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Beko yetkilileri ile yaptigimiz gériismede Sirket’in 2002 yili ilk yarisina iliskin performansini ve
yilsonu hedefleri ile orta ve uzun vadeli biiyiime projeksiyonlarini degerlendirdik. Grundig ile
yaptigi anlasma sonrasinda Orjinal Ekipman Ureticisi (OEM) konumu gii¢lendirerek satiglarini
o6nemli élgiide arttiran Beko, giiclii performansini éniimiizdeki dénemde devam ettirecek. Net
satis geliri tahminlerimizde yaptigimiz revizyona bagli olarak Sirket icin hedef piyasa degerimizi
US$152 milyon’dan US$193 milyon’a ¢ikariyor ve “TUT” olan tavsiyemizi “AL”a yiikseltiyoruz.

> Beko gegen yilin son geyreginde Grundig ile yapti§i anlagma kapsaminda Orjinal Ekipman Ureticisi
(OEM) konumunu gi¢lendirdi ve satiglarini dnemli élgiide artirdi.

» 2002 yih igin 6ngorulen 3,800,000 adet TV satis hedefinin %55’i yilin ilk yarisinda gergeklestirildi.
Satislarin en gigliu oldugu ve yaklasik %40’nin yapildigi Eylil, Ekim ve Kasim aylarinda normal
seyrinde devam eden satiglar yisonu hedeflerinin asilarak 4,100,000 adet TV satigina
ulagilabileceginin sinyallerini veriyor.

» Bu tahminler i1siginda Beko igin 2002 yili net satig geliri tahminimizi revize ederek US$557
milyon’dan US$598 milyon’a yikselttik.

> 4,100,000 adet satisin 3,600,000 adedi yurtdisinda, kalani ise i¢ pazarda satilacak. Bu dogrultuda
cironun %80’i ihracattan elde edilecek.

> Yurtdigl satiglari i¢ ana gruba ayirmak mumkdin:
1- Kog Grubu Sirketleri: Toplam satis icindeki paylari %35
2- OEM kapsaminda calisilan sirketler: Grundig, LG Electronics: Paylari %30.
3- Avrupa’da faaliyet gdsteren genis perakende zincirleri: Paylari %35.

> Sirket Avrupa’daki faaliyetlerini OEM kapsaminda genigsletmeyi planliyor. Gegen yil Grundig ile
yapilan anlagma bu ydnde atilan buyik adimlardan biriydi.

» Perakende zincirleri pazari rekabetin oldukga ylksek oldugu ve fiyatin alici tarafindan belirledigi bir
pazar. OEM’in aksine perakende zincirlerinin herhangi bir Ureticiye baghligi olmadigi gibi genelde
birden fazla Ureticiyle ¢alisiyorlar.

» Beko’nun OEM satiglarini glclendirmesini satis performansini dalgalanmalardan korumak agisindan
olumlu buluyoruz
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> ¢ pazarin bu yil yaklasik 1,000,000 — 1,100,000 adete ulasacagi tahmin ediliyor. Beko’'nun i¢ pazar
pay! %50-55 civarinda.

» Qirket mali dénem igindeki ticari alacaklarindan elde ettigi kur farki gelirini net satis gelirinin igine
dahil ederken, dnceki dénemlere ait alacaklardan kaynaklardan elde edilen kur farkini ise diger
faaliyetlerden gelir ve kar kalemi altinda muhasebelestiriyor. Faiz yaratan ticari ve finansal borglarin
neden oldugu kur farki zarari ise satilan malin maliyetine kaydediliyor.

> Yilin ikinci ceyreginde amortisman hari¢ brit kar marjinin ilk ceyrege goére 17 puan artarak %26
ulagsmasinin arkasindaki temel sebep yilin ilk ve ikinci geyreklerinde sirasiyla TL'nin deger
kazanmasi ve kaybetmesi.

» Biz yilsonu itibariyle kurdaki dalgalanmanin olumlu ve olumsuz etkilerinin azalarak amortisman harig
brut kar marjinin %23 olarak gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

» Konvansiyonel olarak siniflandirilan ve genel olarak 37, 51 ve 55 ekran olarak bilinen TVleri
kapsayan modellerden daha buyuk ekranli ve daha ileri teknolojiye sahip TVlere gegisin hizlanmasi
fiyat artisi yoluyla net satis gelirine ve daha ylksek kar marjlari dolayisiyla da brit karliliga
yansiyacak. Halen satis hacminin yaklasik %40’in1 olusturan yeni nesil Grlinlerin payinin %50’ye
yukselmesi briit karlilik Gzerinde %2-4 arasi bir iyilesme yol agacagi tahmin ediliyor.

» Biz gerek ortalama fiyatlarda gerekse de karlilikta gbzlenecegi 6ngorilen gelismenin perakende
zincirlerinin fiyatlari belirleme glici ve fiyatlardaki dogal disus trendi tarafindan torpulenecegini
distniyoruz.

» Maliyet yapisi %60-70 tip, %10 parca, %5 iscilik, %10 enerji ve %5 amortismandan olusuyor. Tup
maliyetlerinin toplam girdiler icindeki payinin degiskenligi TV boyutlarin degismesine bagh olarak tup
fiyatlarinin da degisiklik gdstermesinden kaynaklaniyor.

» Tup ihtiyacinin yurtdisindan kaynaklanmasi nedeniyle maliyetin %60-70’i yabanci paraya badli.
Yabanci para cinsinden maliyetlerin ise %70’i Euro, %30’u US$ bazinda.

> Ticari alacak tahsil siiresi yurticinde 150 giin, yurtdisinda ise 75 giin civarinda. i¢ pazar talebinin
onemli olglide daralmasi Ureticileri vade araliklarini agmaya zorladi. Ancak yurtdigi faaliyeterin tahsil
suresinin 6nemli dl¢liide kisa olmasi ve yeni alinan islerinin vadelerinin de kisalmasi Sirket'in alacak
tahsilinde iyilesme yakalanmasini sagliyor.

» Ticari bor¢ ddeme vadeleri ise Sirket'in alim gucunin ve buna bagli olarak pazarlik glcinidn
artmasiyla 30 ginden 50 gline kadar uzadi. Yakalanan bu avantajin satis performansindaki
sureklilikle birlikte kalici olmasi bekleniyor.

> Isletme sermayesi ihtiyacinin satis hacmindeki artisa paralel olarak yiikselmesi Beko’nun finansman
ihtiyacini arttiriyor. Haziran ayi sonu itibariyle Beko US$98 milyon’u kisa vadeli olmak (zere toplam
US$12 milyon finansla borca sahip. Sirket'in net borg pozisyonu ise US$110 milyon.

> Sirket 2002 yilinda yaklagik US$22 milyon tutarinda yatirrm yaparak kapasitesini ikiye katlayarak
5,500,000 adet/yil'a ¢ikardi.

> Oniimiizdeki yil kapasite artirimi planlanmamakla birlikte US$10 milyon’luk bir yatirimla kapasitenin
6,000,000 adet/yil'a cikarilmasi mumkin. Bu kapasite arttinrmi 2003 ya da 2004 yilinda
gerceklestirilebilir.
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> Beko 2003 yilinda 5,000,000 milyonu ihra¢g edilmek Uzere toplam 5,500,000 adet satis
gerceklestirerek sadece TV satisindan US$750 milyon net satis geliri elde etmeyi hedefliyor. Satig
projeksiyonlarindaki biyimenin OEM tarafindan karsilanmasi planlaniyor.

» Grundig 2001 yilinda Almanya Nuremberg-Langwasserdeki TV Uretimini durdurarak Viyana’daki
Uretim tesisine yogunlagsma karari aldi. Yine maliyetleri digslirme operasyonu kapsaminda Beko ile 3
yil sureli anlagma imzalandi.

» Grundig Viyana'daki tesisinde yilda 1.3-1.4 milyon adet TV Uretimi gerceklestirmeyi planliyor. Bu
fabrikayr emek yodun pargalarin disik maliyetle Uretilmesini saglayarak desteklemek amaciyla
Macaristan’da da bir Uretim tesis kuruldu.

» Biz halen vyurirlikte olan anlagsmanin onimizdeki donemde devam etmesinin yanisira yukarida
bahsettigimiz Viyana ve Macaristan’da gergeklestirilen dretimin de Turkiye'ye kaydirilmasina
yardimci olabilecegdini distinlyoruz.

> Beko igin 2002 ve 2003 yili net satis geliri tahminlerimiz sirasiyla US$598 ve US$750 milyon. v
digi Urdnlerin ciro igindeki payinin her iki yilda da %3 civarinda kalacagini tahmin ediyoruz. FVAOK
tahminlerimiz ise sirasiyla US$90 ve US$104 milyon.

» Beko'nun OEM yoluyla satis performansindaki gelisimin surekliligini saglamasi Sirket'in tasidigi
blylme potansiyelinin 6nemi arttirmaya devam edecek. Biz projeksiyonlarimizda muhafazakar
kalma egilimi tasimamiza ragmen bu potansiyeli géz ardi etmedik. indirgenmis Nakit Akimi
Analizimiz Beko icin US$193 milyon hedef degere isaret ediyor. Sirket igin “TUT” olan tavsiyemizi
“AL” olarak gelistiriyoruz.
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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 satilmasi 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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