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ARZUM ELEKTRIKLI EV ALETLERI SANAYIi VE TICARET ANONIM SiRKETI FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.

arzZung

14.12.2020

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
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Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihragg

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Borsa Kodu

ARZUM

Halka Arz Yontemi

Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri

17 - 18 Aralik 2020

Halka Arz Miktari

13.306.475 TL Ortak Satisi

Pay Basina Hisse Fiyati

15,50-17,00 TL

Halka Agiklik Orani

41,31%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye | 32.100.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

32.100.000 TL

1.1. Ortakhk Yapisi

Ortagin Adi Soyadi

Kaynak: KAP, Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Son Olagan Genel Kurul
Tarihi (10.07.2020)

Sermaye Payi

Son Durum

Sermaye Payi

SDA International 15.302.446 47,51 15.302.446 47,51
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
Zeynep Figen PEKER 2.710.472 8,42 2.710.472 8,42
Aliye KOLBASI 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 COSKUNTURK 25.402 0,08 25.402 0,08
Halit Gorkem OKTAY 18.965 0,06 18.965 0,06
TOPLAM 32.210.000 100,00 32.100.000 100,00

2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Kaynak: Yapr Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Sirket 1950’lerde Kazim KOLBASI, Kemal KOLBASI ve ibrahim KOLBASI tarafindan kurulmustur. 1966
yilinda Arzum markas! kullaniimaya baslanmistir. Sirket, 1977 yilinda Giiney ithalat A.S. adiyla
kurulmus ve faaliyetlerini bu tizel kisilik altinda ylritmeye baslamistir. 1993 yilinda ise Sirket, Arzum
artnlerini pazarlamak amaciyla Arzum Dis Ticaret A.S.’yi kurmustur.
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2001 yilinda ise sektorde Ug yil garanti uygulamasi ilk kez Sirket tarafindan gerceklestiriimigtir. 2002
yilina gelindiginde Sirket, ilk elektrikli cezveyi piyasaya sunmustur. 2005 yilinda farkli segmentlere
ulasmak amaciyla Sirket, Felix elektrikli ev aletlerini kurmustur. 2007 yilinda Sirket Unvan degisikligine
giderek Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. olarak tescil edilmistir ve 2008 yilinda Arzum
Dis Ticaret A.S. ile Felix Elektrikli Ev Aletleri A.S. Sirket ¢atisi altinda birlestirilimistir. Ayni yil, Dinya’nin
onde gelen sermaye fonlarindan Ashmore Group’un igtiraki Turkish Household Appliances BV ile
ortaklik kurulmustur. Ashmore Group 2008 ve 2009 yillarinda gerceklestirdigi iki islemle Sirket'in %49’luk
hissesini satin almig ve Kolbagi Ailesi ile ortak olmustur. 2009 yilinda ise Sirket'in Hong Kong’daki bagli
ortakhdr Arzum Asia Pacific Ltd., 2011 yilinda ise Sirket'in Almanya’daki bagl ortakligi Arzum Europe
GmbH kurulmustur ilk yurtdisi magazasi Erbil'de acilmistir. 2012 yilinda Sirket ilk defa tahvil ihrag
etmistir. SDA International 2013 yilinda Ashmore Group’un sahip oldugu %49’luk hisseyi satin almistir
ve Kolbasi Ailesi’ne ortak olmustur. 2014 yilinda Arzum, “Arzum OKKA” markasi altinda ilk dogrudan
fincana servis Ozellikli tirk kahvesinin makinesi ile yeni bir segmentin olusmasina onculik etmistir.
Ducati markasiyla 2019 yilinda global igbirligi yapilarak Ducati By Arzum markasi kurulmustur.

3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Tera Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin hazirladig1 27
Kasim 2020 tarihli Fiyat Tespit Raporu incelenmistir. Rapor’da yer alan ¢alismalarin sonuglari asagidaki
gibidir:

3.1. Carpan Analizi

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. kiguk ev aletleri (KEA) pazarinda faaliyet
gosterdiginden KEA ve beyaz esyay! igceren dayanikli tiketim sektdriinde faaliyet gosteren halka agik
ulusal ve uluslararasi benzer sirketler ile karsilastiriimistir. Degerlemeye baz olusturacak c¢arpanlarin
bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin KEA pazarinda aktif bir Grin gami
olmasina dikkat edilmistir.

Arzum’un odzsermaye degeri hesaplanirken FD/Satiglar ve FD/FAVOK carpanlari kullaniimistir. Bu
yontemlerde dnce firma dederi hesaplanmis ve 30.09.2020 tarihli net borg¢ ¢ikartilarak nihai 6zsermaye
degeri tespit edilmistir. iki ydnteme esit agirlik verilmistir.

FD/SATISLAR GARPANINA GORE OZSERMAYE DEGERI

TL Son 12 Ay 2020T
Satiglar 567.208.529 603.825.881
Benzer Sirketler FD/Satiglar Carpani Medyani 1,2 1,0
Benzer Sirketler Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri 702.564.605 590.174.818
Net Finansal Bor¢ Pozisyonu (-) 61.611.035 61.611.035
Ozsermaye Degeri 640.953.570 528.563.783
Ortalama Ozsermaye Degeri 584.758.676




TERA

FD/FAVOK GARPANINA GORE OZSERMAYE DEGERI
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TL Son 12 Ay 2020T
FAVOK 80.586.963 81.697.434
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 9,9 9,1
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 798.158.074 737.894.236
Net Finansal Bor¢ 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 degerine esit agirlik verilmis ve analiz sonucunda 645.586.898 TL
O0zsermaye degerine ulasiimistir.

PIYASA GARPANLARI ANALIZ OZETIi

Degerleme Yoéntemi Hesaplanan Agirhik Ozsermaye

Ozsermaye Degeri (TL) Degeri (TL)
Benzer Sirketler FD/Satiglar 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

3.2. indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda projeksiyon varsayimlari 2021-2030 yillari igin
hazirlanmistir.

Sirket gelir tablosu projeksiyonunu olustururken timevarim yaklasimini benimseyerek farkl Grin
kategorilerindeki satiglari ve farkli satis kanallarindaki trendleri analiz etmistir. Bu varsayimlara
dayanarak 2020-2030 vyillar icin satis projeksiyonu olusturulmustur. Sirket, Turkiye KEA pazarinin
projeksiyon doneminde de Urun penetrasyonlarinin ve yenileme sikhdinin artmasi, teknolojik gelismeler,
saglikli yagsam ve evde tuketim trendlerindeki yuUkselisin etkileriyle reel buyumesini surdurmesini
ongormektedir. Avrupa ortalamasinin %55 altinda seyreden Turkiye pazarindaki kisi basi klguk ev
aletleri harcamalarinin artis potansiyeli de bu durumu desteklemistir. Sirket 6zelinde ise Ust segment
drtnlerinin payinin artmasi ve elektrik suplrgesi kategorisi basta olmak Uzere farkli kategorilerde
devreye almayi bekledigi yeni Grlnlerinin etkisiyle pozitif reel blylimenin devami beklenmektedir.

2017-2019 déneminde %25 YBBO buyuyen Sirket'in toplam gelirlerinin 2020-2030 déneminde %16
blyUmesi ongorulmustar. Sirket'in yurticinde enflasyon Gzerinde reel buylime trendini devam ettirmesi
beklenmektedir. Yurtdigi satiglardaki artis trendi ve dusuk baz etkisiyle birlikte yurtdisi satiglarinin
payinin da yukselmesi 6ngorulmustur.

2020 yilinda pandemic sidrecinde ev tuketiminin artmasi Sirket'in  performansini olumlu yonde
etkilemistir. 2017-2019 yillarina kiyasla Sirket'in operasyonel ve net karlligi 2020 ilk 9 ayinda ciddi artis
kaydetmistir. Bu karliliklarin 2021 yili kapsaminda kismen normalize olmasi beklenmekte, artisin bir
kisminin ise kalici olacagi degerlendiriimektedir.
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Tahmin periyodunda Sirket'in kendi tasarladigi Urdnlerin payinin artmasiyla brat karllikta artis
ongorulmektedir. 2020'de %32,3 olarak tahmin edilen brut karlihigin kademeli olarak 2026 yilinda
%33,9'a ¢ikacag! ve 2030’a kadar sabit kalacagi 6ngorulmektedir.

Faaliyet giderlerinin satisa oraninda, satis ve pazarlama giderleri kaynakl artis 6ngorulmektedir.
2020’de %18,8 olarak tahmin edilen oran 2022’de %20,7’ye ylkselmekte ve projeksiyon déneminde bu
seviyede sabit kalmaktadir.

Faaliyet giderlerindeki artisa ragmen brit karliliktaki yiikselmenin etkisiyle FAVOK marjinin da tahmin
periyodunda artmasi beklenmektedir. Pandemi etkisiyle 2020’de guglu performans gdsteren Sirket’in
FAVOK marjinin 2021’de goérece normalize olmasi beklenmektedir. Sonraki dénemdeyse marjin
kademeli artacagi 6ngorulmektedir.

Yatirrm harcamalari 2018 ve 2019 yillarinda satiglara oranla sirasiyla %2,6 ve %2,7 olarak
gerceklesmistir. Sirketin kendi UrUnlerine yaptidi yatirrmlar haricinde éngorulen buyuk bir yatirim plani
olmadigindan 2020-2025 periyodunda bu oran %2,5 olarak 6ngoérulmuagstir. Sonraki donemde Sirket'in
olgunlagmasiyla bu oranin 2026’dan itibaren sinirli olarak diusecegi tahmin edilmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), tahmin periyodu icerisinde sabit olarak tahmin edilmistir.
Projeksiyon déneminde risksiz TL faizi 10 yillik devlet tahvili giincel faiz orani baz alinarak %12,5 olarak
ongorulmustar. Turkiye hisse senedi risk primi 2021-2030 doéneminde %5,5 olarak sabit tutulmustur.
Sirket’in betasi, yurtici sektér benzerleri de dikkate alinarak 1 olarak éngoérilmus ve sabit tutulmustur.
Sirketin sermaye yapisinda Borg/(Borg+Ozkaynaklar) orani %3 olarak sabit 6ngérilmustir. Vergi éncesi
borglanma maliyeti %16,0 olarak tahmin edilmistir.

INA kapsaminda, Sirkeetin mevcut yapisi ve potansiyeli, sektdrel beklentiler, makroekonomik tahminler
de dikkate alinmistir.

Terminal deger icin ise terminal deger blyume orani 2030 sonrasindaki donem icin %6,0 olarak
kullanilarak hesaplanmistir.

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

3.3. Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda INA ve piyasa carpan analizi %50-%50 agirlandirilarak nihai deger tespit
edilmigtir. Piyasa Carpan Analizi igerisinde FD/Satiglar ve FD/FAVOK carpanlari esit agirliklandiriimistir.

INA ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki gibidir:
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DEGERLEME YONTEMLERI SONUGLARI
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indirgenmis Nakit
Akiglar1 Yontemi

570.197.491

%50

285.098.746

Piyasa Carpan Analizi

645.586.898

%50

322.793.449

Benzer Sirketler
FD/Satislar Carpani
Yontemi

584.758.676

706.415.120

Benzer Sirketler FD/
FAVOK Carpani
Yontemi

Agirhiklandiriimig
Ozsermaye Degeri

607.892.195

%50-%50 agirliklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 607.892.195 TL
olarak hesaplanmaktadir. Halka arz dncesi taban ve tavan fiyattan hesaplanan iskonto oranlari asagida

hesaplanmistir:

HALKA ARZ ONCESI iISKONTO HESABI

Nominal Sermaye 322.210.000
Tutari

Degerleme Yontemleri 607.892.195
ile Hesaplanan Halka

Arz Oncesi Ozsermaye

Degeri

Halka Arz Iskonto %17,9 %9,9
Oranlari

Halka Arz Iskontolu 499.255.000 | 547.570.000
Ozsermaye Degerleri

Halka Arz Fiyati 15,50 17,00

(TL/Pay) (Taban-
Tavan)
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Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz oncesi 6zsermaye degerleri dikkate alindiginda, taban
halka arz fiyati 15,50 TL Uzerinden %17,9 halka arz 6ncesi iskonto orani, tavan halka arz fiyat1 17,00 TL
Uzerinden %9,9 halka arz dncesi iskonto orani hesaplanmaktadir.

4) GORUS

Fiyat tespit raporuna iligkin degerlendirmemiz,

» Degerlemede hem indirgenmis nakit akimlarinin hem de c¢arpan analizinin birlikte kullanilip esit
agirliklandiriimasini makul bulmaktayiz.

= indirgenmis nakit akimlarinda 10 yillik ddénem igin projeksiyon yapilmasinin uygun oldugu
gorusundeyiz.

= Carpan analizinde yurtici ve yurt digi sirketlere yer verilmesinin uygun oldugunu distinmekle birlikte
yurtici ve yurtdigi ayrimini yapmak ve daha fazla yurti¢i sirkete yer vermenin degerlemenin daha
saglikh bir tabana oturmasi agisindan olumlu olacagini dustinmekteyiz.

= Carpan analizinde FD/Satislar ve FD/FAVOK carpanlarinin yani sira PD/DD ve F/K garpanlarinin da
kullaniimasinin girket degerinin saglikh tespitine katki saglayacagi goérigundeyiz.

3.3. SONUG

Sonug olarak, Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. icin INA ve carpan analizi yéntemlerinin
%50-%50 agirliklandirilarak ulasilan 6zsermaye degerine %17,9-%9,9 oraninda uygulanan halka arz
iskontosuyla 15,50-17,00 TL arliginda hesaplanan sirketin pay basi fiyatinin yukarida belirtilen
cekinceler digsinda makul oldugu gorusundeyiz.

14.12.2020
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Eski Biiylikdere Cad. iz Plaza Giz Kat 11 Maslak, istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin sz konusu
bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukumlalugu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢ikarim veya goruslerin dogrulugu, tamligi veya uygunluguna iligkin agik veya zimni higbir beyan
veya taahhutte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yonunde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iligkin kisisel goruslerini icermektedir.
Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligkin her hangi bir yatirrm kararini, kendi
0zel yatirrm amagclari ve mali durumlarini géz 6ntnde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmig
izahnameyi, sirkuleri, kendi aragtirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmalidir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayli,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, higbir sorumluluk veya
yukumlaluk kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi ¢cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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