Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi Ve Ticaret A.S. — Fiyat Tespit Raporu’na lliskin Analiz Raporu

Bu rapor InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, ARZUM ELEKTRIKLi EV ALETLERi SANAYi VE
TICARET A.S. (ARZUM) halka arzina iliskin olarak, yatinmcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor,
Kurum’un yalnizca Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki gorisii olup, yatirim kararlarinin
yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirim Menkul
Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Sirket Hakkinda Bilgi

1966 yilinda “Arzum” markasini kullanmaya baslayan sirket, 1950’li yillarin basinda
Kazim Kolbasi, Kemal Kolbasi ve ibrahim Kolbasi tarafindan kurulan bir sahis
sirketine dayanmaktadir. Firma, farkh kategorilerde kiigliik ev aletleri dizayn
etmekte, gelistirmekte, yerli ve uluslararasi Gretim firmalari ile isbirligi icerisinde
Uretim yaptirmakta, giicli tedarik zinciri ve satis agi ile Turkiye’de ve ihracat
pazarlarinda satis yapmakta ve satis sonrasi servis agl ile misterilerine hizmet
vermektedir. Sirket kiiglik ev aletleri sektoriindeki faaliyetlerini “Mutfak Aletleri”,
“Kisisel Bakim” ve “Elektrikli Ev Aletleri” {i¢ ana Urln kategorisi ve alti alt Grlin
kategorisi altinda stirdlirmektedir.

Sirket,

e Mutfak Ev Aletleri kategorisinde 131 farklh iriin ve 470’in Gizerinde SKU,

e Kisisel Bakim kategorisinde 34 farkli iriin ve 80 SKU,

e Elektrikli Ev Aletleri kategorisinde 45 farkh tiriinden olusan 94 SKU,
stok birim Grinlik Grin gamina sahiptir.
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Halka Arz Miktari ve Sekli (Nominal)

32.210.000 TL

Ortak Satisl

13.306.475 TL

1.995.9711TL

15.302.446 TL

%41,31 (Ek Satis Halinde %47,51)

Odenmis Sermaye

Halka Arz Sekli

Halka Arz Miktari

Halka Arz Miktari - Ek Satis Hakki
Halka Arz Toplam Miktari:

Halka Arz Orani (Halka Aciklik)
Sirket Degeri ve Halka Arz Biiyukliigi
Halka Arz Fiyati

Halka Arz Oncesi Sirket Degeri
Halka Arz Buyaklagi

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri
BiST islem Kodu

ARZUM

Halka Arz Tarihleri

17-18 Aralik 2020

15,50-17,00 TL
499,3 - 547,6 milyon TL
206,3 - 226,2 milyon TL
499,3 - 547,6 milyon TL

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Araciligi

Talep Toplama Yontemi
Fiyat istikrari

Ek satis yapilmasi durumunda buradan

yaratilacak fonun kullaniimasi ile 30 giin siireyle yapilmasi planlanmaktadir.

Lock-up (Satmama Taahhiidii)

Sirket 180 glin boyunca bedelli sermaye artirimi yapmama, Ortaklar ise sahip
olduklari paylari 6 ay boyunca satmama ve 1 yil boyunca da halka arz fiyatinin
altinda satmama Uzerine taahhit verilmistir.
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi:

Halka arz ortak satisi seklinde gerceklestirilecek olup, halka arz sonucunda Sirket’e dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelir Halka
Arz Eden Pay Sahibi’nin (SDA International) tasarrufunda olacaktir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi (Ek Satiglar Dahil)

ORTAKLAR

Sermaye Tutari
TL

Sermaye Payi
%

Sermaye
Tutan
TL

Sermaye
Payi
%

Sermaye
Tutan
TL

Sermaye Payi
%

SDA International 15.302.446 47,51 1.995.971 6,2 0 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 KOLBASI 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 FARALYALI 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 COSKUNTURK 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 Acikhk 13.306.475 41,31 15.302.446 47.51
Toplam 32.210.000 100% 32.210.000 100% 32.210.000 100%

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




31.12.2017

31.12.2018

31.12.2019
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Finansal Tablolar

30.09.2020

Varhiklar TL

Do6nen Varliklar 184.594.052 240.645.347| 288.860.755| 411.470.757
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
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 Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 2.064.293 4.338.813 3.578.046 -
Diger donen varliklar 27.171 5.172 -

Tirev Araclar - - - 2.440.324
Duran Varlklar 17.116.310 20.691.538 29.297.136 50.355.533
Ticari Alacaklar 3.706.755 - - 865.901
Maddi Duran Varliklar 8.376.579 12.567.267 18.422.215 22.038.955
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.985.168 3.203.839 3.598.454 4.183.837
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 336.033 684.433 480.034 154.400
Kullanim hakki varliklari - - 3.704.726 7.764.567
Pesin 6denmis giderler 728.990 784.313 527 2.694.975
Ertelenen vergi varliklari 1.982.785 3.451.686 2.564.345 12.652.898

201.710.362

261.336.885

318.157.891

461.826.290

Toplam Varliklar

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Kaynaklar TL 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020
Kisa Vadeli Yukimliliikler 94.808.624 | 174.399.985| 213.046.796| 309.789.972
Kisa Vadeli Borglanmalar 17.606.250 25.429.221 63.848.089 83.322.506
Uzun Vadeli Borglanmalarin KV Kisimlari 525.894 25.748.031 - -
Kiralama islemlerinden borglar - - 1.982.010 3.165.133
Ticari Borglar 55.760.977 78.165.578| 119.251.935| 157.446.658
Galisanlara Saglanan Faydalar Kaps. Borglar 950.378 746.608 879.597 4.978.302
Diger Borglar 78.022 9.053.946 236.031 15.918
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikuml. 7.199.620 15.219.538 14.592.878 37.468.167
D6énem Kari Vergi Yakimlalaga - - 146.549 9.237.539
Kisa Vadeli Karsiliklar 6.328.072 8.741.392 6.286.248 7.431.442
Ertelenmis Gelirler 4.662.562 5.656.663 4.312.746 3.109.519
Tirev finansal yakimlaltkler 130.326 3.890.602 63.753 -
Diger Kisa Vadeli Yukimlalikler 1.566.523 1.748.406 1.446.960 3.614.788
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 28.195.773 3.125.171 6.389.714 11.760.044
Uzun Vadeli Borglanmalar 25.000.000 - - -
Kiralama islemlerinden Borglar - - 1.887.616 4.911.038
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.195.773 3.125.171 4.502.098 6.849.006

Toplam Yiikiimliiliikler

123.004.397

177.525.156

219.436.510

321.550.016

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




Ozkaynaklar

31.12.2017

31.12.2018

31.12.2019
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30.09.2020

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
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kayiplari -897.692 -1.009.017 -1.712.746 -1.987.728
Hisse senedi ihrag primleri 18.635.298 18.635.298 18.635.298 18.635.298
Yabanci para g¢evrim 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
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 11.993.144 13.641.742 27.978.352 38.483.735
Ddnem Net Kari/Zarari 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 KAYNAK

201.710.362

261.336.885

318.157.891

461.826.290

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Gelir 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/Zarar 90.039.490 117.754.930 138.570.061 96.994.056 139.915.286
Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) -47.671.176 -61.982.480 -74.782.502 -54.282.419 -63.620.001
Genel Yonetim Giderleri (-) -15.695.534 -20.022.041 -21.233.382 -15.809.140 -18.744.094
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/Zarari 27.141.777 36.882.941 41.821.568 25.711.870 66.344.625
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z 27.141.777 36.882.941 41.821.568 25.711.870 66.344.625
Finansman Geliri 371 1.705.742 2.246.515 1.175.263 2.035.794
Finansman Giderleri (-) 10.302 -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
Dénem Kari 13.780.709 15.100.179 15.392.650 6.398.671 44.457.912
Donem Kari/Zarari Dagilhmi

- Ana Ortaklik Paylan 13.276.490 15.406.144 14.909.652 6.039.961 45.371.583

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Yurtici ve Yurtdisi Benzer Sirketler Mensei

Benzer Sirketler

FD/Satiglar

FD/FAVOK
(Son 12 Ay)

FD/Satiglar

Piyasa Degeri (USDmn) (2020 Tahmini)

(Son 12 Ay)

Sadece KEA pazarinda faaliyette olanlar

FD/FAVOK
(2020 Tahmini)

ihlas Ev Aletleri Tirkiye 78 1,9 - 11,0 -
SEB Fransa 11.369 1,4 14 12,9 12,4
Coway Glney Kore 5.137 1,8 1,8 5,8 5,9
De'longhi italya 4,718 1,8 1,7 11,9 11,6
Joyoung Cin 3.966 2,6 2,5 - 25,0
Breville Avustralya 2.411 3,5 3,5 26;2 238
Zojirushi Japonya 1.055 1,5 1,5 14,6 15,2
Lifetime Brands ABD 644 0,9 0,8 22,6 6,9
Beyaz Esya ve KEA sektériinde faaliyette olanlar

Arcelik Tlrkiye 3.208 0,7 0,7 6,0 6,0
Vestel Beyaz Esya Tlrkiye 996 1,0 1,0 5,8 6,7
Midea Group Cin 103.013 2,5 2,4 - 21,0
Whirlpool ABD 17.263 0,9 0,9 8,8 7,8
Haier Electronics Hong Kong 11.577 1,1 1,0 16,9 17,1
Electrolux isveg 7.382 0,6 0,6 7,1 6,5
Hisense Cin 3.636 0,5 0,5 - 9,1
Zheijang Meida Cin 1.550 59 55 - 15,7
Arnica Polonya 328 0,4 0,4 5,6 5,9
Medyan** 1,2 1,0 9,9 9,1
Maksimum 3,5 3,5 22,6 25,0

**Medyan degeri hesaplanirken en yiksek ug degere sahip benzer sirketler analiz disinda birakilmistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




Carpan Analizi
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... FD/satslar Carpanina Gére Ozsermaye DegeriHesaby

2020 Tahmini
Satiglar 567.208.529 603.825.881
Benzer Sirketler FD/Satislar Carpani Medyani 1,2 1,0
Benzer Sirket Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 702.564.605 590.174.818
Net Finansal Borg Pozisyonu (-) 61.611.035 61.611.035
Ozsermaye Degeri 640.953.570 528.563.783
Ortalama Ozsermaye Degeri 584.758.676

FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Son 12 Ay 2020 Tahmini
FAVOK 80.586.963 81.697.434
Benzer Sirketler FD/Favok Carpani Medyani 9,9 9,1
Benzer Sirket Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 798.158.074 737.894.236
Net Finansal Borg Pozisyonu (-) 61.611.035 61.611.035
Ozsermaye Degeri 736.547.039 676.283.201
Ortalama Ozsermaye Degeri 706.415.120

Piyasa Carpanlari Analizi Ozet

Degerleme Yontemi Hesaplanan Ozsermaye Degeri

Agirhik

Ozsermaye Degeri

Benzer Sirketler FD/Satislar Carpani Yontemi 584.758.676 50% 292.379.338
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yontemi 706.415.120 50% 353.207.560
Ozsermaye Degeri 645.586.898

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

ARZUM 2021-2030

Risksiz Getiri Orani 12,50%
Beta 1,00
Hisse Senedi Risk Primi 5,5%
Bor¢ / (Bor¢+Ozkaynaklar) 35,0%
Vergi Orani 20,0%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 16,0%
Sermaye Maliyeti 18,0%
AOSM 16,20%

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

INA gelir projeksiyonunda 2020-2030 déneminde satislarin %16 yillik birlesik blylme oraniyla artmasi 6ngorilmustir. Sirketin 2017-2019 dénemindeki ciro
blylimesi ortalama %25'tir.

Yapi Kredi Yatirnm’in diizenledigi INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket ydnetiminin sektérel beklentileri, makroekonomik tahminleri
ve gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2021-2030 yillari icin projekte edilmistir. Firma serbest nakit akimlarinda, terminal deger biyime orani 2030
sonrasindaki donem icin %6,0 olarak kullaniimistir.

Firmaya serbest nakit akimlari ve terminal deger yillara gore sabit %16,2 AOSM ile indirgenmis ve net finansal borg disurilerek 6zsermaye degeri 570.197.491
TL olarak hesaplanmistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Carpan Analizi Sonucu

Degerleme Yontemi ‘ Hedef Deger Agirhik ‘ Sonug
INA Analizi 570.197.491 50%| 285.098.746
Piyasa Carpan Analizi 645.586.898 50% 322.793.449
*Benzer Sirketler FD/Satislar Carpani 584.758.676
*Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 706.415.120

Toplam 100% 607.892.195

Arzum’un ¢arpan degerlendirmesinde benzer sirketlerin ¢arpan degerini %50 ve indirgenmis nakit akimi ¢arpan degerini %50 olarak hesaplanip, halka arz

oncesi hedef deger 607.892.195 TL olarak hesaplanmistir.

Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

ARZUM Taban Tavan |
Hedef Piyasa Degeri 607.892.195| 607.892.195
iskonto Orani -17,9% -9,9%
Halka Arz Fiyatlari ile Piyasa Degeri 499.255.000 547.570.000
Nominal Sermaye 32.210.000| 32.210.000
Halka Arz Fiyati 15.50 17.00

Taban olarak %17,9 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina deger 15.50 TL'ye, tavan olarak ise %9,9 iskonto uygulandiginda ise hisse basina deger

17.00TL’ye gelmektedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme

Arzum Elektrikli Ev Aletleri A.S.’nin carpan degeri %50 ve indirgenmis nakit akimi carpan degerini %50 olarak hesaplanip, hisse hedef basi hedef degeri 18,85
TL olmaktadir. Taban olarak %17,9 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina deger 15,50 TL’ye, tavan olarak ise %9,9 iskonto uygulandiginda ise hisse
basina deger 17,00 TL'ye gelmektedir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Arzum Elektrikli Ev Aletleri’nin fiyat tespit raporundaki bilgi ve veriler yeterince agiklayici verilerle desteklenmistir. Fiyat tespitiyle alakali olarak
kullanilan %50 iNA ile %50 Piyasa Carpanlari agirliklandirmalarinin firmayi degerleme ydntemi agisindan dogru ve yeterli oldugu diisiiniilmektedir.
Piyasa Carpanlari Analizinde FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlari kullanilirken ug degerler iceren sirketlerin ortalama ve medyan hesaplamasindan
¢ikartilmasi olumlu karsilanmistir.

o Tirkiye’'deki 10 yillik tahvilin son bir yillik performansi degerlendirilerek risksiz getiri oraninin %12,5, sermaye piyasasi risk primi igin %5,5, 6zsermaye
maliyetinin %16,2 olarak hesaplanmis olmasi ve beta degerinin 1 kabul edilmis olmasi tarafimizca uygun bulunmustur.

o INA gelir projeksiyonunda 2020-2030 doneminde satislarin %16 yillik birlesik blylime oraniyla artmasi ongorilmuistir. Sirketin 2017-2019
doénemindeki ciro biyimesi ortalamasinin %25 oldugu géz éniinde bulunduruldugunda kullanilan oran makul karsilanmistir. Terminal deger biyime
oraninin 2030 sonrasindaki dénemi igin %6,0 kabul edilmesinin bir miktar fazla olabilecegini dlisiinmekteyiz.

e  Brit kar marjinin 2021 ile 2026 yillari arasinda %32,5 seviyesinden %33,9 seviyesine dogru asama asama ylikselecegi, 2026 yilindan sonraki dénemde
ise %33,9 olarak devam edecegi 6ngorilmustir. 2020 yilinda faaliyet giderlerinin satislara oraninin %18,8 olmasi 6ngorulirken, bu oranin 2021 yilinda
%20,5 seviyesinde olacagi ve 2022 yili ve devaminda ise %20,7 olarak sabit kalacagi beklenmektedir. FAVOK marjinin 2020 yilinda %13,5 olmasi tahmin
edilirken 2021 yilinda %12,0'ye diismesi, akabinde kademeli olarak 2026 yilina kadar %13,2’ye ylikselmesi, 2026 yili sonrasinda ise %13,2 olarak sabit
kalmasi 6ngoriilmistir. INA gelir projeksiyonunda 2020-2030 dénemi igin dngorilen karlilik rasyolari makul bulunmustur.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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e Yatirm harcamalarinin satiglara orani 2018 — 2019 déneminde %2,6 ve %2,7 olarak gergeklesirken, 2020 — 2025 yillari %2,5 olmasi tahmin edilmis,
2026 yilinda %2,4 ve devam eden yillarda da %2,3 olarak sabit kalmasi 6ngorilmuistir. Yatinm Harcamalarinin 2020-2030 dénemi igin yapilan
projeksiyonu makul bulunmustur. Net isletme sermayesi donglisiinde alacak tahsil stiresinin 2020 yili i¢in 175, 2021 yili i¢in 170 ve devaminda ise 165
gln, stok tutma siiresinin tiim yillar icin 70 giin, bor¢ 6deme siresi 2020 yih i¢in 150, 2021 yili igin 145 ve devaminda ise 140 glin olarak baz alindigi
Ongorialmustir. Degerleme metodu agisindan bu oran makul bulunmustur.

e Son olarak Yapi Kredi Yatirim tarafindan fiyat tespit raporunda uygulanan degerlemedeki hisse basina degerlerde %17,9 halka arz iskontolu taban fiyat
olarak kullanilan 15.50 TL ve %9,9 halka arz iskontolu tavan fiyat olarak kullanilan 17.00 TL deger araliginin makul bir halka arz iskontosu olusturdugu
uygun gorilmastar.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




