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Fiyat Tespit Raporu Analizi

Aralik 2020

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebliginin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.$. Kurumsal Finansman Mudirligu tarafindan, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Yapi Kredi
Yatinm”) aracilik ettigi Arzum Elektrikli Ev Aletleri San. ve Tic. A.$. (“Arzum” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerlerin hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 17-18 Aralik 2020
ik islem Tarihi (Tahmini) 24 Aralk 2020
Satan Ortak SDA International S.A.R.L

Halka Arz Biiyiikligii 206.250.363 TL ile 226.210.075 TL

Hisse Kodu ARZUM
Halka Arz Orani 41,31 (Ek Satis olmasi durumunda 47,51%)
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 32.210.000 TL
Aracilik Yontemi Fiyat Aralidiile Talep Toplama
Halka Arz Miktar/Sekli ;;3&(3)6.475 TL (Ortak Satigi) 1.995.971 (Ek Satis) (15% Ek satig
Halka Arz Fiyati 15,50-17,00 TL
Aracilik Yéntemi En lyi Gayret
ihrragginin halka agima gerekgesi, SDA Iinternational SARL'nin
Sirket'te sahip oldugu 47,15%lik hissesinin halka arz yoluyla satisini
Halka Arzdan Elde Edilecek Fonun gerceklestirmek istemesidir. Halka arz ortak satisi seklinde
Kullanim Alanlari gerceklestirileceginden halka arz sonucunda sirkete dogrudan nakit
girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelir Halka Arz
Eden Pay sahibinin tasarrufunda olacaktir.
Paylarin islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 gln sireyle
gercgeklestirilecektir. Fiyat istikariicin halka arz edilen paylardan
toplam 1.995.971 TL nominal degerdeki kismin satisindan elde
edilecek hasilat kullanilacaktir.
Yurtici Kurumsal 25%
Tahsisat Yurtici Bireysel 74%
Sirket Calisanlari 1%

Fiyat istikran

Sirket Bilgileri

Sirket, farkh kategorilerde kigik ev aletleri dizayn etmekte, gelistirmekte, yerli ve uluslararasi Gretim firmalari
ile igbirligi icerisinde Uretim yaptirmakta, guclu tedarik zinciri ve satis agi ile Turkiye'de ve ihracat pazarlarinda
satis yapmakta ve satig sonrasi servis agi ile mugsterilerine hizmet vermektedir.

30 Eylal 2020 itibariyla, Sirket’in 200°Gn Gzerinde driin, 20.000’in Uzerinde satig noktasina ulastiran satis ve
dagitim agi, 500°tn tzerinde musterisi ve 400’Un Uzerinde yetkili servisi ile Turkiye kiguk ev aletleri sektdrinin
oncl oyuncularindandir.

Sirket'in temelleri, 1950’li yillarin baslarinda Kazim Kolbasi, Kemal Kolbagi ve ibrahim Kolbag! tarafindan
kurulan bir sahis sirketine dayanmaktadir. 1966 yilinda Arzum markasi kullanilimaya baslanmistir. Sirket, 1977
yilinda “Giiney Ithalat Anonim Sirketi” adiyla kurulmus ve faaliyetlerini bu tiizel kisilik altinda yiriitmeye
baslamistir. 2008 yilinda 6zel sermaye fonlarindan biri olan Ashmore Group'un igtiraki Turkish Household
Appliances BV ile ortaklik kurmustur. Ashmore Group, 2008 ve 2009 vyillarinda gergeklestirdigi iki islemle
Sirket'in toplamda %49'luk hissesini alarak Kolbasi Ailesi ile ortak olmustur. 2009 yilinda Sirket'in Hong
Kong'daki bagli ortakligi Arzum Asia Pacific Ltd. kurulmustur. 2011 yilinda ise Sirket'in Almanya'daki bagli
ortakligi Arzum Europe GmbH kurulmustur. Yurt disindaki ilk magazasi Erbil'de agiimistir. 2013 yilinda SDA
International, Ashmore Group’un Sirket'te sahip oldugu %49'luk payini satin alarak Kolbagsi Ailesi ile ortaklik
kurmustur.

AHLATCI YATIRIM

f ¥ B ([© /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




ahlatc »

Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticaret
Unvani Adi Soyadi
SDA International

Halka Arz Oncesi Sermaye

Tutar (TL)
15,302,446

Pay (%)
47.51%

Halka Arz Sonrasi Sermaye -

Tutar (TL)
1,995,971

Pay (%)
6.20%

Halka Arz Sonrasi Sermaye -

Tutar (TL)

Pay (%)
0.00%

Talip Murat Kolbasi

3,449,692

10.71%

3,449,692

10.71%

3,449,692

10.71%

Ali Osman Kolbasi

3,066,392

9.52%

3,066,392

9.52%

3,066,392

9.52%

Yasemin Rezan
Kolbas!

2,710,472

8.42%

2,710,472

8.42%

2,710,472

8.42%

Zeynep Figen Peker

2,710,472

8.42%

2,710,472

8.42%

2,710,472

8.42%

Aliye Kolbasi

1,971,250

6.12%

1,971,250

6.12%

1,971,250

6.12%

Oktay Kolbasi

1,259,411

3.91%

1,259,411

3.91%

1,259,411

3.91%

Rengin Yagan

1,259,411

3.91%

1,259,411

3.91%

1,259,411

3.91%

Murat Erkurt

209,135

0.65%

209,135

0.65%

209,135

0.65%

Ahmet Faralyah

201,55

0.63%

201,55

0.63%

201,55

0.63%

Orhan Ayanlar

25,402

0.08%

25,402

0.08%

25,402

0.08%

Cenk Coskuntiirk

25,402

0.08%

25,402

0.08%

25,402

0.08%

Halit Gorkem Oktay

18,965

0.06%

18,965

0.06%

18,965

0.06%

Halka Agik

0.00%

13,306,475

41.31%

15,302,446

47.51%

Toplam

32,210,000

100.00%

32,210,000

100.00%

32,210,000

100.00%

Uriinler

1. Mutfak Aletleri
1.1. Gida Hazirlama:

Gida hazirlama kategorisi, Sirket'in rekabetteki konumu agisindan en gigli oldugu kategorilerden biridir.
Sirket GfK raporlarina gére bu kategoride 9 yildan bu yana adette ve ciroda liderdir. Temel olarak mutfak
robotlari, mikserler, el blenderleri, dograyicilar, meyve sikacaklari gibi trtinlerden olugsmaktadir.

Sirket'in bu kategoride hali hazirda 53 Uriini bulunmaktadir. Gida hazirlama kategorisinin Sirket'in satiglari
icerisindeki pay1 2017, 2018 ve 2019 yillari ve 2020 yili ilk 6 aylik donemi igin sirasiyla %20,6, %19,6, %21,9
ve %26,1’dir.

1.2. Tost Makinalari:

Tost makinalari kategorisi de Sirket'in gugli oldugu 6nemli kategorilerindendir. Bu kategoride 32 Uriin
bulunmaktadir.

Arzum, GfK'ya gére 2019 yilsonu itibariyla %16,2 pazar payi ile Turkiye’de tost makinalari kategorisinin
lideridir. Tost makinalari kategorisinin Sirket’in satislari igerisindeki pay1 2017, 2018 ve 2019 yillari ve 2020
yiliilk 6 aylik donemi igin sirasiyla %14,0, %12,0, %13,7 ve %14,8'dir.

1.3. Sicak igecek Hazirlama:

Sicak igecek hazirlama kategorisi Tlrk kahvesi makinalari, gay makinalari, su isiticilari gibi driinlerden
olugsmaktadir.

Sirket'in bu kategoride 51 adet Uriini bulunmaktadir. Sirket'in diger kategorilerdeki gugli markasi Arzum’a ek
olarak, Turk kahvesi makinasi segmenti igin gelistirdigi Okka markasi da bulunmaktadir.

Sirket, GfK’ya gore 2019 yilsonu itibariyla sicak icecek hazirlama kategorisinde %12,7 pazar payi ile ikinci
oyuncu konumundadir. Sicak igecek hazirlama kategorisinin Sirket'in satiglari igerisindeki pay1 2017, 2018 ve
2019 yillar ve 2020 yili ilk 6 aylik donemi igin sirasiyla %23,4, %26,2, %26,6 ve %27,7’dir.
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ARZUM

Tuark kahvesi kilturinu hem Turkiye’de hem uluslararasi mecralarda gelistirmeyi hedefleyen Sirket, 2015 yilinda
fincana dogrudan kahve servisi yapan ilk cihazi Arzum Okka markal Turk kahvesi makinasini gelistirmistir. 2016
yilinda gelistirdigi ve genis kitlelere hitap edebilen Arzum Okka Minio markali otomatik Turk kahvesi makinasi ile
sektdrde de yeni bir kategori agilmasina destek olmustur. Sirket'in ihracat bliylimesinin énemli faktorlerinden bir
tanesi Arzum Okka markasidir.

2. Kisisel Bakim
Sirket kisisel bakim kategorisinde 80’in tizerinde birim Grlinlik bir Griin gamina sahiptir.
2.1. Sa¢ Bakim:

Sac¢ bakim kategorisi sa¢ kurutma makinalari, sa¢ dizlestiriciler, sa¢ sekillendiriciler gibi Griinlerden
olusmaktadir. Sirket'in bu kategoride halihazirda 43 Grini bulunmaktadir. Sirket'in Arzum markasi, GfK’ya
gore sa¢ bakim kategorisinde %20,1 pazar payi ile pazar lideridir. Sa¢ bakim kategorisinin Sirket'in satislari
icerisindeki payi 2017, 2018 ve 2019 yillari ve 2020 yil ilk 6 aylik donemi icin sirasiyla %15,1, %14,1, %13,7
ve %13,9'dur. 2014 yilsonunda %9,4 olan pazar payi, 2019 yilsonu itibariyla %20,1’e ylikseltilmis ve pazar liderligi
elde edilmigtir.

3. Elektrikli Ev Aletleri
Sirket elektrikli ev aletleri kategorisinde 95'in tizerinde birim GrdnlUk bir Griin gamina sahiptir.
3.1. Otii:

Utli kategorisi buharli iitiiler, buhar kazanli dtiiler ve seyahat dtiileri gibi Griinlerden olugmaktadir. Sirket'in bu
kategoride hélihazirda 11 Grind bulunmaktadir. Sirket'in Arzum markasi, GfK’ya gére Ut kategorisinde %4,4
pazar payi ile dérdiincti oyuncudur. Utli kategorisinin Sirket'in satiglari icerisindeki pay! sirasiyla 2017, 2018 ve
2019 yillari ve 2020 yili ilk 6 aylik donemi igin %5,9, %7,5, %8,5 ve %5,7'dir. Sirket'in Arzum markasi, GfK’ya gore
2019 yilinda Turkiye'de Utl kategorisinde toplam marka bilinirligi en ylksek olan markadir.

3.2. Elektrikli Siipiirge:

Elektrikli stipurge kategorisi toz torbasiz stiplrgeler, toz torbali stiplrgeler, kablolu el stiplrgeleri, kablosuz sarjli
el stpurgeleri gibi Urtnlerden olusmaktadir.

Sirket'in bu kategoride halihazirda 21 Griini bulunmaktadir. Sirket'in Arzum markasi, GfK’ya gére bu kategoride
%4,6 pazar payi ile sekizinci oyuncudur. Elektrikli stipirge kategorisinin Sirket’in satislar icerisindeki payi 2017,
2018 ve 2019 yillari ve 2020 yili ilk 6 aylik dénemi icin sirasiyla %16,7, %15,8, %12,8 ve %9,5'tir.

Elektrikli stplrge kategorisi, Turkiye’de ve dinyada klclUk ev aletleri sektorl igerisindeki en baydk drin
kategorisidir. Rekabetin yiksek oldugu bu alan, Sirket i¢in de bliyiime potansiyeli arz etmektedir. Sirket'in stratejisi
cergevesinde 2018 yilinda itibaren “Olimpia” ismi ile yeni bir siklonik Griin serisi dizayn edilmis ve gelistirilmigstir.

Sirket’in bu liriin kategorilerindeki satiglarinin, toplam satiglarina oranlar agagidaki gibidir:

30 Haziran'da
sona eren alti
aylik dénem

2017 2018 2019 2020
Mutfak Aletleri %57,9 %57,8 262,3 %068,6
Elektrikli Ev %27,0 %28,1 %24,1 %17,5
Aletleri
Kisisel Bakim %15,1 %14,1 2%13,7 %13,9
Aletleri

31 Aralik'ta sona eren yillik donem

%100,0 %100,0 %100,0 %100,0
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Musteriler ve Satig Kanallan

Sirket, halihazirda yedi ana satis kanali Gzerinden faaliyetlerini sirdirmektedir.
1. Modern Kanal
1.1 Teknoloji magazalari:

Sirket'in teknoloji magazalar kanalindaki misteri portfdyii MediaMarkt Turkey Ticaret Limited Sirketi, Teknosa Ig
Dis Tic. A.S. ve Vatan Bilgisayar San. ve Tic. A.S. gibi ulusal ¢gapta yaygin firmalardan olugsmaktadir. Bu musterilerin
lilke capinda magazalari bulunmakla birlikte, genellikle istanbul, izmir, Ankara gibi bilylik kentlerde faaliyet
gOstermektedirler.

1.2 Siipermarketler ve Hipermarketler Kategorisi:

Sirket'in slipermarketler ve hipermarketler kanalinda degerlendirilen musterileri, Migros Ticaret A.S., CarrefourSA
Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S., Tekzen Ticaret ve Yatirim A.S., ve Ozdilek Aligveris Merkezleri ve Tekstil
Sanayi A.S. gibi Ulke gapinda yaygin ulusal firmalardir. Tirkiye'deki toplam perakende hacmi igerisinde de 6nemli
yer tutan oyuncular, bazi kiiguk ev aletleri kategorileri icin gok uygun bir satis kanal olusturmaktadir.

1.3 E-Ticaret:

E-ticaret kanali, kiguk ev aletleri sektoru icin en hizli bliylyen kategori olmasinin yaninda, ginimuzde sektorin
toplam hacminden de 6nemli pay almaya baslamistir. Sirket, uzun yillardir e-ticaret kanalina yatirim yapmakta ve
uzun donemli stratejisi cergevesinde bu satis kanalinda Tirkiye’de kendi sektorinin oncilerinden olmayi
hedeflemektedir. Halihazirda Sirket'in e-ticaret satislari iki ana kanaldan gerceklesmektedir: i. Cevrimici pazar
yerleri ve ii. www.arzum.com.tr internet sitesi. Cevrimigi pazar yerleri olarak nitelendirilen énemli platformlar
arasinda Hepsiburada, Trendyol, Gittigidiyor, Amazon, N11 gibi internet siteleri dnemli yer tutmaktadir.

Sirket, e-ticaret satis kanalinda 6nemli yer tutan gevrimici pazar yerleri Gizerinden satislarini rekabetgi hale getirmek
ve bu platformlardaki payini arttirabilmek amaciyla bu kanala minhasir 6zel bayiler gelistirmistir.

1.4 indirim Marketleri:

Son yillarda gerek dinyada gerek Turkiye’de, perakende sektdrinin en hizli biylyen kategorilerinden bir tanesi
olan indirim marketleri, kiiglk ev aletleri sektori igin de dnemli bir satis kanali haline gelmistir. Sirket'in bu satis
kanalindaki 6nemli misterileri A101 Yeni Magazacilik A.S., Birlesik Magazalar A.S. (BIM) ve Sok Marketler Ticaret
A.S. gibi iilke gapinda yaygin ulusal zincirlerdir. indirim marketleri kanali, Sirketin belirli kiigiik ev aletleri
kategorilerinde en 6nemli satis kanallarindan bir tanesidir.

2. Geleneksel Kanal
2.1 Perakende Kanali:

Uzun yillar boyunca Turkiye’de kiguk ev aletleri sektériindeki en dnemli satis mecrasi olan geleneksel perakende,
modern satis kanallarina ve e-ticaret kanalina pay kaybetmek ile birlikte, halen tiketici nezdinde 6nem arz eden bir
satis kanalidir. Sirket’in bu kanaldaki musterileri Evkur, Yon AVM, EvShop, Evdiz gibi ¢geyiz magazalari ve bolgeye
6zgu diger ¢ok kategorili perakende magazalaridir.

2.2 Toptan Kanali:

Gecmiste Turkiye'de kuguk ev aletleri sektoru icerisinde 6nemli yer tutan toptan satis kanali, glin gectikce modern
kanallara ve e-ticaret kanalina pay kaybetmektedir. Bazi kentlerde ve bdlgelerde halen glgli alt bayilere sahip
toptancilar basari ile faaliyet gosterse de, toptan kanalinin hem Sirket'in hem de sektdriin satislarindaki payr giin
gectikce azalmaktadir.

Genellikle uzun satis vadeleri ile galigilan ve net isletme sermayesi yogun bir is modeline dayali toptan satis
kanalinin Sirket’in satiglarindaki payinin azalmasiyla alacak tahsil sureleri ve Sirket'in net isletme sermayesi olumliu
yonde donusime ugramaktadir.
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3. ihracat

Sirket, 2016 yilindan bu yana ihracat pazarlarindaki firsatlardan faydalanabilmek ve Tuirkiye kuguk ev aletleri
pazarindaki basarisini diger pazarlara tasiyabilmek amaciyla bu satis kanalina bliyik énem vermektedir. Sirket'in
ihracat konusundaki is modeli ihracat yaptid1 pazarlarda guvenilir distribatorler ile uzun dénemli is birlikleri yapmak
Uzerine kuruludur.

Sirket'in ihracat kanalindaki yaklagimi bazi ana kriterler tzerine kuruludur, bu kriterler sdyle siralanabilir: (i) Karl
ve surdurulebilir satis modeli, (ii) stratejik pazarlara odaklilik, (iii) etkin vade ve risk yonetimi, (iv) gugli teminat
mekanizmalari, (v) verimli transit veya dogrudan sevkiyat planlamasi, (vi) ihracat pazarlarina yonelik 6zel triin
geligtiriimesi.

Sirket, ihracat pazarlarina yonelik teknik regilasyonlar ve yeterlilik kriterlerine uyum saglayabilmek igin cesitli
sertifikasyon sureglerini tamamlamis ve bazi 6zel gereklilikleri (ABD pazari igin priz uyumu, G-mark — UL — IL —
AUS sertifikasyonlari) saglamistir.

Bu turr zorunlu gerekliliklere ek olarak, Sirket GrGin tasarimi konusunda da ilgili pazarlarin ihtiyaglarina uygun dizayn
calismalarina imza atmistir.

Sirket, ihracat pazarlarindaki etkinligini arttirabilmek amaciyla bu boélgelere 6zgi reklam ve pazarlama faaliyetleri
de yurutmektedir.

Sirket ayrica ihracat performansini arttirabilmek amaciyla yerli ve uluslararasi birgok fuarda etkin rol almaktadir.
4. Diger

Sirket'in yukarida bahsi gegen satis kanallarina ilave olarak satis gergeklestirdigi bir takim baska kanallar da
mevcuttur. Otel, restoran ve kafelere (Horeca) yapilan satiglar, sadakat projeleri ve Urin hediyeleri gibi 6zel
projelerin yonetildigi promosyon kanali ve bunlarin haricinde kalan proje bazli kurumsal satiglar diger baghgi altinda
degerlendirilmektedir.

Sirket yillar igerisinde yurt icindeki satislarini geleneksel kanaldan, modern kanala kaydirmigtir. Bu degisim
sayesinde hem tahsilat vadelerinde hem de teminatlandirmada daha avantajli duruma gelmistir. Bunun yaninda
modern kanal igerisindeki alt kanallara (zincir, teknoloji market, e-ticaret vb.) 6nemli yatirnmlar yaparak, bu alt
kanallar arasinda esnek hareket edebilme kabiliyetini saglamistir. Bu sayede makroekonomik dengelerdeki
degisimlere daha hizli cevap verebilir hale gelmistir. Ayrica Sirket 2016 yilindan bu yana ihracat stratejisindeki
degisikliklerle yurt disi satislarinda kayda deger artiglar saglamistir.

Sirket’in toplam satiglarinin, satig kanallari bazindaki dagilimi agagidaki gibidir:
30 Haziran'da

sona eren alti ayhk
doénem

31 Aralik'ta sona eren yillik donem

2017

2018

2019

2020

Geleneksel

%49,5

%40,7

%34,2

%27,9

Modern

%38,5

%46,3

%51,8

%57,0

ihracat

%7,1

%8,2

%10,2

%11,6

Diger

%4,9

%4,8

%3,9

%3,6

Toplam

%100,0

%100,0

%100,0

%100,0
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik karsilastirmali ve 2020 yih alti aylik finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki

gibidir.

VARLIKLAR

2017

31 Aralik
2018

2019

30 Haziran
2020

Donen Varliklar

184.594.052

237.765.347

288.100.755

344.236.400

Nakit ve nakit benzerleri

3.042.622

4.627.660

8.202.150

37.212.519

Ticari alacaklar

141.480.537

169.291.253

221.042.324

233.055.310

-lliskili olmayan taraflardan ticari
alacaklar

141.480.537

169.291.253

221.042.324

233.055.310

Diger alacaklar

60.286

126.348

136.041

3.929.528

-iligkili olmayan taraflardan diger
alacaklar

60.286

126.348

136.041

3.929.528

Stoklar

34.040.669

52.340.642

45.778.365

58.814.393

Pesin 6denmis giderler

3.878.474

7.035.459

9.363.829

11.224.650

Cari dénem vergisiyle ilgili
varliklar

2.064.293

4.338.813

3.578.046

Diger dénen varliklar

27.171

5.172

Duran Varliklar

17.480.204

24.526.157

31.886.835

49.319.234

Ticari alacaklar

3.706.755

2.880.000

760.000

2.047.000

-iligkili olmayan taraflardan ticari
alacaklar

3.706.755

2.880.000

760.000

2.047.000

Maddi duran varliklar

7.589.749

12.510.339

18.077.192

21.254.745

Maddi olmayan duran varliklar

3.226.866

5.086.998

6.230.601

7.067.464

Yatinm amagh gayrimenkuller

336.033

684.433

480.034

155.200

Kullanim hakki varliklari

3.704.726

8.732.604

Pesin 6denmis giderler

728.990

784.313

527.362

990.099

Ertelenen vergi varliklari

1.891.811

2.580.074

2.106.920

9.072.122

Toplam Varliklar

202.074.256

262.291.504

319.987.590

393.555.634

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yikimliiltikler:

94.808.624

171.868.157

213.046.796

247.752.412

Kisa vadeli borglanmalar

17.606.250

25.429.221

63.848.089

79.937.696

Uzun vadeli borglanmalarin kisa
vadeli kisimlari

525.894

25.748.031

Kiralama iglemlerinden borglar

1.982.010

3.430.437

Ticari borglar

62.960.597

93.385.116

133.844.813

136.549.288

Calisanlara saglanan faydalar
kapsaminda borglar

950.378

746.608

879.597

4.866.550

Diger borglar

78.022

9.053.946

236.031

180.665

Doénem kari vergi yaokimlulagu

146.549

7.387.168

Kisa vadeli karsiliklar

6.328.072

8.741.392

6.286.248

6.257.470

Ertelenmis gelirler

4.662.562

3.124.835

4.312.746

3.547.564

Turev finansal yukumlulukler

130.326

3.890.602

63.753

490.976

Diger kisa vadeli yukumlultkler

1.566.523

1.748.406

1.446.960

5.104.598

Uzun Vadeli Yukiumliliikler

28.195.773

3.125.171

6.389.714

22.567.064

Uzun vadeli bor¢lanmalar

25.000.000

10.252.809

Kiralama iglemlerinden borglar

1.887.616

5.573.147

Uzun vadeli karsiliklar

3.195.773

3.125.171

4.502.098

6.741.108

Toplam Yukumlilikler

123.004.397

174.993.328

219.436.510

270.319.476
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Ozkaynaklar

31 Aralik
2018

30 Haziran

2020

Odenmis sermaye

32.210.000

32.210.000

32.210.000

32.210.000

Sermaye dizeltme farklari

148.360

148.360

148.360

148.360

Tanimlanmig fayda planlari

yeniden 6lgim kayiplari

(897.692)

(1.009.017)

(1.712.746)

(1.927.465)

Hisse senedi ihrag primleri

18.635.298

18.635.298

18.635.298

18.635.298

Yabanci para ¢evrim farklari

100.869

518.159

738.890

1.194.516

Kardan ayrilan kisitlanmig
yedekler

2.735.277

4.557.008

5.330.577

6.180.535

Gegmis yillar karlari

12.180.218

14.015.636

31.464.799

44.350.743

Net donem kari

13.957.529

18.222.732

13.735.902

22444171

Toplam Ozkaynaklar

79.069.859

87.298.176

100.551.080

123.236.158

Toplam Kaynaklar

202.074.256

262.291.504

319.987.590

393.555.634

30 Haziran'da sona eren

31 Aralik'ta sona eren yillik donem »
alti aylik donem

KAR/ZARAR

2017

2018

2019

2019

2020

Hasilat

287.868.393

359.096.138

447.996.272

217.248.328

272.706.401

Satiglarin maliyeti (-)

(197.828.903)

(241.341.208)

(309.426.211)

(149.886.976)

(186.428.035)

Briit Kar

90.039.490

117.754.930

138.570.061

67.361.352

86.278.366

Satis, pazarlama ve dagim
giderleri (-)

(46.935.675)

(60.912.265)

(73.026.237)

(36.369.358)

(39.747.649)

Genel yénetim giderleri (-)

(16.210.010)

(19.720.893)

(22.528.754)

(11.522.551)

(12.692.955)

Esas faaliyetlerden diger
gelirler

4.082.177

10.649.029

1.507.066

2.443.560

2.436.311

Esas faaliyetlerden diger
giderler (-)

(3.613.180)

(6.984.669)

(4.771.503)

(4.543.109)

(820.558)

Esas Faaliyet Kari

27.362.802

40.786.132

39.750.633

17.369.894

35.453.515

Finansman Gelir Oncesi
Faaliyet

27.362.802

40.786.132

39.750.633

17.369.894

35.453.515

Finansman gelirleri

371.038

1.705.742

2.246.515

1.672.572

1.292.414

Finansman giderleri (-)

(10.302.332)

(18.154.749)

(23.398.585)

(12.598.498)

(7.476.703)

Vergi Oncesi Kar

17.431.508

24.337.125

18.598.563

6.443.968

29.269.226

Vergi Gideri

(3.473.979)

(6.114.393)

(4.862.661)

(520.833)

(6.825.055)

- D6nem vergi gideri

(3.668.319)

(6.774.825)

(4.213.575)

(6.352.016)

(13.736.577)

- Ertelenen vergi (gideri) /
geliri

194.340

660.432

(649.086)

5.831.183

6.911.522

Doénem Kari

13.957.529

18.222.732

13.735.902

5.923.135

22.444.171

Dénem Karinin Dagilimi

Ana ortaklik paylari

13.957.529

18.222.732

13.735.902

5.923.135

22.444.171
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin ortak satisi yolu ile halka arzi i¢in, Yapi Kredi Yatirim
tarafindan hazirlanan 27 Kasim 2020 tarihli fiyat tespit raporunda birim fiyat tespitinde iki temel yontem
kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir.

a) Gelir Yaklagimi Yontemi (“indirgenmis Nakit Akimlan Analizi”)

b) Pazar Yaklagimi Yontemi (“Garpan Analizi”’): Degerleme galismasinda kullanilan garpanlar;
Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Firma Degeri / Net Satiglar’
(FD/Satiglar) olarak kabul edilmigtir.

A) Pazar Yaklagsimi Yontemi (“Carpan Analizi”)
“Pazar Yaklagimi” yéntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda,
1) “Firma Degeri / Net Satislar” (FD/Satiglar)
2) “Firma Degeri / FAVOK” (FD / FAVOK) carpan degerleri kullanilmistir.
- Degerleme galismasinda garpanlarin ortalamasinda medyan kullaniimistir.

- Sirketin son 12 aylik gergeklesen verileri (2019 yili son geyregi ve 2020 ilk 9 ay) ve 2020 tahmini FAVOK
rakamlari ile 6zsermaye degeri hesaplanmigtir.

- Hesaplanan FAVOK tutari esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler hesaplarini igermemektedir.
1) “Firma Degeri / Net Satiglar” (FD/Satiglar)

FD/Satislar garpani, halka agik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin 30.09.2020-
30.09-2019 tarihleri arasinda hesaplanan son 12 aylik doneme ait ve 2020 tahmini “Net Satiglar”
degerlerine bélinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu degerleme ydnteminde Arzum’un son 12 aylik déneme ait
ve 2020 tahmini Net Satislar verisi kullaniimigtir. Halka agik benzer sirketler icin FD/Satislar garpanlari
asagida ozetlenmistir.

Benzer Sirketler FD/Satiglar Carpani
Son 12 Ay 2020T

SEB 1,4 14
Coway 1,8 1,8
De'longhi 1,8 1,7
Joyoung 2,6 2,5
Breville 3,5 3,5
Zojirushi 15 15
Lifetime Brands 0,9 0,8
inlas Ev Aletleri 1,9 -

Midea Group 2,5 2,4
Whirlpool 0,9 0,9
Haier Electronics 11 1,0
Electrolux 0,6 0,6
Hisense 0,5 0,5
Arcelik 0,7 0,7
Vestel Beyaz Esya 1,0 1,0
Amica 0.4 0,4
Medyan 1,2 1.0
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FD/Satiglar Carpanina Gore
Ozsermaye Degeri (mn TL)

Satiglar

Benzer Sirketler FD/Satislar Medyani
Hesaplanan Firma Degeri

Net Borg

Son 12 Ay

Ozsermaye Degeri

Ortalama Ozsermaye Degeri

2) “Firma Degeri / FAVOK” (FD / FAVOK)

FD/FAVOK carpani, halka agik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin 30.09.2020-
30.09-2019 tarihleri arasinda hesaplanan son 12 aylik déneme ait ve 2020 tahmini “FAVOK” degerlerine
bollinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu degerleme yonteminde Arzum’un son 12 aylik déneme dair ve 2020
tahmini FAVOK verisi kullaniimistir. Halka agik benzer sirketler igin FD/FAVOK carpanlari asagida
Ozetlenmisgtir.

Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani

Son 12 Ay
SEB
Coway
De'longhi
Joyoung
Zojirushi
Lifetime Brands
ihlas Ev Aletleri
Midea Group
Whirlpool
Haier Electronics
Electrolux

Hisense

Arcelik

Zhejiang Meida
Vestel Beyaz Esya
Amica

Medyan

FD/FAVOK Carpanina Gére
Ozsermaye Degeri (mn TL)

FAVOK

Benzer Sirketler FD/FAVOK Medyani
Hesaplanan Firma Degeri

Net Borg

Son 12 Ay

Ozsermaye Degeri

Ortalama Ozsermaye Degeri
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B) Gelir Yaklagimi Yontemi (“indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi”)

Sermaye maliyeti hesabinda, risksiz faiz orani %12,5, hisse senedi pazari risk primi %5,5 ve beta 1
kabul edilmistir. Sirketin finansal borglarin finansal bor¢lar ve 6zkaynak toplamina orani uzun vadeli
olarak %35 tahmin edilmigtir. Boylece, agdirlikh ortalama sermaye maliyeti (‘AOSM”) %16,2 olarak
hesaplanmistir. Terminal biiyime orani %6 olarak kabul edilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari yéntemine gére hesaplanan piyasa degeri 570.197.491 TL seviyesindedir

indirgenmis Nakit Akimlari (mnTL) 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2029T 2030T

Net Satislar 712.0 864.0 1043.0 1246.0 1477.0 1714.0 1957.0 2432.0 2653.0
Satiglardaki Blyime 17.9% 21.3% 20.7% 19.5% 18.5% 16.0% 14.2% 10.6% 9.1%
FVOK 730 920 1100 131.0 157.0 185.0 213.0 265.0 289.0
FVOK Maril 10.3% 10.6% 10.5% 10.5% 10.6% 10.8% 10.9% 10.9% 10.9%
Vergi -150 -180 -220 -26.0 -31.0 -37.0 -43.0 -53.0 -58.0
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 59 73 88 105 125 148 171 212 231
Amortisman 120 170 240 310 370 410 450 56.0 61.0
A Isletme Sermayesi -330 -470 -580 -66.0 -750 -77.0 -79.0 -76.0 -72.0
Yatirm Harcamalari -180 -220 -260 -31.0 -37.0 -41.0 -450 -56.0 -61.0
Serbest Nakit Akisi (SNA) 200 220 270 380 500 710 910 136.0 160.0
indirgeme Orani (AOSM) 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2%
Terminal Blyime 6%

SNA bugiinkii deger 261

indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri 371

Firma Degeri 632

Net Borg* 62

Tahmini Gergege Uygun Deger 570

*30.09.2020 itibari ile

SONUG

Yapilan degerleme galismasinda INA ve Piyasa Carpan Analizi %50-%50 agirliklandirilarak nihai deger
tespit edilmistir. Piyasa Carpan Analizi igerisinde FD/Satiglar ve FD/FAVOK carpanlari esit
agirhklandirnimigtir. Bu analizler sonucunda 607 milyon TL sirket degerine ulasiimigtir. Bulunan hedef
piyasa degerine %17.9 iskonto uygulandiginda hisse basina piyasa degeri 15.50 TL, %9.9 iskonto
uygulandiginda da 17.00 TL olarak bulunmustur. Bu dogrultuda birim hisse fiyati arahig 15.50-17.00 TL
olarak hesaplanmistir.

TL Hedef Deger Agirhik Sonug
INA 570.197.491 50% 285.098.746
Piyasa Carpan Analizi 645.586.898 50% 322.793.449
FD/Satiglar Yontemi 584.758.676
FD/FAVOK Yéntemi 706.415.120

Toplam 100% 607.892.195

Halka Arz Oncesi Deger iskonto
Hesabi (TL)

Hedef Piyasa Degeri 499.255.000 547.570.000
iskonto Orani -17.9% -9.9%
Nominal Sermaye 32.210.000 32.210.000
Halka Arz Fiyati 15.50 17.00
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GORUS

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerin yeterli oldugunu dugtnlyoruz.

Degerleme icin kullanilan yontemlerin ayrintili ve net bir sekilde agiklandigini digunlyoruz.

Piyasa Carpanlari analizinde segilen garpanlari makul buluyoruz.

Carpan Analizinde Firma Degeri/Satislar ve Firma Degeri/FAVOK carpanlari igin en yilksek carpana
sahip Sirketin u¢ deger kabul edilip kullaniimamasini makul oldugunu disutntyoruz.

Degerleme calismasinda Sirket'in islem gorecegi Borsa istanbul Yildiz Pazar carpanlari degerlerinin de
hesaplamaya dahil edilmesi iyi olabilirdi.

Yurtdisi benzer sirketlerin degerleme ¢alismasina dahil edilmesinin uygun oldugunu dasiniyoruz.
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizinde baz alinan risksiz faiz oraninin piyasa belirsizliklerine bagl
olarak olusacak dalgalanmalar g6z 6niinde bulundurularak 10 yilik tahvil faizi o anki belirtilen giincel
deger olan 12,5% yerine bir miktar daha ylksek olarak belirlenmesi daha iyi olabilirdi.

Agirhkli ortalama sermaye maliyetinde “1” olarak kullanilan Beta katsayisi yurticinde, benzer is
kollarinda faaliyet gosteren sirketlerin veya Yildiz Pazar'da islem goren sirketlerin Beta katsayisinin
medyani seklinde alinmasi degerleme g¢alismasi igin daha uygun olabilirdi.

Halka arz fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA'dan hesaplanan piyasa degerlerinin ortalamasi
alinmis olmasini makul karsiliyoruz.

Uygulanan %17,9 ve %9,9 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu distniyoruz

Sonug olarak Sirket'in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %17,9 ve %9,9 halka arz iskontolari ile
hesaplanan 15,5-17,0 TL pay basi fiyat araliginin makul oldugunu disiniyoruz.
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