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Kahverengi ve Beyaz Esya Uretimi

Faaliyet Konusu
Halka Aciklik

%48,41

Reuters Kodu
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28 Mart 2006

VESTL.IS
159.100.000 YTL

Ortaklik Yapisi Collar Holding BV. (Hollanda) %51,59 Piyasa Degeri 851 Milyon YTL/ 630 Milyon US$
Halka Acgik %48,41 Hisse Fiyati 5,25 YTL/ 3,8 US$
. Perf 1 Aylik 3Aylk 12 Aylik
0 VESTL IMKB REL. oo Dz;;;qnlﬁ;) 7y1|% 6y3|% 3’_;% *2005 yili konsolide mali tablolarini yayinlayan sirket 2004 yili duzeltiimis gelir
4.00 ' Degisim (%) 10.4% 60%  28% tablosunu vermemistir. Analizimizde mevcut tablolarin karsilastirmali analize imkan
3.00 100.0 : - : vermemesi nedeniyle sirketin gectigimiz yil agiklamig oldugu ve 31.12.2004 tarihli
2.00 50.0 ey ~ satin alma guclne gore hazirlanan mali tablolardan sadece “rasyo karsilastirmasi”
1.00 12 Ayik En Yiksek T yapmak amaciyla faydalaniimistir. 2005 yil sonu itibariyle toplam 4,4 milyar YTL
e s snoso00s  opazsone 12 Ayl En DisCk ies 341 ciroya ulasan sirket, satis gelirlerinin %72'ni yurt disina gerceklestirmekte, yurt disi
. . : : satislarinin ise %87'ni Avrupa’ya yapmaktadir. Mevcut konjoktlre bagli olarak artan
Piyasa Gdstergeleri 200512 2006127 200512 20061127 rekabet nedeniyle azalan kar marjlarinin yaninda, satis ve dagitim giderlerinde
FIK 129 9.8 FAVOK Mari 6.08%  5.74% meydana gelen artis sonrasi Vestelin esas faaliyet kar marji gegen yilki %6
FDICiro 03 0.4 Brit Kar Marj 1499%  15.00% seviyelerinden %3,5 seviyelerine kadar gerilemistir. Ayni paralelde FAVOK matrji bir
PDIDD 11 EFK Marij 351% 3.00% onceki yila gore hafif bir gerileme kaydederek %6 olarak gerceklesirken sirket, 268
FDIFAVOK 44 Net K. Marj 196%  183% milyon YTL dlzeyindeki FAVOK rakami ile yili tamamlamistir. Vestel Elektronik
- - - ~ onemli bir kismi yabanci para bazindaki ticari borglardan kaynaklanan 1 milyar YTL
Ozet Bilanco (Milyon YTL) 2004/12 2005/12 %Deg. ibi vilksek ik d déviz b hioti 2005 linde kurl
T Donon Varlkar > 6512 32235 50 29% gibi yliksek miktarda net doviz borcuna sahiptir. genelinde kurlarin gevseme
T. Duran Varlkiar 086.7 1.110.8 12.6% egiliminde olmasi nedeniyle kaydedilen yuksek kambiyo gelirleri sayesinde 180
Kisa Vadeli Borclar 1,861.1 2.510.1 34.9% milyon YTL dizeyinde net faaliyet disi gelir elde eden Vestel, ¢cogu faiz gideri
Uzun Vadeli Borglar 716.2 61.4 -91.4% kaynakl 200 milyon YTL’lik finansman giderlerinin etkisiyle 86,4 milyon YTL net kar
T.0z Sermaye 968.9 1,055.3 8.9% ile 2005 yilini tamamlamistir.
Toplam Pasifler 3,667.9 4,334.4 18.2%
Ozet Gelir Tablosu (Milyon YTL) 2005/12 vDeg. ©2005 yil verilerine gore Vestel 11 milyon adete yaklagan toplam Uretim hacmi ile
Satiglar 4,407.7 ad. dinyanin en buyilk fason TV dureticilerinden birisidir. Sirket icin son acgiklanan mali
Satslarin Maliyeti -3,747.2 a.d. tablolarina gore 1,150 milyon $ hedef deder (Hisse basina 9,82 YTL) bicmekle birlikte
B”‘It_ Kar ) 660.6 a':' Zorlu Gurubu tarafindan halka arz edilecek olan Vestel Beyaz Esya'in (VBE) halka
E‘;’;e'ry;;:f;rr; (gdtr?err'; et i?g'; Y arz sonrasi, VBE'nin halka acik olmayan kismini halka arzda olusacak fiyat
Finansman Giderleri 2009 ad. uzerinden alacagini aciklamasi nedeniyle olugsacak nakit cikisini da hesaba
Vvergi Oncesi Kar 16.8 ad. kattigimizda bu degeri hisse basina 8,5 YTL'ye cekiyoruz. Bu kosullar altinda %63
Net Dbnem Kar 86.4 a.d. prim potansiyeli vaad eden sirket hisseleri icin AL 6nerimizi strdirtyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine
dayanmaktadir. Bu gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun

sonuclar dogurmayabilir.




