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Tahminler
Net Satis 2,243 2,754 3,236
FAVOK 200 423 440
FAVOK Mariji 9% 15% 14%
Net Kar 50 78 88
Net Kar Marji 2% 3% 3%
F/K x (US$) 6.1 10.4 10.2
P/D x (US$) 1.0 1.1 1.2
Firma Degeri/FAVOK x 6.6 5.7 6.3

Vestel Avrupadaki BMarkali renkli TV pazarinda
saglam pozisyonunu korumaya, ve Avrupali saglam
perakendeci ve toptancilarla Amarkali Griinlerden
cirosunu artirmaya devam ediyor.

Vestel'in ihracat aqirlikli yapisi firmayi ic piyasa
talebindeki dalgalanmalardan uzak tutuyor.

Bilinmeyen veya zayif markalara karsi gelisen
tiketici trendi Vestel'e olumlu vyansiyor. Daha
yuksek kar marji olan beyaz esya (Urinlerinin
firmanin Urlin portféylindeki payi artiyor.

Vestel, mevcut yatirimlarinin énimizdeki vyillarda
devreye alinmasiyla biyiiyen 6lgek ekonomisinden
daha cok yararlanacak. Firma saglikli bir sekilde
biiyliyen i¢ piyasa talebini karsilamak ve cografi
dagilimini artirmak lzere hem beyaz esya hem de
dijital Grunler alaninda biyimek lzere yatirimlarina
devam edecek.

Vestel bir yandan ana (riin gaminda fiyat
baskisiyla, diger yandan Zorlu Holding’in hizli
blylme stratejisine bagli olarak yiiksek yatirim
harcamalari ve calisma sermayesi gereksiniminden
kaynaklanan artan fon gereksinimi ile karsi karsiya.

Vestelin  yilbasindan bu vyana hisse fiyat
performansi IMKB 100 Endeksinin %10 gerisinde
kaldi. Vestel dogrudan katilmamakla beraber, ana
grubun Tlpras ihalesine girmesi sebebiyle yabanci
bir bankaya Vestel'in %6,9 oranindaki hisselerinin
rehnedilmesi firmanin piyasa degerini olumsuz
etkiledi. Tlpras'in Vestel ve Tatneft'e satisina iliskin
Ozellestirme Idaresinin karari daha sonra Anayasa
Mahkemesi tarafindan iptal edildi.

Degerleme olarak firma igin 835 milyon dolarlik bir
rakama ulasiyoruz. Olumsuzluklarin kalkmasiyla
firmanin  olmasi gereken degerine yeniden
ulasacagina inaniyoruz.
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Degerleme

Degerleme calismamizda Indirgenmis Nakit Akimlari ve uluslararasi benzerleri ile kiyaslama yodntemlerini
kullaniyoruz. 10 vyillik projeksiyonlari dikkate alan Indirgenmis Nakit Akimlari analizinde Turkiye igin risksiz faiz
oranini %?7,9 ve hisse senedi risk primini ise %5,5 olarak kullaniyoruz.

Ind.Nakit Akimi Degerlemesi

AOSM
Beta

Indirgenmis Serbest NA Topl. (US$ m)

Indirgenmis Dénem Sonu Deg. (US$ m)
NBD(US$ m)

(-) Net Borg (US$ m)

0.Kayn.Deg(US$ m)
Hisse Deger (YTL)
Cari Fiyat (YTL)
Prim/Iskonto

12%
1.01

467

441
908

262
646
6.59
5.15
28%

Ongériilen sermaye harcamalariyla ve artan kapasiteye bagli artan calisma sermayesi gereksinimiyle nakit
akimlarinin dnlimiizdeki bir kag sene igin zayif kalacagini éngdérmekteyiz. Ancak, bu dénemden sonra dlgek
ekonomisine erisilmesiyle, gergeklestirilen yatirimlarin firmanin nakit yaratma giclini artiracagini tahmin
etmekteyiz. Indirgenmis nakit analizine bagli tahminlerimize gére projeksiyon dénemi sonunda %1 biyiime

orani ile 646 milyon dolarlik olmasi gereken deger rakamina ulasiyoruz.

Indirgenmis Nakit Analizi

US$ milyon 2003A 2004F  2005F 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F

Net Satislar 22425 27540 32359 35110 36163 37248 38365 39516 40702 41923 43180
Net Satidlar, Blylime 2% 18% P 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Briit Kar 4084 685.1 7443 7549 7775 800.8 8249 8298 8140 8175 8420
Briit Kar Marji 18% % 2% 2% 2% 2% 2% 21% 20% 20% 20%
ESAS FAALIYET KART 1469 3305 356.0 388.0 3988 4090 4053 4341 4355 4645 4793
Esas Faaliyet Kar Marji 7% 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
(+) Nakit Disi Kalemler 530 650 68.5 705 750 775 778 76.0 744 74.0 732
FAVOK 1999 3955 4245 4585 4738 4865 4831 5101 5099 5385 5525
FAVOK Marii 9% 14% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Azinlildar Uyartanmis FAVOK 1999 3265 3265 3435 3528 3495 3451 3681 3709 3975 4115
Adinlidar Uyarianmis FAVOK Maji 9% 12% 10% 10% 10% P 9% 9% 9% 9% 10%
(-) Vergi 45.0 838 108.0 115.0 1350 1550 160.0 165.0 1550 1510 148.0
Iketme Sermayesi Degisimi 1610 -1955 -145.0 -165.0 -115.0 550 -25.0 -180 -100 70 -11.0
(-) Yatirimlar 340 1300 70.0 30.0 325 350 350 350 350 350 35.0
Naldt Alimi 2819 818 35 335 703 1045 1251 1501 1709 2045 2175

Kaynak: Vestel, Ekinciler Yatirim Tahminleri
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Vestel'in benzerleri 11,1x ve 9,3x 04Kari ve 05T kari ile islem gorirken sirasiyla 6,6x ve 5,1x Firma
Degeri/FAVOK ve 0,5x Firma Degeri/satislar carpanlariyla islem goriiyor. Buna goére uluslararasi benzerleri ile
degerlendirildiginde Vestel icin 1.603 milyon dolar degere ulasmaktayiz.

Benzer Sirketler Karsilastirmasi
Piyasa Degeri  2004T 2005T 2004T 2005T 2004T 2005T

(US$ milyon) F/K F/K FD/FAVOK FD/FAVOK FD/Satislar FD/Satislar

Sony 35,340 n.a. n.a. 9.47 8.26 0.67 0.66
Thomson 7,246 n.a. 16.98 4.19 3.95 0.78 0.84
Pioneer 3,213 n.a. n.a. 8.29 6.43 0.51 0.48
Sanyko Seiki MFG 1,618 11.70 n.a. n.a. n.a. 1.30 1.23
TCL Corp 1,200 18.03 16.20 n.a. n.a. 0.41 0.26
TCL International Holdings 654 10.82 11.64 9.42 8.77 0.21 0.14
ALBA Plc. 580 13.32 11.92 12.40 10.41 0.47 0.42
The Grande Holdings 434 4.74 5.54 3.52 4.40 0.62 0.55
Konka Group 345 18.46 n.a. n.a. n.a. 0.41 0.34
Alco Holdings 239 7.72 7.11 2.75 2.38 0.34 0.31
D & M Holdings 189 n.a. n.a. 5.98 3.84 0.23 0.22
Loewe AG 117 n.a. n.a. 9.35 1.79 0.36 0.32
Emerson Radio 99 15.91 n.a. n.a. n.a. 0.51 n.a.
Starlight International 70 3.51 2.89 3.55 3.03 0.24 0.21
Mitsumaru East Kit 63 9.04 5.57 n.a. n.a. 0.76 0.53
Fujikon Ind Holdings 62 7.90 6.00 3.51 2.79 0.47 0.39
Ortalama 11.01 9.32 6.58 5.09 0.52 0.46
Vestel 635 33.67 16.79 16.13 11.61 0.93 0.68

Vestel'in agirlikli olarak B-markalar ve fason Uriinler pazarinda faaliyet gosterdigi, dolayisi ile marka priminden
yoksun oldugu dikkate alindiginda uluslararasi benzerleri ile kiyaslamaya %20, indirgenmis nakit akimlari
analizine ise %80 agirlik verilmesini uygun goriiyoruz. Bu sekilde Vestel igin mevcut fiyat seviyesine goére %30
yukari potansiyele isaret eden 835 milyon dolar olmasi gereken deger rakamina ulasiyoruz.

Degerleme Ozeti

OG Deger  Agirlik Agirlikli D.

INA 646 80% 516
Uluslararasi Benzer Kiyas 1,603 20% 319
OG Deger 835
Piyasa Degeri 645
Prim /Iskonto 30%

Kaynak: EkInciler Tahmin
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Sektore Bakis

= Diger imalat sektorleri icin de temel bir sektér olan elektronik sektdriiniin diinya geneli pazar biyikligi
1.000 milyar dolar olarak tahmin ediliyor. Telekominikasyon, bilgisayar, otomasyon ve iletisim
teknolojilerinin giderek artan 6nemi ve elektronik tiiketim mallarina olan talebin artmasiyla elektronik
sektoriiniin 21. Yizyilda liderlik pozisyonunu koruyacagi éngértliyor.

= Hizla gelismesiyle dikkat c¢eken Tirk elektronik sektérii, halen en hizli blyilyen imalat sektori
durumunda. Turk elektronik sektériinde tiketim mallari ve telekominikasyon cihazlarinin agirligi
bulunuyor.

= Sektorin hizli bliyime déneminde Tirk Ureticilerin ihracatlari da 6nemli 6lglide artis gdsterdi. Tiiketim
cihazi ihracati grubunun %90'indan fazlasi renkli TV ve renkli TV ihracatinin %85'i basta Almanya ve
Ingiltere olmak {izere Avrupa llkelerine yapiliyor. GFK Istatistiklerine gére Avrupa renkli TV pazar
blyukligi 35 milyon adet. Pazarda B-Marka Uriinler adet olarak %70, deger olarak %50'lik paya
sahipken, adet olarak geri kalan %30’luk ve deger olarak %50’lik pazar payi A-Marka Uriinlere ait. Uriin
adedi olarak bakildiginda Avrupa pazarina Vestel, Philips ve Beko'nun hiikmettigi goériliyor. Ciroda ise
Philips pazar lideri konumunda bulunuyor. Tlrk ihracatcilar ise Avrupa pazarina farkli Griinler sunma
cabalarini stirduriyor.

= Yerli elektronik sektoérii daha g¢ok tiiketime hazir Urlnler Uretirken ithal edilen eketronik Urlnlerin
gogunlugunu parcalar olusturuyor. Telekomiinikasyon altyapi gelistirme vyatirimlariyla beraber
Tirkiye'nin telekomiinikasyon ekipmani ithalatinda da hizli gikis oldu.

= Hizli bliylime sonrasindaki 1999-2001 vyillarindaki kriz ddnemine bakildiginda, Turkiye'deki tiketime
yonelik elektronik Griin talebinin ne kadar kuvvetli oldugu gorilebilir. 2003'de ise i¢ piyasa 2002'ye goére
%35 oraninda blylme gostererek 2,3 milyon adede yikseldi. Benzer sekilde piyasa hacmi 2003'de
yaklasik %40 blyidu ve 747 milyon dolar ciroya ulasti.

= Belirtilen dénemdeki satislarin blylimesi temel olarak dijital kameralar ve DVD calarlarin piyasaya
gelmesi ve yayginlasmasina bagliydi. Adet ve deger olarak video Urlnlerin satislarindaki artis sirasiyla
%22 ve %20 seviyesindeydi. Sesli Uriinlerin geneldeki payi ise ayni kalmakla beraber ev tiyatro
sistemleri gibi farkli Griinlerin piyasaya gelmesiyle Uriin paletinde genisleme oldu. DVD calarlar ve ev
tiyatro sistemleri Turkiye'deki biyik sehirlerde yogun ilgi goérdi ve yayildi. Bu arada devletin kontrol
altina alma cabalarina ragmen kacak yollarla tlkeye giren ve bu sebeple dislk fiyatla satilan Uriinlerde
piyasada yer aldi.

= Tlrkiye tiliketim elektronigi pazari satislarinin %90’i yetkili saticilar tarafindan gergeklestiriliyor. Blyik
elektrikli cihaz Ureticilerinin ise yine yetkili satici olan ancak baglayici olarak anlasma yapilmis bir bayilik
agi bulunuyor. Ayrica TeknoSa ve Bimeks gibi sadece elektronik tiiketim Urinleri konusunda faaliyet
gosteren perakende magaza zincirleri de piyasada yer aliyor. Bu firmalar biyklikleri dolayisiyla
sagladiklari satin alma giicl ile fiyat avantaji elde ederken hem magaza sayisi hem de video, ses ve
bilgisayar Urlnleri satislarindan cirolarini hizla artiriyor.
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Sirket

= Vestel, Tirkiye’'nin 6nde gelen ve tekstil, enerji, turizm, bankacilik ve finansal hizmetler alanlarinda
yatirimlariyla genis bir alanda faaliyet gdsteren dev gruplarindan Zorlu Grubu biinyesinde yer aliyor.
1984 Yilinda kurulan Vestel1994 yilinda Zorlu Grubu’na gecti ve sonrasinda Tirkiye pazarinin en biylik
elektronik Urinleri Ureticisi ve Diinya’da da en blylk Ureticilerden birisi konumuna geldi.

= Halen 11.533 calisaniyla Vestel Grubu elektronik Uriinler imalat, teknoloji ydnetimi, pazarlama ve dagitim
ile dijital teknoloji ve beyaz esya alaninda faaliyet gdsteren 15 sirketten olusuyor. Vestel Grubunun
Uriinleri diz, plazma, TFT-LCD ve konvansiyonel TV'ler, TV-DVD setleri, IDTV'ler, digital ve analog
alicilar, kisisel bilgisayarlar, monitérler, iklimlendiriciler, kar yapmayan ve statik buzdolaplari ile yikama
makinalarindan olusuyor. Vestel 2005 yilinda da pisirme cihazlari tGretimine girmeyi planliyor.

= Vestel'in is stratejisi Arastirma ve Gelistirme’ye daha fazla yatirim yaparak piyasadaki éncii pozisyonunu
korumayi ve A markali Urlinlerin toplam Griin portféyl icindeki payini artirmayi hedef aliyor. Halen esas
olarak Avrupa pazarinda aktif olan Vestel, dniimiizdeki 10 yildaki bliylime stratejisini eski Sovyetler Birligi
Uyeleri ve orta asya llkelerine odakli bir cografi bliyime ekseni etrafinda olusturuyor. Vestel'in halen
Rusya‘da yillik 1 milyon adet kapasiteli hir Gretim tesisi bulunuyor ve bunu 2 milyon adete gikarmayi
planliyor. Firma B markali renkli TV alaninda talepleri karsilamak (izere Hindistan'da da bir montaj tesisi
kuracagini acikladi ancak bu yatirimin potansiyel blylkligi ve yatirim tutari hakkinda heniiz bir agiklama
yapilmadi.

= Uriin bazinda degerlendirildiginde Vestel'in ana biiyiime alani tiiketim elektronigi ve beyaz esya odakli.
Vestel'in 1994'de Zorlu Grubuna gecisinden bu yana Uretim kapasitesi ciddi 6lclide artarak 22 milyon
adete yikseldi. Firmanin dijital Grlinlerdeki Uretim kapasitesi de 2002 ve 2005 vyillari arasinda belirgin
Olglide artti. Gerek i¢ gerek dis piyasada dijital triinler talebinin kuvvetlenmesi beklentisine paralel olarak
Vestel bu konuda da daha yogun faaliyet igin plan yapmakta. Vestel 2004'de 86 milyon dolari yeni
yatirim 46 milyon dolari ise mevcut tesisleri yenileme ve bakim olmak Uzere toplam 130 milyon dolarlik
yatirim harcamasi yapti. Vestel 2005’den sonra esas olarak faaliyeti strdirme/bakimla ilgili yatirim
harcamasi yapmayi ve firmanin pazarlama ve dagitim giderlerine olumlu yansimasi beklenen orijinal trin
Uretimi ile ilgili islere agirlik vermeyi planliyor.

Vestel — Uriin Kapasiteleri (adet)
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Kaynak: Vestel
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= Renkli TV satislari Vestel'in toplam cirosu icinde énemli bir pay olusturuyor. Son 3 yil icinde Vestel, dijital
Urlinlere olan talep artisiyla bu alana odaklandi. Beyaz esya lretim hatlarini da genisleterek Vestel'in bu
alandaki satis rakamlari 6nceki yillara gore dikkat cekici 6lglide artis kaydetti.

= Vestel'in satis hasilatinda yurtdisi satislarin agirligi bulunuyor. Ihracatlar ise TV, dijital Griinler ve belli
Olclide beyaz esya agirlikli Grlinlerden olusuyor. Vestel’in ihracatinda %80 payi B markali Grinler
olustururken kalan %?20'si ise A markali Uriinlerden olusuyor. Firma A markali Urlnlerin satis hacmini
daha cok artirmayi planliyor ve bu konuda calisiyor. Vestelin ihracatinin énemli bir kismi basta %27,4
pazar payina sahip oldugu Almanya (2003 satislarinin %24'G ), olmak lzere Avrupa (lkelerine. Diger
O6nemli ihracat yapilan dlkeler Ingiltere (2003 satislarinin %18'i), Ispanya (2003 satislarinin %11,1%),
Fransa (2003 satislarinin %10,51) ve Italya (2003 satislarinin %9,75') olarak siralaniyor. Vestel’in bu
Ulkelerdeki pazar paylari ise soyle: Ingiltere %15,6, Ispanya %37,5, Fransa %14,2, Italya %17,3.

Ihracat — Uriinlere gére dagilim (adet)
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Kaynak: Vestel

= Vestel Avrupa pazarlarina olan yakinligi yaninda AB ile Gimrik Birliginin avantajini yasiyor. Vestel ayrica
Asya’daki Ureticilerin renkli TL'leri icin AB'nin uyguladigi anti-damping vergilerine de konu olmamakla
avantaj saglamis bulunuyor. Uzak Dogu ve Cin merkezli Ureticilerin Avrupa pazarlarina girebilmeleri icin
ayrica daha yiksek navlun, gimrik vergileri ve anti damping tarifeleri gibi engeller bulunuyor.

= Vestel ihracatlarinin doéviz cinsinden tahsil ediyor ve bdylece ddvizli borglarina karsilik riskerilini
dengeliyor. Ihracatin icinde Euro bazli satislar 2004 1. Yarisi itibariyle %77 iken ABD Dolari bazli satislar
%6’lik paya sahip. Firmanin ihracatindaki Euro agirliginin énimiizdeki orta vadede de devam etmesini
bekliyoruz.

= Vestel ayni zamanda Apon markali Griinlerin satisini da gergeklestiriyor (2003 satislarinin %19°u) ve
ithal satislarinin toplam satislarina oranini 2007'de %25-30 seviyesine ¢ikarmayi planliyor.
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= Kiyaslama olarak kiiclik olmasi sebebiyle i¢ piyasa Vestel'in birim satislarinin biiyimesinde kismi bir paya
sahip. Bununla beraber Vestel i¢c piyasaya da énem veriyor ve 800 adet yetkili saticidan olusan bir
dagitim kanalina sahip. Renkli TV ve dijital Grlnler satislari Vestel'in i¢ piyasa satislarinda da agirliga
sahip. Bununla beraber beyaz esya (buzdolabi ve yikama makineleri) ve iklimlendirme cihazlari satislari
ihracata gore i¢c piyasada daha yliksek bir paya sahip. Piyasada %41 paya sahip olan (2002 Mali yilinda
%44) Beko'dan sonra Vestel'in piyasa payi i¢ piyasadaki %144 oranindaki artisla 1,3 milyon birime cikan
talebe paralel olarak 2002'deki %25 seviyesinden, 2003'de %32'ye yiikseldi.

Yurtici Satislar — Uriin Dagilimi (adet)

1,400,000
1,200,000
1,000,000

800,000 T—

600,000 -

400,000

200,000 A .

). H B
2000 2001 2002 2003 1H2004

mTV mDijital Uriinler Buzdolabi m®mYikamaMak. A/C

Source: Vestel

= 3CG2004 doneminde Vestel, renkli TV ve dijital Urinler agirlikli olarak 14,6 milyon adet satis
gergeklestirdi. Firmanin 3C2004 satis rakami ise yildan yila %55 artis gdsterdi. Firmanin Uriin gesitliligini
gelistirmesi konusunda fikir vermesi igin satislarin komposizyonuna bakildiginda dijital Griinlerin yildan
yila %74, renkli TV ise yildan yila %38 artarak 7 milyon adete ulasti. Monitér satislari ise %99 azalirken
bilgisayar satislari yildan yila %119 artis gosterdi. Vestel, Vestel Beyaz Esya’nin yonetimini tam olarak
elinde bulunduruyor ve Aralik 2003'de %25°ini alarak payini %35’e gikardigi istirakini tamamen konsolide
ediyor. Vestel'in buzdolabi ve yikama makinasi satislari ise sirasiyla 1.122 bin ve 493 bin oldu.

Mali Tablolar

= Vestel 2003 sonundan bu yana konsolide mali tablo yayinliyor ve 3C2004 sonuglarina gore Satislar 1.979
milyon dolara ulasmis durumda. Mali tablolardaki farklilik sebebiyle 2003 mali yili rakamlari ile kiyaslama
yapmak anlamli degil. Bununla beraber firmanin 2004 ceyrek doénemler itibariyle performansini
degerlendirmek uygun olabilir. Buna gore satislarin 2004 2. Ceyrekde 1. Ceyrege goére %18,3 oraninda,
3. Ceyrekde ise 2. Ceyrege gore %9 oraninda arttigi gortliiyor.

= Vestel'in maliyetlerinde parca maliyeti énemli bir yer tutuyor. Firmanin dretim maliyetlerinin %90’lik
kismi yabanci para cinsinden ve agirlikli olarak (%62'si) Euro bazli. Bu da yaklasik olarak %85 olan
yabanci para cinsinden satislara karsilik geliyor. Bununla beraber Dolar bazli maliyetlerin toplam
maliyetlerin %29'unu kapsamasi, Dolar bazli satislarin ise toplam satislarin yaklasik %6'si olmasi
sebebiyle firma belli 6lglide yabanci para riskine maruz durumda bulunuyor. Bu sebeple Dolar’daki deger
kaybi ve yiiksek Dolar/Euro paritesi Vestel'in karliligina olumlu etki yapiyor. Bunlarin yanisira Vestel aktif
olarak TL/Dolar vadeli kontratlari ile potansiyel doéviz risklerini kontrol altinda tutuyor.
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= Euro/Dolar paritesindeki gelismelere bagli olarak Vestel'in karlilik marjlari 2004 3. ¢eyrekde olumlu yénde
gelisti. Paritedeki gelismelerin yilsonu rakamlarina daha net yansiyacagini beklemekle beraber firmanin
briit kar marji 2003 sonundaki %18,2 degerine gére %4,3 artis gostererek %22,5’e ulasti. Vestel'in
2004 3. geyrekdeki FAVOK rakami ise 2003 mali yilina gore %37,8 oraninda artarak 277,4 milyon dolara
yukseldi. Briit Kar marjindaki iyilesme dogrudan FAVOK rakamina yansidi ve FAVOK marji 2003
sonundaki %9 degerinden 2004 3. geyrekde %14'e ulasti.

= 2004 3. Ceyrek sonuglarina gore Vestelin 38,4 milyon dolar net borcu bulunuyor. Bununla beraber
agirlikli olarak ihracata calisan Vestel cogunlukla akreditif kredileri kullaniyor. Bu krediler de faiz icerdigi
icin borglanma araci olarak degerlendirilebilir. Bu ylkimliliikler de eklendiginde Vestelin net borg
pozisyonunun 2004 3. ceyrek sonunda 130 milyon dolarlik yatirimlar ve artan isletme sermayesi
ihtiyaciyla 261,5 milyon dolara ulastigini gériyoruz. (2003 mali yili sonunda 73 milyon dolar) Vestel'in
mali ylkUmlillkleri yabanci para agirlikli ve faiz oranlari %2,5 ile %11,5 arasinda degisirken TL
yukdmldliklerin faiz oranlari ise %25 ile %35 arasida degisiyor. 2004 yilindaki baslayan ve ilerdeki
yatirimlarin nakit olarak finansmaniyla Vestel'in bor¢ pozisyonunun daha artmasini bekliyoruz. TL'nin
deger artisi mali giderlere olumlu etki yapmakla beraber borglarin artiyor olmasiyla Vestel 2004 3.
ceyrekdeki finansal giderleri daha yiiksege cikti. Sonug olarak Vestel 2004 3. ceyrekde 2003 yilina gére
%19,6 oraninda artisla 52,3 milyon dolarlik consolide net kar acikladi.
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Vestel Konsolide Mali Tablolar, Ozet
Bilanco (TRL milyon) 30/09/2004 30/06/2004 31/03/2004 31/12/2003
Cari Aktifler 3,030,441,556 2,900,642,337 2,503,871,706 2,328,290,669
Likit Varliklar 678,981,894 634,404,500 708,594,928 686,180,941
Satilabilir MK 0 0 478,381 819,985
KV Ticari Alacak 899,857,256 989,254,836 890,765,769 867,255,581
Diger Alacak 78,157,186 66,722,398 69,674,013 80,511,585
Stoklar 1,155,199,120 975,510,698 713,707,352 589,655,404
Diger Cari Varlik 218,246,100 234,749,905 120,651,264 103,867,174
UV Varliklar 854,751,058 826,186,509 769,603,589 761,005,284
UV Ticari Alacak 9,205,435 9,068,494 99,553 113,038
Diger UV Alacak 0 0 0 0
UV Finansal Alacak 4,638,619 4,440,680 4,523,936 4,552,988
Maddi Sabit Kiymetler 686,533,299 656,575,327 611,317,719 590,879,452
Gmaddi Sabit Kiymetler 137,214,649 137,648,852 139,075,451 141,472,364
Diger UV Varliklar 17,159,056 18,453,156 14,586,931 23,987,442
Toplam Varliklar 5,505,783,381 5,068,138,565 4,774,919,193 4,743,825,352
KV Borglar 2,144,979,389 2,056,729,937 1,645,364,756 1,500,204,232
Finansal Borglar 208,460,167 117,375,602 109,949,879 97,694,739
Ticari Borglar 1,709,426,723 1,697,205,502 1,387,298,667 1,244,264,945
Diger KV Borglar 5,689,617 17,052,561 78,261,891 72,994,826
Siparis Avanslari 4,650,993 14,600,450 303,498 31,227,564
Vergi ve Benzerleri Karsiligi 216,751,889 210,495,822 69,550,821 54,022,158
UV Borglar 702,811,849 665,030,337 659,088,988 671,762,807
Finansal Borglar 528,076,671 499,737,473 473,906,370 517,057,621
Ticari Borglar 0 0 0 0
Diger UV Borglar 0 0 0 47,210
Siparis Avanslari 0 0 0 0
Karsiliklar 174,735,178 165,292,864 185,182,618 154,657,976
Azinlik Haklari 99,980,435 94,932,642 75,547,426 57,730,041
Ozsermaye 937,420,941 910,034,839 893,474,126 859,598,874
Sermaye 159,099,887 160,833,848 163,298,868 173,919,123
Sermaye Taahhdtleri 0 0 0 0
Ihrag Primleri 0 0 0 0
Y Degerleme Farklari 2,597,194 2,402,420 1,630,809 2,499,032
Karsiliklar 171,198,823 306,977,981 946,297,099 936,766,503
Cari Yil Kari 78,340,559 50,503,992 35,843,242 66,607,890
Cari Yil Zarari 0 0 0 0
Birikmis Zararlar -235,440,866 -368,208,418 -253,577,170 -319,941,752
Ayarlama Farklari 761,625,344 757,525,016 -18,721 -251,923
Toplam Pasifler 3,885,192,614 3,726,727,755 3,273,475,295 3,089,295,953
Gelir Tablosu(US$ mn) 30/09/2004 30/06/2004 31/03/2004 31/12/2003
Briit Satislar 3,054,082,174 1,892,476,921 821,386,911 3,497,179,194
Y.Igi Satislar 754,592,663 481,161,729 196,075,571 1,015,528,577
Ihracat 2,290,876,943 1,403,011,731 624,822,568 2,481,650,617
Diger Satislar 8,612,568 8,303,461 488,772 0
Satis Iskontolari -90,879,820 -55,326,340 -23,362,980 -81,683,548
Net Satis 2,963,202,354 1,837,150,581 798,023,930 3,415,495,645
SMM -2,297,123,881 -1,352,187,511 -646,568,100 -2,793,439,099
Briit Kar/(Zarar) 666,078,473 484,963,070 151,455,830 622,056,546
Faaliyet Giderleri -327,451,004 -204,836,754 -87,316,067 -398,354,955
Faaliyet Kari / ( Zarari) 338,627,469 280,126,315 64,139,763 223,701,591
Diger Faaliyet Gelir ve Karlari 231,657,766 194,477,693 154,113,402 349,957,950
Diger Faaliyet Gider ve Zararlari -73,919,871 -62,706,269 -90,281,584 -140,795,469
Finansal Giderler -339,310,239 -291,807,781 -44,143,133 -284,137,835
Olaganusti Gelir ve Kar 11,433,827 8,132,147 1,013,076 13,844,842
Olaganiistll Gider ve Zarar -21,043,528 -19,962,673 -1,952,325 -19,731,565
Net Parasal Kar/(Zarar) -8,841,468 -12,396,991 -12,793,906 -32,253,530
Vergi Oncesi Kar 138,603,957 95,862,442 70,095,292 110,585,984
Vergi ve Benzerleri -19,578,026 -8,322,029 -15,460,651 -43,714,233
Azinlik Haklari -40,685,372 -37,036,420 -18,791,399 -263,861
Net Kar/(Zarar) 78,340,559 50,503,992 35,843,242 66,607,890
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Bilango (US$ million) 30/09/2004 30/06/2004 31/03/2004 31/12/2003
Cari Varliklar 2,024 1,938 1,862 1,529
Likit Varliklar 453 424 527 451
Satilabilir MK 0 0 0 1
KV Ticari Alacaklar 601 661 662 569
Diger KV Alacak 52 45 52 53
Stoklar 771 652 531 387
Diger Cari Varliklar 146 157 90 68
UV Varliklar 571 552 572 500
UV Ticari Alacaklar 6 6 0 0
Diger UV Alacaklar 0 0 0 0
UV Finansal Varliklar 3 3 3 3
Maddi Sabit Kiymetler 458 439 455 388
Gmaddi Sabit Kiymetler 92 92 103 93
Diger UV Varliklar 11 12 11 16
Toplam Varliklar 2,595 2,489 2,434 2,028
KV Borglar 1,433 1,374 1,224 985
Finansal Borglar 139 78 82 64
Ticari Borglar 1,142 1,134 1,032 817
Diger KV Borglar 4 11 58 48
Siparis Avanslari 3 10 0 21
Vergi ve Benzerleri Karsiliklari 145 141 52 35
UV Borglar 469 444 490 441
Finansal Borglar 353 334 352 339
Ticari Borglar 0 0 1] 0
Diger UV Borglar 0 0 0 0
Siparis Avanslari 0 0 1] 0
Karsiliklar 117 110 138 102
Azinlik Haklari 67 63 56 38
Ozsermaye 625 607 664 564
Sermaye 106 107 121 114
Sermaye Taahhiitleri 0 0 0 0
Hisse Ihrag Primleri 0 0 1] 0
YD Farklari 2 2 1 2
Karsiliklar 114 205 704 615
Cari Yil Kari 52 34 27 44
Cari Yil Zarari 0 0 0 0
Birikmis Zararlar -157 -246 -189 -210
Ayarlama Farklari 507 505 0 0
Toplam Pasifler 2,593 2,488 2,434 2,028
Gelir Tabloso(US$ mn) 30/09/2004 30/06/2004 31/03/2004 31/12/2003
Briit Satis 2,040 1,264 611 2,296
Ig Piyasa Satis 504 321 146 667
Thracat 1,530 937 465 1,629
Diger Satis 6 6 0 0
Satis Iskontolari -61 -37 -17 -54
Net Satis 1,979 1,227 593 2,243
SMM -1,534 -903 -481 -1,834
Briit Kar/(Zarar) 445 324 113 408
Faaliyet Giderleri -219 -137 -65 -262
Faaliyet Kari / (Zarari) 226 187 48 147
Diger Faaliyet Gelir ve Karlari 155 130 115 230
Diger Faaliyet Gider ve Zararlari -49 -42 -67 -92
Finansal Giderler -227 -195 -33 -187
Olagantistii Gelir ve Kar 8 5 1 9
Olaganiistii Gider ve Zarar -14 -13 -1 -13
Net Parasal Kar/(Zarar) 6 -8 -10 -21
Vargi Oncesi Kar 93 64 52 73
Vergi ve Benzerleri -13 -6 -11 -29
Azinlik Haklari -27 -25 -14 0
Net Kar/(Zarar) 52 34 27 44
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