% ALAN YATIRIM 29 Aralik 2006

BSH Ev Aletleri- 3C 2006 Sonuclar TUT
Hedef PD: 1,050Mn US$
Cari PD:  1,025Mn US$

Finansman Giderlerindeki Artisa Ragmen Yiiksek

Karlilik Devam Ediyor YTL uss$
Fiyat 3450 2441

BSH Ev Aletleri’nin 3C 2006 net satiglari bir 6nceki yilin IMKB-100 39,138 27,697

ayni dénemine gore %9 oraninda artis gostererek 882 US$ (MB Alis): 1.413

milyon US$ seviyesinde gerceklegmistir. Sirketin 3G 52 Hafta Yiiksek: 38.72 29.53

2006 SMM'i bir énceki yilin ayni dénemine gore %6 52 Hafta Diisiik: 21.80 13.76

oraninda artis gostererek, 640 milyon US$ seviyesinde iMKB Kodu: BSHEV

gerceklesmistir. BSH Ev Aletleri'nin cirosunun yaklasik
%70’ini yurtici, %30’'unuda yurtdigl satiglar
olusturmaktadir. Hisse Senedi Sayisi (Mn): 42.0

Piyasa Degeri (YTL Mn): 1,449.0
Sirketin 3G 2006'da faaliyet giderlerinin 3G 2005’ gore e Bemer U5s M e
dolar bazinda %17 oraninda arttigi gértlmektedir. Bu Halka Aciklik Orani (%): ' 1

artis sektoérdeki yogun rekabet ortami icin gerekli olan Halka Agik PD (YTL Mn): 145
pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile arastirma Halka Agik PD (US$ Mn): 103
gelistirme ve genel yonetim giderlerindeki artistan
kaynaklanmaktadir.

BSH Ev Aletlerinin diger gelirleri gecen yilin ayni S1A Sty YB
donemine gore reeskont faiz gelirleri ve iade alinan YTL Getiri (%): 7.8 208 218
vergilerin artis gostermesi sonucu %49 oraninda artis USS Getiri (%): 109 143 153
gostererek 68 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. IMKB-100 Relatif Getiri (%): 15 129 -1045
Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 0.56
Ote yandan BSH Ev Aletlerinin finansman giderleri Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 0-40
gegen yihin ayni dénemine gére %119 oraninda guglu
bir artis gostermistir.  Sirketin  kisa vadeli kredi
borglanma giderlerinin cari ddnemde gecgen yilin ayni Beta o 0.84
doénemine gore artis gostermesi sirketin operasyonel Yillik Volatilite (Hisse) 054
karlligini baski altina almaktadir. Sirketin kisa vadeli Yillik Volatilite (IMKE-100) 0-39
borglar, 3C2006’da gecen yilin ayni dénemine gbre
%37 oraninda artig gOstererek 348 milyon US$
seviyesinde  gergeklesmigstir.Sirketin ~ kisa  vadeli
borglarindaki bu artis, finansal ve ticari borglardaki kisa 400 T T 120
vadeli banka kredilerinin gecen yilin ayni dénemine 35.0 +
gore cari donemde artis gdstermesidir. 30.0 ~ - 9.0
25.0 ;
BSH Ev Aletleri’nin vergi giderleri cari donemde gegen 200 £ +6.0
yihn ayni dénemine gére %31 oraninda bir azalg 15.0 -
gostermistir.Sirketin - 3¢ 2006’'da  ertelenmis  vergi 10.0 + 130
giderleri ve cari kurumlar vergisi karsihdinin azahs 5.0 -
gOstermesi gecen yilin ayni dénemine gbre cari 0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0
dénemde sirketin vergi giderlerini azaltmistir. 1205 206 406 6-06 806 10-06
TUm bu etkenlerin sonucunda, BSH Ev Aletleri’nin 2005 e Hisse Fiyati (US$) iMKB-100 Relatif

yili 3.ceyredinde 50 milyon US$ olan net kari, 3.¢geyrek
2006'da %39 oraninda bir artis gdstererek 70 milyon
US$ olarak gergeklesmistir.

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
F/K 16.46 18.27 13.44 12.21 8.89
PD/DD 3.61 3.77 3.23 2.90 2.64
FD/VAFOK 6.30 8.74 8.07 6.59 5.20
FD/Satiglar 0.96 0.95 1.04 0.88 0.85
Hisse Basina Kar (US$) 0.85 1.20 1.64 1.60 2.23
Firma Degeri (US$ Mn) 709 1,047 1,119 948 1,002
VAFOK (US$ Mn) 113 120 139 108 144
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BSH Ev Aletleri

Beklentiler

BSH Ev Aletleri Tirkiye'de Bosch, Siemens, Gaggenau ve Profib markalanyla hizmet vermektedir. BSH Ev Aletleri
portfoylinde bulasik makinesi, firin, buzdolabi, gamasir makinesi, TV. DVD, kombi, klima, termosifon, sofben,
supulrge, Utu gibi kiiclk ve blyuk ev aletleri bulunmaktadir.BSH Ev Aletleri 2006 yili sonu igin 1 milyar euro ciro,
%8-10 arasinda da blylume hedeflemektedir.

BSH Ev Aletleri, 2006 yilinda kapasite artirmaya yonelik, % 95'i Amerika pazar icin tasarlanmis Urtnler basta
olmak Uizere, yeni Urlnlerin Uretimine baglayarak Cerkezkdy fabrikalarinin yanina bulasik makinesi fabrikasini da
ekleyerek yeni yatirimlar yapmaktadir. Buzdolabi, gamasir makinesi ve firin Uretiminin yaninda bulasik makinesi
Uretimiyle ayni zamanda dort farkli Griind bir arada Ureten tek (retim tesisi olma 6zelligine sahip olmaktadir.
Cerkezkdy'deki yeni bulasik makinesi fabrikasiyla, yilik Uretim kapasitesini 3.5 milyon adete ulastirmayi
hedeflemektedirler.Cerkezkdy tesisinde Uretilen Urlinler hem i¢ pazara yonlendirimekte hem de Avrupa basta
olmak Uzere Avustralya, Kuzey Amerika, Afrika ve Asya'ya ihra¢ edilmektedir.

BSH'nin 2006 yili sonuna kadar global yatirrm hedefi 400 milyon avro dizeyindedir ve bu yatirrmin blyuk bir
bolimini Turkiye'ye yonelik yapmayi planlamaktadir. Tirkiye'de jeotermal ve giines enerjisinde de blylyemeyi
hedeflemektedirler.Bu nedenle Manisa’daki yatirimlarini artirmayi planlamaktadirlar.BSH ayrica, satin almayla
blnyelerine kattiklari Rexroth’la elektrikli tahrik kontrol teknolojisi ve rlizgar enerijisi santralleri alanina da girerek, bu
teknoloji sayesinde okyanus akintilarindan elektrik elde etmeyi planlamaktadir.

Sirket bir yandan hizli buylyen ankastre Urlin pazarina odaklanirken, bir yandan da orta gelir grubuna ydnelik
kaliteli uUrtnler gelistirmektedir. Konut kredilerindeki faiz dislisi ve mortgage beklentisi liks konuta talebi
artirmaktadir. Liks konut Uretimindeki artisin dogal olarak bu konutlarda kullanilacak standart beyaz egyalarin
satisina da 6nimizdeki yillarda arttiracagini diigtinlyoruz.

Degerleme
BSH Ev Aletlerini degerlerken piyasa garpanlari yontemine %50 INA modelimize ise %50 agirlik vermeyi tercih
ettik. BSH FD/VAFOK ve PD/DD orani agisindan sektor ortalamalarina kiyasla oldukga primli F/K orani agisindan

ise sektor ortalamasina kiyasla bir miktar iskontolu islem gérmektedir.

FIK PD/DD  FD/VAFOK

ARCELIK 7.7 1.5 6.6
BEKO ELEKTRONIK - 1.7 31.8
iHLAS EV ALETLERI - 1.0 8.4
KLIMASAN KLIMA 7.2 1.6 5.3
BSH EV ALETLERI 11.6 3.3 7.2
VESTEL BEYAZ ESYA - 0.9 -
VESTEL 96.8 0.6 1.7
ORTALAMA 12.6 1.4 5.4
iISKONTO/PRIM 7% 133% 33%

INA modelimizde ise sirket igin uzun vadede ise %5 biiyiime ve yine uzun vadede %27 diizeyinde briit kar marji
varsayiminda bulunduk. BSH’nin 3G 2006 brit kar marjinin %27.4 seviyesinin biraz Uzerinde oldugu gdzéniine
alinirsa gergekgi oldugunu disiindiigimiiz bu varsayimlar altinda INA modelimizin bize verdigi deger 1,328 milyon
USS$ seviyesindedir.

Galismamiz sonucunda BSH Ev Aletleri igin hesapladigimiz hedef piyasa degeri ise 1,050 milyon US$ seviyesinde
olup sirket son kapanig verilerine gore hedef piyasa degerimize oranla %2 oraninda iskontolu iglem gérmektedir.
Yiksek operasyonel karlihgi ile dikkat ceken BSH Ev Aletleri’'nin karliligi Gzerinde kisa vadeli borg yikiinden
kaynaklanan finansman giderleri baski yaratmaktadir. Tim bu verilerin 1s1§inda sirket icin bu fiyat seviyelerinden
TUT tavsiyesinde bulunuyoruz.
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BSH Ev Aletleri

iNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 191 210 223 236 250 265 281 298 315 333

Vergi 17 24 25 26 28 29 31 32 34 35

Sabit Sermaye Yatirimlari 79 63 68 74 81 87 94 101 109 117

Net Calisma Sermayesi Degisimi (8) 42 44 46 48 50 52 54 57 59

Serbest Nakit Akimlari 103 81 85 90 95 99 104 110 115 121 121
Iskonto Faktorl 1.1 1.23 1.37 1.52 1.68 1.87 2.07 2.30 2.55 2.83 0.16
INA 93 66 63 59 56 53 50 48 45 43 752
Net Finansal Borglar 217

Ozsermaye 208

Bor¢ % 0.42

Ozsermaye % 0.58

Rf 0.08

Beta 0.84

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.12

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.11

Uzun Vadeli Bayime Orani 0.05

INA (2006-2015) 576

Terminal INA degeri 752

Toplam 1,328
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BSH Ev Aletleri

BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 98 128 183 150 185 24

Maddi Olmayan Duran Varliklar 5 7 0 2 0 (90)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6 6 1 6 3 (48)
Ticari Alacaklar 234 284 333 304 322 6

Hazir Degerler 16 10 8 28 36 29

Diger Kisa Vadeli Varliklar 83 111 114 123 170 38

Toplam Aktifler 443 546 639 612 717 17

Uzun Vadeli Borglar 77 53 19 28 5 (82)
Diger Uzun Vadeli YUkumlulikler 22 26 20 17 19 9

Kisa Vadeli Borglar 155 194 271 255 348 37

Ticari YukUmlGlukler 31 39 43 44 47 6

Toplam Yukumldlukler 285 313 353 344 418 22

Toplam Ozsermaye 157 233 286 268 298

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 739 1,100 1,077 807 882 9

SMM 522 831 806 605 640 6

Faaliyet Giderleri 135 191 217 160 186 17

Ana Faaliyet Kar (Zarar) 82 78 54 43 55 30

Finansman Gelirleri (Giderleri) (39) (27) (23) (18) (39) 119

Diger Gelirler (Giderler) 9 18 58 45 68 49

Vergi Oncesi Kar (Zarar) 53 69 89 70 84 19

Vergi Giderleri 19 21 20 20 14 (31)
Azinhk Payi 0) - - - - A.D.

Net Kar(Zarar) 34 48 69 50 70 39

FINANSAL ORANLAR

Ozsermaye Karlihg
Aktif Karlihgi

Brut Kar Marji

Net Kar Marji

VAFOK Mariji

U.V. Borglar/Ozsermaye
Satislar/Toplam Aktifler

32.5%
9.6%
29.4%
4.6%
15.2%
49.1%

167.0%

24.6%
9.7%
24.5%
4.4%
10.9%
22.8%
201.5%

26.5%
11.6%
25.2%
6.4%
12.9%
6.8%
168.5%

2005/09

24.3%
10.8%
251%
6.3%
13.4%
10.4%
175.9%

32.1%
13.8%
27.4%
8.0%
16.4%
1.6%
164.1%
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Alan Yatirnm Arastirma
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirirm danigsmanligi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullar icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsihg
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamhg ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirlii maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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