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Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka arz fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirme raporu

16 Aralik 2020

1. Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.”nin (“Yapi Kredi Yatirim”) Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Arzum”
ve/veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan

dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

“Arzum” markasi, kiiclk ev aletleri sektoriinde Turkiye’nin kdkli ve bilinirligi en yiksek markalardan bir tanesidir. Sirket
farkh kategorilerde kigik ev aletleri dizayn etmekte, gelistirmekte, yerli ve uluslararasi tretim firmalari ile isbirligi
icerisinde Uretim yaptirmakta, glgli tedarik zinciri ve satis agi ile Turkiye’de ve ihracat pazarlarinda satis yapmakta ve
satis sonrasi servis agl ile misterilerine hizmet vermektedir. Arzum, 30 Eyliil 2020 itibariyla 200’Un Uzerinde {riin, 20
binin Gzerinde satis noktasina ulastiran satis ve dagitim agi, 500’(in Gzerinde musterisi ve 400’Un Gzerinde yetkili servisi
ile Turkiye kigik ev aletleri sektoriiniin 6ncii oyuncularindandir.

Sirket GrGinlerinin tamamini Gretmesi igin yurt igi ve yurt disindaki tedarikgiler ile galismaktadir. Sirket'in bir Gretim tesisi
yoktur ve Uretim tesisi isletmemektedir. 30.06.2020 tarihi itibariyla Sirket Gretiminin %24’lik kismini yurt disinda
bulunan Ureticilere yaptirmaktadir. Sirket’in yurt digi Gretiminin biyik kismi Cin’de yapilmaktadir.

Sirket kigiik ev aletleri sektoriindeki faaliyetlerini tGi¢ ana triin kategorisi altinda stirdiirmektedir. Bunlar mutfak aletleri,
kisisel bakim ve elektrikli ev aletleridir. Sirketin bu Urlin kategorilerindeki satislarinin toplam net satislarina oranlari

asagidaki gibidir:

Uriin bazinda satis kirlhimlari

Milyon TL 2017 2018 2019 9A2020
Mutfak Aletleri 57.9% 57.8% 62.3% 67.7%
Elektrikli Ev Aletleri 27.0% 28.1% 24.1% 19.7%
Kisisel Bakim Aletleri 15.1% 14.1% 13.7% 12.6%
Toplam 100% 100% 100% 100%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yaygin satis kanal Sirket’in 6nemli basari faktorlerinden bir tanesidir. Sirket halihazirda l¢ ana satis kanali Gzerinden
faaliyetini stirdirmektedir. Bunlar modern kanal, geleneksel kanal ve ihracat kanalidir. Bunlarailave olarak otel, restoran
ve kafelere yapilan satislar, sadakat projeleri ve lrlin hediyeleri gibi 6zel projelerin yonetildigi promosyon kanali ve
bunlarin haricinde kalan proje bazl kurumsal satislar “Diger” basligi altinda degerlendirilmektedir.
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Kanal bazinda satig kirihmlari

Milyon TL 2017 2018 2019 9A2020
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% 100% 100% 100%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Bilgileri

Arzum’un gikariimis sermayesinin 13.306.475 TL'lik kismini temsil eden, mevcut ortaklardan SDA International SARL’a ait
13.306.475 TL nominal degerli toplam 13.306.475 adet payin halka arzi planlanmaktadir. Toplanan kesin talebin satisa
sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde SDA International SARL’a ait 1.995.971 TL nominal degerli ve toplamda halka
arz edilen paylarin nominal degerinin %15’ine tekabiil eden paylarin dagitimina tabi tutulacak toplam pay miktarina

eklenmesi planlanmaktadir.

ihraggi

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Borsa Kodu

ARZUM

Halka Arz Yontemi

Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Halka Arz Sekli

Ortak Satisl

Aracilik Tiira

En iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri

17 - 18 Aralik 2020

Halka Arz Fiyati

15,50 TL-17,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)

13.306.475 TL

Ek Satis

1.995.971TL

Halka Arz Biiyiiklugi (Ek Satis Harig)

206.250.362 TL—226.210.075 TL

Halka Arz Biiyiiklugu (Ek Satig Dahil)

237.187.913 TL—260.141.582 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

%41,31 (ek satis dahil %47,51)

Kaynak: izahname

Halka arz edilecek paylarin %74’G yurtici bireysel yatirimcilara, %25’i yurtici kurumsal yatirimcilara ve %1’i sirket
¢alisanlarina tahsis edilmistir. Gruplar arasi kaydirma %20’den fazla olmamak Uzere yapilabilecektir. Ortaklarin (paylarin
borsada islem gérmesini takiben) 180 giin boyunca pay (BiA$’'ta ve BIAS disinda) satmama taahhiidii bulunmaktadir.

Sirket ise 180 giin boyunca bedelli sermaye artirimi yapmama taahhidi vermistir.

Arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:
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. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi
Pay Tutari (TL) | Pay Orani (%) | Pay Tutari (TL) | Pay Orani (%)

SDA International SARL 15,302,446 47.51 1,995,971 6.20
Talip Murat Kolbasi 3,449,692 10.71 3,449,692 10.71
Ali Osman Kolbasi 3,066,392 9.52 3,066,392 9.52
Yasemin Rezan Kolbasi 2,710,472 8.42 2,710,472 8.42
Zaynep Figen Peker 2,710,472 8.42 2,710,472 8.42
Aliye Kolbasl 1,971,250 6.12 1,971,250 6.12
Oktay Kolbasi 1,259,411 3.91 1,259,411 3.91
Rengin Yagan 1,259,411 3.91 1,259,411 3.91
Murat Erkurt 209,135 0.65 209,135 0.65
Ahmet Faralyali 201,550 0.63 201,550 0.63
Orhan Ayanlar 25,402 0.08 25,402 0.08
Cenk Coskuntirk 25,402 0.08 25,402 0.08
Halit Gorkem Oktay 18,965 0.06 18,965 0.06
Halka Arz Edilecek Paylar - - 13,306,475 41.31
Toplam 32,210,000 100 32,210,000 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Calismasi Hakkinda

Arzum’un ortak satisi yolu ile halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde, indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Piyasa
Carpanlari yéntemleri kullanilmistir. Sirket degerlemesinde INA ve Piyasa Carpanlari ydntemleri esit agirliklandiriimistir.

A) INA Yontemi
INA yéntemi 2020-2030 yillari icin projekte edilmistir. Projeksiyon detaylari asagidaki gibidir:

- 2019 yili sonundan 2030 yili sonuna kadar sirket cirosunun %17,6 yillik bilesik bliylime oraninda (YBBO) artacagi
tahmin edilmistir. Sirket 2020’nin ilk dokuz ayinda cirosunu yillik bazda %37,7 arttirmistir.

- Brit kar marji 2020 sonunda %32,3 olarak 6ngoriilmis, marjin 2030 yilina kadar kademeli artiglarla %33,9 olacagi
kabul edilmistir. Briit marj, 2019’da %30,9, 2020 ilk dokuz ayinda ise %32,1 olmustur.

- Projeksiyon dénemi boyunca FAVOK marjinin %12,0-%13,5 bandinda olacagi éngériilmistiir. Marj, 2019’da
%10,8, 2020 ilk dokuz ayinda ise %14,8 olmustur.

- Yatinnm harcamalarinin ciroya oraninin 2020-2030 déneminde %2,3-%2,5 araliginda olacagi tahmin edilmistir. Bu
oran 2019'da %2,7’ydi.

- Net isletme sermayesinin net satislara oraninin 2020-2030 déneminde %32,4-%33,1 araliginda olacag
ongorulmistiir. S6z konusu oran 2019 yilinda %31,8'di.

Nakit akim projeksiyonlarinin buglinkii degerinin tespiti icin kullanilan Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) degeri ve INA dzetine iliskin detaylar asagidaki tablolarda verilmistir:
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi iNA Ozeti

Risksiz Getiri Orani 12.5% Firma Degeri (mn TL) 632
Hisse Senedi Risk Primi 5.5% -Net Bor¢ (mn TL) 62
Beta 1.00 Ozsermaye Degeri (mn TL) 570
Borg Orani 35.0%

Vergi Orani 20.0%

Sermaye Maliyeti 18.0%

Borglanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 16.0%

AOSM 16.2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu varsayimlarla birlikte INA analizi sonucunda Arzum icin 6zsermaye degeri 570.197.491 TL olarak hesaplanmistir.

B) Piyasa Carpanlari Yontemi

Piyasa ¢arpanlari yénteminde Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar) ve Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar
(FD/FAVOK) carpanlari kullanilmis ve carpanlar esit agirliklandiriimistir. Bu yéntemde son 12 aylik gerceklesen
(30.09.2019-30.09.2020 arasi) ve 2020 tahmini tutarlar esas alinarak 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlari Analiz Yonteminde kiiglik elektrikli ev aletleri ve beyaz esyayi iceren dayanikh tiiketim sektoriinde
faaliyet gosteren halka agik ulusal ve uluslararasi benzer sirketler ile karsilastirilmistir. Medyan degeri hesaplanirken en
yuksek ug degere sahip benzer sirket analiz disinda birakilmistir. Piyasa Carpanlari ydonteminde baz alinan medyan rasyolar
ve ortaya cikan hedef piyasa degerleri asagida yer almaktadir:

FD/Satislar Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

(TL) Son 12 Ay 2020T (TL) Son 12 Ay 2020T
Satiglar 567.208.529 603.825.881 FAVOK 80.586.963 81.697.434
Benzer Sirketler Carpan Medyani 1,2x 1,0x Benzer Sirketler Carpan Medyani 9.9x 9.1x
Carpana Gore Hesaplanan Firma Degeri | 702.564.605 590.174.818 Carpana Gore Hesaplanan Firma Degeri | 798.158.074 737.894.236
Net Finasal Borg Pozisyonu (-) 61.611.035 61.611.035 Net Finasal Borg Pozisyonu (-) 61.611.035 61.611.035
Ozsermaye Degeri 640.953.570 528.563.783 Ozsermaye Degeri 736.547.039 676.283.201
Ortalama Ozsermaye Degeri 584.758.676 Ortalama Ozsermaye Degeri 706.415.120

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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

5. Degerlendirme ve Sonug

INA ydntemi ve Piyasa Carpanlari Analizi sonuclari esit agirliklandirilarak elde edilen halka arz éncesi 6zsermaye degeri
607.892.195 TL olarak hesaplanmaktadir. Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degerleri
dikkate alindiginda, taban halka arz fiyati 15,50 TL lizerinden %17,9 halka arz dncesi iskonto orani, tavan halka arz fiyati
17,00 TL Gzerinden %9,9 halka arz 6ncesi iskonto orani hesaplanmaktadir.
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Degerleme Yontemi Ozsermaye Agirhik Sonug
Degeri (TL)
iNA 570,197,491 50% 285,098,746
Piyasa Carpanlari 645,586,898 50% 322,793,449
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 607,892,195
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri (%17,9 iskonto ile) 499,255,000
Halka Arz Fiyati (%17,9 iskonto ile) 15.50
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri (%9,9 iskonto ile) 547,570,000
Halka Arz Fiyati (%9,9 iskonto ile) 17.00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

- Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6l¢lide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- Piyasa Carpanlari ve INA analizi sonuglarinin esit agirliklandiriimasini makul buluyoruz.

- Piyasa carpanlan yonteminde yurt disi benzer sirketlerin de degerlemeye dahil edilmesinin makul oldugunu
diisiintyoruz.

- %17,9 ile %9,9 arasinda uygulanan halka arz iskontosunu makul buluyoruz.

Degerlendirmemiz sonucunda %17,9 ve %9,9 oranlarinda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 15,50-17,00 TL
hisse basi fiyat araligini makul buluyoruz.



