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Arcelik’e yaptigimiz sirket ziyaretinde sirket yetkilileriyle yurtici pazarin son durumuyla
Avrupa’da devam etmekte olan sirket satin almalarini ve Argelik’in oniimizdeki yillara iligkin
buyiume hedeflerini degerlendirdik. Gerek yurticindeki hakim pazar payl gerekse giderek
gliclenmekte olan ihracat performansi Sirket’in gii¢lii finansal yapisini desteklemeye devam
ediyor. Satis ve FVAOK biiyiime projeksiyonlarimiz dogrultusunda ve alim igin uygun oldugunu
diisiindiigiimiiz halihazirdaki fiyatini gozoniinde bulundurarak, Argelik icin daha 6nce “TUT”
olan onerimizi “AL” olarak gelistiriyoruz.

Arcelik’in adet satiglari ihracattaki artisin yanisira i¢ pazardaki canlanmanin etkisiyle yilin ikinci
ceyreginde gecen yilin ayi dénemine oranla %40 yikseldi. 4 ana Urinu olusturan buzdolabi,
camasir makinasi, bulasik makinasi ve firn satigi artiglar ise sirasiyla %26, %62, %42 ve %55
olarak gercgeklesti.

Talepteki gugli donemsellige ragmen 2002 yil Temmuz ve Agustos aylari yil icinde en yiksek satig
adedinin yakalandigi Haziran ayinin ardindan yilin en gigli satis performansinin yakalandigi aylar
oldu. Talebin bu denli canli olmasinin ardinda 3 sebep var:

1. Turkiye'nin genc¢ nifusuna ve sehirlesmenin etkisiyle ailelerin kiigilmesine bagl olarak hane
sayisinin her yil ortalama %2.5 oraninda artmasi buna karsin pazarin doygunluk oraninin
halen gelismis Ulkelerin gerisinde olmasi.

2. Urlin yenileme siresinin 7-9 yil oldugu lilkemizde en son 96-97 yillarinda etkisi gdzlenen
yenileme satislarinin tekrar etkili olmaya baglamasi.

3. Mali sektoriin yasadigi krizin beyaz esya sektoriinde kredilerin Uretici firmalar tarafindan ve
uygun maliyetlerle karsilanmasi dolayisiyla pazar Uzerinde baski olugturmamasi.

Olumlu sinyallere karsin muhafazakar kalmayi tercih ederek satis modelimizde Sirket’in yurtici satis
gelirinin yilsonu itibariyle gegen seneye oranla USD bazinda %15 artarak USD785 milyon’a
ulasacagini tahmin ediyoruz.

2000 yilina oranla %30 daralan pazarin dnumuzdeki iki yada Ug¢ yil iginde bu gerilemeyi geri almanin
yanisira genislemesi de olasi gortnuyor. Nitekim 1996 ve 1997 yillarinda pazar sirasiyla %23 ve
%30 oraninda buyumusti. 2003 ve 2004 yillarinda ertelenen talebin yanisira yenileme satiglarinin
tetiklemesiyle benzer bliylime rakamlari yakalanabilir.

Brit kar marjinda gozlenen 9 puanlik artigin ardindaki temel neden satilan malin maliyetine (SMM)
kaydedilen kur farki zarari ve finansman giderinin bu yilin ilk alti ayinda gegen yilin ayni dénemine
oranla %94 azalarak USD2.5 milyon’a gerilemesi.
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= Sirket politikalari paralelinde Uretimle ilgili mali yikimlGliklerden kaynaklanan kur farki gideri gelir
tablosuna satilan malin maliyetinin igcine kaydedilerek yansitiliyor. Gegen yil devaliasyonun
ardindan ilk alti aylik dénemde USD43.2 milyon tutarinda kur farki SMM’ye eklenirken bu yil kurun
yavas ilerlemesi sayesinde bu tutar USD2.5 milyon’da kaldi.

= S6z konusu kur farki ve finansman giderinden arindirilmig amortisman harig brit kar marji yilin ilk g
aylik dénemine oranla ise 2 puan artti ve %42 olarak gercgeklesti. Sirket’in trln fiyatlarini enflasyona
paralel olarak arttirma politikasi kurun yavas ilerlemesiyle brit kar marjinda s6z konusu artisa neden
oldu.

= |kinci geyrekte net satis gelirinin ilk (i¢ aylik déneme oranla %70 yiikselmesiyle faaliyet giderlerinin
net satis gelirine orani ilk ceyrekteki %28 seviyesinden alti aylik dénem itibariyle %23’e geriledi.
Buna paralel olarak Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (FVAOK) Mariji ilk g aylik ddnemde %14
iken, alti aylik ddbnemde %19’a yikseldi.

*  FVAOK marjinda yakalanan gelismenin yilin kalan déneminde korunacagini ve yilsonu itibariyle
%18 olarak gergeklesecegini distnliyoruz.

Arcelik 2002 yilinda yurtdigi pazarlardaki biyiime perspektifini ihracattan ote tasiyarak
Avrupa’nin gesitli tilkelerinde faaliyet gésteren markalari satin alma yoluyla biinyesine katti.

= Sirket yilbasinda aldi§i kararla yurtdiginda faaliyet gostermekte olan ve agirlikli olarak pazarlama
faaliyetleri yuriten igtiraklerini Hollanda merkezli ve %100 payina sahip oldugu Ardutch BV isimli
istiraki altinda toplamaya ve satin almalari bu sirket Gzerinden gergeklestirmeye basladi.

= Yeni sirket satin alma operasyonlarinin yanisira istiraklerin Argelik disindaki hisselerinin satin
alinmasi igin duyulan finansman ihtiyacinin kargilanmasi amaciyla Ardutch BV’nin sermayesi 8
milyon Euro’dan 33 milyon Euro’ya ¢ikarildi.

= BlyUme stratejisi dogrultusunda ilk olarak Almanya merkezli camasir ve kurutma makinasi uUreticisi
Blomberg-Werke Hausgerate GmbH ile bu tir drlnlerin satis ve pazarlamasini gerceklestiren
Brandt Group Hausgerate Blomberg Werke GmbH satin alindi.

= Blomberg-Werke Hausgerate GmbHn’in Uretim kapasitesi 175 bin adet/yil. Argelik bu kapasiteyi
Blomberg markasinin yanisira bir ekstra varlik olarak degerlendiriyor. Asil amag¢ Blomberg
markasiyla Avrupa’da orta-list segmentte yer edinebilmek.

»  Uretim ve pazarlama sirketlerinin 2001 yili konsolide cirosu 110 milyon Euro.

= Blomberg’in satin alinmasinin ardindan Avusturya merkezli pisirici cihaz Ureticisi Elektra Bregenz
Produktions GMBH ile beyaz esya satis ve pazarlamasi yapan Elektra Bregenz AG satin alindi.

= Elektra Bregenz yillik 200 bin ocak ve firin ile 73 bin aspirator Uretim kapasitesine sahip. Calisan
sayisi ise 340. Blomberg satin almasinda oldugu gibi Uretim tesisi orta-Ust segmentte taninan bir
marka olan Elektra Bregenz'in yanisira satin alma islemiyle elde edilen ekstra bir varlik olarak
degerlendiriliyor.

= Elektra Bregenz AG’nin Elektra Bregenz'in yanisira Tirol bdlgesinde bilinen Tirolia adli bir markasi
daha bulunuyor. Elektra Bregenz’in Avusturya’da taninirlik orani %88.

= Uretim ve pazarlama sirketlerinin 2001 yili konsolide cirosu 75 milyon Euro.

= Her iki markanin da pazarlama sirketleri kendi Uretimlerinin yanisira diger Ureticilerden Urtn satin
alarak kendi isimleriyle pazarlamasini gergeklestiriyorlar.
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= Blomberg ve Elekira Bregenz satin almalarinin Argelik’in konsolide satig gelirine katkisinin 200
milyon Euro civarinda olacagi tahmin ediliyor. 2003 yilindan itibaren satis gelirinde artis ve pozitif
FVAOK bekleniyor.

= ki satin almanin toplam maliyeti ise yaklasik 15 milyon Euro. Yapilan sermaye arttirimi Ardutch
BV’ye satin alma i¢in gereken finansman kaynagini sagladi.

= Kita Avrupasr’ndaki iki operasyonun ardindan Argelik ingiltere’de orta-iist gelir grubuna hitap eden
pisirici cihaz markalari olan Lesiure ve Flavel'i Beko UK lizerinden satin aldi. Satin almanin yaklasik
bedeli 6 milyon £.

» Pazarin tamaminda %11 paya sahip olan Leisure 2001 yiinda 85 bin adet firn satisi
gergeklestirerek 85 milyon Pound ciro elde etti.

= Beko UK’in %30 payina sahip olan Argelik bu payini Ardutch BV’ye devredecek; Argelik disi paylari
ise yilsonuna kadar Ardutch BV tarafindan satin alinacak.

= Arctic buzdolabi Ureticisi Argelik’in kapasitesinin sonuna gelmesi nedeniyle diger satin almalardan
farkli olarak uUretim tesislerinin kullaniimasi agisindan da énemli. S6z konusu tesiste 2003 yilinda
yatirrma baslanacak; dort yil surecek yatirrm sonunda kapasite 750 bin adede c¢ikarilacak. Toplam
yatirnm bedelinin USD15-16 milyon civarinda olacagdi tahmin ediliyor.

» Buzdolabi Uretiminin yaklasik %50’sini ihracata yonlendiren Arcgelik kapasite arttirmak amaciyla
Avrupa Ulkelerinde bir yatinm ya da satin alma planlari dogrultusunda Romanya’nin tek buzdolabi
Ureticisi olan Arctic SA’nin gogunluk payini satin ald.

= %50.97’si EBRD ve Societe General’den satin alinan Arctic SA'nin kalan hisseleri kismi i¢in ¢agri
yapilacak. Sirket'in %100’U icin verilen teklif USD20 milyon ancak gercek satin alma maliyeti ¢cagri
isleminin tamamlanmasindan sonra kesinlesecek.

= 400 bin adet/yil buydkliginde olan Romanya pazarinin %45’sine hakim olan Arctic SA yabanci
markalarin getirdigi rekabet nedeniyle alt segmente hitap eder durumda. Sirket'in 2001 yili cirosu 42
milyon Euro.

= Fabrika her ne kadar Arcelik tesisinin kalite seviyesinde Uretim yapmaktan uzak olsa da Dogu
Avrupa pazar i¢in lojistik avantajinin yanisira iscilik maliyetleri agisindan da avantaja sahip.

= Arctic satin almasi da Ardutch BV Uzerinde gerceklestirildi. Ancak satin almanin finansmani
sermaye arttinmiyla saglanan kaynaktan degil, henliz kesinlegtiriimeyen farkl bir yolla yapilacak:
Arcelik’in teminatiyla Arctic BV borglanabilir ya da Argelik’in saglayacagi bir kaynak Ardutch’a
aktarilabilir.

= Toplam bedelin USD20 milyon civarinda oldugu go6zonine alindiginda ikinci secenegin
kullaniimasinin Argelik’in finansal yapisina olumsuz bir etkisi olacagini disinmuiyoruz.

= Yilsonu itibariyle Arcelik'in yurtdisi istiraklerindeki paylari Ardutch BV’ye devredilmis ve Argelik
disindaki hisseleri Arducth tarafindan satin alinmis olacak.

= gtiraklerin Ardutch’in altina toplanmasiyla Sirket'in yurtdigi operasyonlari daha seffaf bir yapida
izlenebilecek, finansal performansa yansimasi ise gi¢lenecek. Konsolide rakamlar tzerindeki farkin
2003 yilindan itibaren belirginlesecegini dugtiniyoruz.
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Arcelik’in 2002 yilsonunda USD390 milyon’u ihracattan elde edilmek lGzere USD1,180 milyon net
satig geliri elde edecegini tahmin ediyoruz. Tahminimiz gegen yilin net satis gelirine oranla %21’lik
artisa isaret ediyor. Projeksiyonumuza goére FVAOK ise %64 yikselerek USD212 milyon’a ulasacak.

2003 yilinda ise USD500 milyon'u ihracat ve USD900 milyon'u yurtici satis geliri olmak Gzere
USD1,400 milyon net satis geliri elde edecegini ve USD224 milyon FVAOK’a ulasacagini
ongodruyoruz.

Yurticindeki hakim pazar payinin yanisira yurtdisinda genislemesini marka satin alma yoluyla
devam ettiren Argelik uluslararasi dlgekte bir Uretici ve marka olma yolunda énemli adimlar atti. Bu
gelisimin 6niimizdeki dbnemde Bati Avrupa’da devam edebilecedini dislniyoruz.

Arcelik’in gerek i¢ pazarin bliyime potansiyelinden gerek Dogu Avrupa ve Rusya’da gelisimden en
olumlu faydalanacak sirketlerin basinda geliyor. Tim ana Urilinlerde artan talebi karsilamaya yonelik
kapasitesiye sahip Sirket 6nemli yatirrm harcamasi yapmaksizin vardiya sayisini ylkseltmek
suretiyle Uretimini arttirabilir.

Satig ve FVAOK biiyime projeksiyonlarimiz dogrultusunda ve alim igin uygun oldugunu
distndigumuiz halihazirdaki fiyatini gézéninde bulundurarak, Argelik icin daha énce “TUT” olan
Onerimizi “AL” olarak gelistiriyoruz.

Tablo 1: Argelik Piyasa Carpanlari

FIS

2001 2002T 2003 T
0.98 0.74 0.62

FD/FVAOK 7.73 4.36 413

Kaynak: Strateji MD Arastirma

FD:

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg

FVAOK: Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar = Esas Faaliyet Kari + Amortisman + Kidem Tazminati
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu dogabilecek
sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve
dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi
gecen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari, calisanlari ,
yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir
iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler'in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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