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M Arcelik A.S. ve Grundig Elektronik A.S. Yoénetim Kurullari’'na,

Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest

Muhasebgci Mali Miigavirlik A.S.

K Byt g Arcelik A.S. (“Arcelik” veya “Sirket”) ve Grundig Elektronik A.S. (“Grundig”) Yénetim Kurullari (birlikte “Sirketler” olarak anilacaktir), 27.02.2009

Levent 34330 Istanbul tarinli Yonetim Kurulu kararlari ile Grundig'in Argelik'e devredilmesi suretiyle birlestirilmesine karar vermiglerdir. Devir yoluyla birlesme islemi,
Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan 14 Temmuz 2003 tarihli ve 25168 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige giren SPK’nin
Seri: 1, No: 31. teblig hukumlerince gerceklestirilecektir. Bu kapsamda s6z konusu SPK tebliginde belirtildigi Gzere birlesmeye taraf olan
ortaklarin dzkaynaklarinin tespiti amaciyla mahkemece atanan bilirkisi incelemesine ek olarak nitelikleri SPK tarafindan belirlenen uzman
kuruluglar tarafindan da inceleme yapilmasi ve s6z konusu incelemenin rapora baglanmasi gerekmektedir. Bu rapor, Arcelik ve Grundig’in 31
Aralik 2008 tarihi itibariyle 6zkaynak ydontemi ve bu yontemle birlikte uygulanan indirgenmis nakit akimlari analizi ve benzer sirket carpanlari
yontemleri sonucuna gdre hesaplanan birlesme oranlarini, bu yéntemler icinden birlesme igin kullanilacak yontemin secilme gerekgesini, secilen

yonteme goére degistirme oranlarini ve birlesme sonrasi ulasiimasi gereken sermaye tutarini tespit etmek amaciyla hazirlanmistir.

Calismanin bulgulari ve varilan sonuglar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayli olarak yer almaktadir. Calisma sirasinda Sirketler’in 31 Aralik
2008 itibari ile denetlenmis raporlari esas alinmig, ¢alisma kapsaminda tarafimiza saglanan mali tablolar ve diger finansal bilgiler tarafimizca
ayrica denetime tabi tutulmamistir. Kullanilan yéntemler herhangi bir genel kabul gérmus denetim standardina gére olmayip tam kapsamli veya
sinirh bir denetim calismasini igermemektedir. Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmig, halka acik bilgilere erigsim
disinda, ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit calismasi gerceklestiriimemistir. Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlarin
bagli oldugu varsayimlarin uygulama ve gergeklesme sorumlulugu Sirketler’e aittir.

istanbul, 14 Nisan 2009
Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

WAL

Hande Senova
Kurumsal Finansman Bolim Bagskani, Ortak
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Hazirlanis temeli ve sozlesme sartlari

Projenin amaci, Arcelik ve
Grundig’in sirket
degerleme galismasini
gerceklestirmek ve
Grundig’in Arcgelik’e
devredilmesi suretiyle
gerceklestirilecek
birlesme islemi icin
birlesme ve degistirme
oranini tespit etmektir.

Degerleme ve birlesme
tarihi 31 Aralik 2008’dir.

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.$ (“KPMG” veya “biz”), Argelik ve Grundig sirketlerinin (birlikte “Sirketler” olarak anilacaktir) 31
Aralik 2008 tarihi itibariyle (“Degerleme Tarihi”) sirket degerleme ¢alismasini ve birlesme orani hesaplamasini (“Proje”) gerceklestirmek
Uzere bagimsiz uzman olarak gérevlendirilmigtir.

Degerleme Tarihi’'nden sonra ortaya gikabilecek strateji, ortaklik yapisi ve/veya fiziksel veya isglici kaynaklarindaki degisiklikler dikkate
alinmayacaktir.

Bu rapor (“Rapor”) KPMG ile Misteri arasinda taraflarin hak ve yiakimliliklerini belirleyen 16 Mart 2009 tarihli sézlesme hiikiimlerine bagh
kalinarak hazirlanmis olup KPMG’nin degerleme ve birlesme orani ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve bu s6zlesmenin getirdigi tim
sartlara bagimli ve uygundur.

Degerleme galismasi Sirketler yonetimi tarafindan hazirlanan ve onaylanan gelecege yonelik tahmini finansal tablolar, varsayimlar ve diger
projeksiyonlara dayali olacaktir. Tarafimizca kullanilan gelecege yonelik tahmini mali tablolarin, Sirketler'in yonetimleri tarafindan,
Sirketler'in gelecek mali performansini en iyi sekilde yansitacak tahminler ve kararlar dogrultusunda hazirlandigi varsayilmistir. Sektorel
veriler ve halka acgik bilgiler g6z 6nunde tutularak, temin edilen tim finansal ve dider bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir.
Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlarin bagdh oldudu varsayimlarin uygulama ve gerceklesme sorumlulugu Sirketler’dedir.

Bulgularimizin, Sirketler’e teklif edilen isin kabull ya da reddi dogrultusunda, 6neri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmaldir.

Bu rapor, Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.$.’nin (‘KPMG” veya “biz”) 16 Mart 2009 tarihli sézlesmesine uygun olarak Arcelik Yonetimi’ne sunulmak lzere hazirlanmistir ve bu sézlesmenin getirdigi tim
sartlara bagiml ve uygundur. Sirketler'in dahili kullanimi ve birlesme islemiyle ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile sinirlidir. Aksi durumlarda, bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, daditilamaz veya igerdigi bilgilere referans verilemez. Bdyle bir durumla karsilasildigi takdirde, KPMG hig bir sorumluluk yiiklenmeyecektir ve alici hakkinda, bu raporun izinsiz kullanimi ve
dagitimi nedeniyle dogacak ihtilaflar icin gerekli her tirli yasal isleme bagvurabilecektir.
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Terimler sozluigu

BANIS Borgtan Arindiriimis Net isletme Sermayesi
BDDK Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
FY Finansal Yil

iD isletme Degeri

INA indirgenmis Nakit Akimi

iIMKB istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

SD Sirket Degeri

UFRS Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

VAFOK Vergi, Amortisman, ve Faiz Oncesi Kazang

VFOK Vergi ve Faiz Oncesi Kazang
VOK Vergi Oncesi Kazang
VSK Vergi Sonrasi Kazang
VUK Vergi Usull Kanunu
WACC Agirhkli Ortalama Kaynak Maliyeti
YIY Yildan Yila
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¢

ndekiler

Girig
Sirket profili
Endustri profili
Metodoloji ve yaklagimlar
® Degerleme metodojileri
e indirgenmis nakit akimi metodolojisi — INA
® Piyasa ¢arpanlari metodolojisi
e Ozkaynak metodolojisi
e indirgeme orani — WACC
Arcelik degerlemesi
Grundig degerlemesi
Degerleme sonuglari, birlesme ve degistirme oranlari
® INA yéntemi — birlesme ve degistirme orani
® Piyasa carpanlari analizi - birlesme ve degistirme orani
e Ozkaynak yéntemi - birlesme ve degistirme orani

Secilen ydntem ve gerekcesi
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Sirket profili — Arcelik

Arcelik’in Avrupa, Turkiye
ve Rusya’yl kapsayan 27
Ulkede, markalariyla
ulastigi pazar payi, 2007
yili itibariyle, %10,3’tur.

Beko Ticaret A.S. tarafindan yiiriitiilen

Al_"'gg_lik Tirkiye’nin ilk “Beko” markali uriinlerin yurt icinde 'f"?e""’ dul:lya ga_pl.nda 27
Sitliice’de SR - . . . . tilkede faaliyetlerini
Riraldu buzdolabi iiretildi. Ug yil garanti uygulamasi basladi. pazarlama ve satis faaliyetleri, Arcelik e
. A.S. tarafindan ylriitilmeye baslandi .
1955 1960 1998 2001 Giiniimiizde
! . | | ! | ~
— i T I
1959 1975-1993 1999 2002
Tiirkiye’'nin ilk gamasir Eskisehir Buzdolabi isletmesi ve  Argelik, Ardem Pisirici ve Isitici Cihazlar Sanayi Beko. ingilt biicdalab
makinesi tiretildi. Ankara Bulasik Makinesi isletmesi A.S.’yi biinyesine katti. Arcelik A.S., Tiirk Elektrik £00, GItcle HUeto bl

tiretime basladi. izmir Elektrikli Endistrisi A.$., Atihm A.S. ve Gelisim A.S. tek

Siipiirge isletmesi kuruldu. tiizel kisilik olarak birlesti.

Argelik 1955 yilinda Vehbi Kog tarafindan Sitllice’de kurulmustur. Sirketin Genel Midarlugi
istanbul'da yer almaktadir. Arcelik ev yasamina yonelik dayanikli tiiketim ve tiiketici elektronigi
Urtinleri, komponentleri, Uretimi, pazarlama ve satis sonrasi servis hizmeti vermektir.

Arcelik'in 31.12.2008 itibariyle ortaklik ve istirak yapisi sag tarafta yer alan grafikte ve tabloda
gbrilmektedir. Kog¢ Holding, 6 Nisan 2009 tarihi itibariyle, Teknosan Blro Makina ve Levazimi Ticaret
ve Sanayi sirketinin sahip oldugu 9.3 milyon lira nominal degerde Arcgelik hissesini alarak, Argelik
sermayesindeki dogrudan istirak payini %41.48'e yikseltmistir. Arcelik'in halka acik hisselerinin
%70’inden fazlasina yabanci yatirimcilar sahiptir.

Arcelik , Grundig’in hisselerinin  %83.03’Unln sahibidir. Dolayisiyla, Grundig, Arcelik'in bagli
ortakliklari arasindadir. Grundig yurtdisi operasyonlari ve Beko Elektronik ise Grundig’in kendi bagh
ortakliklari arasinda yer almaktadir.

Argelik, 4 Ulkede bulunan 12 ayri Uretim tesisi, yurt disinda faaliyet gosteren 13 sirketi ve 10
markasiyla, 100’den fazla sehirde yer almaktadir.

Arcelik’in faaliyetlerinin %50’si Turkiye pazarinda, %50’si ise yurtdigl pazarlardadir.

Arcelik grup biinyesinde istihdam eden ortalama personel sayisi, 2007 yilinda 17,328 iken, bu rakam
2008 yil itibariyle 18,605 kisiye ulagmigtir.

Arcelik 2008 yilinda, 13 bolge yoneticiligine bagli 619 yetkili serviste, 5,600 adetlik ara¢ parkiyla
yaklasik 6,000'i teknik olmak Uzere 12,000 personel ile sahada hizmet vermistir. Arcelik yetkili
servisleri, Argelik’in sahip oldugu markalara yilda yaklasik 11 milyon servis hizmeti vermektedir.

Arcelik'in buzdolabi, camasir makinesi, bulasik makinesi, firin ve kurutucu olmak lzere 5 ana urln
grubu bulunmaktadir.

pazarinda lider oldu.

Arcelik'in 31.12.2008 itibariyle ortaklik yapisi

Kog Grubu sirketleri
40%

Halka agik
19%

Kaynak: Argelik web sitesi

(%)

Arcelik - LG

Kog Tuketici Finans
Ram Dig Ticaret
Tani Pazarlama

Kaynak: Argelik Y6netimi

Kog ailesi
9%

2008
45.0
47.0
33.5
32.0

Burla Ticaret ve
Yatirm A.S.
19%

Teknosan Biiro
Makine ve Levazimi
Ticaret ve Sanayi
AS.

13%

2007
45.0
47.0
33.5
32.0
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Sirket profili — Arcelik (devami)

Sirket'in baslica markalari “Argelik” (Tlrkiye beyaz esya sektériinde lider marka), “Blomberg”
(Ust sinif beyaz esya markasi), “Grundig” (Avrupa’nin énde gelen markalarindan biri), “Beko”,
“Elektrabregenz” (Avusturya’nin gugli ve saygin beyaz esya markasi), “Arctic’ (Romanya
beyaz esya pazarinin lider markasi ve ingiltere’de solo pisiriciler pazarinin lider markasi),
“Flavel” (ingiltere pazarinin glicli beyaz esya markalarindan biri), “Altus” (Tiiketicilere uygun
fiyat alternatifleri sunan beyaz esya ve televizyon markasi) ve “Artsil” (1,500'den fazla Grinlik
genis urin gami ile mobilya markasi)’dir.

Sag tarafta yer alan grafikte goruldigu gibi, Arcelik 2004-2008 yillari arasinda, adet bazinda
en fazla satis rakamina buzdolabi satiglari ile ulagsmistir.

Arcelik, 2008 yilinda dinya c¢apinda yaptigi satislarin %50.5’'ini Turkiye'de, %27.7’sini Bati
Avrupa'da, %12.9'unu Bagimsiz Devletler toplulugu (‘BDT”) ve Dogu Avrupa Ulkeleri'nde
gerceklestirmistir. Argelik, 2007 yilinda ise yaptigi toplam satiglarinin %51.8’ini Turkiye
pazarinda, %29.4°inu ise Bati Avrupa pazarinda gerceklestirmistir.

Argelik'in bazi (lkelerdeki pazar paylari su sekildedir: ingiltere buzdolabi pazarinda %15;
Almanya bulasik makinesi pazarinda %5; Fransa, Belgika ve Avusturya firin pazarlarinda ise
sirasiyla %4, %24 ve %7’'dir. Orta Dogu ve Asya Ulkelerine bakildiginda ise Arcelik’'in pazar
payl Gircistan'da toplam %25, Kirgizistan ve Tirkmenistan'da toplam %30, israil'de ise
toplam %10’dur.

Arcelik, Turkiye LCD televizyon pazarinda 2008 yilinda %45’lik pazar payina ulasarak pazar
lideri olmustur. Toplam televizyon pazarinda ise %45.2 oraninda pazar pay! ile lider
konumdadir. Klima pazarinda %49’luk pazar payi ile liderligini strdiren Argelik A.S, ankastre
cihazlar pazarinda da %27 ile pazar liderligini devam ettirmistir.

Argelik’in, Turkiye'de, Buzdolabi isletmesi(Eskisehir), Camasir Makinasi isletmesi(Tuzla),
Bulasik Makinesi isletmesi(Ankara), Pisirici Cihazlar Isletmesi(Bolu), Camasir Kurutma
Makinesi Isletmesi(Bolu, Tekirdag), Elektrik Motorlari Isletmesi(Tekirdag), Kompresér
isletmesi(Eskisehir) olmak (izere 7 ayri noktada, toplam 8 (iretim tesisi bulunmaktadir. Ayrica
Romanya’da bir Sogutucu Cihazlar isletmesi, Rusya’da Beko LLC Buzdolabi ve Camasir
Makinesi Uretim Tesisi ve Cin’de Camasir Makinesi Uretim Tesisi bulunmaktadir. Argelik’in
dinya ¢apindaki tesisleri ile ulastigi toplam Uretim kapasitelerine ait rakamlar ise sag tarafta
yer alan tabloda gorilmektedir.

Arcelik, 2010 yilinda “Beko” markasi ile global beyaz esya pazarinda %2 pazar payina
ulagsmayi hedeflemektedir.

Son ug¢ yilda Turkiye'de Uretilen patentlerin %13’ ve Turkiye’den Dinya Fikri Haklar
Orgiti’'ne (WIPO) yapilan uluslararasi patent bagvurularinin %45'i Arcelik’e aittir.

Arcelik’in yillara gore liriin bazinda toplam satiglari

(adet)
12,000 -
10,000 4 o 1,626 o
8,000 - 1412 11089 153522 1420
1,189 77 156 285
6,000 ~ 642 29 2874 2,969 2717
4,000 { 258 25
2,000 4 3,001 3468 3923 4177 3942
0
2004 2005 2006 2007 2008
Buzdolabi Camasir Makinesi

Camasir Kurutma Makinesi

Firin

Kaynak: Argelik 2008 yili Faaliyet Raporu

(bin TL)

Camasir makinesi (Rusya)
Buzdolabi (Rusya)
Buzdolabi (Romanya)
Camasir makinesi (Cin)
Camasir makinesi (Turkiye)
Buzdolabi (Tirkiye)
Bulask makinesi (Tirkiye)
Firin (Tirkiye)

Kurutucu (Tirkiye)

TV (Turkiye)

Klima (Turkiye)

Beyaz esya (4 lilke toplam)
TV (4 ilke toplam)
Klima (4 iilke toplam)
Kaynak:  Argelik Yénetimi

Bulasik Makinesi
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Sirket profili — Grundig

Bekoteknik Sanayi  Tirkiye'de ilk defa Kalite = Bekoteknik Sanayi A.S. IMKB’de islem “Bekoteknik Sanayi A.$.” adini Beko Elektronik A.$., Grundig
A.S. istanbul’da Cemberleri egitimi ve goren sirketler arasina katildi. “Beko Elektronik A.$.” olarak Multimedia B.V.’nin ve “Grundig”
kuruldu. uygulamalar basladi. degistirdi. markasinin tek sahibi oldu.
1966 1983 1992 1996 2008
1 | | ! | ~
— | T ]
1967 1987 1994 2001

Radyo ve ticari dolap Toplam 7000 m?lik alanda, Tiirkiye'de  Tiirkiye’de tiim sektorlerde ve diinyada bu  Toplam Verimlilik Yonetimi (“TPM?”) aktivitelerini

imalatina baslandi. ilk kez kompiiterize plastik enjeksiyon  sektdrde ilk kez alinan SGS Yarsley en iyi sekilde uygulayan, diinyanin en verimli
makineleriyle, donanmis plastik BS 7750 Cevre Yonetim Sistemi Belgesi ve  sirketlerinin sahip oldugu “TPM Miikemmelik
enjeksiyon fabrikasi kuruldu. Green Dove (“Yesil Giivercin”) Odiilii alindi.  Odiilii” alindi.

® Grundig Elektronik Anonim Sirketi 1966 yili Eylil ayinda, “Bekoteknik Sanayi A.S.” adiyla,

. . o o : A . .” Grundig'in 31.12.2008 itibariyle ortaklik
televizyon, video, bilgisayar, yazar kasa ve ¢esitli elektronik ev aletlerinin imalati ve satisi igin rundigin ibarlyle ortaidit yapist

istanbul’da kurulmustur. Sirket, 1996 yilina kadar Bekoteknik olan adini, 1996 yilinda, “Beko Argelik A.S.
Elektronik A.S.” olarak degistirmistir. Sirket'in genel merkezi istanbul’da yer almaktadir. 83.03% A
o¢ Holding Emekli
® Beko Elektronik A.S., 2008 yilinda global pazardaki konumunu daha da giiglendirmek amaciyla ve Yardim Sandigi
%50 Alba hissesini satin alarak, Grundig Multimedia B.V. Sirketi'nin ve Avrupa'nin iyi taninan W 5\/2?)
markalarindan “Grundig” markasinin tek sahibi olmustur. Bu satin alma surecini takiben “Beko Halka agk kism
Elektronik A.$.” ismi “Grundig Elektronik A.$.” olarak degismistir. 11.32% \Vehbi Kog Vakfi

0.22%
® Grundig, hisseleri 1992 yilindan beri istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda (“IMKB”) iglem  kaynak:  Grundig web sitesi
gormektedir. 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle, Grundig Elektronik’in halka agiklik orani %11.32
olup, Sirket’in hisselerinin dagilimi sag tarafta yer alan grafikte gérilmektedir.

® Grunding, Istanbul Beylikdizi'ndeki toplam 125 bin m?lik tesislerinde, yurtigi ve yurtdigi

pazarlar igin g¢esitli tip ve modellerde CRT TV, LCD TV, PVR, Settopbox, yazarkasa, notebook, Kapasite
PC - monitdr Gretmektedir. Sirket Turkiye'nin en buyuk elektronik Ureticilerinden biridir. Kapasite Uretim Kullanim
L . . . . . . . . . (adet) (adet) orani
®  Grundig’in 2008 vyili itibariyle sahip oldugu kapasite ve Uretim adetleri sa§ tarafta yer alan CRT+LCD 3,962,000 2,545,318 64%
tabloda gorulmektedir. Grundig, CRT TV’'den LCD TV’ye ddnidsum nedeniyle, LCD TV Uretim | PC+Notebook 145,000 117,407 81%
kapasitesini 2008 yilinda 2007’ye gére %38 arttirarak 2,5 milyon adede ylkseltmistir. Bu , ,
. . . . . Kaynak:  Grundig 2007 yili Faaliyet Raporu
kapasite artisi, tim pazarda disen CRT TV satislarina paralel olarak, CRT TV dretim
kapasitesinin, LCD TV uretim sistemlerine dénUstirilmesi ile saglanmistir.
M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, 7
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Sirket profili — Grundig (devami)

®  Grundig’in ve bagh ortakliklarinin 2007 yili sonu itibariyle 2,637 olan toplam ¢alisan sayisi,
31 Aralik 2008 itibariyle 1,987’ye dismustur.

Grundig'in yillara gore adet bazinda toplam satiglari

(bin adet)

" Uretimdeki otomasyon orani %95'i bulan Grundig, Turkiye'de ve diinyada bilgisayar robotlu 2225 ] 109
nihai triin ambarlama ve yUkleme tesisine ilk sahip olan televizyon ureticilerinden biridir. 3,000 - 123

" Grundigiin 2007 ve 2008 yillarinda, televizyon ve PC/Notebook iriin gruplarinda *°% | 2,506
gerceklestirdigi toplam satiglarin adet bazinda kiriimi sad tarafta yer alan grafikte fggg ] 1,872
gbrulmektedir. 2008 yilinda toplam TV satiglar, 2007 yihina goére, %27 oraninda ;g |
kigulirken; PC/Notebook satiglari %13 oraninda artmistir. 2008 yilinda Grundig Elektronik 500 | 816 929
LCD TV satis adetlerini %36 artirarak 1.1 milyon adetten 1.5 milyon adete ¢ikarmistir. 0

2008 2007

® Grundig, ihracatinin  %99luk kismini Bati Avrupa'ya yapmaktadir. Sirket, LCD
televizyondaki ana pazari olan Bati Avrupa pazarinda 2008 yilinda, 2007 yilina goére, adet TV-YurtIgi = TV-Yurt Disi @ PG/Notebook

bazinda %32, ciro bazinda ise %15 blylime gerceklestirmistir.
Kaynak:  Grundig 2008 yili Faaliyet Raporu

®  Grundig, 2008 yilinda, Sony ile isbirligine giderek Sony LCD TV’leri Gretmeye baslamistir.

Grundig'in yillara gore net satis gelirleri

(mily on Euro)

1400 -
1200
1000 -
800 ~ 857
697

o L 453
400 4
200

356 306 204 226

0
2005 2006 2007 2008
Yurtici Ihracat

Kaynak:  Grundig 2008 yili Faaliyet Raporu
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Endustri profili

Kaynak:

1955 yilinda Arcelik'in ilk isletmesi Sutllice Fabrikasr’'nda faaliyete gegen beyaz
esya sektori, sonraki yillarda biylk gelismeler gostererek Ulke sanayinin
onemli sektorlerinden biri olmustur. Ik yerli camagir makinesi 1959, buzdolabi
ise 1960 yilinda ayni igletmede Uretilmistir.

Sektorin imalati daha ¢ok Marmara, Ege ve Orta Anadolu'da yogunlasmistir.
Baslica fabrikalar Istanbul, Manisa, Eskisehir, Bolu, Bursa, Izmir, Ankara,
Kocaeli, Yalova, Kayseri, Konya ve Bilecik’'te yer almaktadir.

Tarkiye beyaz esya sektérinde ellinin Gzerinde orta olcekli imalatgi ve blyik
Ureticinin yani sira bes ytzu askin aksam ve parga imalatgisi bulunmaktadir.
Beyaz esya sektorinde faaliyet gosteren ve 2007 yili Turkiye’nin ilk 500 blyuk
sanayi kurulusu listesinde yer alan firmalar ise Argelik A.$.(7.sirada); BSH Ev
Aletleri ve Sanayi A.$.(2. sirada); Vestel Beyaz Esya Sanayi ve
Tic.A.$.(30.sirada); Indesit Beyaz Esya Sanayi ve Tic.A.S.(146.sirada) ve
Kumtel Dayanikh Tiketim Mallari Plastik San. Ve Tic. A.S.(397.sirada)’dir.

Dunya global beyaz esya pazarinin 2008 yili itibariyle blayUkligia 138 milyar
ABD Dolarrdir. Turkiye beyaz egya pazari ise, 2008 yil itibariyle 2,2 milyar
ABD Dolari seviyesindedir.

Biiyiime
Adet 2007 2008 orani
Uretim 16,197,380 15,920,233 -1.7%
Yurtigi satiglar 5,355,554 5,166,768 -3.5%
inracat 11,437,153 11,519,403 0.7%
ithalat 640,873 600,820 -6.2%
Y urtigi Ureticiler tarafindan yapilan toplam satislar (ithalat harig) 16,151,834 16,085,351 -0.4%

Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (‘TURKBESD”)

Dort biiyiik beyaz esya cesidinin yillara gore iiretim rakamlari

(bin adet)
18,000 -
16,000
2,363
14,000 A 2,201 o
12,000 - 11650 1180 :
1,715 7
10,000 - 657 783 5277 5128
8,000 1359234 3963 4,382
6,000 4 5459
4,000 -
’ 6,740 6,865
2,000 | | 4286 5308 5538
0
2003 2004 2005 2006 2007
Buzdolabi Camasir makinesi Bulagk makinesi Firin
Kaynak: Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (“TURKBESD”)

2007 yihinda %1,8 kiagllen yurt ici beyaz esya pazari, 2008
yilinda da %3,5 daralarak 4 blyuk beyaz esya toplaminda
(camasir makinesi, buzdolabi, bulasik makinesi ve firin) 5,2
milyon adete gerilemigtir. Beyaz Egya Sanayicileri Dernegi
verilerine gore Argelik A.S., 2008 sonu itibari ile 4 buylk
beyaz esyada %54 pazar payi ile lider konumda yer
almaktadir.

® Tirkiye pazarinda, 4 blylk beyaz esya (buzdolabi, camasir makinesi, bulasik makinesi ve firin) Grini arasinda 2008 yilinda en blylk

disls senelik bazda %11 ile firnda yasanmistir. Ote yandan, 2008’de Tiirkiye satiglarinin %21,4’Gnl olusturan bulagik makinesi, 2008’de

yillik %5 biyimustur.

fiyatlarda dusts yasanmistir.

® Beyaz esya fiyatlari, Tlrkiye pazarinda 2008 yilinda ortalama %5 artmistir. Enflasyon etkisi arindirildiginda (UFE %8,11) reel anlamda

® LCD fiyatlarinda (32 televizyonlar baz alindiginda) teknolojik 6zellikler ve rekabet sebebi ile %30 seviyesinde dlsis yasanmistir.

® 2007 yihinda blyik yatinmlar yaparak kapasitelerini arttiran LCD panel Ureticileri, talebin 2008 yilinda ayni oranda artmamasi nedeniyle

panel fiyatlarini %50’ye yakin oranlarda disurmuslerdir. Bu disusler LCD TV fiyatlarinda da indirimlere yol agmistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup,
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Endustri profili (devami)

® Beyaz esya sanayisinin 2007 yili toplam ihracat rakami 2,8 milyar dolara ulagmistir.
2006 yih ihracat rakamiyla karsilastirildiyinda, sektérin toplam ihracatinin 2007

Dort biyiik beyaz esya cesidinin yillara gore ihracat rakamlari

yilinda %19.5 oraninda arttigi gézlemlenmektedir. 6,3;’;" et
1955 yilinda Tirk beyaz esya sektori son 10 yilda ihracata yonelik ¢abalarini 5,000 4795 5,081
yogunlastirmistir.Yillara gére adet bazinda gergeklesen 4 blylk beyaz esya 4,000
cesidindeki ihracat rakamlari sag tarafta yer alan tabloda goriiimektedir. U 3.361 3,640 3527 3,668
2003-2007 yillari arasinda adet bazinda en fazla ihracat buzdolabi ile yapiimistir. zoool 50 2,236 2,080
Buzdolabi ihracatinin ABD dolari bazinda 2005, 2006 ve 2007 yillarinda ’ -2 , 1,763
gerceklesen degerleri ise sirasiyla 647, 772 ve 755 milyon ABD Dolarr'dir. 1,000 2’39 seo o 570 925

® Beyaz egya ihracatinda ilk sirada yer alan 14 Ulkenin 10 tanesi Avrupa Birligi (“AB”) 02;03 2004 2005 2006 2007
Uyesi Ulkelerdir. 2007 yilinda en fazla ihracat, 94 milyon ABD Dolari tutarindaki
buzdolabi ihracati ve 63 milyon tutarindaki ABD Dolari gamasir makinesi ihracati Buzdolabi Gamasgir makinesi Bulagik makinesi —e— Firin

olmak (izere toplam 340 milyon ABD Dolari ile ingiltere’ye yapilmistir. ingiltere’den
sonra en fazla beyaz esya ihracati yapilan Ulke ise Fransa ve Almanya’dir.

Yillara goére TV ihracati degerleri

Kaynak: Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicelri Dernegi (“TURKBESD”)

B Tilrkiye’'nin 2007 yilinda yaptigi beyaz esya ithalatinin toplam tutari 826 milyon ABD

(milyon ABD Dolar) Dolarrdir. Bu tutar icindeki en yiiksek payl %35 orani ile Cin alirken, bu orani %11 ile

30007 2769 . =7 [ :(5); italya ve %10 ile Almanya takip etmistir.
23007 34% 2Ty om Elektrik elektronik sektérintn Uretim ve ihracati icerisinde énemli yer tutan beyaz egya
2,000 r30% drtnleri disinda, televizyon Uretim ve ihracati da son yillarda sektdr icerisindeki
1500 24% T 25% lokomotif konumunu surdirmektedir.
’ F 20%
1000 1 | 5% ® TV ihracati, 2007 yilinda 2,2 milyar dolar olarak gergeklesmis ve 9,6 milyar dolarlik
<00 | L 10% elektrik-elektronik sektori ihracati icerisinde % 23,69 paya sahip olmustur.

0 3; ® 2007 yih TV ihracatinin %91’i AB (llkelerine yapiimis olup, bu Ulkeler arasinda Ust

2005 o006 2007 siralarda Ingiltere, Almanya, Ispanya, Fransa ve Hollanda yer almaktadir.
TV ihracati

—sa— TV ihracatinin elektrik elektronik ihracati igerisindeki pay 1 (%) Tiirkiye'nin yillara gore 12'li bazda yaptig toplam TV ihracat

(mily on adet)

Kaynak: Disg Ticaret Miistesarligi 3,000 -
0
® Sag tarafta yer alan ve Tirkiye'nin yillara gére yaptigi TV ihracatinin baslica (riin 2500 1236 ©
cesitlerine gdre kinllimini belirten tabloda goérildagu gibi tipli TV ihracatinda disis 2,000 4 ’ 1600
g6zlenmektedir. Bu dusus, son yillarda talebi hizla artan plazma TV ve dijital Grtnlerin 1,500 - 6
ihracatindaki artigtan kaynaklanmaktadir. 1,000 -
500 + 1,287 1,083
o ‘ ‘ 536
2005 2006 2007
Tipla Tv toplam LCD TV Plazma TV

Kaynak: Disg Ticaret Miistesarligi
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Degerleme metodolojileri

Degerlemenin temeli

® Bu Degerleme, birlesmeye tabi Sirketler'in 31 Aralik 2008 itibariyle Sirket Degeri (“SD”) temel alinarak hazirlanmistir. $D’nin genellikle kabul
edilen tanimi, bir isletmenin (varligin), istekli alici ve satici arasinda, iki tarafin da almak ya da satmak icin etki altinda kalmadan ve
Degerleme Tarihi itibariyle makul dizeyde gerekli bilgiye sahip olarak, el degistirilecegi fiyattir.

Degerleme metodolojisi

B Sirket Degeri'ne genellikle asagidaki degerleme metodolojilerinden bir ya da birkagi uygulanarak ulasilir:
— indirgenmis nakit akimi (“INA”);
— Piyasa garpanlari (karsilastirmali sirketler ve karsilastirmali islemler) ve

— Ozkaynak metodolojisi

®  Bu metodolojilerin her biri ve tatbik edilmelerinin uygunlugu ilerleyen sayfalarda ele alinmistir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, 1 3
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



indirgenmis nakit akimi metodolojisi - INA

indirgenmisg nakit akimi metodolojisi

® Deger gelecek doneme yoneliktir ve degerleme igin teorik olarak izlenmesi gereken metot gelecekteki potansiyel kazanglarin dikkate
alinmasidir.

" |NA metodunda, tahmini nakit akimlari buglnki degerine indirgenmektedir; boylelikle igletmenin nakit akiminin buglnki net degeri elde
edilir. Tahmini dénemin sonundaki nihai deger belirlenir ve isletmenin toplam degerini vermesi i¢in belirlenen nihai deger de degerleme
glnune indirgenir.

" |NA analizinde, tahmini dénem isletmenin istikrarli kazang seviyesine ulasmasina imkan taniyacak uzunlukta olmalidir ya da konjonktiirel
endustrilerde komple isletme donemini yansitacak sekilde olmalidir. Genellikle 5 yillik bir tahmini dénem gerekir, ancak bu endlstri ve
sektdre gore degiskenlik gosterebilir.

®  Gelecek yillardaki nakit akiminin indirgendigi oran (“Indirgeme Orani”) nakit akimlarinin zaman degerini gosterdigi gibi isletmenin gelecek
operasyon risklerini de yansitmalidir. INA’nin mantikh bir degerleme figliri Uretebilmesi i¢in, s6z konusu nakit akimi tahminlerinin kalitesi gok
Onemlidir.

® Genellikle kullanilan indirgeme orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olup (“WACC”), bu oran mevcut borglanma yapisina karsilk
istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini gdsterir. Bu indirgeme orani borgtan arindirilmis nakit akimina uygulanir ve igletmenin degeri
bulunur.

® Nihai degeri hesaplarken, sirketin tahmini dénem sonrasindaki blylime potansiyeline dikkat etmek gerekir. Nihai deger hesaplanma
ydntemlerinden biri olan sabit buyime modelinde, tahmini dénemin en son yilinda beklenen nakit akimina daha sonraki yillar icin sabit
blyime seviyesi uygulanarak bu biyime oraninin nihai olarak devam ettigi farz edilir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, 14
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Piyasa carpanlari metodolojisi

Piyasa ¢arpanlari metodolojisi

®  Kazang temel alinan bir yaklasim, bir isletme icin gelecek dénemlerde stirdirilebilir diizeyde bir kazang (“sirdirilebilir kazang”) 6ngorir ve
bu kazanglara uygun carpanlari uygulayarak isletmeye bicilen degere ulasir. Carpanlarin genellikle uygulandidi kazang temelleri arasinda
Satis Gelirleri, Vergi Amortisman Faiz Oncesi Kar (“VAFOK”) ve Vergi Faiz Oncesi Kar (“VFOK”) bulunmaktadir.

® Degerlemesi yapilan igletmenin sirdirdlebilir kazanglarini gézden gegirirken, dikkate alinacak olan faktorler arasinda, isletmenin gegmis
performansinin beklenen duzeyde gelecek isletme performansini yansitmasi gerekliligi bulunmaktadir. Bu gereklilik, 6zellikle gelisme
durumunda veya isletme ortaminda 6nemli degisiklikler yapildiginda veya ele alinan isletmenin dénemsel faaliyet gerceklestirmesi
durumunda da gegerlidir.

® Kazang temelli degerlemede uygulanan garpanlar genellikle, degerlemesi yapilan sirketin 6zellikleri gézden gegirilip gerekli diizeltmeler
yapildiktan sonra, benzer sektdrde halka agik sirketlerden ve yakin dénemde gergeklesmis islemlerden alinan bilgilere dayanir. Borsada
islem goren karsilastirilabilir sirketlerden alinan garpanlar genellikle az sayida hisselerin alim satimlarindan yansiyan hisse senedi fiyatina
dayanir; ve genellikle azinlik indirgemeyi yansitirlar. Buna gore, bir sirketin tamamini (%100) degerlerken, yakin zamanda gergeklesmis,
kontrol hisse priminin ve talep genigliginin yansitildidi, birlesme ve satin almalarda elde edilmis ¢arpanlara da bagvurulur.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, 1 5
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ozkaynak metodolojisi

Ozkaynak metodolojisi

B Girketler'in degerleme tarihi itibariyle hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarinda belirtilen defter degeri, 6zkaynak
tutaridir.

B Sirketler'in sadece o zaman dilimi itibariyle kayitl 6zkaynak deg@erini gosterir, pazar payi, dagitim agi, gelecek potansiyeli gibi kayitlarda
yansitilmayan degerleri dikkate almamaktadir.

® Arcelik ve Grundiglin 6zkaynak metodolojisine gore degerlemeleri SPK’'nin birlesmelerle ilgili Seri 1 No.31 sayil tebligi dogrultusunda
uygulanmistir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, 1 6
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



indirgeme orani - WACC

indirgeme orani — genel

® indirgeme oranini belirlemek icin, asagida gésterilen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (‘WACC”) metodu kullanilmistir:

WACC = Ke* (E/(D + E)) + Kd * (1-T) * ( D/(D + E))
Ke = 6zsermaye maliyeti

E = 6zsermayenin piyasa degeri

Kd = bor¢c maliyeti

D = borcun piyasa degeri

T = kurumlar vergisi orani

® Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi elde edilir:

Ke = Rf+ R * (Rm - Rf) + a
Rf = risksiz varliklardan gelen bugtinki getiri
Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi
(Rm - Rf) = bir piyasa aktif portféylinin kazandidi, risksiz faiz orani Gizerindeki ortalama risk primi
1) = bir aktifin, tamami riskli aktifler portfoyline kiyasla, sistematik riskinin élgiimu olan
beta ¢arpani
o = sirkete 6zgu risk carpanlari (alpha)
M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tyesi bir Trk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, 1 7
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Arcelik degerleme sonugclari ve aciklamalari - INA analizi

Ozsermaye maliyeti
Risksiz faiz orani

® Risksiz faiz orani, Tirkiye 2034 Vadeli Eurobond Getiri Orani referans alinarak belirlenmistir. Argelik’in degerlemesinde kullanilan risksiz
faiz orani olan Turkiye 2034 Vadeli Eurobond Getiri Orani, De@erleme Tarihi itibariyle %8.901°dir. (Kaynak: 31 Aralik 2008 tarihli
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (“BDDK”) veri tabani). 2009 yili icin risksiz faiz orani olarak kullanilan %8.901 getiri
oraninin Ulzerine, Ulke risk faktdriini de géz dniine alinarak, %5.4'lik (ke primi eklenmesiyle toplam %14.34’e ulasiimistir. Ulke primi
Turkiye Eurobond spread’i géz oniine alinarak, BDDK veri tabanindan alinmistir. Argelik’'in degerlemesinde kullanilan risksiz faiz orani
2009-2013 tahmini dénemi igin sirasiyla %14.3, %13.3, %12.3, %10.3 ve %8.3 olarak alinmistir.

Ozsermaye piyasa risk primi

= Ozsermaye piyasa risk primi, Ibbotson Associates’in, gegmis 6zsermaye risk primi, gelecede yénelik prim tahminleri, ve giincel akademik
calismalari temel alinarak hesaplanmistir ve %5.5 6zsermaye piyasa risk primi uygulanmistir.

Beta

B Arcelik’e uygun beta garpanini belirlemek icin, Argelik’in piyasada kullanilan beta degeri olan 0.96, secilen aktif beta olarak kullaniimistir.

® Piyasada gdzlemlenen betalar gercek finansal yapiyi yansitmaktadir. Bir sirketin INA analizini yaparken, piyasada gézlemlenen betanin
finansal yapi tzerindeki etkisi igin 6nce borcun 6zsermayeye olan orani ile ¢arpilip vergiden arindiriimasi gerekir; sonra da hedef sirketin
borcunun 6zsermayeye olan orani temel alinan aktif betasinin borcun 6zsermayeye olan orani ile garpilip vergiden arindiriimahdir.

B Argelik’in 6zel karakteristiklerinden yola ¢ikarak, en uygun sermaye yapisi olarak borcun 6ézsermayeye oraninin, Argelik’'in 6zkaynaklari
tutarini etkileyen sermaye artislarini ve sahip oldugu net finansal borglarini da g6z 6éninde bulundurarak, %118 oldugu varsayilmis ve bu
oran Argelik Yonetimi tarafindan da onaylanmistir. Bu da analizimizde kullaniimak tizere 1.87 betaya ulasmamizi saglamistir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup,
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

19



Arcelik degerleme sonugclari ve aciklamalari - INA analizi (devami)

Arcgelik’e 6zgu risk unsurlari

B Arcelik’e 6zgu risk priminin 6zsermaye indirgeme oranina eklenmesiyle sonuglanan, Arcgelik'e 6zel hususlar bulunmaktadir. Bu hususlar
asagida siralanmistir:

— Argelik’in ihracat satiglari ve ortaya gikan kur riski;
— tahmini mali tablolar Gzerindeki belirsizlikler;

— sektordeki rekabetin artma riski.

®  Yukaridaki faktorleri géz éniinde bulundurarak, 2009-2013 tahmin edilen bes yillik dénem igin, sirkete 6zgui risk ¢arpani olarak %1.0 orani
uygun goralmagtar.

Sonug

®  Yukaridaki ¢arpanlarin kullaniimasi, 2009-2013 bes yillik projeksiyon donemi igin yaklasik sirasiyla %25.6, %24.6, %23.6, %21.6, %19.6
dzsermaye maliyet oraniyla sonuglanmistir. Ozsermaye maliyet hesaplamasinda kullanilan metodoloji ile ilgili daha fazla bilgi icin asagidaki
tabloya bakiniz.

2009 2010 2011 2012 2013
Secilen Aktif Betasi 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96
Borcun Ozsermaye Piyasa Degerine Orani 118% 118% 118% 118% 118%
Beklenen Gelir Vergisi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergiden Arindirimis Secilen Aktif Betanin
Borcun Ozsermaye Piyasa Degerine Orani
ile Carpimi 1.87 1.87 1.87 1.87 1.87
Riskten Arindirimis Oran 14.3% 13.3% 12.3% 10.3% 8.3%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Ozsermaye Maliyeti 25.6% 24.6% 23.6% 21.6% 19.6%
Kaynak: KPMG Analizi
M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup,
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Arcelik'in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Arcelik degerleme sonugclari ve agiklamalari - INA analizi (devami)

Vergi

®  WACC hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi oraninin uygulanabileceg@i diisinulmustir.

Borc¢ maliyeti

B Arcelik Yonetimi ile yapilan gorismelerde, tarafimiza Argelik’in borglanmasinin %60’ inin TL, %40’ inin ise yabanci para birimleri bazinda
oldugu ve TL bazinda borglanmanin TL bazli LIBOR orani lizerine %1.5 prim eklenerek gergeklestirildigi sdylenmistir. Analizlerimizin TL bazli
oldugunu goz 6niine alarak, 2009 yili igin, TL bazh LIBOR orani Uzerine %1.5'lik prim eklenmig, 2009-2013 tahmini dénem boyunca ise
sirasiyla %15.5, %14.5, %13.5, %11.5 ve %9.5 borg alma oranlari uygun gorilmustir. Sonug olarak Argelik icin asagidaki tabloda gorilen
bor¢ maliyeti hesaplanmistir.

Bor¢ Maliyeti Hesaplamasi

2009 2010 2011 2012 2013
Borg Alma Orani 15.5% 14.5% 13.5% 11.5% 9.5%
Beklenen Gelir Vergisi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 12.4% 11.6% 10.8% 9.2% 7.6%

Kaynak: KPMG Analizi

Hesaplanmis indirgeme orani

®  Agirhkh ortalama sermaye maliyeti (“WACC?”), bir sirketin borg ve 6zsermaye maliyetinin finanse edilisinin, sirketin hedefledigi sermaye
yapisindaki borg ve 6zsermayenin ylizdesiyle agirliklandirilarak olgilir. WACC’in temel alindigi indirgeme orani, mevcut borgtan arindiriimig
nakit akimlarini ve nihai degeri buginki degerine getirmek icin kullaniimistir. Arcelik'in tahmin edilen gelecek nakit akimlarini buginku
degerlerine indirgemek i¢in asagidaki tabloda gosterilen degisken indirgeme oranlari kullaniimistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

2009 2010 2011 2012 2013
Bor¢ 54.2% 6.7% 6.3% 5.9% 5.0% 4.1%
Ozsermaye 45.8% 11.7% 11.3% 10.8% 9.9% 9.0%
WACC 18.4% 17.6% 16.7% 14.9% 13.1%
Kaynak: KPMG Analizi
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Arcelik degerleme sonugclari ve aciklamalari - INA analizi (devami)

Nihai deger
®  Tahmini dénemin sonunda, Argelik tarafindan lretilen net karlarin ve buna iligkin nakit akimlarinin nihai olarak devam edecegi varsayilmistir.

® Nihai degerin hesaplanmasinda en yaygin yaklasim, asadidaki formil kullanilarak, sabit bliyime modelinin uygulanmasidir:
— Nihai degerin piyasa degeri = [Son déneme ait borgtan arindiriimis nakit akimi * (1 + biyime orani)] / (indirgeme orani - bliyiime orani)
— Nihai deg@erin bugiinkii degeri = Nihai deg@erin piyasa degeri / (1+ indirgeme orani)*indirgeme dénemi

® Arcelik'in degderleme analizini yaparken, faaliyette bulundugu sektér, sektdrdeki pozisyonu ve blylme potansiyeli géz Oniinde
bulunduruldugunda, nihai biiyime orani %2 uygulanmistir.

® Tahmini dénemin en son senesindeki serbest nakit akimi nihai deger hesaplamasinda baz alindidi igin bazi diizeltmeler yapilmistir. Nihai
deger hesaplanmasina dahil edilen amortisman degeri belirlenirken, Argelik Yonetimi’nin nihai ddnemde beklemis oldugu amortisman gideri
g6z dndnde bulundurulmus ve 250,000 Bin TL olarak 6ngéralmustir.

® Nihai senede kullanilan borgtan arindiriimis net igletme

Sabit Biyime Modeli sermayesi (“BANIS”), 2014 toplam net satiglari baz alinarak

VFOK, 2013 717,573 hesaplanmistir. 2014 toplam net satiglari, nihai buyime
Art: Amortisman 246,642 oraninin 2013 toplam net satiglarina uygulanmasi ile
VAFOK, 2013 964,215 hesaplanmigtir. BANIiS'te yildan yila olusan degisimi
Nihai donem buyume oran 2% hesaplamak igin, 2013 BANIS'inin satisa olan orani olan %39,
éﬁiiﬁrﬁi:ﬁg?g‘]ﬂmﬁzeedilmis) (ggg:ggg) 2013 ve 2014 yillan arasindaki toplam net satis farkina
VFOK, bir sonraki yi 733,499 uygulanmistir.

Bksi: vergi giderleri _ — : (92.377)) m  Arcelikin borgtan arindiriimis nakit akimlari, Sabit Biyime
Amortisman ve Vergi sonrasi Faaliyet Kar/FOK, bir sonraki yil 641,122 Modeli (“SBM") temel alinarak. nihai olarak tahmin edilmigtir
Arti: Amortisman (normalize edilmig) 250,000 . T T . )
Arti(Eksi): BANIS degisimi (91,224) Yandaki tablo, Argelik’in nihai degerini gostermektedir.

Eksi: Yatirim harcamalari (250,000)

Dagitima hazir borgtan arindirimig nakit akimi 549,897

Bolu: Aktiflestirme orani 11.1%

Tahmini dénem sonundaki aktif deger 4,954,030

indirgeme periyodu 45

Buguinku deger katsayisi
Nihai donemin bugiinkii degeri 2,544,192

Kaynak:  Argelik Yonetimi & KPMG Analizi

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, 22
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Arcelik'in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Arcelik degerleme sonugclari ve agiklamalari - INA analizi (devami)

Borgtan arindinlmis net isletme sermayesi (“BANIS”)

® Dagitima hazir borgtan arindiriimis nakit akimini elde etmek igin, INA analizinde BANiS’deki degisimleri dikkate almamiz gerekmektedir.
Tarafimiza, Argelik Yonetimi’nin hazirlamis oldugu net isletme sermayesi hesaplamasina baz olusturan ticari alacaklar, stoklar ve ticari
borglar devir hizlar (giin bazinda) temin edilmistir. 2009-2013 tahmini dénemi i¢in hesaplanan net isletme sermayesi, o yillara ait toplam
net satislarin sirasiyla %45, %44, %40 ve son iki yil icin %39'unu olusturmaktadir. Hesaplanan isletme sermayesi ihtiyacindaki degisim
nakit akimi analizine yansitilmistir. BANIS hesaplamasi asagdidaki tabloda sunulmaktadir. 2007 — 2008 vyillarina ait veriler denetim
raporlarina dayanmaktadir.

isletme sermayesi analizi (operasyonel isletme sermayesi)

Denetim raporlari
(Bin TL) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ticari alacaklar 2,442,566 2,644,927 2,955,458 3,354,445 3,473,049 3,820,353 4,202,389
Stok 1,296,726 1,303,931 1,367,524 1,486,738 1,560,200 1,619,977 1,794,097
Ticari borglar (660,740) (705,327) (911,683)  (1,049,462) (1,170,150) (1,295,981) (1,435,277)
Net isletme sermayesi 3,078,552 3,243,531 3,411,299 3,791,721 3,863,099 4,144,349 4,561,208
Satig gelirleri, net 6,622,544 6,775,538 7,599,749 8,625,716 9,617,673 10,579,440 11,637,384
Satiglarin maliyeti (-) 4,851,025 4,905,292 5,470,096 6,296,772 7,020,901 7,775,889 8,611,664
Net isletme sermayesinin gelire %'si 46% 48% 45% 44% 40% 39% 39%
Net isletme sermayesi degisimi m/d 164,979 167,768 380,421 71,378 281,250 416,859

Kaynak:  Argelik Yonetimi & KPMG Analizi

B Asagidaki tablo, tahmini dénem net isletme sermayesi hesaplamasina baz olusturan ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglar devir hizlarini
gostermektedir:

Devir Hizlari (giin sayisi)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ticari Alacaklar 133 141 140 140 130 130 130
Stoklar 96 96 90 85 80 75 75
Ticari Borglar 49 52 60 60 60 60 60
Kaynak:  Argelik Yonetimi
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Arcelik'in degerlemesinde temel alinan bilgiler

Arcelik degerleme sonuglari ve agiklamalari - INA analizi (devami)

Tahmini mali tablo — bugiinkii degerlerin toplami

" |NA hesaplamasinda kullanilan tahmini gelir tablolari, Arcelik Yénetimi tarafindan temin edilmistir. 2007 — 2008 gecmis dénem
finansallari, Argelik’in bagimsiz denetim raporlarina dayanmaktadir. Buglinkii degerlerin toplami asagidaki gibi hesaplanmistir:

indirgenmis Nakit Akimi ("INA") Metodu--Nakit Akimi Hesaplamasi (Bin TL)

31 Aralik ile biten 12 ayhk 31 Aralik ile biten tahmini 12 aylik dénemler
gecmis donem (Yonetim Raporlari)
(Denetim raporlari)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Satis gelirleri, net 6,622,544 6,775,538 7,599,749 8,625,716 9,617,673 10,579,440 11,637,384
Satiglarin maliyeti (-) 4,851,025 4,905,292 5,470,096 6,296,772 7,020,901 7,775,889 8,611,664
Briit kar 1,771,519 1,870,246 2,129,653 2,328,943 2,596,772 2,803,552 3,025,720
Toplam faaliyet giderleri (-) 1,252,176 1,430,695 1,600,000 1,751,020 1,942,770 2,126,467 2,327,477
Faaliyet kari/(zarar1) 519,343 439,551 529,653 577,923 654,002 677,084 698,243
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin kar/zararlarindaki paylar 14,235 12,473 13,200 14,520 15,970 17,570 19,330
Finansman gelir/gider(-), net (335,053) (422,903) (485,939) (237,683) (250,999) (261,723) (264,743)
Vergi dncesi kar 198,525 29,121 56,914 354,760 418,972 432,931 452,830
Vergi geliri / (gideri) (61,318) (22,565) (11,368) (70,952) (83,794) (86,586) (90,566)
Donem net kari veya zarari 137,207 6,556 45,546 283,808 335,178 346,345 362,264
Art: Amortisman 158,954 274,219 254,795 224,220 246,642
Art/(Eksi):Borgtan arindirimis net isletme sermayesi degisimi (167,768)  (380,421) (71,378)  (281,250) (416,859)
Eksi: Yatirim harcamasi (150,000) (258,771)  (240,442) (211,589) (232,748)
Art/(Eksi): Finansman gelir/gider(-), net 485,939 237,683 250,999 261,723 264,743
Dagitima hazir borgtan arindirilmig nakit akimi 372,671 156,517 529,153 339,449 224,042
Buglnku deger katsayisi 0.9190 0.7788 0.6674 0.5808 0.5136
Bugiinkii deger--borgtan arindiriimis nakit akimi 342,492 121,901 353,146 197,164 115,059
Bugiinkii degerler toplami @129,'@
Kaynak:  Argelik Yonetimi & KPMG Analizi
M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International Giyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, 24

musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Arcelik'in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Arcelik degerlemesi - tahmini mali tablolar - net satislara oranlar

indirgenmis Nakit Akimi Metodu ("INA") -- Secilmis Kar ve Zarar Tablosu Verileri (Kar ve Zarar Kalemlerinin Net Satiglara Orani)

Kar ve Zarar Kalemlerinin Denetim raporlari Yonetim Raporlari
Net Satiglara Orani 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Satis gelirleri, net 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Satiglarin maliyeti (-) 73% 72% 72% 73% 73% 74% 74%
Brit kar 27% 28% 28% 27% 27% 27% 26%
Toplam faaliyet giderleri (-) 19% 21% 21% 20% 20% 20% 20%
Faaliyet kan/(zaran) 8% 6% 7% 7% 7% 6% 6%
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin kar/zararlarindaki paylar 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Finansman gelir/gider(-), net 5% 6% 6% 3% 3% 2% 2%
Vergi 6ncesi kar 3% 0% 1% 4% 4% 4% 4%
Vergi geliri / (gideri) 1% 0% 0% 1% 1% 1% 1%
Donem net kari veya zarari 2% 0% 1% 3% 3% 3% 3%

Kaynak: KPMG Analizi

Arcelik Yonetimi tarafindan belirtilmis oldugu gibi, Argelik’in toplam satis gelirlerinin %50’si ihracat gelirlerinden olusmaktadir.

Satiglarin maliyetinin net satislara oranina baktigimizda, gegmis dénemin ve tahmini dénemin birbirine paralellik gostererek, ortalama
%73 civarinda seyrettigi gorilmektedir.

Satiglarin maliyetinde oldugu gibi, toplam faaliyet giderlerinin net satislara orani ge¢gmis dénem ile tahmini ddnem arasinda istikrarl bir
trend gostererek, ortalama %20 civarinda seyrettigi gérilmektedir.

Finansman gelir/gider(-) kaleminin, 2008 ge¢mis ve 2009 tahmini yillar icin, toplam satig gelirleri icindeki payinin %6 oldugu/olacagi
gorilmekte olup, bu kalemin toplam satis gelirlerindeki payinin, tahmini dénemin ilerleyen yillarinda, azalacagi ve 2010-2013 yillari igin

bu oranin %3’e disecegi 6n goérdlmustur.

Arcelik’in tahmini ddnem vergi gideri, vergi 6ncesi kar Gizerinden 20% olarak hesaplanmistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup,
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Arcelik'in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Arcelik degerlemesi - tahmini mali tablolar - buyime oranlan

indirgenmis Nakit Akimi Metodu ("INA") -- Secilmis Kar ve Zarar Tablosu Verileri (Biiyiime Orani)

Denetim Yonetim Raporlari
raporu
Yildan Yila Bilyiime Orani 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Satis gelirleri, net 2% 12% 14% 12% 10% 10%
Satislarin maliyeti (-) 1% 12% 15% 12% 11% 11%
Briit kar 6% 14% 9% 12% 8% 8%
Toplam faaliyet giderleri (-) 14% 12% 9% 1% 9% 9%
Faaliyet kari/(zarar1) -15% 20% 9% 13% 4% 3%
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin kar/zararlarindaki paylar -12% 6% 10% 10% 10% 10%
Finansman gelir/gider(-), net -26% -15% 51% -6% -4% -1%
Vergi oncesi kar -85% 95% 523% 18% 3% 5%
Vergi geliri / (gideri) 63% 50% -524% -18% -3% -5%
Donem net kari veya zarari -95% 595% 523% 18% 3% 5%

Kaynak: ~KPMG Analizi

® Yukaridaki tablo nakit akimlari kalemlerinin yillik biiyime oranlarini géstermektedir.

B Satis gelirlerinin yillik bliyime oranlari incelendiginde, Argelik Yénetimi’nin blylime beklentisinin, 2009-2013 yilinda TL bazinda ortalama %11
oldugunu gézlemlemekteyiz. Argelik Yonetimi, 2009 yili satis gelirlerinde Euro bazinda %5 azalma beklediklerini, TL bazindaki biyimenin daha

¢ok kur etkisi oldugunu tarafimiza belirtmigtir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulugu olup,

musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Arcelik'in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Arcelik degerleme sonugclari ve agiklamalari - INA analizi (devami)

%2 nihai deger biyume
orani uygulanmistir.

Arcelik’in hesaplanan
sirket degeri, INA
metodolojisine gore,
1,083 milyon TL'dir.

INA ozeti

Argelik Yonetimi, Kog Holding A.S.’nin 27 Subat 2009 tarihli Yonetim Kurulu toplantisinda alinan karar gergevesinde gergeklestiriimesi
planlanan nakit sermaye artisini (249,975 Bin TL) ve 6 Mart 2009 tarihinde tahsil edilen Ko¢ Finansal Hizmetler'deki hisselerinin satisindan
elde ettigi geliri (250,000 Bin TL) g6z 6nlinde bulundurarak, Argelik’in finansal borglarini, toplam nakit fazlasi ve s6zi edilen nakit girisi

tutarlarindan arindirarak, Arcgelik degerlemesinde hesaba katilmasi gereken faize tabi diizeltiimis net borg tutarini hesaplamistir. Bu tutar,
asagida goruldagu gibi, yaklasik 2,591 milyon TL'dir.

Degisken indirgeme orani ve nihai deger varsayimlarinin énceki sayfalarda detaylari bulunan tahmini nakit akimlarina uygulanmasiyla, iINA
metodolojisine gore sirket degeri asagida gosterildigi gibi, 7,082,820.11309499 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Argelik - indirgenmis Nakit Akimi Metodu ("INA")--Deger Gostergesi

(Bin TL)
Nakit akimlari Arti: Eksi: Diizeltiimemis
toplami, Nihai yilin Faize tabi diizeltilmis ozsermaye
belirtilmis donemler bugiinkii degeri net borg degeri
Sabit Biiyiime Modeli 1,129,762 2,544,192 (2,591,133) 1,082,820

Secilen diizeltiimemis 6zsermaye degeri Q’_@

Kaynak:  Argelik Yonetimi & KPMG Analizi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, 27
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Arcelik degerleme sonuglari ve agiklamalar - Piyasa ¢arpanlar analizi

Genel

B Argelik'in piyasa degeri, piyasa garpanlari metodolojisi kullanilarak ve borsada iglem goéren karsilagtirmali sirketlerin ¢arpanlari dikkate
alinarak gézden gegcirilmigtir.

® Piyasa carpanlari analizinde, degerleme carpanlari halka agik sirketlerin isletme bilgileri temel alinarak hesaplanir. Halka agik
karsilagstirmali sirketlerin bilgilerinden elde edilen c¢arpanlar, piyasadaki bilgili bir yatirrmcinin bir sirkete ne kadar fiyat 6demeye razi
olacaginin bir gbéstergesini olusturur. Bu carpanlar daha sonra, bir deger goéstergesine ulasmak igin, Arcelik'in finansal bilgilerine
uygulanmistir.

® Piyasa carpanlari analizini uygularken, Arcelik'e benzer oldugu kabul edilebilecek sirketlerin listesini olusturmak gerekmistir. Bugin,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda islem géren 8 adet dayanikh tiiketim sirketi vardir. Faaliyet yapisinin Argelik'e karsilastirilabilir
oldugunu distindiigiimiiz 7 sirket olan Beko Elektronik, Bsh Profilo, inlas Ev Aletleri, Klimasan Klima, Silverline Endstri ve Ticaret, Vestel
ve Vestel Beyaz piyasa garpanlari analizimizde dikkate alinmistir. Buna ek olarak, Argelik’'e benzer kabul edilen ve borsada islem géren
yabanci sirketlerin g¢arpanlari da gézden gecirilmis ve yabanci piyasalarda islem géren AB Electrolux, Gronje d.d., Indesit Company,
Whirlpool ve Wuxi Little Swan sirketlerinin ¢arpanlari Argelik i¢in en uygun degerleme ¢arpani segiminde g6z dniinde bulundurulmustur.

® Piyasa garpanlar analizini uygularken, degerleme garpanlari, istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda (“iIMKB”) islem géren karsilastirilabilir
sirketlerin, gegmis (2008) ve tahmin edilen (2009 ve 2010) finansal bilgileri ile yurtdisi piyasalarda islem gorenler sirketlerin tahmin edilen
(2009 ve 2010) finansal bilgileri temel alinarak tiretilmistir. Sirket’in degerleme analizinde, piyasadaki deder belirleyicilerini yansittiklarina
ve analistlerin piyasa gdzlemleriyle tutarli olduklarina inandi§imiz, Sirket Degderi/Satis (“SD/Satis”) ve Sirket Degeri/VAFOK (“SD/VAFOK”)
carpanlari dikkate alinmigtir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, 28
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Arcelik'in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Arcgelik degerleme sonuglari ve agiklamalari - Piyasa ¢arpanlari analizi (devami)

Degerleme carpanlari

" Bir 6nceki sayfada detayli sekilde bahsedilen, Arcelik igin belirlenen benzer sirketlere ait SD/Satis ve SD/VAFOK carpanlari asagidaki
tablolarda gésterilmektedir. Asagidaki ilk tablo, Arcelik’le beraber, ayni sektérde ve IMBK’de islem géren 7 firmanin garpanlarini, ikinci tablo
ise Arcelik’e benzer kabul edilebilecek ve yurtdisi piyasalarda islem géren 5 sirketin ¢arpanlarini géstermektedir.

Yerli benzer sirketler piyasa ¢arpanlari

Silverline
Beko lhlas Ev Klimasan Endiistri ve Vestel
Ortalama Orta Nokta En yiiksek En disiik, Arcelik Elektronik Bsh Profilo Aletleri Klima Ticaret Vestel Beyaz
SD/ Satig
ik gergeklesen yil - 2008 05 0.6 0.8 0.2 0.6 0.8 0.6 m.d. m.d. m.d. m.d. 0.2
Ik tahmini yil - 2009 0.4 0.3 0.7 0.1 0.6 0.7 md. m.d. m.d. m.d. 0.1 0.1
ikinci tahmini yil - 2010 0.4 0.5 0.7 0.1 0.5 0.7 md. md. m.d. m.d. m.d. 0.1
$D/VAFOK
ik gergeklesen yil - 2008 4.9 6.5 6.6 1.6 6.5 md. 6.6 md. md. md. md. 16
ilk tahmini yil - 2009 136 48 431 1.7 6.2 431 md. m.d. md. md. 34 1.7
Ikinci tahmini yil - 2010 124 5.6 30.1 1.4 5.6 30.1 md. m.d. m.d. m.d. m.d. 1.4
Arcelik - Yabanci sirketler piyasa ¢arpanlari
AB Indesit Wouxi Little
Ortalama Orta Nokta En yiiksek En diigiik| Electrolux Gronje d.d. Company  Whirlpool Swan
SD/Satis
ilk tahmini yil - 2009 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 md.
ikinci tahmini yil - 2010 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 m.d.
SD/VAFOK
ik tahmini yil - 2009 4.7 4.7 54 3.8 54 5.2 3.8 4.2 m.d.
ikinci tahmini yil - 2010 4.0 4.0 4.8 3.1 4.2 4.8 3.1 3.8 m.d.

Kaynak: Bloomberg & KPMG Analizi
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Arcelik degerleme sonuglari ve agiklamalar - Piyasa ¢arpanlar analizi (devami)

Secilen garpanlar ve piyasa ¢arpanlari 6zeti

® Carpan segimi ve uygulamasi prosediriinde esas olarak, tahmini tam yil 2009 VAFOK ve Net Satis verileri baz alinmistir. Carpanlar
araliina 6nem verilerek ve Argelik i¢cin en uygun carpanlari belirlemek Gzere bir analiz yapilmistir. Carpanlar, Arcgelik ile karsilastirilabilir
sirketler arasindaki risk, blyiime ve karlilik farklari karsilastirildiktan sonra segilmistir. Asagidaki tablo segilen Sirket Degeri/VAFOK ve
Sirket Degeri/Net Satis ¢carpanlarini ve Argelik’in, faize tabi dizeltilmis net bor¢ bakiyesi de g6z éniinde bulundurularak sonuglandiriimis
piyasa garpanlari degerini sergilemektedir.

Arcelik A.S.| Sirket Degeri Carpanlari Toplam igletme Degeri

(Bin TL) (konsolide) Diisiik Yuksek Diisiik Yiuksek
VAFOK T2009 701,807 4.8 5.0 3,353,428 3,509,036
Net satis T2009 7,599,749 0.3 0.4 2,279,925 3,039,900
Piyasa garpanlari metodu ile hesaplanan sirket deger aralgi 2,816,677 3,274,468
Eksi: Faize tabi duzeltiimis net borg (2,591,133) (2,591,133)
Piyasa garpanlari metodu ile hesaplanan sirket deger aralgi 225,544 683,335

Kaynak: Argelik Yénetimi & KPMG Analizi

B Arcelik’'in 2009 tahmini finansallarina, yukaridaki tabloda detayi gosterilen garpanlarin uygulanmasi sonucunda, piyasa garpanlari
metodolojisiyle belirlenen degeri, 31 Aralik 2008 itibariyle, 683,334.956882996 Bin TL’dir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup,
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Arcelik degerleme sonugclari ve aciklamalari - Ozkaynak yéntemi

B Sirket'in 6zkaynaklarinin tespitinde, PricewaterhouseCoopers tarafindan, 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle hazirlanmig olan bagimsiz denetim
raporundaki mali tablolari esas alinmigtir. Argelik’in birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken, gerceklesmesi beklenen 249,975 Bin
TL’lik “nakit sermaye artisi” ile 9,999 Bin TL'lik “temettliden bedelsiz sermaye artisi” tutarlarina dayanan diizeltmeler yapmak gerekmistir.
Arcelik’in, 31.12.2008 tarihine ait denetlenmis bilangosunda 6zkaynak degeri, asagdidaki tabloda da sunuldugu gibi, 1,938 milyon TL'dir.
Ancak, yukarida s6zu edilen duzeltmelerden sonraki birlesmeye esas 6zkaynak tutari 2,188 milyon TL olarak hesaplanmigtir.

B Sermaye artigl ile ilgili diizeltme, 249,975 Bin TL

Sermaye nakit sermaye artisi ile 9,999 Bin TL'lik
Devralan ortaklk: artigindan sonra temettiiden bedelsiz sermaye artisinin toplaminin
Arcelik Argelik'in 0denmis sermayeye eklenmesi ve 9,999 Bin
(Bin TL) (konsolide)| Sermaye artis! 6zkaynagi TLlik artig tutarinin  net doénem karindan
Odennmis sermaye 399,960 259,974 659,934 cikariimasi ile gerceklestirilmistir.
Sermaye duzeltme farklari 468,811 468,811
Hisse senedi ihrag primleri 96 96
Deger artig fonlari 287,902 287,902
Yabanci para gevirim farklari 40,800 40,800
Kardan ayrilan kistlanmis yedekler 157,784 157,784
Gecmis ylllar karlari 542,917 542,917
Net dénem kari 39,794 9,999 29.795
Birlesmeye Esas Ozkaynak 1,938,064 @
Kaynak: “1 Ocak - 31 Aralik 2008 hesap dénemine ait konsolide finansal tablolar ve bagimsiz denetim raporu®
KPMG Analizi
M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, 31
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Sirket profili
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® Degerleme metodojileri
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® INA yéntemi — birlesme ve degistirme orani
® Piyasa carpanlari analizi - birlesme ve degistirme orani
e Ozkaynak yéntemi - birlesme ve degistirme orani

Secilen ydntem ve gerekgesi
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Grundig degerleme sonugclari ve aciklamalari - INA analizi

Ozsermaye maliyeti
Risksiz faiz orani

® Risksiz faiz orani, Tlrkiye 2034 Vadeli Eurobond Getiri Orani referans alinarak belirlenmistir. Grundig’in degerlemesinde kullanilan
risksiz faiz orani olan Turkiye 2034 Vadeli Eurobond Getiri Orani, Degerleme Tarihi itibariyle %8.901°dir. (Kaynak: 31 Aralik 2008 tarihli
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (“BDDK”) veri tabani). 2009 yili icin risksiz faiz orani olarak kullanilan %8.901 getiri
oraninin Ulzerine, Ulke risk faktdriini de géz dniine alinarak, %5.4'lik (ke primi eklenmesiyle toplam %14.34’e ulasiimistir. Ulke primi
Turkiye Eurobond spread’i gbz 6nline alinarak, BDDK veri tabanindan alinmistir. Grundig'in degerlemesinde kullanilan risksiz faiz orani
2009-2013 tahmini dénemi igin sirasiyla %14.3, %13.3, %12.3, %10.3 ve %8.3 olarak alinmistir.

Ozsermaye piyasa risk primi

= Ozsermaye piyasa risk primi, Ibbotson Associates’in, gegmis 6zsermaye risk primi, gelecege yénelik prim tahminleri, ve giincel akademik
calismalari temel alinarak hesaplanmistir ve %5.5 6zsermaye piyasa risk primi uygulanmistir.

Beta

® Grundig’e en uygun beta carpanini belirlemek igin, Grundig’in piyasada kullanilan beta dederi olan 0.9, segilen aktif beta olarak
kullaniimistir.

® Piyasada gdzlemlenen betalar gercek finansal yapiyi yansitmaktadir. Bir sirketin INA analizini yaparken, piyasada gézlemlenen betanin
finansal yapi Gizerindeki etkisi icin dnce borcun 6zsermayeye olan orani ile ¢arpilip vergiden arindiriimasi gerekir; sonra da hedef sirketin
borcunun 6zsermayeye olan orani temel alinan aktif betasinin borcun 6zsermayeye olan orani ile garpilip vergiden arindiriimalidir.

B Grundig’in 6zel karakteristiklerinden yola ¢ikarak, en uygun sermaye yapisi olarak borcun ézsermayeye oraninin, Grundig’in degerleme
tarihi itibariyle sahip oldudu net finansal borglarini da g6z 6niinde bulundurarak, %142 oldugu varsayilmis ve bu oran Arcgelik Yonetimi
tarafindan da onaylanmistir. Bu da analizimizde kullaniimak tzere 1.92 betaya ulagsmamizi saglamistir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup,
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Grundig degerleme sonugclari ve aciklamalari - INA analizi (devami)

Grundig’e 6zgu risk unsurlari

®  Grundig'e 6zgl risk priminin 6zsermaye indirgeme oranina eklenmesiyle sonuglanan, Grundig’e 6zel hususlar bulunmaktadir. Bu hususlar
asagida siralanmistir:

— Grundig’in toplam satis gelirlerinin %65’inin, yurtdisi satislarindan olusmasina bagh kur riski;
— tahmini mali tablolar Gzerindeki belirsizlikler;
— sektdrdeki rekabetin artma riski.
— sektordeki yeni Grin teknolojilerinin hizli gelisim riski
®  Yukaridaki faktorleri géz éniinde bulundurarak, 2009-2013 tahmin edilen bes yillik dénem igin, sirkete 6zgu risk ¢arpani olarak %1.5 orani
uygun goralmagtar.
Sonug
®  Yukaridaki ¢arpanlarin kullaniimasi, 2009-2013 bes yillik projeksiyon donemi igin yaklasik sirasiyla %26.4, %25.4, %24.4, %22.4, %20.4

dzsermaye maliyet oraniyla sonuglanmistir. Ozsermaye maliyet hesaplamasinda kullanilan metodoloji ile ilgili daha fazla bilgi icin asagidaki
tabloya bakiniz.

2009 2010 2011 2012 2013
Segcilen Aktif Betasi 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Borcun Ozsermaye Piyasa Degerine Orani 142.2% 142.2% 142.2% 142.2% 142.2%
Beklenen Gelir Vergisi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergiden Arindirimis Secilen Aktif
Betanin Borcun Ozsermaye Piyasa
Degerine Oraniile Carpimi 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92
Riskten Arindirimis Oran 14.3% 13.3% 12.3% 10.3% 8.3%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Ozsermaye Maliyeti 26.4% 25.4% 24.4% 22.4% 20.4%
Kaynak: ~KPMG Analizi
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Grundig degerleme sonugclari ve aciklamalari - INA analizi (devami)

Vergi

®  WACC hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi oraninin uygulanabileceg@i diisinulmustir.

Bor¢ maliyeti

®  Grundig Yonetimi ile yapilan gorlismelerde, tarafimiza Grundig'in borglanmasinin %75’inin TL, %25’inin ise yabanci para birimleri bazinda
oldugu ve TL bazinda borglanmanin TL bazli LIBOR orani Gizerine %2.5 prim eklenerek gerceklestirildigi sdylenmistir. Analizlerimizin TL bazli
oldugunu g6z énune alarak, 2009 yil icin, TL bazli LIBOR orani tzerine %2.5’lik prim eklenmig, 2009-2013 tahmini dénem boyunca ise
sirasiyla %16.5, %15.5, %14.5, %12.5 ve %10.5 bor¢ alma oranlari uygun goértlmustur. Sonug olarak Grundig icin asagidaki tabloda gérilen
bor¢ maliyeti hesaplanmistir.

2009 2010 2011 2012 2013
Borg Alma Orani 16.5% 15.5% 14.5% 12.5% 10.5%
Beklenen Gelir Vergisi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 13.2% 12.4% 11.6% 10.0% 8.4%

Kaynak: KPMG Analizi

Hesaplanmig indirgeme orani

®  Agirhkh ortalama sermaye maliyeti (“WACC?”), bir sirketin borg ve 6zsermaye maliyetinin finanse edilisinin, sirketin hedefledigi sermaye
yapisindaki borg ve 6zsermayenin ylizdesiyle agirliklandirilarak olgilir. WACC’in temel alindigi indirgeme orani, mevcut borgtan arindiriimig
nakit akimlarini ve nihai degeri bugiinkii degerine getirmek igin kullaniimistir. Grundig’in tahmin edilen gelecek nakit akimlarini bugtinku
degderlerine indirgemek icin asagidaki tabloda gosterilen dedisken indirgeme oranlari kullaniimistir.

2009 2010 2011 2012 2013
Borg 58.7% 7.7% 7.3% 6.8% 5.9% 4.9%
Ozsermaye 41.3% 10.9% 10.5% 10.1% 9.2% 8.4%
WACC 18.7% 17.8% 16.9% 15.1% 13.4%
Kaynak: KPMG Analizi
M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iiyesi bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, 35
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Grundig degerleme sonugclari ve aciklamalari - INA analizi (devami)

Nihai deger
®  Tahmini dénemin sonunda, Grundig tarafindan Uretilen net karlarin ve buna iliskin nakit akimlarinin nihai olarak devam edecegi varsayilmistir.
® Nihai degerin hesaplanmasinda en yaygin yaklasim, asadidaki formil kullanilarak, sabit bliyime modelinin uygulanmasidir:

— Nihai degerin piyasa degeri = [Son déneme ait borgtan arindiriimis nakit akimi * (1 + biyime orani)] / (indirgeme orani - bliyiime orani)
— Nihai deg@erin bugiinkii degeri = Nihai deg@erin piyasa degeri / (1+ indirgeme orani)*indirgeme dénemi
® Grundig’in degerleme analizini yaparken, faaliyette bulundugu sektor, sektordeki pozisyonu ve biliyime potansiyeli géz Oniinde

bulunduruldugunda, nihai biiyime orani %2 uygulanmistir.

® Tahmini dénemin en son senesindeki serbest nakit akimi nihai deger hesaplamasinda baz alindidi igin bazi diizeltmeler yapilmistir. Nihai
deger hesaplanmasina dahil edilen amortisman degeri belirlenirken, Grundig Yoénetimi'nin nihai dénemde beklemis oldugu amortisman gideri
g6z dninde bulundurulmus ve 90,000 Bin TL olarak 6ngéralmustir.

Sabit Biiyiime Modeli ® Nihai senede kullanilan borgtan arindinimis net isletme
VFOK, 2013 94,558 sermayesi (“BANIS”), 2014 toplam net satiglari baz alinarak
Arti: Amortisman 87,090 hesaplanmistir. 2014 toplam net satiglari, nihai buyime
VAFOK, 2013 181,648 oraninin 2013 toplam net satiglarina uygulanmasi ile
cﬂi'gznsi:ns?n{:m?am 185 221/" hesaplanmigtir. BANIiS'te yildan yila olusan degisimi
Eksi: Amortisman (normalize edilmis) (90:000) hesaplamak igin, 2013 BANIS’inin satiga olan orani olan %28,
VFOK, bir sonraki yi 95,281 2013 ve 2014 yillan arasindaki toplam net satis farkina
Eksi: vergi giderleri (9,634) uygulanmigtir.

Amortisman ve Vergi sonras| Faaliyet Kar/FOK, bir sonraki y il 85,648 - . . . .
Arti: Amortisman (normalize edilmis) 90,000 Grundig’in borgtan arindinlmis nakit akimlari, Sabit Blyime
Art(Eksi): BANIS degisimi (12,404) Modeli (“SBM”) temel alinarak, nihai olarak tahmin edilmistir.
Eksi: Yatirim harcamalari (90,000) Yandaki tablo, Grundig’in nihai degerini géstermektedir.

Dagitima hazir borgtan arindirimig nakit akimi 73,244

Bolu: Aktiflestirme orani 11.4%

Tahmini dénem sonundaki aktif deger 642,487

indirgeme periyodu 45

Buguinku deger katsayisi
Nihai donemin bugiinkii degeri 326,842

Kaynak:  Grundig Yoénetimi & KPMG Analizi
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Grundig’in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Grundig degerleme sonuglari ve agiklamalari - INA analizi (devami)

Borgtan arindinlmis net isletme sermayesi (“BANIS”)

® Dagitima hazir borgtan arindiriimis nakit akimini elde etmek igin, INA analizinde BANiS'deki degisimleri dikkate almamiz gerekmektedir.
Net isletme sermayesi hesaplamasina baz olusturan ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglar devir hizlari (gin bazinda), Grundig
Yoénetimi'nce tarafimiza temin edilmistir. 2009-2013 tahmini dénemi icin hesaplanan net isletme sermayesi, o yillara ait toplam net
satiglarin sirasiyla %34, %31 ve son g yil i¢in %28’ini olusturmaktadir. Hesaplanan isletme sermayesi ihtiyacindaki degisim nakit akimi
analizine yansitilmistir. BANIS hesaplamasi asagidaki tabloda sunulmaktadir. 2007 — 2008 yillarina ait veriler denetim raporlarina
dayanmaktadir.

isletme sermayesi analizi (operasyonel isletme sermayesi)

Denetim raporlari
(Bin TL) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ticari alacaklar 330,350 326,895 389,496 445,973 480,870 540,979 595,077
Stok 337,514 285,542 291,996 290,649 286,178 320,674 351,689
Ticari borglar (161,516) (99,289) (210,886) (236,153) (265,737) (297,769) (326,568)
Net igletme sermayesi 506,348 513,148 470,606 500,470 501,311 563,884 620,197
Satis gelirleri 1,356,603 1,288,414 | 1,402,185 1,605,502 1,822,245 2,050,025 2,255,028
Satiglarin maliyeti (-) 1,207,710 1,112,630 | 1,167,983 1,307,922 1,471,775 1,649,180 1,808,686
Net isletme sermayesinin gelire %'si 37% 40% 34% 31% 28% 28% 28%
Net isletme sermayesi degisimi m/d 6,800 (42,542) 29,864 842 62,573 56,313

Kaynak:  Grundig Yonetimi & KPMG Analizi

B Asagidaki tablo, Grundig icin tahmini donem net isletme sermayesi hesaplamasina baz olusturan ticari alacaklar, stoklar ve ticari borclar devir
hizlarini géstermektedir:

Devir Hizlari (giin sayisi)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ticari Alacaklar 88 91 100 100 95 95 95
Stoklar 101 92 90 80 70 70 70
Ticari Borglar 48 32 65 65 65 65 65
Kaynak:  Grundig Yénetimi
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Grundig’in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Grundig degerleme sonuglari ve agiklamalari - INA analizi (devami)

Tahmini mali tablo — bugiinkii degerlerin toplami

" |NA hesaplamasinda kullanilan tahmini gelir tablolari, Grundig Yénetimi tarafindan temin edilmistir. 2007 — 2008 gegmis dénem
finansallari, Grundig'in bagimsiz denetim raporlarina dayanmaktadir. Buglinku degerlerin toplami asagidaki gibi hesaplanmistir:

indirgenmis Nakit Akimi ("INA") Metodu--Nakit Akimi Hesaplamasi (Bin TL)

31 Aralik ile biten 12 ayhik 31 Aralik ile biten tahmini 12 aylik donemler
gecgmis donem (Yonetim Raporlari)
(Denetim Raporlari)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Satis gelirleri 1,356,603 1,288,414 1,402,185 1,605,502 1,822,245 2,050,025 2,255,028
Satislarin maliyeti (-) 1,207,710 1,112,630 1,167,983 1,307,922 1,471,775 1,649,180 1,808,686
Briit kar 148,893 175,784 234,202 297,580 350,470 400,846 446,342
Toplam faaliyet giderleri (-) 134,161 221,203 224,385 255,275 287,915 321,854 351,784
Faaliyet kan/(zarari) 14,732 (45,419) 9,817 42,305 62,555 78,992 94,558
Finansman gelir/gider(-), net (108,291) (112,033) (94,208) (49,676) (50,141) (50,728) (47,333)
Vergi oncesi kar (93,559) (157,452) (84,392) (7,370) 12,414 28,264 47,225

Vergi geliri / (gideri) (4,103) 6,260 694 - - - -
Donem net kari veya zarari (97,662) (151,192) (83,698) (7,370) 12,414 28,264 47,225
Arti: Amortisman 46,700 62,005 70,376 79,173 87,090
Arti/(Eksi):Borgtan arindirimis net isletme sermayesi degisimi 42,542 (29,864) (842) (62,573) (56,313)
Eksi: Yatirim harcamasi (24,184) (32,110) (36,445) (41,001) (45,101)
Art/(Eksi): Finansman gelir/gider(-), net 94,208 49,676 50,141 50,728 47,333
Dagitima hazir borgtan arindiriimis nakit akimi 75,569 42,337 95,644 54,592 80,235
Bugtinku deger katsayisi 0.9179 0.7762 0.6640 0.5769 0.5087
Bugiinkii deger--borgtan arindirilmis nakit akimi 69,361 32,862 63,507 31,493 40,816

Bugiinkii degerler toplami (238,040 )
Kaynak:  Grundig Yénetimi & KPMG Analizi
M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulugu olup,
musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Grundig degerlemesi - tahmini mali tablolar - net satiglara oranlar

Kar ve Zarar Kalemlerinin Denetim Raporlari Yoénetim Raporlari
Net Satiglara Orani 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Satis gelirleri 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Satiglarin maliyeti (-) 89% 86% 83% 81% 81% 80% 80%
Briit kar 11% 14% 17% 19% 19% 20% 20%
Toplam faaliyet giderleri (-) 10% 17% 16% 16% 16% 16% 16%
Faaliyet kari/(zarari) 1% 4% 1% 3% 3% 4% 4%
Finansman gelir/gider(-), net 8% 9% 7% 3% 3% 2% 2%
Vergi 6ncesi kar 7% 12% 6% 0% 1% 1% 2%
Vergi geliri / (gideri) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Donem net kari veya zarari 7% 12% 6% 0% 1% 1% 2%

Kaynak: KPMG Analizi

®  Grundig Yonetimi tarafindan belirtilmis oldugu gibi, Grundig’in toplam satis gelirlerinin %65'i ihracat gelirlerinden olusmaktadir.

B Satiglarin maliyetinin, toplam satis gelirleri igindeki payini inceledigimizde 2009'den 2013’e dogru bir azalma trendinin oldugunu
goruyoruz. Grundig Yonetimi’nce belirtiimis oldugu gibi, LCD TV piyasasindaki ylksek blyime potansiyeline bagl olarak artan tretimin,
birim maliyetleri disurmesi ve brut karliligi yukseltmesi kar marjlarinda iyilesme beklentisi dogurmustur.

®  Finansman gelir/gider(-) kaleminin toplam satis gelirleri igindeki payi , 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla %8 ve %9 olarak gergeklesmistir.
2009-2013 tahmini dénemi slresince ise, bu oranin giderek azalacagi, ddnem boyunca %7’'den %2’ye diisecegi beklenmektedir.

®  Grundig Yonetimi, Grundig’in 2010-2013 yillari arasinda, ge¢cmis yil zararlarina ve 2009-2010 yillarindaki zarar beklentisine bagli olarak
bir vergi geliri/(gideri) tutari olmayacagini 6ngérmustur.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup,
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Grundig’in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Grundig degerlemesi - tahmini mali tablolar - buiiylime oranlari

indirgenmis Nakit Akimi Metodu ("INA") -- Secilmis Kar ve Zarar Tablosu Verileri (Bilyiime Orani)

Denetim Raporlari Yonetim Raporlari

Yildan Yila Biiyiime Orani 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Satis gelirleri -5% 9% 15% 14% 13% 10%

Satiglarin maliyeti (-) -8% 5% 12% 13% 12% 10%
Brit kar 18% 33% 27% 18% 14% 1%
Toplam faaliyet giderleri (-) 65% 1% 14% 13% 12% 9%
Faaliyet (zarari)/kari -408% 122% 331% 48% 26% 20%
Finansman gelir/gider(-), net -3% 16% 47% -1% -1% 7%
Vergi oncesi kar -68% 46% 91% 268% 128% 67%
Vergi geliri / (gideri) 253% -89% -100% - - -
Donem net kari veya zarari -55% 45% 91% 268% 128% 67%

Kaynak: KPMG Analizi

®  Yukaridaki tablo nakit akimlari kalemlerinin yillik biiylime oranlarini gdstermektedir.

®  Grundig YOnetimi, satis gelirlerinde, LCD satiglarinin blyiimesine ragmen, CRT TV satislarindaki gerilemeye bagli olarak, 2009 yilinda %#8’lik bir
gerileme beklemektedir. Satis gelirlerinde, 2009 yilinda 9% olarak goriilmekte olan biiyiime orani, Grundig Yonetimi'nin de belirtmis oldugu gibi,
kurdan kaynaklanmaktadir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulugu olup, 40
musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Grundig’in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Grundig degerleme sonuglari ve agiklamalari - INA analizi (devami)

%2 nihai deger biyume
orani uygulanmistir.

Grundig’in hesaplanan
sirket degeri, INA
metodolojisine goére, 126
milyon TL'dir.

INA 6zeti

®  Grundig Yonetimi, Grundig’in finansal borglarini, toplam nakit fazlasi tutarindan arindirarak, Grundig degerlemesinde hesaba katiimasi

gereken faize tabi dizeltilmis net borg tutarini hesaplamistir. Bu tutar, asagida gorildiugi gibi, yaklasik 439 milyon TL'dir.

® Degisken indirgeme orani ve nihai deger varsayimlarinin énceki sayfalarda detaylari bulunan tahmini nakit akimlarina uygulanmasiyla, INA

metodolojisine gore sirket degeri asagida gosterildigi gibi, 126,057.904535267 Bin TL olarak hesaplanmistir.

Grundig - indirgenmis Nakit Akimi Metodu ("INA")--Deger Gostergesi

(Bin TL)
Nakit akimlari Arti: Eksi: Dizeltiimemis
toplami, Nihai yilin Faize tabi diizeltilmis ozsermaye
belirtiimis donemler bugiinkii degeri net borg degeri
Sabit Biiyiime Modeli 238,040 326,842 (438,824) 126,058
Secilen diizeltiimemis 6zsermaye degeri ( 126,058

Kaynak:  Grundig Yénetimi & KPMG Analizi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulugu olup,
musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Grundig degerleme sonuglari ve agiklamalari - Piyasa ¢arpanlari analizi

Genel

®  Grundig’in piyasa degeri, piyasa g¢arpanlari metodolojisi kullanilarak ve borsada iglem goren karsilastirmali girketlerin garpanlari dikkate
alinarak gézden gegcirilmigtir.

® Piyasa carpanlari analizinde, degerleme carpanlari halka agik sirketlerin isletme bilgileri temel alinarak hesaplanir. Halka acgik
karsilastirmali sirketlerin bilgilerinden elde edilen c¢arpanlar, piyasadaki bilgili bir yatirirmcinin bir sirkete ne kadar fiyat 6demeye razi
olacaginin bir gostergesini olusturur. Bu carpanlar daha sonra, bir deder gostergesine ulasmak igin, Grundig'in finansal bilgilerine
uygulanmistir.

® Piyasa garpanlari analizini uygularken, Grundig’e benzer oldugu kabul edilebilecek sirketlerin listesini olugturmak gerekmistir. Grundig’in
faaliyetlerinin %65’inin yurtdisinda oldugu g6z 6nlinde bulundurularak Grundig i¢in en uygun garpan belirlenirken, IMKB'ye ek olarak,
yurtdigi piyasalarinda Grundig’e benzer kabul edilebilecek sirketlere odaklaniimistir.

® Grundig, IMKB’de Arcelik ile ayni sektorde islem goérmektedir. Bu nedenle Argelik icin secilen benzer sirket carpanlari Grundig icin de
gbzden gegirilmistir. Bugiin, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda, Grundig haric, islem géren 7 adet dayanikl tiiketim sirketi vardir:
Argelik, Bsh Profilo, ihlas Ev Aletleri, Klimasan Klima, Silverline Endistri ve Ticaret, Vestel ve Vestel Beyaz piyasa ¢arpanlari analizimizde
dikkate alinmigtir.

® Yurtdisi piyasalarinda, Grundig’e benzer kabul edilen ve borsada islem gdren yabanci sirketlerin garpanlari da gézden gegirilmis ve yabanci
piyasalarda islem géren Bang Olufsen A/S, Loewe AG, Panasonic - Matsushita Industrial Co., Philips Koninklijke Electronics NV, Sharp ve
DM Technology sirketlerinin ¢arpanlari Grundig i¢in en uygun degerleme ¢arpani segiminde g6z éniinde bulundurulmustur.

® Piyasa garpanlari analizini uygularken, degerleme carpanlari, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (“IMKB”) islem géren karsilagtirilabilir
sirketlerin, gegmis (2008) ve tahmin edilen (2009 ve 2010) finansal bilgileri ile yurtdisi piyasalarda islem goérenler sirketlerin tahmin edilen
(2009 ve 2010) finansal bilgileri temel alinarak turetilmistir. Sirket’in degerleme analizinde, piyasadaki deger belirleyicilerini en dogru sekilde
yansittiklarina ve analistlerin piyasa go0zlemleriyle tutarli olduklarina inandigimiz igin, Sirket Degeri/Satis (“SD/Satis”) ve Sirket
Degeri/VAFOK (“SD/VAFOK”) carpanlari dikkate alinmistir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, 42
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Grundig’in degerlemesinde temel alinan bilgiler
Grundig degerleme sonuglari ve agiklamalari - Piyasa ¢arpanlari analizi (devami)

Degerleme carpanlari

® Bir énceki sayfada detayli sekilde bahsedilen, Grundig icin belirlenen benzer sirketlere ait SD/Satis ve SD/VAFOK carpanlari asagidaki
tablolarda gésterilmektedir. Asagidaki ilk tablo, Grundig'le beraber, ayni sektdrde ve IMBK’de islem gdren 7 firmanin garpanlarini, ikinci
tablo ise Grundig’e benzer kabul edilebilecek ve yurtdisi piyasalarda islem goren 6 sirketin carpanlarini géstermektedir.

Yerli benzer sirketler piyasa ¢arpanlari

Silverline
Beko lhlas Ev Klimasan Endiistri ve Vestel

Ortalama Orta Nokta En yiiksek En disiik, Arcelik Elektronik Bsh Profilo Aletleri Klima Ticaret Vestel Beyaz
SD/ Satig
ik gergeklesen yil - 2008 0.5 0.6 0.8 0.2 0.6 0.8 0.6 m.d. m.d. m.d. m.d. 0.2
Ik tahmini yil - 2009 0.4 0.3 0.7 0.1 0.6 0.7 md. m.d. m.d. m.d. 0.1 0.1
ikinci tahmini yil - 2010 0.4 0.5 0.7 0.1 0.5 0.7 md. md. md. md. md. 0.1
$D/VAFOK
ik gergeklesen yil - 2008 4.9 6.5 6.6 1.6 6.5 md. 6.6 md. md. md. md. 16
ik tahmini yil - 2009 13.6 4.8 431 1.7 6.2 431 m.d. m.d. m.d. m.d. 3.4 17
Ikinci tahmini yil - 2010 124 5.6 30.1 1.4 5.6 30.1 md. m.d. m.d. m.d. m.d. 1.4

Grundig - Yabanci sirketler piyasa carpanlari

Panasonic - Philips
Bang Olufsen Matsushita Koninklijke DM
Ortalama Orta Nokta En yiiksek En diisiik AIS Loewe AG Industrial Co. Electronics NV Sharp Technology

SD/Satis
ik tahmini yil - 2009 0.4 0.5 0.5 0.2 0.5 0.2 0.3 0.5 0.5 m.d.
ikinci tahmini yil - 2010 0.4 0.5 0.5 0.2 0.5 0.2 0.4 0.5 0.5 md.
SD/VAFOK
ik tahmini yil - 2009 4.5 5.6 5.8 1.2 m.d. 1.2 5.8 5.6 55 md.
ikinci tahmini yil - 2010 6.0 6.6 9.7 1.3 9.7 1.3 7.7 4.8 6.6 m.d.

Kaynak: Bloomberg & KPMG Analizi

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulugu olup, 43
musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Grundig degerleme sonuglari ve agiklamalari - Piyasa ¢arpanlari analizi (devami)

Secilen garpanlar ve piyasa ¢arpanlari 6zeti

® Carpan segimi ve uygulamasi prosediriinde esas olarak, tahmini tam yil 2009 VAFOK ve Net Satis verileri baz alinmistir. Carpanlar
araligina 6nem verilerek ve Grundig’in en dogru ¢arpanlarini belirlemek igin bir analiz yapilmistir. Carpanlar, Grundig ile karsilastirilabilir
sirketler arasindaki risk, blyiime ve karlilik farklari karsilastirildiktan sonra secilmistir. Asagidaki tablo segilen Sirket Degeri/VAFOK ve
Sirket Degeri/Net Satis carpanlarini ve Grundig’in, faize tabi net borg bakiyesi de gbéz dninde bulundurularak sonuglandiriimis piyasa
carpanlari degerini sergilemektedir.

Sirket Degeri Carpanlari Toplam igletme Degeri

(Bin TL) Grundig Diisiik Yiksek Diis ik Yiiksek
VAFOK T2009 56,517 5.0 5.6 282,584 316,494
Net satis T2009 1,402,185 0.4 0.5 560,874 701,093
Piyasa carpanlari metodu ile hesaplanan sirket deger arahgi 421,729 508,793

Eksi: Faize tabi dizeltiimis net borg (438,824) (438,824)

Piyasa carpanlari metodu ile hesaplanan sirket deger arahgi (17,095) 69,969

Kaynak:  Grundig Y6netimi & KPMG Analizi

®  Grundig’in 2009 tahmini finansallarina, yukaridaki tabloda detayi gésterilen ¢carpanlarin uygulanmasi sonucunda, piyasa garpanlari
metodolojisiyle belirlenen degeri, 31 Aralik 2008 itibariyle, 69,969.1593210613 Bin TL’dir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup,
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

44



Grundig degerleme sonugclari ve aciklamalari - Ozkaynak yéntemi

B Sirket'in 6zkaynaklarinin tespitinde, PricewaterhouseCoopers tarafindan, 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle hazirlanmig olan bagimsiz denetim
raporundaki mali tablolari esas alinmistir. Grundig’in, 31.12.2008 tarihine ait denetlenmis bilangosunda 6zkaynak degeri, asagidaki tabloda
da sunuldugu gibi, 309 milyon TL’dir.

®  Ancak, Grundig'in birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken, Argelik’in istiraki olmasindan kaynaklanan bir istirak diizeltmesi yapilmasi
gerekmigtir. Bu acidan Argelik’in, Grundig’in kayitl 6zkaynaklarindaki %83.03’lik pay! hesaplanarak, Grundig'in 6zkaynak kalemlerinden
ayristirilmistir. istirak diizeltmesinin hesaba katildigi birlesmeye esas &ézkaynak tutari 52.4 milyon TL olarak hesaplanmistir. llgili
hesaplama, raporun 50. sayfasinda yer alan “Ozkaynak yéntemi - birlesme ve degistirme orani” kisminda detayli olarak gdsteriimektedir.

Devrolan ortaklk:

(Bin TL) Grundig
Odenmis sermaye 478,000
Sermaye duzeltmesi farklari 152,182
Hisse senedi ihrag primleri 344
Deger artig fonlari 125,442
Y abanci para gevrim farklari 3,892
Kardan ayrilan kistlanmig yedekler 8,693
Gegmig yillar zararlari (308,732)
Net dénem kari (151,192
Toplam 6zkaynaklar 308,629

Kaynak: “1 Ocak - 31 Aralik 2008 hesap dénemine ait konsolide finansal
tablolar ve bagimsiz denetim raporu”

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup,
miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

45



¢

ndekiler

Girig
Sirket profili
Endustri profili
Metodoloji ve yaklagimlar
® Degerleme metodojileri
e indirgenmis nakit akimi metodolojisi — INA
® Piyasa ¢arpanlari metodolojisi
e Ozkaynak metodolojisi
e indirgeme orani — WACC
Arcelik degerlemesi
Grundig degerlemesi
Degerleme sonuglari, birlesme ve degistirme oranlari
® INA yéntemi — birlesme ve degistirme orani
® Piyasa carpanlari analizi - birlesme ve degistirme orani
e Ozkaynak yéntemi - birlesme ve degistirme orani

Secilen ydntem ve gerekgesi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulugu olup,

musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Degerleme sonuglari, birlesme ve degistirme oranlari

B Asagidaki tablo Arcelik ve Grundig’in detayli sermaye yapisini géstermekte olup, birlesme orani hesaplamamiza baz olugturmustur.

‘Argelik - Sermaye (31.12.2008)

(TL) Hisse tutari (%)
Kog Holding A.S. 273,742,027.02 41.48%
Kog Holding Emekli Ve Y ardim Sandigi V akfi 29,671,068.26 4.50%
Temel Ticaret Ve YatirimA.S. 18,576,870.00 2.81%
Vehbi Kog Vakfi 689,734.73 0.10%
Kog Ailesi 64,766,600.52 9.81%
Burla Ticaret Ve YatirimA.S. 50,571,663.05 7.66%
Teknosan Buro Makina Ve Levazimi Tic.Ve San. A.S. 81,428,336.95 12.34%
Diger Ortaklar 140,487,699.47 21.29%
Odenmis sermaye tutari @59,934,0@ 100.00%

Kaynak:  Argelik Yonetimi

Grundig - Sermaye (31.12.2008)

(TL) Hisse tutan (%)
Arcelik A.S. 396,895,775.03 83.03%
Kog¢ Holding Emekli ve Yardim Sandidi V akfi 25,936,440.00 5.43%
Vehbi Kog Vakfi 1,044,001.36 0.22%
Halka agik kisim 54,123,783.61 11.32%
Odenmis sermaye toplami @8,000,000.00 D 100.00%

Kaynak:  Grundig Yénetimi

Arcelik disindaki ortaklarin
Grundig’teki toplam hisseleri,
81,104,224.97 TL’dir.

Arcelik’in Grundig'teki %83.03’luk istirak orani g6z 6ninde bulundurulmus ve birlesme orani hesaplamasinda istirak dizeltmesi kaydi
yapilmasi gerekmistir. Buna ek olarak, Argelik Yonetimi tarafindan belirtilen ve yakin gelecekte sonuglanacak sermaye artiglari da géz
Onidnde bulundurulmus, birlesme ve degistirme oranina baz olusturan sermaye tutarina yansitiimistir.
© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulugu olup, 47
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INA yéntemi - birlesme ve degistirme orani

® Birlesme ve degistirme oranlari hesaplanirken, Argelik ve Grundig igin 3 farkli degerleme metodu kullaniimigtir. Degistirme oranlari

hesaplamalarina, ilerleyen sayfalarda daha detayl bir sekilde yer verilmistir.

INA ydntemine gore, Arcelik’in degeri ise 1,082,820.11309499 Bin TL, Grundig'in degderi ise 126,057.904535267 Bin TL olarak belirlenmistir.
Grundig'in birlesmeye esas degeri hesaplanirken, Grundig’in icinde Argelik’e ait olan %83.03’lik oran ayristiriimis ve Grundig’in birlesmeye
esas INA degeri 21,388.7628633369 Bin TL olarak hesaplanmistir. Ayrica degistirme orani hesaplanirken, Grundig’de, Arcelik digindaki pay
sahiplerinin hisse oran ve sayilari g6z 6ninde bulundurulmustur.

INA -- Deger Gostergesi

Devralan ortaklk: Devrolan ortaklik:
(Bin TL) Arcelik (konsolide) Grundig (konsolide) Toplam
INA -- Deger Gostergesi 1,082,820 126,058
Birlesmeye esas deger (1,082,820 21,3892 1,104,209
Sermaye 659,934 478,000

Not (*) : (%100-%83.03)liik kisim
Kaynak: KPMG Analizi

Yukarida belirtilen birlesmeye esas degerler ve 6denmis sermaye tutarlari Bin TL olarak dikkate alindiginda, birlesme orani, sunum amagli
olarak bes ondalikh gosteriimek sartiyla, %98.06298, artirilacak sermaye 13,035.565 Bin TL ve degistirme orani %76.07261 olarak
hesaplanmistir.

INA yontemine gore birlesme ve degistirme orani

) 1,082,820 = 98.06298%
Birlesme orani =
1,104,209
. 659,934 = 672,969.565 Bin TL
Birlesme sonrasi sermaye =
98.06%
= 672,970 - 659,934 = 13,035.565 Bin TL
Artirilacak sermaye
L 13,036 = 16.07261%
Degistirme orani =
81,104

Kaynak: KPMG Analizi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulugu olup,
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Piyasa carpanlari analizi - birlesme ve degistirme orani

® Piyasa carpanlari analizine gore, Argelik'in degeri 683,334.956882996 Bin TL, Grundig’in degeri ise 69,969.1593210613 Bin TL'dir.
Grundig’in birlesmeye esas degeri hesaplanirken, Grundig'in iginde Argelik’e ait olan %83.03'lik oran ayristiriimis ve Grundig’in birlesmeye
esas Piyasa carpanlari analizi degeri 11,871.9548923371 Bin TL olarak hesaplanmistir. Ayrica degistirme orani hesaplanirken, Grundig'de,
Argelik disindaki pay sahiplerinin hisse oran ve sayilari géz dniinde bulundurulmustur.

Benzer sirketler metodu -- deger gostergesi

Devralan ortaklik: Devrolan ortaklk:
(Bin TL) Arcelik (konsolide) Grundig (konsolide) Toplam
Piyasa c¢arpanlari degeri 683,335 69,969
Birlesmeye esas deger C 683,33 A1.872> 695,207
Sermaye (Bin TL) 659,934 478,000

Not (*) : (%100-%83.03)liik kisim
Kaynak: KPMG Analizi

Yukarida belirtilen birlesmeye esas degerler ve 6denmis sermaye tutarlari Bin TL olarak dikkate alindiginda, birlesme orani, sunum amagli
olarak bes ondalikli gosteriimek sartiyla, %98.29231, artirilacak sermaye 171,465.397 Bin TL ve degistirme orani %74.13662 olarak
hesaplanmistir.

Benzer sirketler metoduna gore birlesme ve degistirme orani

Birlegsme orani = 683,335 = 98.29231%
695,207
Birlesme sonrasi sermaye = 659,934 = 671,399.397 Bin TL
98.29%
Artirillacak sermaye = 671,399 - 659,934 = 11,465.397 Bin TL
Degistirme orani = 11,465 = 14.13662%
81,104
Kaynak: KPMG Analizi
M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulugu olup, 49
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Ozkaynak yoéntemi - birlesme ve degistirme orani

B Sirket'in 6zkaynaklarinin tespitinde, 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle hazirlanmis olan bagimsiz denetim raporundaki mali tablolari esas
alinmistir. Onceki sayfalarda belirtimis oldugu gibi, Arcelik'in birlesmeye esas &zkaynak tutari belirlenirken, Arcelik Yénetimi'nin
sonuglandirmayi planladigi 249,975 Bin TL'lik bedelli “nakit sermaye artisi” ile 9,999 Bin TL'lik “temettiiden bedelsiz sermaye artigI”
tutarlarina dayanan diizeltmeler yapiimistir. Bu diizeltmeler sonucunda, Arcelik'in Ozkaynak yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas
degeri 2.188 milyon TL olarak hesaplanmistir. Ayrica, Grundig'in birlesmeye esas Ozkaynak tutari belirlenirken, Argelik’in istiraki
olmasindan kaynaklanan bir istirak dizeltmesi yapilmis; Arcelik’in, Grundig’in kayith 6zkaynaklarindaki %83.03’luk pay! ayristiriimistir.
Grundig’in bu diizeltme sonrasi Ozkaynak yéntemi ile hesaplanan birlesmeye esas degeri 52 milyon TL'dir.

Sermaye
Devralan ortaklik: artisindan sonra Devrolan ortaklik: Arcelik'in
Arcelik Arcelik'in Grundig| payina isabet
(Bin TL) (konsolide)| Sermaye artigi o6zkaynagi|(Bin TL) (konsolide)| eden kisim
Odenmis sermaye 399,960 259,974 659,934/ Odenmis sermaye 478,000 396,896
Sermaye duzeltme farklari 468,811 468,811| Sermaye diizeltmesi farklari 152,182 126,361
Hisse senedi ihrag primleri 96 96| Hisse senediihrag primleri 344 286
Deger artis fonlari 287,902 287,902| Deger artis fonlari 125,442 104,158
Yabanci para gevirim farklari 40,800 40,800, Yabancipara gevrim farklari 3,892 3,232
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 157,784 157,784| Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 8,693 7,218
Gegmig yillar karlari 542,917 542,917, Gegmis yilllar zararlari (308,732) (256,348)
Net dénem kari 39,794 9,999 29,795, Net dénemkari (151,192) (125,5_3_9.)_
Toplam ézkaynaklar 308,629 256263<
istirak diizeltmesi (256,263
Birlesmeye Esas Ozkaynak 1,938,064 ( 2,188,039)3ir|e§meye Esas Ozkaynak 52,366
Kaynak: Argelik’in 31.12.2008 tarihi itibariyle hazirlanmis bagimsiz denetim raporu & KPMG Analizi
Hisse tutan (%)
ArcelkAS. 396,895.78| .. 83.03%
Kog Holding Emekli ve Yardim Sandigi Vakfi 25,936.44 5.43%
Vehbi Kog Vakfi 1,044.00 0.22%
Halka agik kisim 54,123.78 11.32%
Odenmis sermaye toplami 478,000.000 100.00%

Kaynak:  Grundig’in 31.12.2008 tarihi itibariyle hazirlanmis bagimsiz denetim
raporu & KPMG Analizi
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Ozkaynak yéntemi - birlesme ve degistirme orani (devami)

® Yukarida belirtilen birlesmeye esas 6zkaynak tutarlari ve sermaye tutari Bin TL olarak dikkate alindiginda birlesme orani, sunum amagli
olarak bes ondalikli gosteriimek sartiyla, %97.66264, artirilacak sermaye 15,794.205 Bin TL ve degistirme orani %79.47396 olarak

hesaplanmistir.

Ozkaynak yontemine gore birlesme ve degistirme orani

2,188,039 97.66264%
Birlesme orani = _— = O
2,240,405
659,934
Birlesme sonrasi sermaye = _— = 675,728.205 Bin TL
97.66%
Artirilacak sermaye = 675,728 - 659,934 = 15,794.205 Bin TL
L. 15,794 19.47396%
Degistirme orani = _— =
81,104

Kaynak: KPMG Analizi

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulugu olup,
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e Ozkaynak yéntemi - birlesme ve degistirme orani

Secilen yontem ve gerekgesi
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Secilen yontem ve gerekcgesi

Segilen yontem

Birlesme orani 98.06298% 98.29231% 97.66264%
Artirlacak sermaye (Bin TL) 13,035.565 11,465.397 15,794.205
Degistirme orani 16.07261% 14.13662% 19.47396%

B Birlesme islemi geregi (¢ farkll ydnteme gdre birlesme ve degistirme oranlari yukarida sunulan tablodaki gibi hesaplanmistir.
B Gorildiugu gibi, birlesme oranlari her (ic metoda gore gok benzer gikmaktadir.

®  Onceki sayfalarda tanimlanan metodolojilerin her biri isletmenin degerinin belirlenmesinde kullanilabilir; ancak, bu metotlarin uygunlugu degerlemesi
yapilan sirketin sekline ve sektériine gore degisir.

B Sirket alim satimlarinda gelecege yénelik detayli projeksiyonlarin olusturulmasiyla birlikte genellikle INA metodu uygulanir. Ancak gelecede yonelik
projeksiyonlar ¢ok degiskenli varsayimlarin olusturulmasini gerektirmektedir. Bu varsayimlar ve projeksiyonlarda meydana gelebilecek herhangi bir
degisiklik INA metodu sonuglarini, yani sirket degerini direk etkileyebilmektedir. Ozellikle icinde bulundugumuz giinlerde, global ekonomik hareketlerin de
etkisiyle, varsayimlarin duyarlihdinin ¢ok hassas oldugunu distinmekteyiz. Dolayisiyla, uzun dénemli tahminlerin bire bir ger¢ceklesmedigi durumlarda
INA degerinin de degisecegi g6z dniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

® Ppiyasa carpanlar analizinde kullanilan benzer sirket carpanlari 2009 tahmini verilerini dikkate almaktadir. Gerek benzer sirketlerin birebir 6zellikler
gbstermemesi, gerekse sirketlerin sadece 2009 yili tahmini sonuglarina dayal olmasi nedeniyle, bu analizin oldukga duyarli oldugu sonucu ¢ikarilmistir.

®  Borsa rayi¢ degerleri, SPK'nin “Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nde (Seri: |, No: 31) yer alan, birlesmeye taraf ortaklarin halka arz edilen hisse
senetlerinin, ortaklidin en az %25'’i olmasi kosuluna bagl olarak, Sirketler’in halka agiklik oraninin %25’in altinda olmasindan dolayi kullaniimamistir.

B (Ozkaynak ydntemine gore elde edilen Sirket degerleri, Sirketler'in birlesme tarihi itibariyle diizeltilmis defter degerlerini yansitmaktadir. Degistirme orani
olarak incelendiginde, Ozkaynak ve INA metotlarinin birbirine daha yakin oldugunu gézlemlemekteyiz.

B Sonug olarak Sirketler'in mevcut ortaklik yapilari da dikkate alindiginda, gériistimiize gore, Argelik'in Grundig'i devralma yoluyla birlesmesi isleminde
Ozkaynak metodunun kullanilmasi adil ve makul olacaktir. Ozkaynak metoduna gére hesaplanan birlesme orani %97.66264, artirilacak sermaye tutari
15,794.205 Bin TL ve degistirme orani %19.47396'dir.

M © KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup,
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Bu rapor, Argelik A.$.’nin talebi izerine Argelik ile Grundig birlesmesinde baz alinacak artirilacak sermaye tutari ve hisse degistirme oraninin tespit edilmesine yonelik hazirlanmistir. Raporumuz bu
amag disinda ilgili kamu kurumlari, Argelik ve Grundig yoneticileri haricinde baska kisi ve kuruluglara yazili iznimiz olmadan verilemez.

KPMG veya bu raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha 6nceden bir anlagsma yapilmadigi surece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek danismanhk
vermeleri veya sahitlik yapmalari istenemez.

Genel olarak galismamiz, hisse degerlerine temel teskil eden varsayimlarin ve degerlemelerin dayanag@ hususlarinda givence vermeye yonelik degildir. Genellikle olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi
gergeklesmemesinden dolayi, 6ngdrilen veya tahmin edilen sonuglar ile fiili sonuglar arasinda farkliliklar gikabilmekte ve bu farkliliklar, eger varsa, 6nemli olabilmektedir.

Arcelik ve Grundig hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi, Sirket Yénetimleri'nin ise konusunda uzman kisilerden oldugu varsayilmistir.
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