Bilgilendirme Notu STRATEiin

VESTEL (VESTL.IS) Oneri: AL
Tarih: 14 Mart 2000 Piy. Deg.: 1.636 mn $

Vestel, Ingiltere’deki dagiticisi Alba-Bush isimli Ingiliz firmasiyla Internet TV
uretimi anlasmasi yapti. 2000 yili icerisinde 250.000 adetlik uretim planlanlaniyor.

1999 vyilinda 3.929.228 adet renkli TV, 425.491 adet monitor ureten Vestelin net satislari
731milyon dolar olmustur.

Sirketin, IMKB'de ki rakibi olan Beko ile karsilastirmali rasyolari asagidaki gibidir.

PDeg. 1999Kar 1999Satys F/K F/Satys FVAOK FD FD/IFVAOK FD/Satys
Beko 278 10,2 311 273 0,90 30,9 3%4,1 11,45 1,14
Vestel 1.636 67,6 731 242 2,24 1753 16743 9,55 2,29

Vestel'in uzun bir suredir, dunyadaki tum televizyon ureticilerinin ilk once piyasaya cikarmak
icin yaristigi Internet TV uzerinde calistigi biliniyordu. ABD’deki “Silikon Vadisinde” gelistirilen
ilk modellerin 500-600 dolara mal oldugu soyleniyordu. Bu fiyatin 1,000 dolar alti PC segmeti
ile rekabet etmekten uzak oldugu aciktir.

Sirketten yapilan aciklamada belirtildigine gore, Alba-Bush ile anlasmaya konu olan ve
internet erisimini saglayan cihaz, televizyondan ayri olarak satilacak ve Ingiltere’deki satis
fiyati 150 dolar civarinda olacak.

Internet TV'nin grafik, ses ve hiz gibi konularda herhangi bir PC ile ne kadar rekabet
edebilecegi su anda cok acik degil. Fakat, diger taraftan bir PC setinin en az 700 dolar
civarinda oldugu dusunulurse, bu urunun belirgin bir fiyat avantaji oldugu kesindir. Zaten
yapilan arastirmalar, internet kullanicilarinin onemli bir kesiminin dusuk gelir grubuna dabhil
kimseler oldugunu gostermektedir. Michigan Universitesi'nde yapilan bir arastirma Avrupalli
kullanicilarin %221'inin yillik gelirlerinin 15.000 dolarin altinda oldugunu gostermektedir.
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Internetle beraber ortaya cikan yeni pazar olanaklarindan biri olan Internet TV'nin, internetin
gelisme hiziyla cok yakin iliski icinde oldugu aciktir. Internetin gunluk hayata daha cok
girmesiyle beraber, internet ulasimi saglayan her turlu cihazin kullanim orani da artacaktir.
Yine yapilan bazi arastirmalar 2000 yilinda internet kullanicilarinin sayisinin 62,2 milyona
ulasacagini gostermektedir. Bu kadar hizli buyumekte olan ve nerede ise dokunulmamis bir
pazara girmenin, renkli TV pazarinin Avrupa’da doyuma ulasmak uzere oldugu dusunulurse,
Vestel acisindan oldukca onemli bir gelisme oldugunu dusunuyoruz.
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Internet TV'nin Avrupa’da kendine bir pazar yaratabilmesi ve 2000 vyili satislarinin 250.000
adete ulasmasi halinde, bu yeni urunun, sirketin bu yilki net satislarina, 135 milyon dolarlik ek
bir katki saglayacagi dusunulmektedir. Bu miktaradaki bir artis ise sirketin 2000 yili satislarini,
sadece bu urunle, 1999'a gore %18,5 arttirmasi anlamina gelmektedir.

2001 yilinda 1 milyon cihaz satisi hedefine ulasilmasi ise, sirketin ihracatini 1999'a gore (1999
ihracati: 476 milyon dolar) %113.5 arttirmasi demek olacaktir.

Bu urunun brut kar marjinin ne olacagi henuz belli degil. Bu nedenle net kar uzerine yapacagi
etkinin boyutlarini kestirmek oldukca zor.

Diger taraftan, dunya uzerinde sinirli sayida TV ve monitor tupu ureticisi oldugundan, sirket
hammadde akisinda herhangi bir darbogazla karsilasmamak icin yuksek miktarda stok
bulundurmak zorunda kaliyordu. Bu ise yuksek finansman giderine sebep oluyordu. Bu yeni
urunun, yuksek miktarlarda hammadde stogu bulundurmayi gerektirmeyecegi dusunulurse,
sirketin mali yapisinda olumlu bir etki yaratmasi beklenebilir.

Bu urunle birlikte, sirket uzun zamandir gecmeyi dusundugu ve calismalarini yuruttugu
“yuksek katma degerli” urunler segmentine de gecis yapmis oluyor.

Bu gelismeyle birlikte sirketin satis ve net kar rakaminda meydana gelmesi beklenen
olumlu gelismelerle birlikte “ Uzun Vadeli Al” onerimizi “ AL” a yukseltiyoruz.

Analist: Gurkan Bayraktar gbayraktar@strateji.com.tr (0212) 288-5521 (dahili 229)




Bilgilendirme Notu STRATEiin

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer
alan bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi
sonucu dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi
yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu
bilgilere bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde
bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.'nin
bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman
dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis
olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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