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Sektor: Ev Elektronikleri Halka A¢ikhk: %48.4
Fiyat : 3,300 TL ISE-100 : 11,572
Piyasa Degeri : $458,4 milyon USS$/TL : 1,145,376
Hisse Adedi : 159,099,887 lot Getiri* - ISE-100 : - %27.9
Hedef Deger : $800 milyon Getiri* - VESTL : - %21.6

*Yilbasindan bugiine kadar US$ bazinda

2001 yihnin ilk geyreginde, ylkselen ihracat hacmiyle i¢
pazardaki daralmanin olumsuz etkilerini en aza indirgeyen
Vestel operasyonel karliidini arttirdi. Ancak yabanci para
cinsinden finansal ve ticari borglarindan kaynaklanan kur
farki zarari Sirket'in net karini olumsuz etkiledi. lhracat
potansiyelini ve hedef degerinin %57 altinda bulunan
piyasa degerini g6zoniinde bulundurarak Vestel igin
“AL” olan tavsiyemizi yineliyoruz.

Vestel'in adet bazinda satislan yilin ilk ceyreginde %2,5
artarken cirosu ihracat gelirlerindeki yiikselise paralel
olarak %23 artti ve TL194.8 trilyon’a ulasti. Bu yikselisin
ardindaki temel sebep Subat krizinden sonra dalgali kur
sistemine gecilmesiyle TL'nin yasadigi deger kaybidir.

ihracat gelirlerindeki bu artisa karsin ortalama stok devir
siliresi 88 gline ulasan Vestel'in maliyetleri kriz 6ncesi
kurdan kaydedilmis oldugu icin ddnem i¢inde oldukga diisiik
kaldi. Ote yandan bu iki faktére yari iletken ve tiip
fiyatlarindaki diisiis de eklenince Vestel'in briit kar marji
(amortisman harig) %26.6'dan %49.3’e yikseldi.

Brit kar marjindaki bu gelisme operasyonel karliliga da
yansidi ve Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar %337
artarak USD102.8’e ulasti. FVAOK marji ise %46 olarak
gerceklesti (2000 1.C FVAOK Marji: %13).

Vestel USD100 min’a ulasan banka hesabi ve USD 30 min
tutarindaki menkul kiymet portfoyiinden USD50 min
faaliyet disi gelir elde etti. Ancak tim bu olumlu
gelismelere ragmen USD120 milyon’a ulasan kisa vadeli
finansal borcu ve USD278 tutarindaki ticari borglarindan
kaynaklanan kur farki ziyani (USD140 min) Sirket'in vergi
oncesi karini térplleyerek USD8.2 min’da kalmasina yol
actl. Vestel ihracatini pazarlama sirketi (izerinden
yaptigi icin gercek acgik pozisyonun USD30 milyon,
gercek kur farki zararinin da $15-20 milyon civarinda
oldugunu tahmin ediyoruz.

Yatirnnm tesvik belgesi kullanan Vestel dénem igin vergi
6demedi ve net kar oladanisti gider ve zararlar
disuldukten sonra USD8 min olarak aerceklesti.

Vestel Piyasa Degeri (USD Milyon)
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(milyon dolar) 2001 1C 2000 1C Degisim

Net Satislar 221.4 180.0 23%
Brut Kar 107.7 46.4 132%
E. Faaliyet Kari 100.1 39.9 151%
FVAOK 102.8 23.5 337%
Net Kar 8.0 16.7 -52%
Hazir Degerler+MK 131.6 74.0 78%
Kisa Vadeli Borg 119.8 74.9 60%
Uzun Vadeli Borg 0.0 0.0 a.d.
Stoklar 94.9 116.9 -19%
Ticari Alacaklar 276.5 201.8 37%
Ticari Borglar 278.3 244.2 14%
Ozkaynaklar 206.6 1393 48%
USS$/TL ort. 876765 575428

US$/TL dénem sonu 1025482 590896

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.

2001 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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