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TALEP TARIHI  :05.03.2009
KARAR TARIHI  :10.03.2009
Tesbit isteyen vekili tarafindan verilen dava dilekgesi Mahkememiz
Degisik Is esasina kayd yapllmakla, ,
GEREGI DUSUNULDU
Tesbit isteyen dilekcesinde ézetle ; miivekkili sirketlerin yonetim
Kurullarl Grundig Elektronik A.S.nin Arcelik A.S tarafmdan devir allmmasi suretiyle
TTK.mad.451.ve diger ilgili hiikiimleri ile KVK mad.18-20 hiikiimleri ¢er¢evesinde
birlestirilmesi igin gerekli islemlerin yapilmasina karar verilmis oldugundan ézvarlik tespiti ile
ayn1 sermaye miktarlarimn ve birlestirme organlarimn bilirkisi magrifetivie saptanmasina
karar verilmesini talep etmistir,
Incelenen talep dilekgesi miinderecatina, istegin mahiyetine gire talebin
HUMK nun 368.maddesi hiikiimlerine uygun bulunmakla taleb:n kabuliine karar vermek
gerekmis ve agagidaki hukum Kkurulmugtur,
HUKUM ; Yukarida aciklanan nedenlerle;
1.Talebin kabulii ile yukarida belirtilen hususlarin tespiti icin asagida
mahkememizce resen tayin edilen bilirkisiler ,Turgut Kayan,Ercan Giir ve Tamer Pekdinger
tarafindan mahallinde inceleme yapmak iizere YETKI verilmesine, tespit isteven tarafindan
bilirkigilerin mahalline gotiirmesine,
2-Incelemenin 12.03.2009 giinii saat 9.30'da yapilmasna,
3-Uzman bilirkisi olarak resen,
a-)Serbest Muhasebeci,Mali Miisavir Turgut Kayan
b-)Serbest Muhasebeci Mali Miisavir Ercan Gii
¢+) Do¢.Dr.Tamer Pekdinger’in resen tayinle

L.x3=4.500.TL, bilirkisi

L,6y bipfidi ile karar verildi.
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:1- ARCELIK ANONIM SIRKETI (Devir Alacak)
2- GRUNDIG ELEKTRONIK ANONIM SiRKETI (Devir Olacak)

: Av. Ayce Tanyar
: HASIMSIZ

: Davaci (Tespit isteyen) sirketler vekili araciliy ile vermis olduklari
dilek¢e ile TTK 451. maddesi ve KVK 18, 19 ve 20. maddeleri
hiikiimlerine gore vekili olduklar yukarida tinvam yazils sirketlerden
Ar¢elik Anonim Sirketi ‘nin Grundig Elektronik Anonim Sirketi'ni
devralmak suretiyle birlesmelerine sirket yonetim kurullarmin karar
verdigi, 31.12.2008 tarihli bilangolar tizerinden mevcut aktif ve pasifler
ile birlesme igleminin yapilacagi, birlesme isleminde sakinca
bulunmadifi, hem &z kaynak hem de segilen difer yontemlere gore
birlesme oranlan ve degistirme oranlarumn, kullanilacak yonteme goére
gergeklestirilecek  sermaye artinm  tutarinin, artirim  hesaplama
esaslarinin saptanmasina karar verilmesi arz ve talep edilmistir.

. Yilice Mahkemenizin, Tespit isteyen Sirketlerin Ozvarliklarinin
Tespiti ile talebin karsilanmasi i¢in vermis oldugu 10.03.2009 tarihli
karan geregi 12.03.2009 giinli verilen yetki ile saat 09.30 smralarinda
Tespit isteyen Sirketlerin evrak ve belgeleri Davacilar Tespit isteyen
Sirketler Kayitlar1 ve belgeleri tizerinde tarafimiza Sayin Mahkemece
verilen gorev lizerine, Bilirkigi incelemesi yapilmig olup inceleme
neticeleri asagiya cikarilmigtir.

TESBIT ISTEYEN DAVACI SiRKETLER HAKKINDA GENEL BILGi:

Davaci Tespit isteyen sgirketlerden diger sirketi biinyesine devir alacak "Arcelik Anonim
Sirketi", Istanbul Ticaret Sicili Memurlugunun 54957 sicil numarasmda kayith bulunmakta
olup, sirketin en son gikarilmig sermayesi 399.960.000,00 TL ‘den ibaret bulunmaktadir.
Sirket Biiyiik Mikellefler Vergi Dairesinde 073 001 8000 Vergi Sicil numarasinda kayitl

bulunmaktadir.

Davact Tespit isteyen Sirketlerden Devir alacak sirket ile Birlesecek "Grundig Elektronik
Anonim Sirketi" Istanbul Ticaret Sicili Memurlugunun 93237 Sicil numarasinda kayitl
bulunmakta olup gitketin en son ¢ikarilms sermayesi 478.000.000,00 TL ‘den ibaret
bulunmaktadir. Sirket Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesinde 161 003 5928 Vergi Sicil
numarasinda kaytli bulunmaktadir,




1- YAPILAN INCELEMELER

Serbest Muhasebecn Mali Musavrrllk A.S. tarafindan 14.04.2009 tarihinde tanzim ledilen
Birlesmeye lliskin Uzman Kurulug Raporu incelenmigtir. Ayrica Devir alan vésDeyir olan
sirketler ile ilgili Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
A.S. “a member of PricewaterhouseCoopers™ tarafindan tanzim edilen Bagimsiz Denetim
raporlar1 raporlar incelenmistir. Birlesmeye Ihskm Uzman Kurulus Raporunda her iki sirketin
INA yontemi, Piyasa ¢arpanlan analizi ve Ozkaynak yontemlerine gore devir alinacak
sitkete verilecek sermaye payi, birlesme oranlari ve degistirme oranlarinin tanzim edildigi
goriilmiis olup asagidaki boliimlerde gerekli agiklamalar yapilmustir.

1- VERGI USUL KANUNU HUKUMLERINE GORE OZKAYNAKLAR:
1.a- Devir alacak ‘ARCELIK ANONIM SiRKETI’:

1.a.1- Incelenen Yasal defterler:

Incelenen defter nevi

Tasdik Makami

Tas.Tarthi / Tas.Numarast

2008 Y1ili Yevmiye Def.

2008 Y1l Kebir Def,
2008 Y1l Envanter Def.

2009 Y1l Yevmiye Def.

2009 Y1l Kebir Def.
2009 Y1ili Envanter Def,

Beyoglu 17. Noteri
Beyoglu 17. Noteri
Beyoglu 17. Noteri
Beyoglu 17. Noteri
Beyoglu 17. Noteri
Beyoglu 17. Noteri

14.01.2008 / 01315
14.01.2008 / 01313
14.01.2008 / 01311
17.12.2008 / 26980
17.12.2008 / 26979
22.01.2009 /02039

1.a.2- Devir alacak Sirket'in Sermayesi ile Bilancoya Gore Tespit edilen Ozvarlik ve
Ortaklar arasinda Dagihma:

Davac1 Sirket Yetkililerinin Yiice Mahkemenize Sunmus olduklan mahkeme dosyasi
icerisindeki evraklar ve tarafimiza sunulan 31.12.2008 tarihli Sirket hesaplarina ait mizan ve
bu mizana dayah cikarilan bilango, bagimsiz Uzman kurulusunca hazirlanan bilangolar ve
tablolar ile sunulan tiim belgeler incelenmis VUK uyarinca diizenlenmis mizana dayali olarak
cikarilan Bilango'ya gore Ozvarlik Tespit edilmistir.

1.a.3- Tespit Edilen Ozvarhk:

OZVARLIK

Alktif Yekin 7.891.625.106,03
TENZIL DEGERLER 2.315.802.008,60
Dénem Zarari 0,00
Gecmis Y1l zararlari 0,00
Birikmis Amortismanlar 2.315.802.008,60
Fark 5.675.723.097 43
Borglar /3.864.003.187,14
3 Kisa Vadeli Y.K. 2.239.064.765,05
4 Uzun Vadeli Y K. 1.624.938.422,09

1 1.811.719.910,29




islemleri devam etmekte olan 249.975.000,00 TL tutarindaki nakit kar $lllf:, y -artl‘uin
tutar1 eklenmis, bu sekilde hesaplanan Ozvarhk 1.811.719.910,29 ~TL. “olarak
bulunmustur. Temettiden artinm 6zkaynak tutarini etkilemeyecegi i¢in dikkate alinmdmugtir.

1.a.4- Tespit Edilen Sermaye ve Ozvarligm ortaklar arasmda dagihimy:

Arcelik A.S. Yonetim Kurulunun 02.03.2009 tarih ve 662 sayil karari ile SPK Mevzuatina
gbre hesaplanan 2008 yili konsolide cari dénem karindan 9.999.000.-TL’lik kisminimn
hissedarlara bedelsiz hisse¢ olarak dagitilmasi nerisi, 25.03.2009 tarihli Olagan Genel
Kurul’da pay sahipleri tarafindan kabul edilmistir. Ayrica 27.02.2009 tarih ve 660 sayilt
Yénetim Kurulu Karati ile 249.975.000.-TL ik nakdi sermaye artigina karar verilmistir.

Buna kararlara gore; Sirketin 3.4.2009 tarihli Yonetim Kurulu Karar ile 1.500.000.000.-TL
kayitll sermaye tavani dahilinde, 399.960.000.- TL olan ¢ikarilmig sermayesinin;
249.975.000.-TL ik kismu nakden, 9.999.000.-TL’lik kism: 2008 yili karindan ortaklara
bedelsiz hisse olarak verilmesi kararlastiriian kismindan olmak tzere toplam 659.934.000.-
TL'ye artirilmasina karar verilmistir.

Tespit edilen sermaye tutari meveut tescil edilen sermayeye, Sirket’in 3.4.2009 tarihli
yénetim kurulu karan kapsaminda islemleri devam eden ve birlesme genel kurulu dncesinde
tamamlanacak olan 249.975.000 TL nakit, 9.999.000 TIL temettliden sermaye artirimu tutar
eklenerek ulagiimistir.

HISSEDAR SERMAYETL.  PAY(#) OZVARLIK
Rahmi M. Kog 16.473.681,41  1.847.398.141 45.226.098,55
Semahat Arsel 18.397.198,80  1.839.710.889 50.505.918,53
Suna Kirag 17.542.403,22  1.754.240.322 48.159.241,97
Mustafa V. Kog 6.177.178,49 617.717.849 16.958.237,13
Y. Ali Kog 6.175.838,51 617.583.851 16.954.558 47
Kog Holding Emekli ve Yardim Sandif1 Vakfi 20.671.068,26 2.967.106.826 81.456.123,08
Vehbi Kog Vakfi 689.734,73 68.973.473 1.893.531,99
Kog Holding A.5. 273.742.027,02 27.374.202.702  751.505.272,70
Temel Ticaret ve Yatirim A.S. 18.576.870,00  1.857.687.000 50.099.168,48
Burla Ticaret ve Yatirm A.S. 50.571.663,06 5.057.166.305  138.834.624,14
Teknosan Biiro Makine ve Levazimi Tic. ve San. A.S. 51.428.336,95 8.142.833.695 223.545.505 04
Diger Ortaklar (Argelik) 140.487.609,47 14.048.760.947  385.681.541,31
TOPLAM : 659.934.000,00 65.993.400.000 1.811.719.910,29

1.a.5- Devir alacak Sirket Birlesme konusunda Sirket Yénetim Kurulu Karar:

Tespit isteyen diger Sirketi biinyesine devir alacak olan Arcelik Anonim Sirketi'nin
27.02.2009 tarih ve 660 sayili Yénetim Kurulu Karar ile “TTK 451. ve KVK 18-20'nci
maddeleri ile SPK ve Sermaye Piyasast Kuruly Seri:l No:31 sayili tebligi hikymleri
cergevesinde Grundig Elekironik Anonim Sirketi’nin girketlerine katilmast syrefiyle
birlesilmesine ¢ iligkin kararin alinmig oldugu anlagiimustir.




—

1.b- Devir Olacak ‘GRUNDIG ELEKTRONIK/ANC

1.b.1- incelenen Yasal Defterler:

Incelenen defter nevi

Tasdik Makami

2008 Yili Yevmiye Def.
2008 Y1l Kebir Def.
2008 Yili Envanter Def.

2009 Yili Yevmiye Def.
2009 Y1l Kebir Def.
2009 Y1l Envanter Def.

Biiyiikgekmece 7. Noteri
Biiyiikcekmece 7. Noteri
Biiyiikgekmece 7. Noteri

Bityiik¢ekmece 7. Noteri
Biiyiik¢ekmece 7. Noteri
Biiyiikgekmece 7. Noteri

24.01.200 /032%
24.01.2008 10322

24.12.2007 /33153

15.01.2009 /01844
15.01.2009 / 01846
26.12.2008 / 45687

1.b.2- Devir alinacak Sirket'in Sermayesi, Tespit edilen (zvarhik ve Ortaklar arasinda

Dagilima:

Davaci Sirket Yetkililerinin Yiice Mahkemenize sunmus olduklari mahkeme dosyasi
igerisindeki evraklar ve tarafimiza sunulan 31.12.2008 tarihli Sirket hesaplarina ait mizan ve
bu mizana dayali gikarilan bilango, bagimsiz Uzman kurulusunca hazirlanan bilangolar ve
tablolar ile sunulan tiim belgeler incelenmis VUK uyarinca diizenlenmis mizana dayali olarak
¢ikarilan Bilango'ya gore Ozvarlik Tespit edilmistir.

1.b.3 Tespit Edilen Ozvarhk :

Aktif Yekun

TENZIL DEGERLER
Dénem Zararn

Gecmis Yl zararlar
Birikmig Amortismanlar
Fark

Borglar

3 Kisa Vadeli Y.K.

4 Uzun Vadeli Y K.
OZVARLIK

1.756.2568.681,94
849.340.836,66

47.230.056,14
264.526.599,67
537.584.180,85

906.917.845,28
594.100.800,92

525.617.821,81
68.482.979,11

312.817.044,36

Cikarilan Ozvarlik hesabinda Bilango net aktiflerine pasif diistiriici hesaplar cklenerek, Briit
aktif yekiin bulunmug ve bu tutardan tekrar eklenen pasif diigtiriicti hesaplar tenzil edilmis ve
béylece gikarilan net aktiften Pasifteki borglar tenzil edilerek dzvarhk bulunmus, bu sekilde
hesaplanan Ozvarlik 312.817.044,36 TL.olarak bulunmustur.

1.b.4- Devir Olacak Sirket ortaklar arasinda Sermaye ve Ozvarhk dagilim:

HISSEDAR SERMAYE PAY (#) OZVARLIK
Argelik A.S. 396.805.775,03 30.689.577.503  259.740.090,50
Kog Holding Emekli ve Yardim Sandig) Vakfi 25.936.440,00 2.593.644.000 16.973.557,54
Vehbi Kog Vakfi 1.044.001,36 104.400.136 683.224,73
Dier Ortaklar (Halka Agik Kisim - Grundig) 54.123.783,61 5.412.378.361 35.420.171,59
TOPLAM : 478.000.000,00 47.800.000.000 312.817.044,36

2\
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1.b.5- Devir Olacak Sirket Birlesme konusunda $iifkét:.Y(Hi.'n'eiil'mh.Kurulu liara

Tesplt 1steyen dlgez Snketm biinyesine devir oiacak olan Grundig Ele oﬁl

hukumleu g:elg:evesmde sirketlerinin Argelik Anonim Slrketl ye k""
birlesilmesine® iliskin kararin alinmis oldugu anlagilmigtir.

1.c- Devir alacak ve Devir olunacak sirketler sermaye ve Ozvarhg:

| SERMAYE TL OZVARLIK TL

Arcelik Anonim Sirketi 659.934.000,00 1.811.719.810,29

Devir Olan Sirket Ortakhig 0,00
Arcgelik Anonim Sirkefi 659.934.000,00 1.811.719.910,29
Grundig Elektronik Anonim Sirketi 478.000.000,00 312.817.044,36

Devir Alan Sirket Ortaklig -396.895.775,03 -259.740.090,50
Grundig Elektronik Anonim Sirketi 81.104.224,97 53.076.953,86
TOPLAM 741.038.224,97 1.864.796.864,15
Devralan Sirketin Ozvarhig = A
Devrolan Sirketin Ozvarhig = B

Devralan Sirketin Odenmis (Cikariimig Sermayesi) = C

A
Birlesme Oran1 : —————= D
A+B
BIRLESME ORANI=C = 1.811.719.910,29
A 0,971537407
(A+B) 1.811.719.910,29 + 53.076.953,86
ULASILACAK SERMAYE=
D/C 659.934.000,00 = B679.267.720,55

0,9715637407

Bu yénteme gore bitlesme sonrast Devir alacak sirketin artiracagi sermaye tutari:
679.267.720,55 (-) 659.934.000,00 = 19.333.720,55 TL olarak artirilmss olacaktir.

Sermayenin Sirketlere gire dagilimi:

| YENI SERMAYE(TL)
A-) Argelik Anonim Sirketi £59.934.000,00
B-) Grundig Elektronik Anonim Sirketi 19.333.720,55
TOPLAM : 679.267.720,55

Degistirme oram;

Artan Sermaye / Devir olan Sirket 6nceki sermaye

19.333.720,55 / 81.104.224,97 = 0,23838

2




Bu durumda devrolacak Grundig Elektronik Anonim Sirketi ortaklariga-heys
karsiligr 0,23838 TL tutarinda Argelik Anonim Sirketi hissesi verilecektirs, £ A%

2. TESPIT EDILEN “INDIRGENMIS NAKIT AKIMI(INA)”;
2.a- Devir Alacak ve Devir Olacak Sirkete iliskin hesaplamalar:

Tespit edilen Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemine gore yapilan hesaplamalar Uzman

Kurulus Raporunda asagidaki sekilde izah edilmigtir:

o Argelik'in Grundig'teki %83.03'luk istirak crani gdz dnlnde bulundurulmus ve birlesme orani
hesaplamasinda igtirak dizeltmesi kaydi yapiimasi gerekmistir. Buna ek olarak, Argelik Yénetimi
tarafindan beliftilen ve yakin gelecekte sonuglanacak sermaye artislar da g8z ontnde
bulundurulmus, birlesme ve degistirme oranina baz olusturan sermaye tutanna yansitilmugtir,

» Birlesme ve degdistirme oranlan hesaplanirken, Ar¢elik ve Grundig icin 3 farkli dederleme metodu
kultanilmistir. Degdistirme orantart hesaplamalarina, ilerleyen sayfalarda daha detayli bir sekilde
yer verilmigtir.

¢ INA yontemine gore, Argelik'in degeri ise 1,082,820.11308499 Bin TL, Grundig'in degeri ise
126,057.904536267 Bin TL olarak belirlenmistir. Grundig'in birlesmeye esas deferi hesaplanirken,
Grundig'in iginde Arcelik’e ait olan %83.03'lik oran ayristiriimig ve Grundig'in birlesmeye esas INA
dederi 21,388.7628633369 Bin TL olarak hesaplanmistir. Ayrica degdistirme orani hesaplanirken,
Grundig'de, Arcelik disindaki pay sahiplerinin hisse oran ve sayilar géz éninde bulundurutmustur.

2.b- Devir alacak ve Devir olunacak sirketler sermaye ve Ozvarhgy:
2.b.1- Yinteme Gére Sirketlerin Odenmis Sermayeleri ve Tespit edilen Ozvarhklar:

Tespit edilen Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemine gore sirketlerin Ozvarhk ve
sermayeleri Bagiumsiz Denetim Raporunda asagidaki sekilde hesaplanmigtir:

INA — Deger Gostergesi

Devralan ortaklik: Devrolan ortakhk:
(Bin TL) Argelik (konsolide) | Grundig (konsolide) Toplam
[na — Deger Gostergesi 1.082.820 126.058
Birlesmeye Esas Deger 1.082.820 21.389 1.104.209
Sermaye 659.934 478.000

2.b.2- Tespit Edilen Birlesme Orani ve Birlesme Sonrasi Ulasilacak Sermaye, Degistirme

orani:
Devralan Sirketin szarllgl = A
Devrolan Sirketin Ozvarlig = B

Devralan Sirketin Odenmis (Cikarilmis Sermayesi) = C

A
Birlesme Orant: — =D
A+ B




Devir Alacak ve Olacak Firmalarm Sermaye ve Ozvarliklarit #7775

| SERMAYE (BIN TL

Arcelik Anonim Sirketi 659.934

Devir Olan Sirket Ortakhgl
Arcelik Anonim Sirketi 659.934
Grundig Elektronik Anonim Sirketi 478.000

Devir Alan Sirket Ortakhgi -396.896
Grundig Elektronik Anonim Sirketi 81.104
TOPLAM 741.038 1.104.209

Birlesme orani ve Ulasilacak sermave:

BIRLESME ORANI= C = 1.082.820
A . 0,0806
(A+B) 1.082.820 +21.389
ULASILACAK SERMAYE=
D/IC 659.934 = $72.970
0.9806

Sirketlerin Birlesme sonucu sermave payvlar:

YENI SERMAYE
(BINTL)
A-) Argelik Anonim Sirketi 659.934
B-) Grundig Elektronik Anonim Sirketi 13.036
TOPLAM : 672.970

Degistirme orank:

Artan Sermaye / Devir olan Sirket dnceki sermaye
13.036 /81.104 =0,1607261

Bu durumda devrolacak Grundig Elektronik Anonim Sirketi ortaklarina her 1 TL Hisse
karsilips 0,1607261 TL tutarinda Arcelik Anonim Sirketi hissesi verilecektir.

3- TESPIT EDILEN “PiYASA CARPANLARI ANALIZI” YONTEMI:
3.a- Devir Alacak ve Devir Olacak Sirkete iligkin hesaplamalar:

Tespit edilen Piyasa Carpanlart Analizi ydntemine gore yapilan hesaplamalar Uzman Kurulug

Raporunda agagidaki sekilde izah edilmigtir:

e Piyasa carpanlarl analizine gére, Argelik'in degeri 683,334.956882996 Bin TL, Grundig'in degeri
ise 69,969.1593210613 Bin TL'dir. Grundig'in birlesmeye esas deferi hesaplanirken, Grundig'in

icinde Arcelik'e ait olan %83.03'1uk oran aynstimimig ve Grundig'in birlesmeye esas Piyasa
carpanlan analizi degeri 11,871.9548923371 Bin TL olarak hesaplanmistir. Ayrica degistirme
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orani hesaplanirken, Grundig'de, Argelik digindaki.pay, sahipl ;
ontnde bulundurulmustur, AT

3.b- Devir alacak ve Devir olunacak sirketler sermaye ve Ozvarli::

Tespit edilen Piyasa Carpanlar1 Analizi yéntemine gére sitketlerin Ozvarlik ve serk
Bagimsiz Denetim Raporunda agagidaki sekilde hesaplanmisgtir:

Benzer sirketler metodu — deger gistergesi

Devralan ortaklik: Devrolan ortaklik:
(Bin TL) Argelik (konsolide) | Grundig (konsolide) Toplam
Piyasa ¢arpanlari degeri 683.335 69.969
Birlesmeye Esas Deger 683.335 11.872 695.207
Sermaye (Bin TL) 659.934 478.000

3.b.2- Tespit Edilen Birlegme Oram ve Birlesme Sonrasi Ulasilacak Sermaye, Degistirme

orani:
Devralan Sirketin QOzvarhigs = A
Devrolan Sirketin Ozvarlig = B

Devralan Sirketin Odenmig (Cikarilmis Sermayesi) = C
A
Birlesme Orani; ———= D
A+ B

Devir Alacak ve Olacak Firmalarin Sermaye ve Ozvarhklar::

| SERMAYE (BIN TL) OZVARLIK (BIN TL)
Arcelik Anonim Sirketi 659,934 683.335
Devir Olan Sirket Ortakhg: 0
Argelik Anonim Sirketi 659.934 683.335
Grundig Elektronik Anonim Sirketi 478.000 69.969
Devir Alan Sirket Ortakhg) -396.896 -58.097
Grundig Elektronik Anonim Sirketi 81.104 11.872
TOPLAM 741.038 695.207

Birlesme orani ve Ulasilacak sermave:

BIRLESME ORANI= C = 683.335
A . 0,9829
(A+B) 683.335 + 11.872
ULASILACAK SERMAYE=
D/C 659.934 = 71.399
0,9820 [
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Sirketlerin Birlesme sonucu sermaye paylar:

YENI SERMAYE
(BINTL)
A-) Arcelik Anonim Sirketi 659.934
B-) Grundig Elektronik Anonim Sirketi 11.465
TOPLAM : 671.399

Degistirme orani;

Artan Sermaye / Devir olan Jirket dnceki sermaye

11.465 /81.104 =0,1413662

Bu durumda devrolacak Grundig Elekironik Anonim Sirketi ortaklarma her 1 TL Hisse
karsilif1 0,1413662 TL tutarinda Arcelik Anonim Sirketi hissesi verilecektir.

4- TESPIT EDILEN “UFRS OZKAYNAK” YONTEMI:
4.a- Devir Alacak ve Devir Olacak Sirkete iliskin hesaplamalar:

Tespit edilen UFRS Esasina Uygun Ozkaynak yéntemine gére yapilan hesaplamalar Uzman
Kurulus Raporunda asagidaki sekilde izah edilmistir:

e Sirketin 6z kaynaklarimin tespitinde, 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle hazirlanmis olan bagimsiz
denetim raporundaki mali tablolan esas alinmigtir. Onceki sayfalarda belirtiimis ofdudu gibi,
Argelik'in birlesmeye esas &zkaynak tutari belirlenirken, Argelik Yonetiminin sonuglandirmay!
planladigl 249,975 Bin TL'lik bedelli "nakit sermaye artigi” ile 8,999 Bin TL'lik “temettiden bedelsiz
sermaye artigi” tutarlarina dayanan duzeltmeler yapifmistir. Bu dlzeltmeler sonucunda, Argelik'in
Ozkaynak yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas degeri 2.188 milyon TL olarak hesaplanmistir.
Ayrica, Grundig'in birlesmeye esas tzkaynak tutan belirlenirken, Arcelik'in istiraki olmasindan
kaynakianan bir igtirak dOzeltmesi yapilmis; Arcelik'in, Grundig’in kayith  dzkaynaklarnindaki
%83.03'luk payr aynstintmistir. Grundig’in bu duzeltme sonrasi Ozkaynak ydntemi ile hesaplanan
birlesmeye esas degeri 52 milyon TL'dir.

4.b- Devir alacak ve Devir olunacak sirketler sermaye ve Ozvarhig:
4.b.1- Yonteme Gore Sirketlerin Odenmis Sermayeleri ve Tespit edilen Ozvarhiklar::

Tespit edilen Ozkaynak yontemine gore sitketlerin Ozvarlik ve sermayeleri Uzman Kurulug

Raporunda asagidaki sekilde hesaplanmistir: d
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Argelik Qzkaynak ytntemi — deger giistergesi ~ | Grundig— Ozkaynak ygntéini = defiéighstergesi
Devralan Sermaye A A SDgyralatty,
ortakhk: Artigindan sonra ' ¢ itk %{f;‘ Argelik’in
Argelik Sermaye Argelil’in & oo ifgndig ¥ paymnaisabet
(Bin TL) (konsolide) Arlig1 tzkaynagi {BinTL} ‘§ / kﬁl, bnlidc)_"!;:'.l 1 eden kisim
Odenmis Sermaye 399 960 259.974 659,934 | Odenmis Sermaye  § = 1p“,,\€"“"78.0(_)_'() i 396,896
Sermaye diizeltme farklan 468.811 468,811 | Sermaye dizeltmesi f'ﬂrl;laﬂf \”r i52. 1824 126,361
Hisse senedi ihrag primleri 96 96 | Hisse senedi ihrag primﬁi}:ﬂ*’;\ “"' 3‘\] _ gjq,‘;i” 286
Deger artis Tonlari 287.902 287.902 | Deper artig fonlan *h\\“ LR ﬂz,ififlu 104,158
Yabanci para geviim farklan 40.800 40,800 | Yabanci para gevrim farktan \ ‘Mﬁ'73:'3.892 3,232
Kardan ayrilan kisitlanmig ved. 157.784 157.784 1 Kardan ayrilan kisitlannng yed, / 8.693 7218
Geemis yillar karla 542.917 542,917 | Geemis yillar zararlar (308.732) (256.348)
Net Dénem kar 39.794 9.999 29.795 | Net dtmem kar (151.192) (125.539)
Topiam Ozkaynaklar 308.629 256.263
Istirak diizeltmesi (256.263)
Birlesmeye Esas Ozkaynak 1.938.064 2.188.039 | Birlesmeye Esas Ozkaynak 52.366
Grundig Sermaye Bin TL(31.12.2008)
Hisse Tutan (%)
Arcelik AS. 306.895,78 83,03 %
Kog Holding Emekli ve Yardm 25.936,44 5,43 %
Sandig Vakfi
Vehbi Kog Vakfi 1.044,00 0,22 %
Halka agik kisim 54,123,78 11,32 %
Odenmis Sermaye Toplam 478.000,00 108,00 %

4.b.2- Tespit Edilen Birlesme Orani ve Birlesme Sonras1 Ulasilacak Sermaye, Degistirme

orant
Devralan Sirketin Ozvarlig = A
Devrolan Sirketin Ozvarlii = B

Devralan Sirketin Odenmis (Cikarilmis Sermayesi) = C
A
Birlesme Orant : ———=D
A+ B

Devir Alacak ve Olacak Firmalarin Sermaye ve Ozvarliklar:

| SERMAYE (BINTL) OZVARLIK (BIN TL)
Argelik Anonim Sirket] 659.934 2.188.039
Devir Olan Sirket Ortaklig 0
Arcelik Anonim Sirketi 659,934 2.188.039
Grundig Elektronik Anonim Sirketi 478.000 308.629
Devir Alan Sirket Ortakligi -396.896 -256.263
Grundig Elektronik Anonim Sirketi 81.104 52.366
TOPLAM 741.038 2.240.405

Birlesme orani ve Ulasilacak sermave:

BIRLESME ORANI= C = 2.188.039
A 0,9766
(A+B) 2.188.039 + 52.366
ULASILACAK SERMAYE=
D/C 659.934 - 675728
0,9766 A

| 0
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A
A Sy

Sirketlerin Birlesme sonucu sermave navlaﬁ:r

YENI SERMAYE
(BIN TL)
A-} Argelik Anonim Sirketi 659.934
B-) Grundig Elektronik Anonim Sirketi 15.794
TOPLAM : 675.728

Degistirme orani;

Artan Sermaye / Devir olan Sirket 6nceki sermaye

15.794 /81.104 =0,1947396

Bu durumda devrolacak Grundig Elektronik Anonim Sirketi ortaklarina her 1 TL Hisse
karsilig1 0,1947396 TL tutarinda Argelik Anonim Sirketi hissesi verilecektir.

5- Incelenen Bagimsiz Uzman Kurulus Raporlar1 ve hesaplanan Yéntemler:

Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan
14.04.2009 tarihinde tanzim edilen ve devir alan Arcelik Anonim Sirketi ve devir olan
Grundig Elektronik Anonim Sirketi hesaplarim igeren 3 yontemli rapor ve bilangolar
tizerinden hazirlanan raporlar tarafimizdan incelenmis olup tanzim edilen sirket dzvarliklarina
esas alinarak hazirlanan, INA yontemi, Piyasa ¢arpanlar analizi ve UFRS Ozkaynak
yontemlerine gore yapilan hesaplamalara gére sirketlerin birlesmeye esas degerleri tespit
edilmis, bu degerlere gore birlesme sonucunda devrolan sirket ortaklarina verilecek sermaye
pay1, birlesme kat sayis1 tespit edilmistir,

Raporun Secilen Yiontem boliimiinde yapilan agiklamalara gore, iic ydntemin birlesme
oranlari, artirtlacak sermayeleri ve degigtirme oranlar1 asagidaki sekilde tablo edilmistir:

5

i

_}:‘isr esme orant
Artirfacak sermaye (Bin TL) 13,035 565
§Deﬁ1i§tirn“e Crans 16.07261% 14, 13662% f%}u#?sgﬁ%

Yapilan agiklamalara gére:

e Gorlldagdi gibi, birlesme oranlar her tig metoda gore ¢ok benzer gikmaktadir,

s Onceki sayfalarda tamimlanan metodolojilerin her biri isletmenin degerinin belirlenmesinde
kullanitabilir, ancak, bu metotlarin uygunlugu degerlemesi yapilan sirketin sekline ve sektdriine
gore degisir.

+ Sirket alim satimlarinda gelecede yonelik detayl projeksiyonlarin olusturulmasiyla birlikte
genellikle INA metodu uygulanir. Ancak gelecege yonelik projeksiyonlar cok degiskenli
varsayimlann olusturulmasini gerektirmektedir. Bu varsayimlar ve projeksiyonlarda meydana
gelebilecek herhangi bir degisiklik INA metodu sonuglarini, yani sirket degerini direk
etkileyebilmektedir. Ozellikle iginde bulundugumuz glinlerde, global ekonomik hareketlerin de
etkisiyle, varsayimlarin duyariliginin gok hassas oldugunu diisiinmekteyiz. Dolayisiyla, juzun
dénemli tahminlerin bire bir gergeklesmedigi durumlarda INA dederinin de degdisecedi goz énunde
bulundurulmasi gerekmektedir.




+ Piyasa garpanlarl anaflzmde kullanlian benzer g,rrket garpanlarl 2009 tahmml verlle |n jsizétex

cikanimigtir,
» Ozkaynak yontemine goére elde edilen Sirket degerleri, Sirketler'in brrles‘me fafl

dizeltiimig defter deferlerini yansitmaktadir. Degistirme orani olarak mcelendlglnde '

INA metottarinin birbirine daha yakin oldugunu gozlemlemekteyiz. As

¢ Sonuc olarak Sirketlerin mevcut ortaklik yapilarn da dikkate alindifinda, go
Argelik'in Grundig'i devralma yoluyla birlesmesi igleminde Ozkaynak metodunun Ky
ve makul olacaktr. Ozkaynak metoduna gére hesaplanan birlesme orani %97.66264
sermaye tutan 15,794.205 Bin TL ve degistirme orani 19.47396'dir.

denilmigtir,
6- Birlesmenin hukuki durumu :

Birlesme ayni neviden bir veya birkag sirketin biitiin aktif ve pasifiyle birlikte bir kil halinde
bir bagka sirket tarafindan devir alinmasidir.

Bu husus TTK ‘mn 451. maddede:

“Bir anonim girket diger bir anonim sirket tarafindan biitiin aktif ve pasifieriyle devealinmak suretiyle
infisah ederse asagidaki hiikiimier tathik olunur:

1. Devralan sirketin idare meclisi infisah eden yirketin alacaklarmi tasfiye haklandaki hiikiimlere gore
davet eder;

2. Infisah eden sirketin mallari, borglart tediye veya temin edilinceye kadar ayr olavak ve devralan
yirket tarafindan idare olunur;

3. Devralan sirketin idare meclisi azalary, alacaklilara kargi infisah eden girket mallarimn ayri olarak
idaresini temin hususunda sahsan ve miiteselsilen mesuldiivler;

4. Mallarin ayrr olarak idare edildigi miiddet icinde infisah eden sivkete karst agilacak davalarda
salahiyetli mahkemenin salahiyeti bakidir;

5. Infisah eden sirketin alacaklilariyle devralan sirket alacakhiart arasmdaki mimasebetlerde
devralinan ve ayrt idaveye tabi olan mallar aymi miiddet i¢inde infisah eden sirketin mallary sayihr;
devralan girketin iflasinda bu mallar ayri bir masa teskil eder ve icap ediyorsa miinhasiran infisah
eden sirket borglarmmn ddenmesinde kullaniliv;

6. Her iki sirket malfary, ancak infisah eden bir anonim sirket meveudunun pay sahiplerine dagitiimasi
caiz oldugu anda birlestirilebiliv,

7. Sirketin infisah, ticaret siciline tescil olunur. Sirket borglar: tediye veya temin edildikten sonra
ticaret sicilinden infisaha ait kayu silinir ve keyfiyet ilan olunur;

8. Infisahin tescilinden sonva devralan sivketge infisah eden sirketin pay sahiplerine kargiltk olarak
verilecek hisse senetleri, birlesme mukavelesi hiikiimlerine gore kendilerine teslim olunur.”
Kurumlar Vergisi Kanunun:

18. Maddede “(1) Bir veya birkag kurumun diger bir kurumla birlegmesi, birlesme nedeniyle infisah
eden kurumlar bakimundan tasfive hitkmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kdrt yerine birlesme kdr
vergive matrah olur. (2) Tasfive kdrmm tespiti hakkindaki hiikiimler, bivlesme kdrmn tespitinde de
gecerlidiv. Su kadar ki, mimfesih kurumun veya kurumlarm ortaklarma ya da sahiplerine birlegilen
kurum tarafindan dofrudan dogruya veya dolayli olarak verilen degerler, kurumun tasfiyesi halinde
ortaklara dagitilan degerler yerine geger. Birlesilen kurumdan aliman degerler Vergi Usul Kanununda
yazur esaslara gove degerlenir. (3} Kanunun 17 nci maddesine gore tasfive menmuwrlarma diisen
sorumluluk ve odevler, birlesme halinde birlesilen kuruma ait olur.*,

19. Maddede “(1) Bu Kanunun uygulanmasinda asagidaki sartlar dahilinde gergeklegen birlesmeler
deviv hitkmiindedir: a) Bivlesme sonucunda infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya Ig
merkezlerinin Tivkive'de bulunmast. b) Minfesih kurumun devir tarihindeki bildngo degeplerinin,
birlesilen kurum tarafindan bir biitiin halinde devralinmast ve aynen bildngosuna gegirilipesi. (2)
Kurumlarin yukaridaki sartlar dahilinde tiv degistirmeleri de devir hilknnindedir.” ve




3/“ oo

larzhme kadar elde ettigi kazan;lar vergtlendmlir b:rle;meden dogan kdrfar g} gfjﬁ% Ve, “"_
vergilendirilmez: a) Sirket yetkili kurulunun devre iliskin kararmin Ticarel] Szczjl.g [ _' .s‘éfz_ ft? drgf ;
tarih, devrr tarihidir. Munfeszh kurum zle birlegilen kurum, 1) Devir tarzha itthart ’;?fhaz i i a&}clakg F

beyannamesini, birlesmenin Ticaret Sicili Gazelesinde ilan edildigi larihten itibaren otuz gin icinde
miinfesih kurumun bagh bulundugu vergi daivesine verirler. b) Birlesilen kurum, miimfesth kurumun
tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarm ddeyecegini ve diger ddevierini yerine getivecegini miinfesih
kurumun birlesme sebebiyle verilecek olan kwrumlar vergisi beyannamesinin ekinde verecegi bir
taahhiitname ile taahhiit eder. Mahallin en biiyiik mal memuru, bu hususta birlesilen kurumdan ayrica
teminat isteyebilir,

Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati Birlesme islemlerine iliskin Esaslar Tebligi Seri:I No:31
Tebliglerinde:
Bilirkisi incelemesi Madde 6-
Birlegmeye taraf ortakliklarim 6zkaynaklarimin tespiti amaciyla mahkemece atanan bilirkisi tarafindan
inceleme yapilir ve séz konusu inceleme bilirkisi tarafindan rapora baglany. Bilivkisi vaporunun
Kurul tarafindan degerlendivilmesinde (EK/I).de belirtilen hususlar avaniy.,
Birlesmeye esas almacak mali tablolara iliskin dzel bagimsiz denetim raporunda olumiu girils
bildirilmesine ragmen Kurulca yapdacak inceleme sonucunda gerekli gorviilmesi veva raporda sarth
gdriis bildivilmesi durumlarmda, sdz konusu durumlara neden olan hususiar cercevesinde diizeltilmis
ve bagimsiz denetgi tarafindan onaylanmis mali tablolar bilivkisi incelemesine sunulur; bilirkisi
rapory, bu mali tablolar esas almarak hazilanir. Birlesme islemine esas alinacak mali tablolara
iligkin  bagimsiz  denetim raporunda olumsuz goriis  bildirilmesi veya goris bildirilmemesi
durumlarinda siz konusu mali tablolar birlesme islemine esas almamaz. ”

(EK/1) BILIRKiSI RAPORUNUN ICERiGI

“Birlegmelere iligkin olarak, bilirkisi raporunun Kurul tarafindan degerlendirilmesinde asagidaki
hususlar aranir.

a- Birlesmeye taraf ortakliklarm dzkaynak tespitleri,

b-  Birlesme isleminde, dzkaynak yonteminin uygulanmast halinde sadece bu yénteme gove, dzkaynak
yontemi disinda bir yontemin uygulanmasi halinde ise hem dzkaynak yontemi hem de segilen diger
vonteme gore hesaplanacak birlesme oranlart ve degistirme oranlart,

c- Birlesme isleminde kullanilacak yontem/yontemlere gore,

I- Ortaklik devralma yoluyla birlesme islemi nedeniyle gerceklestirilecek sermaye artiriminin
tutary ve artirim tutarmim hesaplanma esaslari,

2- Yeni ortakilik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde yeni kurulacak ortakligin sermaye tutar: ve
hesaplanma esaslary,”

Sermaye Piyasasi1 Kurulu mevzuat: Birlesme Islemlerine liskin Esaslar Tebliginde

Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Seri:1 No:33 Tebliglerinde:

“Madde 1 — 14/7/2003 tarihli ve 25168 sayily Resmi Gazete'de yayimilanan Seri: I, No: 31 sayili

Birlegme Islemlerine Hliskin Esaslar Tebliginin 5 inci maddesi bashig ile birlikte asagidaki sekilde

degistirilmistiv.

"Birlesmeye esas alinacak finansal tablolar ve ézel bagimsiz denetim raporu

Madde 5 — (1) Birleymeye taraf ortakliklarin birlesme islemine esas alinacak finansal tablolarmim

Kurulun muhasebe  standartiarma iliskin diizenlemeleri cercevesinde hazwlanmast ve Kurulun

bagimsiz denetim standartlar: cercevesinde ozel bagumsiz denetimden gecivilmesi zorunludur.

Birlesmeye esas finansal tablolarin bagimsiz denetiminin yapilmis olmasi halinde, dzel bagimsiz

denetim kosulu aranmaz.

(2) Birlesmeye esas alinacak finansal tablolarin tariki ile birlesme sozlesmesinin nihail olarak

onaylanacagi genel kurul toplanti taviki arasindaki siive 6 ayi agamaz.




almak zorundadzrlar
(4} Bu gergevede, birlesmeye taraf ortakitklarm kdr dagiimma iligkin genel kurul karariar

a) Birlesmeye esas alinacak finansal tablo tarihinden énce veya,

b) Kurulun kdr dagiimma iliskin diizenlemelerinde ongoriilen siive igerisinde kalmmasi kosuluyla,
birlegme igleminin tamamlanmasindan sonra, alinmast zorunlfudur,

(3) TTK'min 324"iincii maddesi hitkmii gercevesinde aktiflerin satig fivati esas alinarak diizenlenen
bilangoya gore sermayesinin 2/3'% karsiliksiz kalan ortaklik, devralon ortakitk sifatiyla birlesme
islemine katilamaz, "

Muadde 2 — Bu Teblig yaymmu tarihinde yiiriirliige girer.,

Madde 3 — Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Pivasast Kurulu yiiriitir”

Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati Birlesme Tslemlerine iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig Seri:1 No:35 Tebliglerinde:

“MADDE I — 14/7/2003 tarihli ve 25168 savili Resmi Gazete de yaymianan Seri: I, No: 31 sayd:

Birlesme Islemierine Higkin Esaslar Tebliginin 17 nci maddesinin birinci fikrasvun birinci paragrafi asagidaki
sekilde degigtivilmistir.

“Ozkaynak veya rayic deger yontemlerinin kullamimast durumunda, ortaklk devralma yoluyla birlesme

islemi sonrasinda wlagilacak sermaye artiriminmn tutart agagrdaki sekilde hesaplanir.”

MADDE 2 — Ayni Tebligin 18 nci maddesinin tictinedl fikrast yitriirlikten kaldirilmigtir,

MADDE 3 — Ayt Tebligin 9 ve 10 numaralt ekleri Teblig metninden ¢rkarilmigtir.

MADDE 4 — Bu Teblig yayim: tarihinde yiirtirliige girer.

MADDE 5 — Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Pivasast Kurulu yiiriitir.”

ile SPK Seri XI No:29 Tebligleri ve diger mevzuatin géz dniine alinmas: gerekmektedir.
Sirketlerin yetkili organlari 6n hazirliklar yaparak gerekli 6n formaliteleri yerine getirerek ve
yetkili organlarinca birlesmenin ne sekilde yapilacagini kararlagtiracaklar ve, ortak ve ayni tip
bilangolarim tanzim ettirerek bu hususlar Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan ettirecekler
ve durumu ilgili vergi dairesine bildirecekler.

NI-SONUC:

Yiice Mahkemenizin Karariyla Bilirkisi Heyetimize tevdi ettigi gérev dogrultusunda
Davacilar (Tespit isteyen) her iki Sirket Yetkililerinin mahkeme dosyasina sunduklar mizan,
Sicil Gazeteleri ve diger evraklar ile Bilirkisi Heyetinize incelemek i¢in sunduklan yukarida
dokiimii yapilan Ticari defterler ve dayanagi olan 31.12.2008 tarihli sirket mizani ve dayanagi
Bilango, sirket taralindan Uzman Kuruluguna tespit ettirilen diger yontemler incelenerek
asagidaki neticeye varilmigtir.

1.  Tespit isteyen sirketlerden, Devir Alacak Argelik Anonim Sirketinin Sermayesi
31.12.2008 tarihli bilangoya gore sermayesi 399.960.000,00 TL iken 27.02.2009 ve
03.04.2009 tarihli yénetim kurulu kararlar ile 25.03.2009 tarihli genel kurul genel kurul
ile girketin sermayesi 659.934.000,00 TL artirtlmasina karar verilmistir. Devir Olacak
Sirket Grundig Elekironik Anonim Sirketi‘nin sermayesi 478.000.000,00 TL olup,
sermayeler tamamen 6denmistir.

2-  Tespit isteyen sirketlerin sunmus olduklar 31,12.2008 tarihli mizan ve bu mizang gore
¢ikarilan, Devir Alacak Argelik Anonim Sirketi'nin VUK a gbre sermaye artirimi sonrasi
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ozvarlig 1.811,719.910,29 TL ve Devir oIacak G1und1gLElek110n1k Anomm ’S
VUK’a gore Ozvarhig 312.817.044,36 TL olarak tarafimizdan tosprg cdllml
huwslm 1]e 1lg111 hesaplamalal yuka11dak1 bolumde actklanmig olllp ‘0@2{_-~ arin -

sekilde tespit edllmlstlr A A_' e k;f |

Tespit isteyen sirketlerce dosyamiz igerisine sunulan Akis Bagimsiz
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan 14.04.2009 tarihli ha
raporlarda diger yontemlere gore, sirketlerin artacak sermayeleri, birlesme oram ve
degisim oranlari yukaridaki bolimlerde agiklanmig ve incelenmis olup, bu yéntemlerden
uzman kurulus tatafindan énerilen UFRS Ozkaynak Yéntemine goére bitlesme hesabimin
ve degis tokus oranimin hesaplanmasi goriigtiniin tarafimizea da uygun olaca@ kanaatini
takdir mahkemeye ait olmak {izere arz ediyoruz,

Davaci (Tespit isteyen) diger sirketi biinyesine devir alacak Sirket devir alacagi Anonim
Sirketin biitiin aktif ve pasifi ile kiil halinde devir alacak ve devir alinan sirketin Tespit
edilecek dzvarhgima kargilik mevcut ortaklarina hisseleri oramnda ve asagida hesaplanan
pay tutarinda veya yeterince sermaye artiracaktir. Diger bir ifade ile Devir alan Argelik
Anonim Sirketi sermayesini asagidaki doékiimde yer aldip1 sekilde 15.794.205.- TL’s1
artirmasi halinde devralacag: Grundig Elektronik Anonim Sirketi'nin ortaklarina isabet
eden sermaye payl asagidaki sekilde olacaktir:

Birlesmeye Iliskin Uzman Kurulus Raporu’na gire:

Goruldiga gibi, birlesme oranlari her iig metoda gdre ¢ok benzer ¢ikmaktadir.

Onceki sayfalarda tanimlanan metodolojilerin her biri isletmenin degerinin belirlenmesinde
kullandabilir; ancak, bu metotlarin uyguniudu degerlemesi yapilan sirketin sekline ve sektdrline
gore degisir.

Sirket alim satimlarinda gelece§e yénelik detayh projeksiyonlann olusturulmasiyla birlikte
genellikle INA metodu uygulanir. Ancak gelecefje yonelik projeksiyonlar ok degiskenli
varsayimlarin olusturulmasini gerektirmektedir. Bu varsayimlar ve projeksiyonlarda meydana
gelebilecek herhangi bir degisikik INA metodu sonuglarini, vyani sirket dederini direk
etkileyebilmektedir. Ozellikle iginde bulundugumuz giinlerde, global ekonomik hareketlerin de
etkisiyle, varsayimlanin duyarliiginin ¢ok hassas oldugunu distinmekteyiz. Dolayisiyla, uzun
dénemli tahminlerin bire bir gergeklesmedigi durumlarda INA degderinin de degisecegi géz énunde
bulundurulmasi gerekmektedir.

Piyasa carpanlart analizinde kullamilan benzer sirket ¢arpanlan 2009 tahmini verilerini dikkate
aimaktadir. Gerek benzer sirketlerin birebir tzellikler gdstermemesi, gerekse sirketlerin sadece
2009 yib tahmini sonuglarina dayal olmasi nedeniyle, bu analizin oldukca duyarh oldugu sonucu
cikaritmistir.

Ozkaynak yontemine gore elde edilen Sirket degerleri, Sirketler'in birlesme tarihi itibariyle
duzeltiimis defter degerlerini yansitmaktadir. Degistirme orani olarak incelendiginde, Ozkaynak ve
INA metotlarinin birbirine daha yakin oldugunu gozlemiemekteyiz.

Sonug olarak Sirketler'in mevcut orfaklk yapilari da dikkate alindifinda, gérasimoize gore,
Arcelik'in Grundig'i devralma yoluyla birlesmesi isleminde Ozkaynak metodunun kullaniimas: adil
ve makul olacaktir. Ozkaynak metoduna gére hesaplanan birlesme orani %97.66264, artirilacak
sermaye tutar 75,794.205.-Bin TL ve degistirme orani 19.47396'dir.” denmekte olup, sonug
olarak yukaridaki agiklamalar gergevesinde, Argelik Anonim Sirketi’nin  Grundig
Elektronik Anonim Sirketi’ni devralma yoluyla birlesmesi isleminde Uzman kurulugun da
belitlemis oldugu “Ozkaynak yiéntemin alinarak hesaplama yaprimasi” usuliiniin

kullanilmasi adil ve makul olacaktir.
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Ozkavnak Yéteminin uygulanmasyile birlesne sonucunda olusacak sernihyi %@glar::
o s B ’ A M % .
% BIRLESME
ONY’

_ ODENMiS AYNI MAYESI
HISSEDAR SERMAYE SERMAYE YL,
Rahmi M. Kog 16.473.981,41 16.473,981,41
Semahat Arsel 18.397.198,89 by 16:347.198,80
Suna Kirag 17.542.403,22 17.540.403,22
Mustafa V. Kog 6.177.178,49 617.717.849 178,49
Y. Ali Kog 6.175.838,51 617.583.851  6.175.838,51
Kog Holding Emekli ve Yardim Sandigi Vakfi 20.671.068,26 5.050.852,17 3.472.192.043 34.721.920,43
Vehbi Kog Vakfi 689.734,73 20330842  89.304315  893.043,15
Kog Holding A.S. 273.742.027,02 27.374,202.702 273.742.027,02
Temel Ticaret ve Yatirmm A.S. 18.576.870,00 1.857.687.000 18.576.870,00
Burla Ticaret ve Yatinm A.S. 50.571.663,05 5.057.166.305  50.571.663,05
Teknosan Biro Makine ve Levazimi Tic. ve San. A.S. 81.428.336,95 8.142.833.695 81.428.336,95
Diger Ortaklar (Argellk) 140.487.699 47 14,048.769.947 140.487.699,47
Diger Ortaklar (Halka Agik Kisim - Grundig) 10.540.044,41  1.054.004.441  10.540.044,41
TOPLAM 659.934.000,00 15.794.205,00 67.572.820.500 675.728.205,00

5.

Tespit isteyen $irketler Hesaplarina ait 31.12.2008 tarihli mizan ile gerekli evraklar
dosyaya konulmus olup Tespit edilen dzvarlik igerisinde devir olunacak A.S. biinyesinde
meveut olan Yer altt ve Yer iistii diizenler, Binalar, Makine Tesis Cihazlar, Tagitlar,
Demirbaglar, Haklar ve bunlar diginda sirketin sahip oldugu tiim degerler birlesmede
(devirde) aynen (kiil halinde) devir alan girket tizerine gececektir.

Netice olarak Davaci Tespit isteyen Argelik Anonim Sirketi Kurumlar Vergisi
Kanununun 18. 19. ve 20. maddeleri ve yine TTK.’nin 451. ve SPK Seri 1. No:31 —
No:33 — No:35 tebligler ve difer mevzuat uyarinca Grundig Elektronik Anonim
Sirketi’ni, biitiin Aktif ve Pasifiyle birlikte kiil halinde devir alinmasi hususu sirketlerin
Yonetim Kurullarinda kararlagtirilmus olup, devir alinacak sirketin aktiflerinde bulunan
tim degerler devir alinan girket tizerine gevrilecek ve izah edilen ve hesaplanan
ézvarliklar: ve devir alacak girketin, devir aldifi sirketin meveut ortaklarina yukarida
hesaplanan orandaki birlegme kat sayisina gore pay vermek ve tespit etmis oldugumuz
hususlarda mevzuatin aradify sartlar yerine getirilmek kaydi ile sonug béliimiiniin 4,
maddede hesaplandifi sekilde sermaye artirnm yapmak kaydi ile sermayesini
artirmasinda hesaben ve yasal hiiklimlere gore bir sakinca olmadigi kanaatindeyiz.
Keyfiyeti Yiice Mahkemenizin takdirlerine saygilarimizla arz ederiz, 15.04.2009

_ Bilirkisi Bilirkisi Bilirkisi
Ogretim Uyesi S. M. Mali Miisavir S. M. Mali Miisavir
Tawer PEKDINCER Ercan GUR Turguf KAYAN
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