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Bu rapor Sermaye Piyasas) Kurulu'nun VII-128.1 no'lu Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.$. tarafindan, Yapi Kredi Menkul Degerler A.$.'nin hazirladigi Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve

Ticaret A.S. halka arz fiyat tespit raporunun ydntem, igerik ve varsayimlan itibariyle analiz edip, degerlendiriimesi
amaciyla hazirlanmigtir.

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.$.'nin halka arzina iligkin clarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya
da katilmamas yoniinde bir éneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki
goriist olup yatinmcilar, halka arza iligkin sirklleri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidir.

Halka Arz Verileri & Arz Yapisi

Sirket

Halka Arz Sekli
Satan Ortak
Sermaye

Satlacak Paylar
Halka Arz Flyat Arali§
Halka Arz Biiylikl{igi
Piyasa Degerl
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Halka Arz Takvimi

Tahsisat Gruplan

Fiyat istikrar

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Ortak Satigi
SDA Intemational S.a.r.|

32.210.000 TL

Ortak Satig): 13.306.475 TL nominal degerli pay
Ek Satig: 1.995.971 TL nominal deferli pay (%15 ek satig hakki)

15,50 TL - 17,00 TL

206.250.362,50 TL - 225.210.075 TL
Ek Satig olmas halinde: 237.187.913 TL - 260.141.582 TL

499.255.000 TL - 547.570.000 TL

En iyi gayret araciig

%41,31 (ek satig olmasi durumunda %47,51)
Sirket ve Ortaklar igin 180 giin

Talep Toplama: 17-18 Aralik 2020 (beklenen), Ik lslem Tarihi: 24 Aralik 2020 {beklenen)

Yurtigi Bireysel Yatinmcilar: %74

Yurtici Kurumsal Yatinmeilar: %25

Sirket Galisanlan: %1

Paylarmn iglem gbrmeye baslamasindan itbaren 30 gin. Fiyat istikran igin halka arz edilen

paylardan toplam 1.995.971 T.. nominal degerdeki kismin satigindan elde edilecek hasilat
kultanilacaktir.

Kaynak: Sirket verisi, Lider Aract Kurum

Ortakhk Yapisi
Arz oncesi Arz sonram Arz sonras (ek satis dahil)
Ortak AdifUnvani Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Sermaye (TL Sermaye (TL. ; Sermaye (TL =
ye (TL) — ye (TL) - ye (TL) b
Kolbag Ailesi 16.427.100 %:51,00 16.427.100 %51,00 16.427.100 %51,00
SDA Intemational S.a.r.l. 15,302,446 Yad7,51 1.895.971 %86,20 0 %0,00
Diger Onaklar 480.454 %1,49 480.454 %1,49 4B80.454 %1,49
Halka Agik Kisim 0 %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

Kaynak: Sirket verisi, Lider Aract Kurum
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HALKA ARZ DETAYLARI

* Halka arz edilen paylann tamam ortak satigi ile halka arzi edilecektir. Bu nedenle Sirket'e
herhangi bir fon girigi olmayacaktir.

= Tirkiye'nin en blylk 6zel sermaye girisim fonlanndan Mediterra'min SDA International S.a.r.l.
iizerinden sahip oldugu 13.306.405 TL'lik nominal deferli pay halka arzda sahlacaktir, Talep
olmas halinde, fonun sahip oldudu difer 1.995.971 TL'lik nominal degerli pay da satisa konu
olabilir.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

1950'lerde Kolbasg ailesi tarafindan temelleri atilan Sirket, kiigik ev aletleri segmentinde faaliyet
gostermekiedir.

Arzum, alti temel alt kategorisi bulunan kigitk ev aletleri segmentinin dérdiinde pazar lideri ya da
gugla ikincisi konumundadir. Tarkiye'de kiiglk ev aletleri pazari, son Ug yilda yillik ortalama %16
bilesik bliylime kaydederek 2019 sonunda 5.445 mn TL'ye ulagmigtir. Pandemi sebebiyle evde
gegirilen slrelerin artmas) sebebiyle, 2020'de gligli biylimenin devam etmesi beklenmektedir.
Global kiigik ev aletleri pazarinin biylklGg§li ise 2019 sonu itibariyle 101 milyar dolar
seviyesindedir. 2020 yilinda yaklasik %6k biyimeyle 107 milyar dolara ulagmasi
beklenmektedir.

Adetsel satis olarak %12,1'lik payla segmentinin lideri olan Arzum, defer olarak ise %8,6 pay ile
dordiinct sirada yer almaktadir. Marka aragtirmalarinda, Tirkiye'nin en blylk beyaz esya
markasinin ardindan, tiiketicinin en fazla bildigi marka konumundadir.

Ozgin bir is modeli olan Sirketin kendine ait bir Oretim tesisi ya da sats magazasi
bulunmamaktadir, Bu durum hem tedarikte hem de sab$ kanallanna erigimde Sirket'e esneklik
tanimaktadir. Yatinm harcamalar sadece ArGe, kalip, mihendislik ve tasanm ile limitlidir ve
satiglarin %3'Unden azdir.

Biiyime: Sirket hem sektdrdeki bilyiime hem de ArGe galigmalannin sadladiji pazar pay
kazanimlar sayesinde cirosunu 2018 ve 2019'da %25 oraminda artirmayi basarmigtir. 2020'nin
ilkk dokuz ayinda pandeminin de etkisiyle satiglardaki buylime %38 craninda gergeklesmistir. 2020
yil sonunda biyimenin dokuz aylik performansa yakin olmasi beklenmektedir.

Sirket, pazarda lider oldugu kategorilerdeki diiglik hanehalki penetrasyonu ile diisik pazar payina

planlamaktadir.

Karhilik: Uretim tesisi ve kendine ait satis magdazasi bulunmayan Arzum’'un FAVOK marji 2017-
19 déneminde %10-11 aralijinda dalgalannustir. 2020 yilinda pandeminin etkisi ile hizla biylyen
online kanalin katkisi yani sira seyahat, pazarlama gibi bazi giderlerde yapilan tasarruflar
sayesinde 9A20 FAVOK marji %14,6'va yiikselmigtir. Oniimiizdeki dénemde normallegme ile
birlikte bazi maliyetlerin tekrar yikselmesi beklense de sirket orta vadede 9%12-13 aralifinda
srdirilebilir FAVOK marji yakalamayi hedeflemektedir.

Beyaz esya ve kiigUk ev aletleri satan sirketlerin performans gostergelerinden biri olan net isletme
sermayesi de yonetim icin 6nem arz etmekiedir. Net igletme sermayesinin satiglara orani 2017'de
%41,4 iken, son on iki ayda %32,9 olarak gergeklesmistir. Yonetim bu oranin %40 altinda
kalmasin hedeflemektedir.

Yatinm ihtiyaci disiik ofan sirketin net borg/FAVOK oram 1,0x, dzkaynak karlihk orani ise
pandeminin olumlu etkisi ve kisith temettd Gdemeleri sebebiyle son on iki ay itibariyle %38
seviyesindedir. Sirket 2018 yili harig 2016'dan beri her yil diizenli temettl ddemistir. 2019 yhnda
da karnin %28'i ortaklara dagitilmistir.
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BIiLGI

Halka arzin tamami ortak satigl yoluyla gergeklesecek olup, ek sabg da olmasi durumunda
Mediterra’nin  girkette payl kalmayacaktir. Lider Araci Kurum, Fiyat Tespit Raporunda,
Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) ve Benzer Sirket Carpanlan yénternlerini kullanmigtir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi
Bu yontemde kullamlan projeksiyon dénemi 2021-2030 yillanni kapsamaktadir.

Paylagilan projeksiyona gore, sirketin gelir bliyimesinin kademeli olarak azalmasi beklense de
2027 yilna kadar 9%15'in dzerinde kalmasi dngérilmektedir. Faaliyet karinin ise, 2021'de 2020°ye
gére bir miktar gerileyerek %10.3’e dugecegi, projeksiyon déneminin sonuna kadar ise kademeli
olarak %10,9'a yikselecedi hesaplanmaktadir.

%16,2'lik indirgeme orani, %6’k ug biyime degeri ve 9A20 itibariyle 62 mn TL'lik net borg gbz
ontine alarak sirket icin 570 mn TL'lik bir deier hesaplanmistir. Hisse basina defjer 17,7 TL've
tekabil etmektedir.

Indirgenmis nakit akimlan tahminleri ve Agirtkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi
asagidaki gibidir;

indirgenmis Nakit Alumlan Tablosu {mn TL) 2021 2022 2025 0249

Net Satiglar 712 B64 1043 1246 1477 1714 1857 21989 2432 2653
Yilik bayime %17,9 %21,5 %20,7 %19,5 %18,5 %16,0 %142 %124 %106 %9,1

FvOK 73 92 110 13 157 185 213 240 265 289
FVOK Maij: %103 %106 %105 %105 %106 %108 %10.9 %109 %109 %109

(-} Vergiler 15 18 22 26 3 37 43 48 53 58

Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 59 73 88 105 125 148 171 192 212 23

(+) Amortisman 12 17 24 31 37 a1 45 51 56 61

{-} Isletme Semayesi Dedigimi 32 47 58 66 75 77 79 79 76 72

(-) Yatinm Harcamalan 18 22 26 k) 7 51 45 51 56 61

Searbest Nakit Akig 20 22 27 38 50 71 91 113 136 160

Indirgeme Crani %186,2 %16,2 %16,2 % 16,2 %16,2 %16,2 %162 %=16,2 %16.2 9%16.2

SNA'nin Buginki Deder 17 16 17 21 24 29 a2 34 35 36

Toplam Bugink{ Deder 261

Ug Biyome Oran 6%

Indirgenmis Ug Deger an

Firma Degen 632

Net Borg (3A20) 62

Ozsermaye Dederi 570

Hisse Bagina Degder 17.7

Kaynak: Sirket Verisi, Lider Aract Kurum

Agirlikh Ortalama Sermaye maliyeti hesabi 2021-30

Riksiz Getiri Orani %12,5
Hisse Senedi Risk Primi %5,5
Beta 1,0
Borg/(Borg+Ozkaynak) %35,0
Vergi Orani %20,0
Sermaye Maliyeti %18,0
Borg Maliyeti %16,0
AOSM %16,2

Kaynak: Sirket Verisi, Lider Aract Kurum
Piyasa Carpanlan Analizi

Bu yéntemde Borsa Istanbul ve uluslararasi piyasalarda islem géren kiigik ev aletleri ve beyaz
esya sirketlerinin son 12 aylk gergeklesen ve 2020 yih tahmini Firma Degeri/Satiglar ve Firma
Degeri/FAVOK yantemleri kullanimis ve her bir deere esit agirhik verilmistir.

Hesaplamalarda kullanilan ortalama garpanlar ve ulasilan degetler asagidaki gibidir:
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Medyan Carpan Son 12 Ay 20207
Firma Degeri/Satiglar 1,2x 1,0x
Firma DegeriIFAVC)K 9,9x 9,1x

Kaynak: Sirket Verisi, Lider Aract Kurum

Frma Degeri/Satislar Yontemi (mn TL) Son 12 Ay 20207
Satiglar 567,2 603,8
Benzer girket FD/Satiglar garpan medyan 1.2x 1,0x
Hesaplanan Firma Degeri 702,6 5901
NetBorg 61,6 61,6
Ozemaye Degeri 641,0 528,6
Ortalama Ozsermaye Degeri 584,8

Hisse Bagi Deger 18,2

Frma Degeri/fFAVOK yontemi (mn TL) Son 12 Ay

FAVOK 80,6 81,7
Benzer sirket FO/FAVOK campan medyan 9,9x 9,1x
Hesaplanan Fimma Degeri 7982 7379
Net Borg 61,6 616
Ozerrmaye Degeri 736,5 676,3
Ortalama Ozsermaye Degeri 706,4

Hisse Bagi Deger 218

Kaynak: $irket Verisi, Lider Aract Kurum

Yurtici ve yurtdig) benzerlerinden yola gikarak, Sirket igin FD/Satiglar garpanlanindan 584,8 mn
TL ve FD/FAVOK garpanlarindan 706,4 mn TL defiere ulasilmistir. Ulagilan dederler, hisse
basina sirasiyla 18,2 TL ve 21,9 TL'ye igaret etmektedir.

Degerleme Yontemi {mn TL}) ' Hes[;[g::lan Agirhk Katki
indirgenmis Nakit Akimlan 570,22 %50 2851
Piyasa Garpan Analizi 645,6 %50 322,8
Benzer girket FD/Satiglar Carpant 584.,8
Benzer sirket FD/FAVOK Carpant 706,4
Agiriklandinimig Ozsermaye Degeri 6079
Hisse Basgi Deder 18,9

Kaynak: Sirket Verisi, Lider Aract Kurum

Sonug olarak, INA'ya %50, ve FD/Satiglar ile FD/FAVOK cgarpanlanna %25'er agilik verilerek
sirket i¢in 607,9 mn TL'lik agirhkh zsermaye dederi takdir edilmistir ve bu deder hisse bas 18,9
TL'ye isaret etmektedir. Belilenen 15,50 TL - 17 TL fiyat araliina gore sirketin piyasa degeri
493,3 mn TL ila 547,86 mn TL've olacaktir, bu da ulagilan ézsermaye deflere gore %17 ila %9
arasinda iskontoludur. Sirketin son 12 aylik finansal sonuglanni baz alirsak FD/FAVOK carpani
6,9x - 7,5x, F/K garpan 9,4x — 10,3x ve PD/DD c¢arpani 3,6x — 3,9x olarak gergeklesecektir.

NiHAI GORUSUMUZ

Fiyat tespit raporunun genel olarak agik ve anlasibr; tespit edilen hisse basi fiyatin yapilan
projeksiyanlara gére makul oldugunu dilsiiniyoruz. Halka arz ortak satigi yGntemiyle oldugjundan,
sirkete sermaye girigi olmayacaktir. Ancak bilango verileri ve sektdriin genel durumu g6z dnine
alindiinda su agamada sirketin yeni sermaye ihtiyaci bulunmamaktadir.

.
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Indirgenmis nakit akimlari yonteminde kullanilan risksiz getiri ve borglanma maliyetleri oranlan,
mevcut piyasa kosullarindaki dalgalanmalara gbz 6onine alinarak bir miktar daha yiksek
varsayilabilirdi.

Sirket 2020 yilinda pandeminin de etkisiyle tarihi yiksek satis blyimesi ve FAVOK marj
seviyelerine ulagmigtir. Bu sebeple garpan analizinde normallesmenin beklendidi 2021 verilerinin
de kullaniimasinin dederleme agisindan daha sadlikh olabilecedini digtniyoruz. Dider yandan,
benzer sirketler arasinda Tlrkiye'den sadece iki benzer sirket bulunmaktadir. Gérece daha digik
carpanlara sahip yurtici benzerlere daha yiksek adifik veriimesinin sirketin degeri daha iyi
vansitabilecegine inaniyoruz.

OZET FINANSALLAR
Milyon TL 2017 2018 2019 Son 12 Ay 9A19 9A20
Net Satiglar 288 358 4438 567 316 435
Satiglann Maliyeti 198 241 309 386 219 295
Brit Kar a0 118 139 181 97 140
Briit Kar Marji (%) %31,3 %32,8 %30,9 %32,0 %30,7 %32, 1
Operasyonel Giderder 64 82 96 108 70 83
Satis ve Pazarlama Gideren 48 62 75 84 54 64
Satiglara Orani (%) % 16,6 %17,3 %16,7 %14,8 %17,2 214,6
Genel Yonetim Giderleri 16 20 21 24 16 19
Satiglara Orani (%) %5,5 %5,6 %4,7 %4,3 %5,0 %4,3
Esas Faaliyet Kan 26 36 43 73 27 57
FAVOK 29 ag 49 81 3 63
FAVOK matjt %9.9 %10,7 %10,8 %14,2 %9,9 %14,6
Diger Gelir/Giderler 0 1 -1 9 -1 9
Finansman Gelirler/Gidederi -10 -16 -21 -13 -17 -9
Net Kar 14 15 15 53 6 44
Net Kar Marji %4,8 %4,2 %3,4 %9,4 %2,0 %10,2
Temettd ddemeleri 12 0 4
Temettii verimi %84 %0 %28
Yatinm harcamalan 4 8 9 7
Satiglara Orami (%} %1,4 %22 %21 %1,3
Net isletme sermayesi 119 138 142 187
Satiglara Orani (%) %41,4 %38,3 %31,8 %32,9
Ozkaynaklar 79 84 99 140
Ozsermaye karlidg: %17.7 %17,9 %152 %538, 1
Net borg 40 47 56 62
Net borg/FAVOK 1,4x 1.2x 1,1x 1,0x

Kaynak: Sirket Halka Arz sunumus

Al
& 2020, Yatinim Finansman Menkul Dajerier A.S m | TURKIVE $BANKASI



Yatinm FinanCman Menkul Degerler

Meciis-i Mebusan Cad. 81 Findikh 34427 Beyoglu/lstanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildidi kisi ya da kuruma dzeldir ve gizlidir. Higbir gekilde Gginci kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz.
Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir gekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan
hususlarta ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldudunu bildiririz. E§ger mesajin alicisi veya alicisina detmekten
sorumiu kisi degilseniz litfen mesaji sistaminizden siliniz ve gdndereni uyartniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Dederler A.$., bu
mesajin igerdigi bilgilerin dogruludu, giincellii ve eksiksiz oldufu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.S. tarafindan her zaman dedistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Dederler A.$.” tarafindan genel
bilgilendirme amac ile her tari veri, yorum ve dederiendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle meveut piyasa kogullar ve gavenilirligine inanilan
kaynakiara dayanilarak hazirlanmighir. Bu kaynaklann kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.S sorumlu degildir, Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damismanhd kapsaminda dedildir. Yatinm
danigmanlii hizmeti, kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir $ekilde y6nlendirici
nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarn kigisel gdriglerine dayanmaktadir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm
karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer atan gesitli bilgi ve gériglere dayanilarak yapilacak
ileriya doniik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglanindan ya da ortaya gikabilecek zararardan Yatinm Finansman Menkul Degderler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alnmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis igermesinden
ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sarumiu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igenigi
ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemekiedir. Tesekkiir aderiz.
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