YONETIM KURULU RAPORU

Grundig Elektronik A.S. (GRUNDIG) 16.09.1966 tarihinde Beko Elektronik A.S. unvani ile
ticaret siciline tescil edilmig, faaliyet konusu 6zellikle televizyon, bilgisayar, yazar kasa ve
cesitli elektronik aletlerin Uretimi, satisi, ihracat ve ithalati ile ilgili tGm ticari ve
endustriyel faaliyetleri yUrUtmektir. Sirket, unvan degisiklijine giderek 09.04.2008

tarihinde Grundig Elektronik A.S. unvani ile ticaret siciline tescil edilmistir.

GRUNDIG ile % 83,03’Gne sahip olan Arcelik A.S.nin faaliyet konulari buyik olclide
benzerlik gdstermektedir. Hisseleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gérmekte

olan her iki sirketin de hakim ortaklari ayni kisilerden olugsmaktadir.

Arcelik A.S’nin GRUNDIG’in cogunluk hissesine sahip olmasindan kaynaklanan ortaklik
iliskisinin yani sira, iki sirket arasinda cok yakin bir ticari iliski de s6z konusudur. GRUNDIG,
Tarkiye piyasasindaki satiglarinin tamamini, toplam satiglarinin ise yarisindan fazlasini

Arcelik A.$ ve igtiraklerine yapmaktadir.

Ortaklik yapilari ve faaliyetleri benzer olan bu iki sirketin Arcelik A.S. blnyesinde
birlesmesiyle ek tasarruf ve verimlilik artisi saglanmasi amaglanmaktadir. iki sirketin ayni
tizel kisilik altina girmesi ile faaliyet giderleri azalacak, ayni zamanda bilango y6netiminde
saglanacak sinerji ile karlilik iyilesecektir. icinde bulundugumuz ekonomik ortamda, kuvvetli
bir mali biinyeye sahip olmanin énemi daha da artmistir. ki sirketin birlesmesi ile zor
ekonomik kosullara daha dayanikli, biylimeye elverigli ve daha saglam bir mali yapi
kurulmus olacak, bu sayede daha elverigli finansman imkanlari yaratilmasi mimkin hale

gelecektir.

Ote yandan GRUNDIG'in son vyillardaki finansal performansi, hakim ortak olarak Argelik’in
ve azinlik ortaklarin beklentilerini kargilayamamistir. Birlesme vesilesi ile GRUNDIG'in
azinhk ortaklarina konsolide finansal performansi daha iyi olan Argelik hissesi verilmesi

suretiyle bu problem de ¢dzulmus olacaktir.

Grundig Elektronik A.$.’nin Argelik A.S. blinyesine katilmasi amaci dogrultusunda toplanan
her iki sirketin 27.02.2009 tarihli yonetim kurulu toplantilarinda 31.12.2008 tarihli finansal

tablolari esas alinarak birlesme iglemlerinin yerine getirilmesine karar verilmigtir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 14.07.2003 tarih ve 25168 sayili Resmi Gazete’'de yayinlanan

Seri:1, No: 31 sayili “Birlesme Islemlerine iligkin Esaslar Tebligi” hiikiimleri gercevesinde

islemlere baglanmigtir.



Oncelikle Argelik A.S.ve Grundig Elektronik A.S.’nin Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina uygun olarak 1 Ocak 2008- 31 Aralik 2008 dénemine ait finansal tablolari,
Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.$. (a member of
PricewaterhouseCoopers) tarafindan bagimsiz denetime tabi tutulmus, her iki Sirketin

finansal tablolari igin olumlu gérus igeren raporlar alinmistir.

Bilahare Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yetkili kilmis oldugu Akis Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.$.'ne 14.04.2009 tarihli birlesme degistirme oranlari
tespit raporu dizenletilerek Kadikdy Asliye 4.Ticaret Mahkemesinin 10.03.2009 tarih ve
2009 / 677 D.is. sayili dosyasi kapsaminda 15.04.2009 tarihli Bilirkisi Raporu istihsal

olunmustur.

Bu raporlar kapsaminda birlesmeye taraf sirketlerin 31.12.2008 tarihli finansal tablolari esas
alinarak Uzman Kurulus tarafindan “indirgenmis Nakit Akimi” (iNA), “Piyasa Carpanlari
Analizi”, ve “UFRS esasina gore Ozkaynak yontemi” esas alinarak birlesme hesabi
yapilirken, Bilirkisi tarafindan bu yéntemlere ek olarak gegici vergi beyannamesi kapsaminda
hazirlanan “VUK esasli 6zkaynak yontemi’ne gbére de hesaplama yapiimistir. Yapilan
hesaplamalarda Arcelik A.S. sermayesinin 249.975.000.-TL’s1 kismi nakden, 9.999.000.-
TL’s1 kismi 2008 yili karindan ortaklara bedelsiz hisse olarak dagitiimak tzere 399.960.000
TL’dan 659.934.000 TL’na artirilacagi hususu da dikkate alinmistir.

Her iki raporda da, birlesme ve degistirme oranlari tespit edilirken, INA yénteminin gelecege
yonelik varsayimlari icermesi ve o6zellikle mevcut ekonomik kosullarda fiili sonuglar ile
tahminler arasinda farkliliklar olabilecegi g6z oniine alinarak, INA yéntemi sonucunun
kullanilmamasi uygun gorilmustir. Benzer sekilde, baska sirketlerin piyasa ¢arpanlarinin
kullanilmasi yolu ile hesap yapilan Piyasa Carpanlari Analizi yonteminin de ekonomik
ortamin etkisiyle hisse senedi borsalarinda yasanan buyuk calkantilar nedeniyle yaniltici
olabilecegi dusuncesiyle kullanilmamasina karar verilmistir. Sonu¢ olarak, birlesme ve
degistirme orani tesbiti, sirketlerin mevcut durumlarini yansitan ve ileriye donik belirsizlik

icermeyen verilerin kullanildigi Ozkaynak yéntemi ile yapilmistir.

Tarafimizdan benimsenen bu ydnteme goére tespit edilen birlesme orani; (Arcelik A.S. /
(Arcelik A.S. + Grundig Elektronik A.$.)) % 97,66, ulasilacak sermaye; (Arcelik A.S.
cikarilmis sermayesi / Birlesme orani ) 675.728.205.-TL, degistirme orani ise ( artirilacak
sermaye tutari / Grundig Elektronik A.S. sermayesi) 0,1947396 olarak belirlenmistir.

Yukarida acgiklanan ydnteme gére birlesme islemlerinin sonuglandirilimasi ile her iki sirketin
Argelik A.S. catisi altinda birlesmesinin, tim taraflarinin yararina olacadi sonucuna

ulasilmistir.



