61

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmah Grafik
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Eriitkar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com

Vestel Beyaz Esya (VESBE)

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

> Sirketin, 2025/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/12) gére 24,24 Milyar TL(ylzde 24,58)
civarinda azalis gostererek, 74,36 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; 19,18 Milyar TL
civarinda(ylizde 21,73) azals kaydetmis ve cari dénem
finansallarinda 69,07 Milyar TL civarinda yer almistir. Haslilat
tarafindaki azalisin, Satislarin Maliyeti’'ndeki azalistan daha
yuksek olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briut Kar rakami; 5,06
Milyar TL(ylizde 48,86) tutarinda azalmis ve 5,29 Milyar TL
olmustur. Sirketin Brit Kar Marji da; gegen senenin ayni
doénemindeki yiizde 10,50 seviyesinden yiizde 7,12 dizeyine
gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine gore
335,1 Milyon TLlik sinirli{ylizde 4,95) iyilesme gdstermis ve
cari donemde 6,44 Milyar TL tutarinda yer almistir. Buna
karsin, “Ticari islemlerden Kaynaklanan Net Kur ve Vade
Farki Faiz Giderleri”” alt kalemlerinin biyik oranda etkiledigi
Diger Net Esas Faaliyet Giderleri ise; gecen yila nazaran
1,92 Milyar TL tutarindaki(ytzde 112,21) giicli artisla 3,64
Milyar TL diizeyinde ger¢eklesmistir. Bu iki ana kalemde
olusan 1,59 Milyar TUlik olumsuzlugun yani sira, Brit Kar
tarafindan gelen 5,06 Milyar TUlik negatiflikle birlikte;
sirketin Esas Faaliyet Kari/Zarari kaleminde, 6,65 Milyar TL
civarinda(ylzde 356,85) sert azalis gorilmis ve cari donem
finansallarinda 4,78 Milyar TL tutarinda Zarar olusmustur.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek
seferlik diger kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 4,87 Milyar TL(ylzde 64,34) diizeyinde azalmis
ve 2,70 Milyar TL civarinda gerceklesmistir. Bu gelismeler
sonrasinda, sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK Marijlari;
siraslyla ylizde 1,89 diizeyinden yizde eksi(-) 6,44 seviyesine
ve ylzde 7,68’den yiizde 3,63’e gerilemistir(-).

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

> Cari donemde(2025/12), sirketin Net Finansman Giderleri;
1,27 Milyar TL iyilesmis ve 5,40 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. 2024/12 doneminde 4,98 Milyar TL
diizeyinde bulunan TMS 29 Enflasyon Muhasebesi kaynakli
Net Parasal Pozisyon Kazanci ise; cari donemde 4,29 Milyar
TL olmustur. Gegtigimiz yil ki finansallara Ertelenmis Vergi
Geliri olarak yazilan 174,4 Milyon TL'lik rakam da; bu
dénemde 430,2 Milyon TL tutarinda Vergi Gideri'ne evrilmis
durumda. Bu rakamlar sonrasinda; faaliyet disi kisimda 21,4
Milyon TL tutarinda sinirli kotilesme ortaya ¢ikmistir.
Ayrica, Esas Faaliyet Kari/Zarari kaleminden gelen 6,65
Milyar TL'lik negatiflik sonrasinda; sirketin Dénem Net
Kari/Zarar’'nda, 6,67 Milyar TL civarindaki(yliizde 1916,82)
keskin azalisla 6,32 Milyar TL Zarar olusmustur. Boylece,
sirketin Net Kar/Zarar Marji da; yizde 0,35’den ylzde eksi(-)
8,50’ye hizla 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(2024/12) gére 7,91 Milyar TL(ylizde 25,10)
civarinda disis gosterirken, toplam satislardan ylizde 68,36 oraninda pay alan Yurt Digi Satis Hasilati’'nda ise; 16,41 Milyar
TL(ylzde 24,33) tutarinda azalis ortaya c¢ikmistir. 2025/12 satislarinin bolgesel dagiliminda Avrupa ytizde 44,93’1ik(2024/12
ylizde 47,00) pay ile 6n plana ¢ikmistir. i¢ satislarin payi yiizde 31,64 (2024/12’de yiizde 31,86) olurken, diger bélgeler ise
yuzde 23,43’1k(2024/12’de ylzde 21,14) yer edinmistir.

* 2025/12 doénemi Hasilatinda toplam ihracat tutari; 51,02 Milyar TL'dir. Bu t utar 2024 yilinda 67,43 Milyar TL idi. Diger

yandan, ihracat tutarinin yiizde 81’i EUR bazinda, yiizde 13’ii USD bazinda ve yiizde 6’si diger doviz cinsleri tizerinden
gerceklesmistir(2024’te: ylizde 85’i EUR, ylizde 11’i USD ve ylzde 4’0 diger doviz cinsleri).
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

* 2025 yilhni ylzde 24,58 oraninda daralma ile noktalayan sirketin Hasilatinda; 2026 ve 2027 yillarinda sirasiyla ylizde 10 ve
ylzde 20’lik artislar 6ngdérmekteyiz. Maliyet ve faaliyet giderlerinde bekledigimiz iyilesmeler ile birlikte de nakit akislarinda
iyilesme beklemekteyiz. Projeksiyonlarimizin detaylarina asagidaki tablodan bakabilirsiniz;

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 74,360,043| 81,796,047 98,155,257 107,970,782 118,767,861 130,644,647
Hasilat Bliyimesi -24.58% 10.00% 20.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 69,066,581 72,798,482 86,376,626 93,934,581 103,328,039 112,354,396
SM(H)M Orani 92.88% 89.00% 88.00% 87.00% 87.00% 86.00%
Briit Kar 5,293,462 8,997,565 11,778,631 14,036,202 15,439,822 18,290,251
Brut Kar Mariji 7.12% 11.00% 12.00% 13.00% 13.00% 14.00%
Faaliyet Giderleri 10,078,567 10,224,506 10,993,389 11,336,932 11,639,250 12,149,952
Faaliyet Giderleri Orani 13.55% 12.50% 11.20% 10.50% 9.80% 9.30%
Esas Faaliyet Kari -4,785,105 -1,226,941 785,242 2,699,270 3,800,572 6,140,298
Esas Faaliyet Kari Mariji -6.44% -1.50% 0.80% 2.50% 3.20% 4.70%
Amortisman Giderleri 3,842,377 4,089,802 4,907,763 5,398,539 5,938,393 6,532,232
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -430,160 -1,063,349 -628,194 -323,912 47,507 444,192
Net Kar(Ana ortakhga ait) -6,321,583 -6,380,092 -3,769,162 -1,943,474 285,043 2,665,151
Net Kar Marji -8.50% -7.80% -3.84% -1.80% 0.24% 2.04%
Sermaye Harcamalari 4,600,000 2,500,000 2,800,000 3,136,000 3,512,320 3,933,798
Temetti Odemeleri 120,000 295,235 324,758 357,234 392,957 432,253
Net isletme Sermayesi -7,571,878 -7,477,472 -8,225,219 -5,918,072 -2,981,580 406,313
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -527,207 -155,351 3,930,050 6,469,659 9,476,770 12,705,804
indirgenmis Serbest Nakit Akimlar -128,291 2,680,171 3,643,577 4,407,467 4,879,924

Terminal

> Degerleme;

e Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlar) yéntemini yizde 100 agirhik ile kullandik. Yukaridaki
projeksiyonlarimiz kapsamimda; 19,98 Milyar TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi
14,51 TL seviyesinden 12,49 TL'ye revize ediyoruz. Buna karsin, “AL"” olan tavsiyemizi ise; getiri potansiyelinin yliksek
olmasindan 6tiirli koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £19,979,616.35
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri $19,979,616.35
Odenmis Sermaye +1,600,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £12.49
Son Fiyat £8.05
Yiikselis Potansiyeli 55.12%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANCO(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 35,007,837.00 41,117,074.00 -14.86 38,253,662.00 7.49
Nakit ve Nakit Benzerleri 291,457.00 1,429,526.00 -79.61 1,053,301.00 35.72
Ticari Alacaklar 15,211,933.00 19,044,630.00 -20.12 20,056,940.00 -5.05
Stoklar 8,426,041.00 12,898,868.00 -34.68 10,446,340.00 23.48
Pesin Odenmis Giderler 1,130,138.00 807,824.00 39.90 1,268,314.00 -36.31
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,959.00 13,369.00 -85.35 23,815.00 -43.86
Diger Donen Varliklar 33,428.00 126,434.00 -73.56 122,544.00 3.17
DURAN VARLIKLAR 55,010,321.00 52,564,688.00 4.65 35,255,384.00 49.10
Maddi Duran Varliklar 46,161,004.00 47,329,786.00 -2.47 31,158,164.00 51.90
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,606,903.00 3,161,731.00 14.08 1,992,043.00 58.72
Ertelenmis Vergi Varligi - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM VARLIKLAR 90,018,158.00 93,681,762.00 -3.91 73,509,046.00 27.44
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 42,579,715.00 42,016,953.00 1.34 36,400,106.00 15.43
Kisa Vadeli Borglanmalar 13,169,565.00 12,895,965.00 2.12 3,122,133.00 313.05
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2,245,435.00 542,531.00 313.88 1,562,003.00 -65.27
Ticari Borglar 23,945,481.00 27,425,054.00 -12.69 24,722,686.00 10.93
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 772,158.00 515,799.00 49.70 418,693.00 23.19
Diger Borglar 1,153,100.00 123,264.00 835.47 4,930,434.00 -97.50
Tirev Araglar 29,783.00 39,512.00 -24.62 557,489.00 -92.91
Dénem Kari Vergi Yukimlulugu - -7 #SAYI/0! 14,683.00 -100.00
Kisa Vadeli Kargiliklar 70,015.00 35,297.00 98.36 20,853.00 69.27
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 271,817.00 249,627.00 8.89 277,753.00 -10.13
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 10,763,347.00 7,364,777.00 46.15 5,937,881.00 24.03
Uzun Vadeli Borglanmalar 4,995,389.00 1,604,266.00 211.38 1,941,608.00 -17.37
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,136,112.00 1,212,042.00 -6.26 976,926.00 24.07
Ertelenmis Vergi YakimlGluga 4,234,200.00 4,105,778.00 3.13 2,374,690.00 72.90
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler 8,885.00 13,470.00 -34.04 16,336.00 -17.54
TOPLAM YUKUMLULUKLER 53,343,062.00 49,381,730.00 8.02 42,337,987.00 16.64
TOPLAM OZKAYNAKLAR 36,675,096.00 44,300,032.00  -17.21 31,171,059.00 42.12
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 36,675,096.00 44,300,032.00 -17.21 31,171,059.00 42.12
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) 9,866,347.00 10,839,426.00 -8.98 4,998,051.00 116.87
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 53,965.00 204,736.00 -126.36 - 269,096.00 -176.08
Yeniden Degerleme Artigi 9,866,347.00 10,839,426.00 -8.98 4,998,051.00 116.87
Kar Yedekleri - 53,965.00 204,736.00 -126.36 - 269,096.00 -176.08
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,680,302.00 2,680,302.00 0.00 1,730,116.00 54.92
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 15,704,754.00 15,428,379.00 1.79 6,584,455.00 134.32
Net Dnem Kari veya Zarari - 6,321,583.00 347,948.00 -1916.82 6,821,109.00 -94.90
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 90,018,158.00 93,681,762.00 -3.91 73,509,046.00 27.44

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 villik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 74,360,043.00 98,597,464.00  -24.58 88,171,978.00  11.82
SATISLARIN MALIYETi 69,066,581.00 88,246,634.00  -21.73 73,770,279.00  19.62
BRUT KAR (ZARAR) 5,293,462.00 10,350,830.00  -48.86 14,401,699.00  -28.13
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 1,545,466.00 1,098,952.00  40.63 759,167.00  44.76
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 3,671,964.00 4,430,772.00  -17.13 4,260,374.00 4,00
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 1,219,014.00 1,241,817.00  -1.84 805,477.00 54.17
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 3,995,592.00 3,812,657.00 4.80 7,300,838.00  -47.78
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 7,637,715.00 5,528,944.00  38.14 11,991,132.00  -53.89
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -4,785,105.00 1,863,002.00 -356.85 3,886,387.00  -52.06
FAVOK 2,699,395.00 7,570,391.00  -64.34 11,400,058.00  -33.59
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) -4,785,105.00 1,863,002.00 -356.85 3,886,387.00  -52.06
FINANSMAN GELIRLERI 6,113,805.00 1,960,443.00  211.86 4,318,604.00  -54.60
FINANSMAN GIDERLERI 11,510,084.00 8,631,815.00  33.34 6,895,495.00  25.18
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -5,891,423.00 173,542.00 -3494.81 7,941,820.00  -97.81
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 0.00 0.00" #SAYI/O! 263,234.00  -100.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 430,160.00 -174,406.00  -346.64 857,477.00  -120.34
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -6,321,583.00 347,948.00 -1916.82 6,821,109.00  -94.90

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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