DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu VESBE
Mevcut Fiyat (TL) 19.18
HedefFiyat (TL) 26.50
Getiri Potansiyeli (%) 38.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 13.86 23.95
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 130
Sermaye (mlInTL) 1,600
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 30,688
Hedeflenen Piyasa Degeri 42,400
Net Borg 6,047
Firma Degeri 36,735
Nominal Getiri -6% -13% 23% 24%
BIST100 Rélatif Getiri 7% -8% -3% -6%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 16 Agustos 2024 tarihi itibariyledir.
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Vestel Beyaz Esya (VESBE TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Vestel Beyaz Esya 2C24’te 16.792 milyon TL gelir (Deniz Yatirim: 16.795 milyon TL),
1.323 milyon TL FAVOK (Deniz Yatirnm: 1.318 milyon TL) ve 1 milyon TL net kar
(Deniz Yatirim: 34 milyon TL) agikladi. 2¢24 finansallarinda, parasal kazang/kayip
kalemi altinda 957 milyon TL’lik olumlu etki olugtu.

Enflasyon muhasebesi etkilerini igeren 2¢24 finansallarinda, FAVOK ve net karda
belirgin azaligslar yasandi. Operasyonel karin daralmasina ek olarak artan net borg
pozisyonu dolayisiyla agiklanan finansal sonuglarin hisse performansi lizerinde
olumsuz bir etki yaratacagi diisiincesindeyiz. Diger yandan, mevcut FD/FAVOK
¢arpaninin son 1 ve 3 yillik ortalamalarina kiyasla sirasiyla %63 ve %64 gibi onemli

bir iskonto barindirmasi uzun vadeli baskiyi sinirlandirabilir.

m Sirket’in satis geliri 2C24’te yillik %16 azalarak 16.792 milyon TL olarak gergeklesti.
Yurt ici satis gelirleri %8, yurt disi satislari da %20 azalig gbstermistir.

m 6A23’te %78 olan kapasite kullanim orani, 6A24’te %72 olarak gergeklesirken,
kapasite artinm programi kapsaminda yeni bulasik makinesi fabrikasindaki tim

Uretim hatlari 1 Nisan 2024 tarihi itibariyla devreye girdi.

m 2G24’te FAVOK yillik bazda %46 azaligla 1.323 milyon TL seviyesine gerilerken,
FAVOK marji 4,2 puan diisiisle %7,9 seviyesinde gerceklesti. FAVOK marjinda

yasanan azalista brit karhhktaki gerileme etkili oldu.

m Sirket, 2G24’te 1 milyon TL net kar (2G23: 637 milyon TL, 1G24: 668 milyon TL net
kar) agikladi. Daralan operasyonel kar, artan net finansman gideri ve 2G23’teki

vergi gelirinin vergi giderine doniismesi net kardaki diististe etkili oldu.

m Sirket, 2G24’te 56 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger gider (2¢23:
1.608 milyon TL net gider), 1.554 milyon TL seviyesinde net finansman gideri
(2G23: 636 milyon TL net gider) ve 31 milyon TL vergi gideri (2G23: 379 milyon TL
gelir) kaydetti.

m Haziran 2024 donemi sonu itibariyle Sirket’in 6.047 milyon TL net borg pozisyonu
bulunmaktadir (Mart 2024 sonu: 5.696 milyon TL net borg). Net borg/FAVOK orani
ise Haziran 2024 sonu itibariyle 0,6x seviyesindedir (Mart 2024 sonu: 0,6x).

m Enflasyon muhasebesi etkisi. 2¢24 finansallarina iliskin enflasyon muhasebesiz
detay paylasiimazken, gegen yilin ayni ddénemi olan 223 finansallarinda,
enflasyon muhasebesi FAVOK ve net kar rakamlarinda sirastyla %35 ve %7 artis,

FAVOK ve net kar marjlarinda ise sirasiyla 3,7 puan ve 2,1 puan azalisa neden oldu.

m Genel degerlendirme: Zayif ikinci ceyrek finansallarinin ardindan Vestel Beyaz
Esya i¢in 12-aylik hedef fiyatimizi 28,27 TL’den 26,50 TL’ye indiriyor, ancak,
sundugu yiikselis potansiyeli dolayisiyla 6nerimizi AL olarak siirdiiriiyoruz. Hisse,
yilbasindan itibaren BIST 100 endeksinin %6 altinda performans gostermistir.
Geriye donitk 12 aylik verilere gére hisse 6,5x F/K ve 3,8x FD/FAVOK

¢arpanlarindan islem gérmektedir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



VESTEL BEYAZ ESYA (VESBE TI) — BILANGO DEGERLENDIRMEST

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 2¢23 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 11% -16% 11,399 61,070 59,583
Briit kar (mio TL) -27% -84% 2,315 9,975 5,801
Briit kar marji m -5.2 puan -4.9 puan 20.3% 16.3% 9.7%
Faaliyet giderleri (mio TL) 1,074 -6% -19% 675 4,035 4,907
Faaliyet giderleri/satiglar m -1.1puan -0.2 puan 5.9% 6.6% 8.2%
Esas faaliyet kari (mio TL) 1,242 -45% -61% 1,640 5,940 895
Esas faaliyet kar marji 82% -4.1puan -4.7 puan 14.4% 9.7% 1.5%
FAVOK (mio TL) 1,931 -32% -46% 1,797 7,896 2,879
FAVOK marji . 121% | -49puan -4.2 puan 15.8% 12.9% 4.8%
Net diger gelir/gider (mio TL) -733 -92% -97% -923 -3,249 -2,346
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -922 69% 144% -216 -1,785 -513
Parasal kazang/kayip (mio TL) -8% 29% 0 4,594 2,431
Vergi 6ncesi kar (mio TL) _ -95% -88% 501 5,501 466
Vergi gideri/geliri (mio TL) 4 a.d. ad. % 776 -254
Net kar (mio TL) -100% -100% 597 4,724 212
Net kar mariji -4.4 puan -3.2puan 5.2% 7.7% 0.4%
Net borg* (mio TL) 6% -13% 5,196 9,225
Net borg/FAVOK 0.1 -4.0 0.7 5.3
Net borg/6zsermaye 0.0 -0.8 0.2 0.7
Ozsermaye karliligi (yillik) -1.6 puan 25 puan 17.5% 0.9%
Aktif karhlik (yillik) -0.9 puan 9.2 puan 7.4% 0.3%
Dénen varliklar (mio TL) 3% 31% 33,049 28,347
Duran varliklar (mio TL) 10% 213% 30,459 17,444
Ozkaynaklar (mio TL) 4% 279% 26,930 13,554
Stoklar (mio TL) 19% 103% 9,025 7,604

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi la oldug ifade ktedil
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VESTEL BEYAZ ESYA (VESBE TI) — BILANGO DEGERLENDIRMESI

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2023 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 16.08.2024 16.08.2024 06.04.2024 06.04.2024
BILANGO (milyon TL) 2024 2023 2023 2022
Dénen Varliklar 30,362 23,113 33,049 28,347
Nakit ve Nakit Benzerleri 128 250 910 954
Finansal Yatinmlar 12 26 1 66
Ticari Alacaklar 15,499 12,948 17,328 14,223
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,806 3,893 4,509 5,203
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 11,399 5,619 9,025 7,604
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 1,518 377 1,266 297
(Ara Toplam) 30,362 23,113 33,049 28,347
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 31,248 9,998 30,459 17,444
Ticari Alacaklar 0.00 18.35 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 7 0 7 41
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 886 164 837 395
Maddi Duran Varliklar 27,034 8,318 26,919 15,191
Serefiye 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,052 536 1,721 1,045
Ertelenmis Vergi Varligi 0 516 0 0
Diger Duran Varliklar 1,270 445 974 771
TOPLAM VARLIKLAR 61,610 33,111 63,507 45,790
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikim| kler 30,152 24,419 31,448 30,365
Finansal Borglar 4,512 6,155 4,047 10,118
Diger Finansal Yukimlaltkler 63 51 72 0
Ticari Borglar 20,791 16,318 21,359 17,512
Diger Borglar 3,462 911 4,260 1,228
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Diginda Kalanlar) 446 251 596 397
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 0 50 13 0
Borg Karsiliklari 20 16 18 19
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 859 667 1,083 1,092
(Ara Toplam) 30,152 24,419 31,448 30,365
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 4,677 1,620 5,130 1,871
Finansal Borglar 1,357 678 1,677 127
Diger Finansal Yukimlulikler 255.76 326.80 320.59 0.00
Ticari Borglar 160.61 7.31 222.25 301.33
Diger Borglar 0 0 0 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 731 599 844 855
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 2,161 0 2,052 582
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 11.02 8.67 14.12 6.36
Ozkaynaklar 26,781 7,072 26,930 13,554
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 26,781 7,072 26,930 13,554
Bdenmis Sermaye 1,600 1,600 1,600 1,600
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1,769 285 1,495 1,239
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 10,155 1,902 5,689 4,851
Donem Net Kar/Zarari 669 1,012 5,893 212
Yabanci Para Cevrim Farklar 0 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 12,587 2,274 12,254 5,653
Azinhik Paylan L] 0 0 1]
TOPLAM KAYNAKLAR 61,610 33,111 63,507 45,790

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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VESTEL BEYAZ ESYA (VESBE TI) — BILANCO DEGERLENDIRMES]

Gelir tablosu

Sirket VESTEL BEYAZ ESYA

Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 16.08.2024 16.08.2024 06.04.2024 06.04.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2624 2023 2023 2022

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 16,792 20,062 61,070 59,583
Satislarin Maliyeti (-) -15,099 -17,060 -51,095 -53,782
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,692 3,002 9,975 5,801
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 1,692 3,002 9,975 5,801
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -684 -933 -2,951 -3,779
Genel Yonetim Giderleri (-) -155 -134 -526 -587
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -169 -174 -558 -540
Diger Faaliyet Gelirleri 586 4,061 5,057 3,380
Diger Faaliyet Giderleri (-) -642 -5,670 -8,305 -5,726
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 628 153 2,692 -1,452
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 628 153 2,692 -1,452
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 158 1,835 2,991 5,212
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digl) (-) -1,712 -2,471 -4,776 -3,294
Parasal Kazang / (Kayip) 957 741 4,594 2,431
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 32 258 5,501 466
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -31 379 -776 -254
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 -3 -182 -6
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -31 382 -594 -248
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1 637 4,724 212
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1 637 4,724 212
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 1 637 4,724 212
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 2.95 0.13
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 2.95 0.13
Hisse Basina Kazang 0.00 0.40 2.95 0.13
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 2.95 0.13

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2024

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkl genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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