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ARZUM ELEKTRIKLIi EV ALETLERI SANAYi VE TICARET A.S.

HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

e Sirket (Arzum), 1950 yillan basinda Kazim Kolbasi, Kemal Kolbasi ve ibrahim Kolbasi tarafindan
sahis sirketi olarak kurulmus olup 1966 yilinda Arzum markasin kullanmaya baslamistir. 2009’da
Sirket’in Hong Kong’daki bagli ortaklign Arzum Asia Pacific Ltd., 2011’de ise Sirket’in
Almanya’daki bagl ortakligi Arzum Europe GmbH kurulmustur. 2019’da Sirket, Ducati markas1
ile global marka is birligi yaparak Ducati By Arzum markasim kurmustur. Arzum, kiclik ev
aletleri sektoriinde; farkli kategorilerde kucuk ev aletleri dizayn etmekte, gelistirmekte, yerli
ve uluslararasi uretim firmalar ile isbirligi icerisinde lretim yaptirmakta, Tirkiye’de ve ihracat
pazarlarinda satis yapmakta ve satis sonrasi servis agi ile misterilerine hizmet vermektedir.
Sirketin, 200’Uin lzerinde driinii, 20.000’in lzerinde satis noktasina ulastiran satis ve dagitim
ag1 ve 400’in lzerinde yetkili servisi bulunmaktadir.

o Sirket, kiicuk ev aletleri sektorundeki faaliyetlerini Uc¢ ana uriin kategorisi ve alti alt urin
kategorisi altinda siirdirmektedir. Sirket’in halihazirda bir liretim tesisi bulunmamaktadir ve
tum urunler yurt icindeki ve yurt disindaki ureticilerden tedarik edilmektedir. Sirket, basta
Ortadogu ve Avrupa olmak {izere bircok yurt dis1 pazara driinlerinin ihracatim
gerceklestirmektedir. Sirket’in faaliyet gosterdigi ana iiriin kategorileri mutfak aletleri, kisisel
bakim ve elektrikli ev aletleridir.

e 2019 wilsonu itibariyla Arzum, %8,6’lik ciro bazinda pazar payi ile Turkiye Kucuk Ev Aletleri
(KEA) pazarinin dorduncu sirasindadir. Sirket KEA pazarinda; gida hazirlama, tost makinasi ve
sac bakim kategorilerinde pazar lideridir, sicak icecek hazirlama kategorisinde ise ikinci
siradadir. Sirket satislarin1 yogun olarak e-satis siteleri lizerinden gerceklestirilmekle beraber,
geleneksel satis ve ihracat kanallarin1 da kullanmaktadir.

o Sirket kucuk ev aletleri sektoriindeki faaliyetlerini U¢ ana uUrun kategorisi ve alti alt urun
kategorisi altinda siirdiirmektedir. ilk ana uriin kategorisi olarak mutfak aletleri kategorisinde
(9A20’de net satislan icerisindeki payi: %67,7) Sirket, 131 farkli Urtin ve 470’in Uzerinde stok
birim urun (SKU) gamina sahiptir. Mutfak aletleri kategorisi icinde alt kategori gruplar olarak
gida hazirlama (9A20°de net satislan icerisindeki payi: %26,2), pisirme ve kizartma (9A20’de
net satislan icerisindeki payi: %13,8) ve sicak icecek hazirlama (9A20°de net satislan
icerisindeki pay1: %27,7) kategorileri bulunmaktadir. Ikinci ana iriin kategorisi olarak kisisel
bakim kategorisinde (9A20’de net satislan icerisindeki payi: %12,6) Sirket, 34 farkli truin ve 80
SKU’luk Uriin gamina sahiptir. Son ana uriun kategorisi olarak elektrikli ev aletleri kategorisinde
(9A20’de net satislan icerisindeki payi: %19,7) Sirket, 45 farkli trun ve 94 SKU’luk uUrin gamina
sahiptir. Elektrikli ev aletleri kategorisi icinde alt kategori gruplan olarak iti (9A20’de net
satislan icerisindeki payi: %6,5) ve elektrikli supurge (9A20’de net satislar icerisindeki payi:
%10,5) kategorileri bulunmaktadir.

e Sirket, halihazirda lic ana satis kanali lzerinden faaliyetlerini yiritmektedir. ilk olarak;
modern kanal icerisinde teknoloji magazalari, siipermarketler ve hipermarketler kategorisi, e-
ticaret ve indirim marketleri Uzerinden faaliyetlerini stirdirmektedir. 9A20 itibariyle Sirket’in
toplam net satislan icerisinde modern kanalin pay1 %57 seviyesindedir. ikinci satis kanali olarak
geleneksel kanal; perakende kanali ve toptan kanaldan olusmaktadir. 9A20 itibariyle Sirket’in
toplam net satislan icerisinde geleneksel kanalin pay1 %27,9 seviyesindedir. Uciincii satis kanali
olarak ihracat; 9A20 itibariyle Sirket’in toplam net satislan icerisinde %11,6’lik paya sahiptir.
Ote yandan; otel, restoran ve kafelere yapilan satislar ve iriin hediyeleri gibi 6zel projelerin
yonetildigi promosyon kanali ve proje bazli kurumsal satislari itibariyle Sirket’in toplam net
satislan icerisinde %3,6’lik paya sahiptir.
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e Sirket’in 9A20’de elde etmis oldugu net satis geliri gecen senenin ayni1 donemine gére %37,7’lik
artis gostererek 435,3mn TL olarak gerceklesmistir. Satis kanallarinin etkili kullanilmas1 ve
pandemide artan e-ticaret talebine karsiik verilebilmesi net satis gelirlerindeki artisin temel
unsurlandir. Sirket’in 9A20’de briit kar marj ise %32,1 oranminda gerceklesmistir. ilgili donemde
doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar ve rekabet kosullarinda yasanan gelismeler Sirket’in
briit kar marjinda etkili olmustur. Sirket’in FAVOK rakami ise 9A20’de gecen senenin aym
donemine gore %102,’lik bilylime gostererek 63,4mn TL olarak gerceklesmis; FAVOK marj ise
%14,6 seviyesinde gerceklesmistir. Satislardaki buyume, operasyonel giderlerin ve satis
pazarlama giderlerinin etkin yonetilmesi sonucunda da Sirket 9A20’de 44mn TL’lik net kar
rakamina ulasmistir (9A19: émn TL net kar).

e 2017 yilinda Sirket’in net borc/FAVOK oram 1,4x seviyelerinden 9A20’de 0,7 seviyelerine

gerilemistir.
Halka Arz Oncesi Ek Satis Haric Ek Satis Dahil
Halka Arz Oncesi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Halka Arz Sonrasi Halka Arz
Sermaye (TL) Pay1 Sermaye (TL) Sonrasi Payi Sermaye (TL) Sonrasi Payi

SDA International 15.302.446 47,51% 1.995.971 6,20%
Murat Erkurt 209.135 0,65% 209.135 0,65% 209.135 0,65%
Ahmet Faralyal 201.550 0,63% 201.550 0,63% 201.550 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%
Talip Murat Kolbas1 3.449.692 10,71% 3.449.692 10,71% 3.449.692 10,71%
Yasemin Rezan Kolbas1 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 Kolbas1 1.971.250 6,12% 1.971.250 6,12% 1.971.250 6,12%
Ali Osman Kolbas1 3.066.392 9,52% 3.066.392 9,52% 3.066.392 9,52%
Oktay Kolbas1 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%
Halka Acik - - 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%

e Sirket’in halka arzi “Mevcut Ortaklarin Pay Satisi” seklinde gerceklesecektir. Talep toplama
yontemi ise “Fiyat Aralhg: ile Talep Toplama” olarak belirlenmistir. Aracilik Yontemi “En lyi
Gayret Araciligi” olacaktir. Gerceklestirilecek olan tahsisatlarin %25’i yurt ici kurumsal
yatinmciya, %74’U yurt ici bireysel yatinmciya, %1’i sirket calisanlarina yonelik olacaktir.
Yapilacak halka arz sonucunda Sirket’in halka aciklik oram %41,31, ek satisin gerceklesmesi
durumunda ise toplamda %47,51 olacaktir.

e Sirket’in halka arz oncesi 6denmis sermayesi 32.210.000 TL’dir. Sirket, toplamda ek satis dahil
15.302.446 TL’lik nominal degerli paylarin halka arzin1 yapacaktir. Belirlenen halka arz fiyati
15,50 - 17,00 TL fiyat araliginda oldugundan dolay1 ek satislarla birlikte halka arz biyikligiiniin
15,50 TL fiyatindan olursa toplamda 499.255.000 TL; 17,00 TL fiyatindan olursa toplamda
547.570.000 TL olmast beklenmektedir. Talep toplama 17-18 Aralik 2020 tarihlerinde
gerceklesecektir.
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Halka Arz Hakkinda Bilgi

Halka Arz Edilen Sirket Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Arzum)
Fiyat Aralig 15,50 TL - 17,00 TL

Halka Arz Sekli Ortak Satis

Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Odenmis
32,210,000
Sermaye (TL)

Ortak Satisi: 13.306.475 TL Nominal Degerli Paylar
Ek Satis: 1.995.971 TL Nominal Degerli Paylar

Halka Acgiklik Oram 41.31% (Ek Satis Sonrasi %47.51)
Ek Satisin Halka Arza Orami 6.2%

Halka Arz Biiyiikluigti 206.250.363 TL - 226.210.075 TL
Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis

. 237.187.913 TL - 260.141.582 TL
Dahil)

Yurtici Bireysel Yatirimcilar - 9.486.791 TL nominal degerdeki %74 kismm
Tahsisat Gruplan Yurtici Kurumsal Yatinmcilar - 3.326.619 TL nominal degerdeki %25 kismm
Sirket Calisanlari - 133.065 TL nominal degerdeki %1 kism

Halka Arz Sonrasi Piyasa
499.255.000 TL - 547.570.000 TL

Biiyiikluigii
Halka arz edilen paylarin BiST’te islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin
Fiyat istikrar1 Saglayic1 islemler siireyle ek satistan elde edilen fonun fiyat istikrarini saglayici islemler icin
kullanilmasi planlanmaktadir.
Talep Toplama Tarihi 17 - 18 Aralik 2020

Yap1 Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin Hazirlamis ve KAP’ta yayinlamis oldugu Halka Arz Fiyat

Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;
a) Piyasa Carpanlan Analizi ve
b) indirgenmis Nakit Akimi Analizi - INA analizi yontemleri kullanmistir.

Deéerlemegah;;masmda; “Piyasa Carpanlarn Yontemi” yontemine %50 ve “indirgenmis Nakit Akim
Yontemi - INA” analizi yontemine %50 esit agirlik verilerek 6z sermaye degeri hesaplanmistir.

1. indirgenmis Nakit Akim1 Yontemi - INA

Gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler 15181nda ve sirketin 5 yillik is plam
dogrultusunda 2020 - 2030 yillan icin hazirlanmistir. Indirgenmis nakit akimlarn analizinde 2021 -
2030 projeksiyonlar1 kullamlmistir.

2017-2019 doneminde %25 YBBO biiyiiyen Sirket’in toplam gelirlerinin 2020 - 2030 doneminde %16
YBBO artmasi ongorulmistir. Sirket’in yurt icinde enflasyon lzerinde reel biiyime trendini
devam ettirmesi beklenmektedir. Yurt dis1 satislardaki artis trendi ve dusuk baz etkisiyle birlikte
yurt dis1 satislarin payinin da yiikselmesi ongorulmustdr.
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(TL mn)

Met Satislar
Yillik Bilyiime
Satislann Maliyeti
Briit Kar

Briit Kar Marj

2020 yiinda pandemi siirecinde ev tuketiminin artmasi Sirket’in performansini olumlu yonde
etkilemistir. 2017 - 2019 yillarina kiyasla Sirket’in operasyonel ve net karliigi 2020 yilinin ilk 9
ayinda ciddi artis kaydetmistir. Bu karlibklanin 2021 yilinda kismen normalize olmasi
beklenmekte, artisin bir kisminin ise kalic1 olacag1 degerlendirilmektedir.

Tahmin periyodunda Sirket’in kendi tasarladigi triinlerin payinin artmasiyla briit karlibkta artis
ongoriilmektedir. 2020’de %32,3 olarak tahmin edilen briit karliigin kademeli olarak 2026’da
%33,9’a yiikselecegi ve 2030’a kadar sabit kalacagi ongorilmistiir.

Faaliyet giderlerinin satisa oraninda, satis ve pazarlama giderleri kaynakli, artis ongorilmektedir.
2020°de %18,8 olarak tahmin edilen oran 2022’de %20,7’ye yikselmekte ve projeksiyon
doneminde bu seviyede sabit kalmaktadir.

Faaliyet giderlerindeki artisa ragmen briit karlilktaki yiikselmenin etkisiyle FAVOK marjinin da
tahmin periyodunda artmasi beklenmektedir. Pandemi etkisiyle 2020’de giicli performans
gosteren Sirket’in FAVOK marjinin 2021’de gérece normalize olmasi beklenmektedir. Sonraki
donemdeyse marjin kademeli artacagi ongoriilmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
604 712 864 1.043 1.246 1.477 1.714 1.957 2.199 2.432
34,8%  17,9%  21,5%  20,7%  19,5%  18,5%  16,0%  14,2%  12,4%  10,6%
-409 -480 -577 -694 -826 978 -1.133 -1.294  -1.454  -1.607
195 231 2088 349 420 499 581 663 746 824
32,3%  32,5%  33,3%  33,5%  33,7%  33,8%  33,9%  33,9%  33,9%  33,9%

Faaliyet Giderleri -114 -1456 -179 -216 -258 -306 -355 -405 -455 -503
Faaliyet Giderleri / Satislar 18,6%  20,5%  20,7%  20,7%  20,7%  20,7%  20,7%  20,7%  20,7%  20,7%
FAVOK 82 83 109 134 162 193 226 258 290 321
FAVOK Marj1 13,5%  12,0%  12,6%  12,B%  13,0%  13,1%  13,2%  13,2%  13,2%  13,2%
Amortisman & itfa Giderleri -9 -12 -17 -24 -3 -37 -41 -45 -51 -56
FVOK 72 73 92 110 131 157 185 213 240 265

-1.753

2030
2.653
9,1%

499
33,9%
-549
20,7%
350
13,2%
-61
289

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu indirgenmis nakit akimlar analizinde risksiz faiz oram olarak: 10
yillik devlet tahvili glincel faiz oram baz alinarak %12,50 esas alinmistir. Turkiye hisse senedi risk
primi 2021 - 2030 doneminde %5,50 kullanilirken, Beta Katsayis1 1,00 olarak hesaplamaya dahil
edilmistir.

S0z konusu bu varsayimlar neticesinde; sermaye maliyeti %18,00 olarak hesaplanirken, vergi
oncesi borclanma maliyeti %16,00 olarak belirlenmis ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti %16,2

olarak hesaplanmistir.
2021 - 2030

Risksiz Getiri Oram (TL) 12,5%
Hisse Senedi Risk Prims 5,5%
Beta 1,0
Borc / (Borc + Ozkaynaklar) 35,0%
Bergi Orami 20,0%
Sermaye Maliyeti 18,0%
Borc Maliyeti (Vergi Oncesi) 16,0%
AOSM 16,2%
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Firmaya serbest nakit akimlarn asagidaki tabloda gosterildigi lzere projekte edilmektedir.
Terminal deger icin ise terminal deger biiylime orani 2030 sonrasindaki donem icin %6,0 olarak
kullanmlarak hesaplanmistir.

(TL mn) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Net Satislar 712 go4 1.043 1.246 1.477 1.714 1.957 2.199 2.432 2.633
fillik Biiylime 17,9% 21,5% 20,7% 19,5% 18,5% 16,0% 14,2% 12,4% 10,6% 9,1%)
FVOK 73 92 110 131 157 185 213 240 265 289
FVOK Marj 10,3% 10,6% 10,5% 10,5% 10,6% 10,8% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
(-) vergi Odemeleri 15 18 22 26 31 37 43 43 53 56
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 59 73 83 105 125 148 171 192 212 231
(+) Amortisman 12 17 24 31 7 41 45 51 56 &1
(-) Wis'teki Artis 33 47 58 66 75 77 79 79 76 72
(-) Yatinm Harcamalan 18 22 26 31 7 41 45 51 56 &1
Serbest Nakit Akas1 (SHA) 20 22 27 38 50 71 91 113 136 160
indirgeme Oram (ADSM) 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2%
SMA'mIn Buglinki Degeri 17 16 17 21 24 29 32 34 35 36
SHA'mIn Buglinkii Degeri 261
Terminal Biiylime Orani 6,0%
Terminal Deger (TD) 1.661
TD'nin Bugiinkil Degeri 37
Firma Dederi 632
Net Borg (30 Eyliil 2020) 62
Ozsermaye Degeri 570

Firmaya serbest nakit akimlar ve terminal deger yillara gore sabit %16,2 AOSM ile indirgenmis ve
net finansal bor¢ disiilerek 6zsermaye degeri 570.197.491 TL olarak hesaplanmistir.

2. Piyasa Carpanlar Analizi

KEA pazarnnda faaliyet gosteren Arzum, KEA ve beyaz esyayi iceren dayanikli tuketim sektorunde
faaliyet gosteren halka acik ulusal ve uluslararasi benzer sirketler ile karsilastinlmistir. Degerlemeye
baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin KEA
pazarinda aktif bir Urin gam olmasina dikkat edilmistir. Yurt ici ve yurt disi halka acik sirketlerin
merkez iilkeleri, faaliyet alanlan ve firma degerleri hakkinda genel bilgiler asagida yer almaktadir:
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Sirketler Agiklama Firma Degeri (USD mn)

Kidgik ev aketleri, tencere, slektrikli ocaklar, yiyecek ve igecek hazirlama ekipmanlari, etektrikli

SEE Franza T o L . . 11.359
supirgsler ve kigissl bakim aletleri dretmektedir. Urdnleri dinya capinda satilmaktadir.

Coway Giiney Kors Su aritialari, hava temizleyicileri V._:. cii—:'r. itgili ijriJrJ:-:'.ri ﬁreLnT?kLe v {ai.!tl.!'nlnl .y?.?lmak.tamr. Ayrica 137
bigeler, su yumusatiolar, aritma filtreleri, temizleyiciler ve diger bakim driinkerini dretir.
Diinya capinda kilgitk ev aletlerinin tasarim, dretimi ve dagitimim yapmaktadir. Espresso kahve

Delonghi italya makinslari, {-:.I_T'Ek ha.zlrlLama. v bakim segmer.u-:-rjrf-:- dilnya g—f-re{.i I'rC-:' Fazar pla.g.rllr.a. =ahiptir. Grubun 478
marka portféyil pelonshi, kenwood, Braun (segilen Orin kategorileri igin kaha bir lisans anlagmas
yoluyla) ve Ariete'den olusmaktadir.

Joyoung cim Elektrikli ev aletleri Giretimi we dagitimim yapmaktadir. 3.966
Ezpreszo makineleri, narenciye presleri, slektrikli 1zgaralar, meyve sikacakdar, tost makingleri, su

Eraville Avustralya |isitiolar, slektrikdi suplrgssr, sarrcl.fi; makinslzri, pilav pi;_irir:iler, 1ztma ve miutma drinkeri, slektrikl 2411
tirag makineleri, itiler, tencere ve catal ligak talimilart tasarimm ve pazarlamasim yapmaktadir.
Mutfak aletleri, 131 yatibmb kaplar ve gevre ekipmanlar Gretir. Grinkeri arasinda piring pigiriciler,

Zojirushi Jlaponya kahve makinsleri, termaosiar, nemiendirme cihazlar ve su artiolar bulunmaktadir. Griinleri Japonya, 1.055
¥uzey Amerika ve Azyalda zatilmaktadir.
Ev tipi catal bigak takirm, mutfak geraderi, kesme tahtalar ve firin malzemeleri tasarirm, pazarlamas

Lifetime Brands |AE.D. ve dagitim yapmaktadir. (rinkerini kendi lisansh ticari isimleri altinda pazarlamaktadir ve drinkeri &44
AED'de perakendeciler agiyla dagitilmaktadir.

ibas Ev Aletleri | Tirkiye Elektrikli ev aletlerinin dretim, ithlat ve distribiitSriik fasliyetlerini yirGtmektedir, 7B

- - Elektrikli ev aletleri, kompresirier ve bilesenlerini diretimi ve pazarlamas yapmaktadir. Urinkering
Midea Gropu gim N e, Homp 3 i P yEp ) 103.013
' dilinya capinda tiketicilere sunmaktadir.
o - =theri sof idimiendi ki = izi ihaz <
whir AED. Baghca camagirhane aletleri, sogutma, oda iklimlendirme ekipmantar, yemek pisirme cihazlar, bulasik 17.253

makinsleri, mikserier ve difer kigik ev sletleri Gretimini ve satisim dinya capinda yapmaktadir.

Gin'de camagir makinsleri ve su mtialarimn aragtiribmas, geligtirilmesi, Gretimi ve satigp ile
Haier Electronics |Hong Kong |ilgilenmektedir. ayrica buzdolaplar, televizyonlar ve kimalar gibi difer slektrikli ev aletleri Griinberi 11.577
icin de entegre kanal hizmetleri sunmaktadir.

Buzdolaplar, bulapik makinederi, camagpr makineleri, ocakar, elektriki siipirgeter, Mimalar ve kigik ev

Elect rohuos izweg T 7.382
. aletlerki dretimi yapmaktadir.
. . Kikgiik ev aletleri, buzdolabl, Kima, derin dondurucu ve difer ekipmanlarin dretimini yapmaktadir.
Hisense gin Rtk ev aletier], ' = F ’ " yap 1.635
' Urettigi Grinkeri dinya capinda pazarlamaktadir.
Buzdolaplart, camagir makineleri, pigirme cihazlar), elektrikli sipirgsler, sofutma kompresbrleri,
. L elektrik motorlan ve tiketici lektronigi driinkerinin dretimi ve sati;im yapmaktadir. Grinkering argelik
Arcelik Tiirkiye s e e ¥ p, i . ¥ 3.208
: ve Beko markalan altinda pazarlamaktadir. Argelik drinberini Kita Avrupasi, Ingiltere ve Tunusa ihrag
etmektedir.
.. . . Ent=gre mutfak drinleri gelistiri, dretir ve zatar. Bashca entezre mutfak drinkeri arasinda mutfak
Thejiang Meida Cin ’ 5 . . ==ty i = i ij' . ’ 5 - . 1.550
' vantilatgrieri, firindar ve dezenfeksiyon dolaplar gibi qok iglevii Urinker bulundurmaktadir.
I Ev tipi buzdolabn, derin dondurwou, camasir makinesi, Mima ve ocak tasarim ve dretimi yapmaktadir. Bu
vestel Beyaz Eya | Tiirkiye P ' ¥ T ® 3 yap 535

iiriinkeri agirhkh clarak avrupa, Tiirkive, orta Dofu ve Kuzet Afrika'da pazarlamaktadir.

Ev aletlet Gretmektedir. Ayrica, buzdolabi, firin, elektrildi sipirge, camagir makinesi, bulapik makinesi,
Armica Polonya mikrodalga, firin, tost makinesi, blender ve slektrikli 1zgara gibi gesitli drinler dretmektedir. rinleri 38
diinya capinda satilmaktadir.

Arzum’un o6zsermaye degeri hesaplamirken FD / Satislar ve FD / FAVOK carpanlann yéntemleri
kullanmlmistir. Bu yontemlerde once firma degeri hesaplanmis ve 30.09.2020 tarihli net bor¢ cikartilarak
nihai 6zsermaye degeri tespit edilmistir.

FD / Satislar Carpani Yontemi

FD / Satislar carpani, halka acik 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 Satislar” degerlerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu degerleme yonteminde Arzum’un
son 12 aylik donem ait ve 2020 tahmini Net Satislar verisi kullamlmistir. Halka acik benzer
sirketler icin FD / Satislar carpanlar asagida 6zetlenmistir:
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FD / Satiglar (Son 12 Ay)

SEE 1,4
Coway 1,8
De’longhi 1,8
Joyoung 2,6
Breville 3,5
Zojirushi 1,5
Lifetime Brands 0,9
ihlas Ev aletleri 1,9
Midea Group 2,8
Whirlpool 0,9
Haier Electronics 1,1
Electrolux 0,6
Hisense 0,5
Arcelik 0,7
Vestel Beyaz Esya 1,0
Amica 0,4
Minimum 0,4
Ortalama 1,4
Medyan 1,2
Maksimurm 3,5

FD / Satiglar (2020 Tahmini)

1,4
1,8
1,7
2,5
3,5
1,5
0,8
7,4
0,9
1,0
0,6
0,5
0,7
55
1,0
0,4
0,4
1,4
1,0
3,5

Medyan degeri hesaplanirken en yiiksek uc degere sahip benzer sirket analiz disinda birakilmistir.
Iki farkli dénemden gelen 6zsermaye degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak, Arzum firma
degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

FD / Satislar Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Satislar

Benzer Sirketler FD / Satislar Carpant Medyam (x)

Benzer Sirketler Carpamina Gre Hesaplanan Firma Degeri
Net Finansal Borg Pozisyonu |-)

Ozsermaye Degeri

Son 12 Ay

567.208.529] 603.825.881

1,2x%

702.564.605] 590.174.818
61.611.035] 61.611.035
640.953.570] 528.563.783

1, 0]

Ortalama Ozsermaye Degeri

584.758.676

FD / FAVOK Carpanm Yontemi

FD / FAVOK carpani, halka acik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin
30.09.2020 - 30.09.2020 tarihleri arasinda hesaplanan son 12 aylik doneme ait ve 2020 tahmini
FAVOK degerlerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu degerleme yénteminde Arzum’un son 12
aylik donem ait ve 2020 tahmini FAVOK verisi kullamlmistir. Halka acik benzer sirketler icin FD /

FAVOK carpanlan asagida 6zetlenmistir:
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Sirket FD / FAVOK (Son 12 Ay) FD/ FAVOK (2020 Tahmini)
SEB 12,9 12,4
Coway h,8 5,9
Delonghi 11,9 11,6
Joyoung - 25,0
Bravilla 26,2 3.8
Zojirushi 14,86 15,2
Lifetime Brands 22,6 6,9
ihlas Ev aletleri 11,0 -
Midea Group - 21,0
Whirlpool 3,8 7.8
Haier Electronics 16,9 17,1
Electrolux 7.1 6,5
Hisense - 9,1
Arcelik 6,0 &,0
Zhejiang Meida - 15,7
Vestel Beyaz Esya 5,8 6,7
Amica 5,0 5,9
Minimum 5,6 5,9
Ortalama 10,7 11,5
Medyan 9,9 9.1
Maksimurm 22,6 25

Medyan degeri hesaplanirken en yiiksek uc degere sahip benzer sirket analiz disinda birakilmistir.
Iki farkli dénemden gelen 6zsermaye degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak, Arzum firma
degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

FD / FAVOK Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesab1

Son 12 Ay
FavOK 80.586.963] 81.697.434
Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpam Medyan (x) 9,9% 9,1x]
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Firma Dederi | 798.158.074] 737.8%94.236
Net Finansal Borg Pozisyonu (-) 61.611.035| 61.611.035
Ozsermaye Degeri 736.547.039| 676.283.201
Ortalama Ozsermaye Degeri 706.415.120

iki yontemden elde edilen 6zsermaye degerlerine esit agirlik verilmis ve analiz sonucunda
645.586.898 TL ozsermaye degerine ulasilmistir.

Degerleme Ydntemi Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk Ozsermaye Degeri (TL)
Benzer Sirketler FD f Satislar Carpam Yéntemi 584.758.676 50% 292.379.338
Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpam Ydntemi 706.415.120 50% 353.207.560
{zsermaye Degeri 645.586.898
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Sonug

Arzum’un belirlenen degerleme yontemlerine gore hesaplanan o6zsermaye degerleri esit oranda
agirliklandintmstir.

Degerleme Yontemi Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agrhk Ozsermaye Katkisi (TL)
indirgenmis Makit Akislan Yantemi 570.197.491 50% 285.098.746
Piyasa Carpanlan Analizi 645.586.898 50% 322.793.449
Benzer Sirketler FD / Satislar Carpam Yéntemi 584.758.676

Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpam Yantemi 706.415.120

Agirhklandinlms Ozsermaye Degeri 607.892.195

Arzum icin halka arz fiyatlan ile halka arz oncesi taban olarak 499.255.000 TL piyasa degeri tespit
edilirken, tavan olarak 547.570.000 TL piyasa degeri tespit edilmistir. Taban olarak %17,90 oraninda
halka arz iskontosu uygulanarak elde edilen Arzum’un halka arz fiyat1 15,50 TL; tavan olarak %9,90
oraninda halka arz iskontosu uygulanarak elde edilen Arzum’un halka arz fiyati ise 17,00 TL tespit
edilmistir.

(TL) Sonug
Mominal Sermaye Tutan 32.210.000

Degerleme Ydéntemleri ile Hesaplanan Halka
- L o 607.892.195
Arz Oncesi Ozsermaye Degerl

Halka arz iskonto Oranlan 17,9% 9,9%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degerleri 499,255,000 547.570.000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) (Taban - Tavan) 15,50 17,00

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

® Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlasilir ve yeterlidir. Degerleme icin
kullamlan yontemler ise ayrintili bir sekilde aciklanmistir.

= Kullamlmis olan FD / Satislar ve FD / FAVOK karsilastinlabilir carpan analizinin degerleme icin
yeterli oldugunu dusiinliyoruz. Yurt ici benzer sirket carpan analizinde benzer sirketlerdeki uc
degerlerin c¢ikartilmasini makul bulmaktayiz.

= |NA yonteminde kullanilan risksiz faiz oram 10 yillik devlet tahvili giincel faiz oram baz alinarak
%12,50 esas alinmistir. Mevcut giincel durum itibariyle 10 yillik devlet tahvili guncel faiz oramnin
%13.20 seviyeleri izerinde bulundugunu ve ayrica rapor tarihi itibariyle son bir yillik ortalama
faizinin ise %12,70 seviyelerinde oldugunu not edelim.

= Degerleme calismasinda INA yonteminin de kullanmilmis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.
indirgenmis Nakit Akimlar Analizi Yontemi’nde kullanilan gelecege yonelik tahminlerin ve verilen
projeksiyonlarin degerleme analizi i¢in makul oldugu goriisindeyiz. Ancak; tahmin yapilarak elde
edilen sonuclarda projeksiyonlarin farklilasmasi durumunda farkli pay degerlerine ulasilabilecegini
belirtmek isteriz.

Sonug: Degerleme calismasinda; “Piyasa Carpanlar Yontemi” yontemine %50 ve “Indirgenmis Nakit

Akim1 Yontemi - INA” analizi yontemine %50 esit agirlik verilerek hesaplanan ve kullanilan halka arz

iskonto oranlarina gore (%17,90, %9,90) elde edilen 15,50 - 17,00 TL halka arz fiyat araliginin makul

oldugunu diistintiyoruz.
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Bilanco
Bilango (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020
Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.042.622 4.627.660 8.202.150 29.787.642
Ticari Alacaklar 141.480.537  172.171.253  221.802.324  279.142.298
iliskili Olmayan Taraflardan Alacaklar 141.480.537  172.171.253  221.802.324  279.142.298
Diger Alacaklar 60.286 126.348 136.041 145.685
Stoklar 34.040.669 52.340.642 45.778.365 81.105.314
Pesin Odenmis Giderler 3.878.474 7.035.459 9.363.829 18.849.494
Cari Donem Vergisi ile ilgili Varliklar 2.064.293 4.338.813 3.578.046 0
Tiirev Finansal Varliklar 0 0 0 2.440.324
Diger Donen Varliklar 27.171 5.172 0 0
Toplam Donen Varliklar 184.594.052 240.645.347 288.860.755 411.470.757
Ticari Alacaklar 3.706.755 0 0 865.901
Kullamim Hakk1 Varliklar 0 0 3.704.726 7.764.567
Yatinm Amach Gayrimenkuller 336.033 684.433 480.034 154.400
Maddi Duran Varliklar 8.376.579 12.567.267 18.422.215 22.038.955
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.985.168 3.203.839 3.598.454 4.183.837
Pesin Odenmis Giderler 728.990 784.313 527.362 2.694.975
Ertelenen Vergi Varltklan 1.982.785 3.451.686 2.564.345 12.652.898
Toplam Donen Varliklar 17.116.310 20.691.538 29.297.136 50.355.533
Toplam Varliklar 201.710.362 261.336.885 318.157.891 461.826.290
Kaynaklar
Kisa Vadeli Borclanmalar 17.606.250 25.429.221 63.848.089 83.322.506
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 525.894 25.748.031 0 0
Kiralama Islemlerinden Borclar 0 0 1.982.010 3.165.133
Ticari Borglar 55.760.977 78.165.578  119.251.935  157.446.658
iliskili Taraflara Ticari Borclar 750.918 299.135 24.043 19.030
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 55.010.059 77.866.443  119.227.892  157.427.628
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 950.378 746.608 879.597 4.978.302
Diger Borclar 78.022 9.053.946 236.031 15.918
iliskili Taraflara Diger Borglar 0 9.000.000 0 0
iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 78.022 53.946 236.031 15.918
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikumliiliikler 7.199.620 15.219.538 14.592.878 37.468.167
Ertelenmis Gelirler 4.662.562 5.656.663 4.312.746 3.109.519
Donem Kan Vergi Yukimlulugi 0 0 146.549 9.237.539
Kisa Vadeli Karsiliklar 6.328.072 8.741.392 6.286.248 7.431.442
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 2.909.279 4.801.826 2.548.883 3.339.606
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3.418.793 3.939.566 3.737.365 4.091.836
Tiirev Finansal Yiikimlliikler 130.326 3.890.602 63.753 0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.566.523 1.748.406 1.446.960 3.614.788
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 94.808.624 174.399.985 213.046.796 309.789.972
Uzun Vadeli Borclanmalar 25.000.000 0 0 0
Kiralama Islemlerinden Borclar 0 0 1.887.616 4.911.038
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.195.773 3.125.171 4.502.098 6.849.006
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 1.695.956 1.866.753 3.063.009 3.904.388
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 1.499.817 1.258.418 1.439.089 2.944.618
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 28.195.773 3.125.171 6.389.714 11.760.044
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 32.210.000 32.210.000 32.210.000 32.210.000
Sermaye Diizeltme Farklarn 148.360 148.360 148.360 148.360
Tammlanmis Fayda Planlan Yeniden Olciim Kayiplan -897.692 -1.009.017 -1.712.746 -1.987.728
Hisse Senedi ihrac Primleri 18.635.298 18.635.298 18.635.298 18.635.298
Yabanci Para Cevrim Farklari 100.869 518.159 738.890 1.927.543
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.735.277 4.557.008 5.330.577 6.401.154
Gecgmis Yil Karlan 11.993.144 13.651.742 27.978.352 38.483.735
Net Donem Karlari 13.780.709 15.100.179 15.392.650 44.457.912
Toplam Ozkaynaklar 78.705.965 83.811.729 98.721.381 140.276.274
Toplam Kaynaklar 201.710.362 261.336.885 318.157.891 461.826.290
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Gelir Tablosu

Kar veya Zarar Tablosu (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2019 30.09.2020
Hasilat 287.868.393 359.096.138 447.996.272 316.132.467 435.344.724
Satislarin Maliyeti -197.828.903 -241.341.208 -309.426.211 -219.138.411 -295.429.438
Briit Kar 90.039.490 117.754.930 138.570.061 96.994.056 139.915.286
Genel Yonetim Giderleri -15.695.534  -20.022.041  -21.233.382 -15.809.140 -18.744.094
Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri -47.671.176  -61.982.480 -74.782.502 -54.282.419 -63.620.001
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.082.177 8.117.201 2.303.817 1.995.666 9.852.897
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -3.613.180 -6.984.669 -3.036.426  -3.186.293 -1.059.463
Esas Faaliyet Kari 27.141.777 36.882.941 41.821.568 25.711.870 66.344.625
Finansman Gelir Oncesi Faaliyet Kari 27.141.777 36.882.941 41.821.568 25.711.870 66.344.625
Finansman Gelirleri 371.038 1.705.742 2.246.515 1.175.263 2.035.794
Finansman Giderleri -10.302.332  -18.154.749  -23.398.585 -18.510.854 -11.030.785
Vergi Oncesi Kar 17.210.483 20.433.934 20.669.498 8.376.279 57.349.634
Vergi Gideri -3.429.774 -5.333.755 -5.276.848  -1.977.608 -12.891.722

Dénem Vergi Gideri -3.668.319 -6.774.825 -4.213.575  -7.820.054 -22.911.529

Ertelenen Vergi Gideri / Geliri 238.545 1.441.070 -1.063.273 5.842.446 10.019.807
Donem Kar1 13.780.709 15.100.179 15.392.650 6.398.671 44.457.912

Cekince:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlhg kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirnrm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya cikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirnmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.
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