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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan, konsorsiyum lideri araci kurum Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“Yapi Kredi Yatirim”) tarafindan, Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihracgl”, “Arzum”
ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda,

fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, yatinm kararina halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Meksa Yatirim hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. SIRKET HAKKINDA BILGI

Arzum markasi, kiicuk ev aletleri sektoriinde Tiirkiye’ nin kokla ve bilinirligi en yiiksek markalarindan biridir. Sirket
farkh kategorilerde kiiglik ev aletleri dizayn etmekte, gelistirmekte, yerli ve uluslararasi Gretim firmalari ile isbirligi
icerisinde Uretim yaptirarak, gliclii tadarik zinciri ve satis agi ile birlikte gerek Tirkiye’ de ve gerekse ihracat
pazarlarinda satis ve satis sonrasi servis agl ile musterilerine hizmet vermektedir.

Sirket” in temelleri 1950’ li yillarin baslarinda kurulan bir sahis sirketine dayanmaktadir. 1966 yilinda Arzum
markasi kullaniimaya baglanmistir. Sirket 1977 yilinda Giiney ithalat Anonim Sirketi adiyla kurulmus ve
faaliyetlerini bu tiizel kisilik altinda ylriitmeye baslamistir. 1993 yilinda Arzum UrUnlerini pazarlamak igin Arzum
Dis Ticaret A.S. kurulmustur. 2005 yilinda farkl segmente ulasmak icin Felix Elektrikli Ev Aletleri A.S. kurulmustur.
2007 yilinda unvan degisikligi yapilarak Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. olarak tescil edilmistir.
2008 yilinda Arzum Dis Ticaret A.S. ile Felix Elektrikli ev Aletleri A.S. Sirket catisi altinda birlestirilmistir. 2008
yilinda diinyanin 6nde gelen 6zel sermaye fonlarindan Ashmore Group’ un istiraki Turkish Household Appliances
BV ile ortakhk kurulmustur.

30 Eylil 2020 itibariyla, Arzum, 200’ln Uzerinde (irtin, 20.000 Uzerinde satis noktasina ulastiran satis ve dagitim
agl, 500°tn Gzerinde misterisi ve 400’(in Gzerinde yetkili servisi ile Turkiye kicik ev aletleri sektériinlin dncii
oyuncularindandir.

Sirket mutfak aletleri sektorlindeki faaliyetlerinin lg¢ ana Urlin kategorisi ve alti alt Grlin kategorisi altinda
surdirmektedir.

e Mutfak Aletleri kategorisinde 131 farkli triin ve 470’in Uzerinde stok birim Grinluk (SKU) Griin gamina
sahiptir. Mutfak ev aletleri kategorisinde; Gida Hazirlama, Pisirme ve Kizartma, Sicak icecek Hazirlama
kategorileri mevcuttur.

e Kisisel Bakim kategorisinde 34 farkli trln ve 80 stok birim Grlinliik (SKU) triin gamina sahiptir. Kisisel
bakim kategorisinde; Sa¢ Kurutucular, Sa¢ Sekillendiriciler, Epilasyon Cihazlari ve Tiras Makinalari
kategorileri mevcuttur.

e  Elektrikli Ev Aletleri kategorisinde 45 farkli tirtin ve 94 stok birim GrUnlik (SKU) Grin gamina sahiptir.
Elektrikli ev aletleri kategorisinde, Utii ve Elektrikli Siiplirge kategorileri mevcuttur.

3. DEGERLEME YONTEMLERI]

Yap! Kredi Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi
amaciyla; Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yéntemleri incelenmistir.

3.1.Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi Yéntem:i)

Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmistir.

e  Projeksiyonlar Turk Lirasi cinsinden yapiimistir.

e indirgenmis Nakti Akimlari Analizi ydnteminde projeksiyonlar, gelecek on yillik dénem esas alinarak
hesaplanmistir.

e Projeksiyonlarda satis gelirlerinin gelecek on yil icin yillik bilesik bliyime orani(YBBO) %16 olarak
ongorialmustar.
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e Projeksiyon déneminde Sirket’in yatirim harcamalari, amortisman ve itfa paylarina paralel olacag
varsayllmistir.

e Agirhikli Ortalama Sermaye Orani “AOSM” (indirgeme orani) hesaplamasinda sermaye maliyeti igin;

e Risksiz Faiz Orani olarak; rapor tarihindeki 10 yillik hazine tahvilinin bilesik getiri orani %12,50
kullaniimistir.

e  Risk Primi olarak; %5,5 orani kullanilmistir.

e Beta katsayisi 1 olarak kullanilmistir.

e  Sirket’in 2030 yili sonrasi igin nihai bliyime orani %6 olarak degerlendirilmistir.

e Kurumlar vergisi, projeksiyon donemi boyunca %20 olarak hesaplamaya dahil edilmis ve taahhuk eden
yil 6dendigi varsayilmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda Sermaye Maliyeti %18,0 olarak hesaplanirken, vergi sonrasi borglanma maliyeti
%16,0 olarak hesaplanmis ve nihai AOSM %16,2 olarak hesaplanmistir.

Yapi Kredi Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda o6ngérilen nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi yontemi ile bulunan Sirket degeri 570,197.491 TL'dir.

3.2. Pazar Yaklagimi Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piyasa Carpanlari Analizi Yonteminde; Sirket faaliyetleri bakimindan yurt ici ve yurt disi halka agik sirketlerin
carpanlari kullanilmistir. Analizde Firma degeri/Satislar ve Firma Degeri/Favok carpanlari kullanilmis ve son 12
aylik gergeklesen ve 2020 tahmini Satislar ve Favok tutarlari esas alinarak 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmis olup, Pazar Yaklagimi
Yonteminde kullanilan yilliklandiriimis ve tahmini Sirket verileri asagidaki gibidir.

Sirket Verileri(TL)* Net Satislar FAVOK Net Finansal Borgluluk
30.06.2019 — 30.06.2020 567.208.529 80.586.963 61.611.035
2020T 603.825.881 81.697.434 61.611.035

Kaynak: Arzum Fiyat Tespit Raporu

3.2.1. FD/Satiglar

Sirket icin yapilan ¢arpan analizinde; 23 Kasim 2020 tarihli Bloomberg verilerine gore hazirlanan karsilastirilabilir
sirket ¢arpanlarin medyani hesaplanmis en yiiksek deger ug¢ deger olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil
edilmemistir.

FD/Net Satislar Carpanlari

Tarih FD/Net Satislar
30.09.2019 — 30.09.2020 1,2x
2020T 1,0x

Kaynak: Arzum Fiyat Tespit Raporu

30.09.2019 —
FD/Net Satislar Hesaplanan Ozsermaye Degeri 640.953.570 528.563.783

Esit Agirlikh FD/ Net Satislar Carpani ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 584.758.676
Kaynak: Arzum Fiyat Tespit Raporu

L Veriler yilliklandiriimustir.
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3.2.2. FD/FAVOK

Sirket icin yapilan ¢arpan analizinde; 23 Kasim 2020 tarihli Bloomberg verilerine gére hazirlanan karsilastirilabilir
sirket garpanlarin medyani hesaplanmis en yiksek deger ug deger olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil
edilmemistir.

FD/FAVOK Garpanlari

Tarih FD/FAVOK
30.09.2019 — 30.09.2020 9,9x
20207 9,1x

Kaynak: Arzum Fiyat Tespit Raporu

30.09.2019 -
FD/FAVOK Hesaplanan Ozsermaye Degeri 736.547.039 676.283.201

Esit Agirlikh FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 706.415.120
Kaynak: Arzum Fiyat Tespit Raporu

3.3. Piyasa Carpanlari Ozeti

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Agirlik
Benzer Sirketler FD/Satislar Carpani Yontemi 584.758.676 %50 292.379.338
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yéntemi 706.415.120 %50 353.207.560
Ozsermaye Degeri %100 645.586.898
Kaynak: Arzum Fiyat Tespit Raporu
4. SONUC
. . . Hesaplanan Ozsermaye . Ozsermaye
Degerleme Yéntemi Degeri (TL) Agirhik Katkisi (TL)
indirgenmis Nakit Akislari Yontemi 570.197.491 %50 285.098.746
Piyasa Carpanlari Analizi 645.586.898 %50 322.793.449
Benzer Sirketler FD/Satislar Carpani Yontemi 584.758.676
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yéntemi 706.415.120
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri %100 607.892.195

Arzum Fiyat Tespit Raporu

Yap! Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Arzum’un Sirket Degeri indirgenmis Nakit
Akimlar Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemlerinin esit agirliklandiriimasi ile 607.892.195 TL olarak
hesaplanmistir.

(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutari 32.100.000
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri
Halka Arz iskonto Oranlari %17,9 %9,9
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 499.255.000 547.570.000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) (Taban — Tavan) 15,50 17,00
Arzum Fiyat Tespit Raporu

706.415.120

Sirket’in 32.210.000-TL olan mevcut ¢ikarilmis sermayesine gore Sirket'in birim pay degeri 18,87 TL'dir. Bu deger
Uzerinden uygulanan %17,9 ve %9,9 halka arz iskontolari sonrasi halka arz birim pay degeri sirasiyla 15,50 TL ve
17,00 TL olarak belirlenmistir.
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5. GORUS

e Arzum igin Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu gorisiindeyiz.
e indirgenmis Nakit Akimlari(iNA) Analizi Ydntemi igin;

2017-2019 doéneminde %25 YBBO ile bliyliyen satislarin, projeksiyon doneminde %16 YBBO ile
blyilyecegi varsayllmistir. Sirket'in son yillarda modern kanallar Gzerinden blyiyen satislarinin
belirli bir istikrarla bliyiimesi varsayimini, dogrudan isletme sermayesi ydnetimine bagh olmasi ve
tedarikciler ile yapilan anlasmalarin _yillik olarak yenilenmesi sebebiyle, analiz edemiyoruz.
Dolayisiyla, mevcut projeksiyonlar dahilinde énemli bir yatirimin 6ngérilmemis olmasi ile on yillik
projeksiyon dénemi siresince gli¢lii bilyiime varsayiminin iyimser oldugu gorusindeyiz.

Halka Arz izahnamesi 5. bélimiinde belirtilen riskler dogrultusunda projeksiyon déneminin bes yil
olarak baz alinmasinin daha 6ngorulebilir olacagi goriisiindeyiz.

Devam eden deger hesaplamasinda %6 olarak kullanilan nihai bliyime oraninin yiiksek oldugu
gorusundeyiz.

AOSM hesaplamlarinda kullanilan degiskenlerin makul oldugu goériisiindeyiz.

e  Carpan Analizi Yontemi igin;

Analizde kullanilan benzer sirketler ile ¢garpanlarin yeterli ve makul oldugu goérisiindeyiz.

Ug deger sirketlerin hesaplamaya dahil edilmemesini olumlu buluyoruz.

Ancak, carpan analizinde yurt disi sirketler ile yurt ici sirketler arasinda ciddi farkhhklar olmasi
nedeniyle yurt ici ve yurt disi carpanlarin ayri degerlendiriimesinin daha makul olacagi
goriisiindeyiz.

indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi kullanilarak bulunan Sirket Degeri’ne sirasiyla
%17,9 ve %9,9 olarak uygulanan halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 15,50 TL — 17,00 TL halka arz fiyat
araliginin makul bulmakla birlikte, uygulanan iskontonun yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz dahilinde daha disik
seviyelerde oldugu goérisindeyiz.
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