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Vestel (VESTL) 2C23 doéneminde 616 Milyon TL zarar acikladi.
Beklenti sirketin 315 Milyon TL zarar agiklamasi yonundeydi. Sirketin
zarar agiklamasinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gére ticari faaliyet
kaynakli kur farki giderleri, operasyonel giderlerde yasanan artis etkili
oldu. Ayrica satislarda ihracat tarafinda yasanan daralma sirket
karliligini olumsuz etkiledi. Net kar marji 2C23 déneminde -%3,01
olurken, bir dnceki yilin ayni déneminde bu oran %6,11 olmustu.

Ciroda yilhik bazda %58 artis yasandi... Vestel 2C23 déneminde bir
onceki yilin ayni dénemine gore %58, bir dnceki ceyrede gére %21
artis g6stererek 37,387 Milyon TL oldu. Net satis gelirlerinde ihracat
pay! gerilerken, yurtici satislardaki ivme dikkat cekmeye devam etti.
Sirket 2C23 déneminde net satis gelirlerinin %61’i yurtdisi satiglardan
olusurken, bir énceki yilin ayni dénemine 4 puan gerileme kaydetmis
oldu. ihracat satislarindaki daralmada Avrupa ekonomilerindeki
yavaslama etkili olmaya devam etti. Yurtici satislar ise yillik bazda
%80 biiyiime kaydederek 8,490 Milyon TL oldu. ik ¢eyrekte %10
blylyen yurt i¢i toptan beyaz esya satiglari devam eden enflasyonist
baskilar ve 6ne cekilen talep nedeniyle yilin ikinci ¢eyredinde de
guglu seyrini devam ettirerek %26 artis gosterdi. 2023 yilinin ilk 6
ayinda net satislar 2022 yilinin ayni dénemine gore TL bazinda %52
artarken, adet bazinda %12 artmistir. .Bdylece 6 ana Urlin grubunu
kapsayan yurt ici toptan beyaz esya satiglarinda yilin ilk 6 ayinda
%18 blylme gergeklesti. Beyaz esya uretiminde 2022 yilinin ilk 6
ayinda %79 olan kapasite kullanim orani, 2023 yihinin ayni
déneminde %78 olarak gergeklesti. TV lretiminde ise 2022 yilinin ilk
yarisinda %51 olan kapasite kullanim orani 2023 yilinin ilk 6 ayinda
%56 olarak gerceklesmisti. Buna bagli olarak, Sirketin 2C23
déneminde brat kar marji bir énceki yihin ayni dénemine gére 1,4
puan daralirken, bir onceki ¢eyrege gore ise 9,3 artis kaydederek
%30,5 seviyesinde oldu. Kapasite artinmi programi kapsaminda ise
yeni bulasik makinesi fabrikasi yatirimi stirmekle beraber, taginma
islemlerinin tamamlanmasiyla birlikte yeni fabrikanin tam kapasiteye
2024 yih basinda ulagmasi bekleniyor.

Kur farki giderindeki artis finansallarda baski yaratti... Ddviz
kurunda yasanan yukselis sonrasi sirket karlihgi 2G23 déneminde kur
farki gideri sebebiyle olumsuz etkilendi. 2C23 déneminde ticari
islemlerden kaynaklanan kur farki giderleri yillik bazda %145 artarak
5,240 Milyon TL oldu. Finansman kalemi ise 2C23 déneminde
karliligr olumlu etkiledi. Net finansman geliri 2G23 doneminde yillik
bazda %292 artis géstererek 644 Milyon TL seviyesine ylkseldi. Faiz
giderlerindeki ylkselis finansman gelirini olumsuz etkiledi. Faiz
giderleri yillik bazda %203 artis gostererek 1,255 Milyon TL oldu.

Pazarlama giderlerinde yillk bazda yasanan %63’lik artig
karliigi olumsuz etkiledi... Sirket 2C23 doéneminde pazarlama
faaliyet gideri 2,601 Milyon TL oldu. Pazarlama giderlerindeki artista
garanti ve montaj giderlerinin etkisi hissedildi. Garanti ve montaj
giderleri yillik bazda %196 artis gostererek 762 Milyon TL seviyesine
ylkseldi. Garanti ve montaj giderlerini is¢i ve personel maliyetlerinde
yasanan artis izledi. isgi ve personel maliyetleri yilik bazda %105
artarak 544 Milyon TL oldu. FAVOK marji yillik bazda 2 gerilerken, bir
onceki ceyrege gore 9,9 blyume kaydederek %16,7 seviyesine
geriledi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 58,70
Piyasa Degeri (mn TL) 19.691,3
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 8.073,4
Buglinki Sermaye (bin TL) 335.456
Halka Acik Sermaye 137.537
Halka Agiklik Orani %41
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 4,7
3 Ayhk 49,0
Yilbasina gore -17,6
Son 1 Yil 12,4

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -11,3
3 Aylik -10,7
Yilbasina gore -39,6
Son 1Yl -14,6

Piyasa Carpanlari

F/IK -
PD/DD 1,6
FD/NS 0,6
Aktifler 81.612.350
Net Borg 23.094.997
Net Déviz Pozisyonu -5.127.735
Net Satislar 37.387.287
FAVOK 4.572.548
Net Kar/Zarar -679.996
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Degerlendirme... Vestel'in 2C23 sonuglarinin hisse fiyati Gzerinde olumsuz tepki gdstermesini bekliyoruz. Sirketin ihracatin ana pazar olarak 6ne
cikan Euro bdlgesinde yasanabilecek ekonomik iyilesmeler, EURUSD paritesinin yukari yonli olasi hareketleri sirketin yil icerisinde karliligini
olumlu etkileyebilir. Bununla birlikte kur farki gideri zararinin 3C23'te bilango Uzerinde daha blyik baski yaratma ihtimali oldugunu
distinmekteyiz. Ek olarak, iginde bulundugumuz parasal sikilasma doneminde tiketici aliskanliklarina bagh olarak yurtici satislardaki blyime
ivmesi korunmakta zorlanilabilir.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C23 Deg. (%) 6A23 6A22 Deg. (%)
Net Satislar 20.472.188 12.889.802 58,8 16.915.099 21,0 37.387.287 24.630.676 51,8
Briit Faaliyet Kari 6.261.243 4.126.735 51,7 3.598.560 74,0 9.859.803 6.914.997 42,6
Faaliyet Giderleri 3.234.272  2.083.642 55,2 2.822.444 14,6 6.056.716  3.713.595 63,1
Finansman Gelir/Gider 644.802 164.113 292,9 -362.517 a.d. 282.285 713.510 -60,4
Esas Faaliyet Karl 3.026.971 2.043.093 48,2 776.116 290,0 3.803.087 3.201.402 18,8
FAVOK 3.418.809 2.415.571 41,5 1.153.739 196,3 4.572.548  3.906.562 17,0
Ana Ortaklik Net Kar -616.269 788.168 a.d. -63.727 a.d. -679.996  1.260.325 a.d.
Oranlar 2C23 2C22 Fark 1G23 Fark 6A23 6A22

Brit Kari Mariji (%) 30,6 32,0 -1,4 21,3 9,3 26,4 28,1 -1,7
Esas Faa.Kari Marji (%) 14,8 15,9 -1,1 4.6 10,2 10,2 13,0 -2.8
Favok Marji (%) 16,7 18,7 -2,0 6,8 9,9 12,2 15,9 -3,6
Net Kar Marji (%) -3,0 6,1 -9,1 -0,4 -2,6 -1,8 51 -6,9
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Bilango (Bin TL) 2022 2022/06 2023/06 Deg.(%)
Donen Varliklar 13.777.527 20.878.654 28.936.939 28.216.666 38.091.999 35,0
Hazir Degerler 3.201.571  2.089.143 1.552.411 1.393.331 2.747.654 97,2
Ticari Alacaklar 5.412.504 6.674.282 10.973.910 9.031.187 13.548.055 50,0
Diger Alacaklar 637.914  1.461.021 2520423 1.779.716  2.853.878 60,4
Stoklar 4.061.469 9.528.703 12.753.074 14.058.190 17.094.566 21,6
Diger Donen Varliklar 119.997 215.323 157.298 212.381 594.851 180,1
Duran Varhklar 13.300.891 22.214.035 33.936.035 28.560.686 43.520.351 52,4
Ticari Alacaklar 2.307 467 67 296 156 -47,3
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 4.815.797 7.426.990 12.530.713  9.054.980 13.610.365 50,3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 907.508  1.107.011 1.570.349  1.233.282  1.978.957 60,5
Diger Duran Varliklar 9.590 9.590 0 25.231 0 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 27.078.418 43.092.689 62.872.974 56.777.352 81.612.350 43,7
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 17.124.288 30.610.097 47.009.131 41.752.460 63.909.885 53,1
Finansal Borglar 3.047.824 5.057.567 18.947.562 14.990.088 21.411.078 42,8
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 3933163 6.014.337 1.396.941 1571789  2.276.598 448
Ticari Borglar 8.060.078 16.026.589 21.581.477 20.306.335 32.476.072 59,9
Diger Borglar ve Karsiliklar 2.083.223,00 3.511.604,00 5.083.151,00 4.884.248,00 7.746.137,00 58,6
Uzun Vadeli Yukiimliilkler 2.528.596  2.170.931 2.669.645 2.333.543  4.077.399 74,7
Finansal Borglar 1.833.675  1.045.222 1.091.203 854.963  2.195.163 156,8
Ticari Borglar 61.787,00 181.003,00 182.877,00 201.116,00 334.112,00 66,1
Diger Borglar ve Karsiliklar 633.134,00 944.706,00 1.395.565,00 1.277.464,00 1.548.124,00 21,2
Oz Sermaye 7.071.747 9.441.862 11.969.144 11.706.465 12.173.234 4,0
TOPLAM PASIFLER 27.078.418 43.092.689 62.872.974 56.777.352 81.612.350 43,7

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/06 2023/06
Cari Oran 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6
Likitide Oran 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3
Toplam Borg / Toplam Aktif 72,6 76,1 79,0 77,6 83,3
T. Finansal borg / Aktif 32,6 28,1 34,1 30,7 31,7
Toplam Borg / Ozsermaye 277,9 347,2 4151 376,6 558,5
Gelir Tablosu (Bin TL) 2G22 2C23 Deg. (%) 6A22 6A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 12.889.802 20.472.188 58,8 24.630.676 37.387.287 51,8
Satiglarin Maliyeti 8.763.067 14.210.945 62,2 17.715.679 27.527.484 55,4
Brit Kar/Zarar 4.126.735 6.261.243 51,7 6.914.997 9.859.803 42,6
Faaliyet Giderleri 2.083.642  3.234.272 55,2 3.713.595 6.056.716 63,1
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 2.043.093 3.026.971 48,2 3.201.402 3.803.087 18,8
Esas Faaliyet Kari 632.505 -1.175.402 a.d. 571.641 -908.956 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 2.415.571 3.418.809 41,5 3.906.562 4.572.548 17,0
Ana Ortaklhk Net Kar 788.168 -616.269 a.d. 1.260.325 -679.996 a.d.
Karlilik Oranlari 2G22 2G23 6A22 6A23
Brit Kar Mariji 32,0 30,6 28,1 26,4
Favok Mariji 18,7 16,7 15,9 12,2
Net Kar Marji 6,1 -3,0 5,1 -1,8

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finne
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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