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Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. (ARZUM) halka arzina iliskin olarak,
yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamas1 yoniinde bir oneri ya da teklif degildir.
Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmailar,
halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Genel Bilgiler

“Arzum” markal Urunler ilk kez 1966 yilinda bir sahis sirketi tarafindan piyasaya surulmustir.
Arzum Ev Aletleri Ticaret ve Sanayi A.S. ise 1977 yilinda Giiney ithalat A.S. adiyla kurulmustur
ve ilgili sahis sirketinin faaliyetlerini devralmstir. Sirket farkli kategorilerde kiicuk ev aletleri
dizayn etmekte, gelistirmekte, yerli ve uluslararasi iretim firmalan ile isbirligi icinde iretim
yaptirmakta, Turkiye ve ihracat pazarlarinda satis yapmakta ve miisterilere satis sonras1 servis
hizmeti sunmaktadir.

Sirket 200’den fazla Uruinun satisin1 yapmaktadir ve bu urtinleri 20.000’in Uzerinde satis noktasina

ulastirmaktadir. Sirket’in toplamda 500’Un lizerinde misterisi ve 400’Uin Uizerinde yetkili servisi
bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi
Pay Tutan (TL) Pay Oram (%)

Ortagin Adi

SDA International 15.302.446 47,51
Talip Murat Kolbas: 3.449.692 10,71
Ali Osman Kolbasi 3.066.392 9,52
Yasemin Rezan Kolbasi 2.710.472 8,42
Zeynep Figen Peker 2.710.472 8,42
Aliye Kolbasi 1.971.250 6,12
Oktay Kolbasi 1.259.411 3,9
Rengin Yagan 1.259.411 3,91
Murat Erkurt 209.135 0,65
Ahmet Faralyali 201.550 0,63
Orhan Ayanlar 25.402 0,08
Cenk Coskuntiirk 25.402 0,08
Halit Gorkem Oktay 18.965 0,06
Toplam 32.210.000 100,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket paylarinin %51 A Grubu, %49'u ise B Grubu paylardan olusmaktadir. A Grubu paylan
tamami Kolbasi Ailesi fertlerine aittir. Halka arz edilecek nominal degerli pay tutarn 13.306.475
TL’dir. Bu paylar B Grubu paylar olup, SDA International’a aittir. Toplanan kesin talebin satisa
sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde SDA International’a ait 1.995.971 TL nominal
degerli paylarin dagitima tabi tutulacak pay miktarina eklenmesi planlanmaktadir.

Arastirma ve Strateji Mudurlugu
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Sirket Gegcmisi

Sirket, Urlnlerini pazarlamak amaciyla 1993’te Arzum Dis Ticaret A.S. sirketini kurmustur.
Sirket, 2001 yilinda ‘Uc yil garanti’ uygulamasim hayata gecirmistir ve sektorde bunu yapan ilk
sirket olmustur. 2002 yilinda Sirket, ilk elektrikli cezveyi piyasaya sunmustur.

Sirket, 2005 yilinda sektorde farkli segmente ulasmak amaciyla Felix Elektrikli Ev Aletleri A.S.’yi
kurmustur. Sirket 2007’de unvan degisikligi yaparak, bugiinkii unvani olan Arzum Elektrikli Ev
Aletleri A.S. olarak tescil edilmistir. 2008 yilinda Arzum Dis Ticaret A.S. ve Felix Elektrikli Ev
Aletleri A.S. Sirket catisi altinda birlestirilmistir. Ayn yil 6zel sermaye fonu Ashmore Group’un
istiraki Turkish Household Appliances BV ile ortaklik kurulmustur.

2009 yiinda Hong Kong’da Arzum Asia Pacific Ltd. sirketi kurulmustur. Aym yil gida hazirlama
kategorisinde ciro bazinda ilk 3 marka arasina girilmistir. 2011 yilinda Sirket Almanya’da bagli
ortaklik kurmustur ve yurt disindaki ilk magazasim Erbil’de agmistir. 2013 yilinda SDA
International, Ashmore Group’in %49’luk payini satin alarak Sirket’e ortak olmustur. Sirket 2017
yilinda sac¢ bakimi kategorisinde ciro bazinda ilk 3 marka arasina girmistir.

Arzum, 2018 yilinda satis sonrasi hizmet basarisi ve 2019 yilinda ise misteri hizmetleri basarisi
ile Stevie Awards odiilleri almistir. 2019 yilinda Ticaret Bakanlig1 tarafindan Sirket’e tiiketici
memnuniyeti alaninda 6diil verilmistir. Yine 2019’da Ducati marcasi ile global marka is birligi
yapilmis ve Ducati By Arzum markas1 kurulmustur.

Uriin Portfoyii ve Satis Kanallar

Arzum kicik ev aletleri sektoriindeki faaliyetlerini lic ana urlin kategorisi (mutfak aletleri,
elektrikli ev aletleri, kisisel bakim aletleri) ve alti alt uriin kategorisinde surdirmektedir.

Mutfak Aletleri: Sirket mutfak aletleri kategorisinde 131 farkli Uriin ve 470’in Uzerinde Urun
gamina sahiptir. Bu kategorideki satislar diizenli olarak sirket toplam cirosunun yarisindan
fazlasini olusturmaktadir.

e Gida Hazirlama: Sirket bu kategoride ciroda (%19) ve adette (%22,6) en yuksek pazar
payina sahip 3 markadan biridir. Kategori temel olarak mutfak robotlari, mikserler, el
blenderleri, dograyicilar, meyve sikacaklar gibi uriinlerden olusmaktadir. Arzum’un bu
kategoride 59 farkli uriinu vardir ve bu uriin satislarinin toplam ciroya orani %20’nin
Uzerindedir.

e Pisirme ve Kizartma: Sirket bu kategoride de ciroda (%16,2) ve adette (%14,8) en
yuksek pazar payina sahip 3 markadan biridir. Kategori tost makineleri, ekmek kizartma
makineleri, mini finnlar gibi Urtinlerden olusmaktadir. Arzum’un bu kategoride 32 farkli
Urund vardir ve bu uriin satislarinin toplam ciroya orani %10’un uzerindedir.

e Sicak icecek Hazirlama: Sirket bu kategoride de ciroda (%12,7) ve adette (%10,6) en
yuksek pazar payina sahip 3 markadan biridir. Kategori Turk kahvesi makineleri, cay
makineleri, su 1siticilan gibi drtinlerden olusmaktadir. Arzum’un bu kategoride 40 farkh
urinud vardir ve bu urin satislarimin toplam ciroya orani %20’nin Uzerindedir. Bu
kategoride, Sirket’in Tiirk kahvesi makinesi icin gelistirdigi Arzum OKKA markasi ile de
satis yapilmaktadir.

Kisisel Bakim: Sirket kisisel bakim kategorisinde 34 farkli uriine sahiptir. Bu kategorideki satislar
diizenli olarak sirket toplam cirosunun %10’undan fazlasin olusturmaktadir.

e Sac¢ Kurutucular: Sirket bu kategoride de ciroda (%19,1) ve adette (%19,9) en yiiksek
pazar payina sahip 3 markadan biridir.

e Sac Sekillendiriciler: Sirket bu kategoride de ciroda (%21,1) ve adette (%27,3) en
yuksek pazar payina sahip 3 markadan biridir.

o Epilasyon Cihazlar ve Tras Makineleri: Sirket bu kategoride ciroda (%1,9) ve adette
(%2,1) en yiksek pazar payina sahip 10 markadan biridir.
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Elektrikli Ev Aletleri: Sirket kisisel bakim kategorisinde 45 farkl Uiriin ve 94 birimlik uirin gamina
sahiptir.

o Utii: Sirket bu kategoride ciroda (%4,4) ve adette (%12,9) en yiiksek pazar payina sahip
5 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride 11 farkli uriinu vardir ve bu uiriin satislarinin
toplam ciroya oram %5’in lizerindedir.

o Elektrikli Siipiirge: Sirket bu kategoride ciroda (%4,6) ve adette (%6,5) en yiksek pazar
payina sahip 10 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride 19 farkli iiriini vardir ve bu
uruin satislarinin toplam ciroya oram %10’un uzerindedir. Elektrikli siipurge kategorisi
diinyada ve Tirkiye’de kiicuk ev aletleri sektori icerisindeki en buyuk Urin
kategorisidir.

Sirket U¢ ana satis kanali iizerinden faaliyetlerini siirdirmektedir. 2019 ve 2020 itibariyla Sirket
satislarinin yanisindan fazlast modern kanal yoluyla, %10’undan fazlas ise ihracat kanaliyla
gerceklesmektedir. Modern kanal vyoluyla, teknoloji magazalarinda, supermarket ve
hipermarketlerde, e-ticaret platformlarinda, indirim marketlerinde faaliyet gosterilmektedir. Bu
dogrultuda, MediaMarkt, Teknosa, Vatan Bilgisayar, Migros, Carrefoursa, Ozdilek, Hepsiburada,
Trendyol, Gittigidiyor, Amazon, N11, A101, BiM, Sok Marketler gibi firmalarla calisilmaktadir.
Sirket’in geleneksel kanaldaki misterileri ise ceyiz magazalan, cok kategorili perakende
magazalar ve toptan satis miisterileridir.

Sirket’in ihracat kanali stratejisi ise ihracat yapilan pazarlarda givenilir distributorler ile uzun
donemli is birlikleri yapmak Uizerine kuruludur. Arzum, 2016’dan beri ihracat pazarlarina yonelik
teknik regiilasyonlar ve yeterlilik kriterlerine uyum saglayabilmek icin cesitli sertifikasyon
siireclerini tamamlamis ve bazi 6zel gereklilikleri saglamistir.

Degerleme Yontemleri

Arzum’un halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem
kullanitmastir.

1. Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi)
2. Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

indirgenmis Nakit Akimlar

indirgenmis Nakit Akimlar Tablosu (mn TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Net Satislar 712 864 1.043 1.246 1.477 1.714 1.957 2.199 2.432 2.653

Satislardaki Biiyiime 17,9% 21,5% 20,7% 19,5% 18,5% 16,0% 14,2% 12,4% 10,6% 9,1%

FVOK 73 92 110 131 157 185 213 240 265 289

FVOK Marji 10,3% 10,6% 10,5% 10,5% 10,6% 10,8% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Vergi Odemeleri (-) 15 18 22 26 31 37 43 48 53 58

Vergi Sonrasi Faaliyet Kar 59 73 88 105 125 148 171 192 212 231
Amortisman (+) 12 17 24 31 37 41 45 51 56 61
Net isletme Sermayesi Artis (-) 33 47 58 66 75 77 79 79 76 72
Yatirim Harcamasi (-) 18 22 26 3 37 41 45 51 56 61

Serbest Nakit Akisi 20 22 27 38 50 71 91 113 136 160

Indirgeme Orani (AOSM) 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2%

Serbest Nakit Akisinin Bugiinkii Degeri 17 16 17 21 24 29 32 34 35 36

Uc Degerin Bugiinkii Degeri 261

Terminal Biyiime Orani 6,0%

Terminal Deger 1.661

Terminal Degerin Bugiinkii Degeri 371

Firma Degeri 632

Net Finansal Borc¢ (-) 62

Ozsermaye Degeri 570

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Analizi

- Vakif Yatinm

Analizde Firma Degeri/Satislar ve Firma Degeri/FAVOK oranlan kullamlmistir. Benzer sirketlerin
seciminde sirketlerin Kiicuik Ev Aletleri pazarinda aktif bir urin gami olmasina dikkat edilmistir.
Hem yurt ici hem yurt disindan secilmis benzer sirketlerin 1)30.09.2020 verileri son 12 ay olarak
dikkate alinmistir ve 2)2020 yilsonu tahmini carpanlarina yer verilmistir. iki farkli carpan verisine
esit agirlik verilmistir. Carpanlar 23.11.2020 tarihinde Bloomberg Terminali’nden elde edilmistir.
Carpan analizinde sektor ortalamasini belirlemede medyan degerler dikkate alinmistir, ug
degerler dikkate alinmamstir.

FD/Satislar

Hisse Kodu FD/Satislar (Son 12 Ay) FD/Satislar (2020 Tahmini)
SEB 1,4 1,4
Coway 1,8 1,8
Delonghi 1,8 1,7
Joyung 2,6 2,5
Breville 3,5 3,5
Zojirushi 1,5 1,5
Lifetime Brands 0,9 0,8
ihlas Ev Aletleri 1,9 -
Midea Group 2,5 2,4
Whirlpool 0,9 0,9
Haier Electronics 1,1 1,0
Electrolux 0,6 0,6
Hisense 0,5 0,5
Arcelik 0,7 0,7
Vestel Beyaz Esya 1,0 1,0
Amica 0,4 0,4
1,2
GARPANLAR ANALIZi SONUCU (TL) Son 12 Ay
Satislar 567.208.529 603.825.881
Benzer Sirketler FD/Satislar Carpan1 Medyani 1,2x 1,0x
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 702.564.605 590.174.818
Net Finansal Bor¢ Pozisyonu (-) 61.611.035 61.611.035
Ozsermaye Degeri 640.935.570 528.563.783
Ortalama Ozsermaye Degeri 584.758.676

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir
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ii. FD/FAVOK

Hisse Kodu FD/FAVOK (Son 12 Ay) FD/FAVOK (2020 Tahmini)
SEB 12,9 12,4
Coway 5,8 5,9
Delonghi 11,9 11,6
Joyung - 25,0
Brevilte 2652 238
Zojirushi 14,6 15,2
Lifetime Brands 22,6 6,9
ihlas Ev Aletleri 11,0
Midea Group - 21,0
Whirlpool 8,8 7,8
Haier Electronics 16,9 17,1
Electrolux 71 6,5
Hisense - 9,1
Arcelik 6,0 6,0
Zheijang Meida - 15,7
Vestel Beyaz Esya 5,8 6,7
Amica 5,6 5,9
Medyan 9,9 9,1
CARPANLAR AMALIZi SONUCU (TL) Son 12 Ay 2020T
FAVOK 80.586.%983 81.697.434
Benzer Sirketler FO/FAVOK Carpam Medyam 9,9 9%
Benzer Sirketler Carpamna Gére Hesaplanan Firma Degeri 79B.158.074 T37.894.236
Met Finansal Borg Pozdsyonu (-) 61.611.035 61.611.035
Ozsermaye Degeri F36.547.03% 676.283.201
Ortalama Ozsermaye Degeri 706.415.120

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlar Ozet

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

Degerleme Yontemi Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirhik Ozsermaye Degeri (TL)
Benzer Sirketler FD/Satislar Carpan1 Yonten 584.758.676 50% 292.379.338
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam Yontem 706.415.120 50% 353.207.560
Ozsermaye Degeri 645.586.898

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sonug¢
DEGERLEME SONUCU Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirhik Ozsermaye Katkisi (TL)
INA 570.197.491 50% 285.098.746
Piyasa Carpan Analizi 645.586.898 50% 322.793.449
Benzer Sirketler FD/Satislar Carpanmi Yéntemi 584.758.676
Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani Yontemi 706.415.120
Agirliklandinlms Ozsermaye Degeri 100% 607.892.195

HALKA ARZ ONCESi DEGER iSKONTO HESABI (TL)

Nominal Sermaye Tutar 32.210.000
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 607.892.195

Halka Arz iskonto Oranlari 17,9% 9,9%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerleri 499.255.000 547.570.000
Halka Arz Fiyati 15,50 17,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasinda ulasilan halka arz 6ncesi deger 607.892.195 TL'dir. Bulunan bu degere
%17,9 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina piyasa degeri 15,50 TL’ye ve %9,9 iskonto
uygulandiginda 17,00 TL’ye denk gelmektedir. Dolayisiyla halka arz igin fiyat araligi 15,50-17,00

TL olarak belirlenmistir.

Goriislimiiz

e Arzum Elektrikli Ev Aletleri ile ilgili hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda, sirket ve faaliyet
gosterilen sektore iliskin verilen bilgilerin, detayli, anlasilir ve yeterli oldugu goriisiindeyiz.

e INA analizinde; degerleme parametrelerini ve varsayimlarini makul bulurken, nihai degerin
bulunmasinda carpan ve INA analizine esit agirlik verilmesinin uygun oldugu gériisiindeyiz.

e Ulasilan halka arz oncesi degere uygulanan farkli iskontolar ardindan ulasilan 15,50-17,00

TL fiyat araigimin makul oldugu gériisiindeyiz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir
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Ozet Finansallar

SON 12 AY SON 9 AY
KAR VE ZARAR TABLOSU 2017 2018 2019 32020 3¢2019 32020
Net Satislar 287.868.393 359.096.138 447.996.272 567.208.529 316.132.467 435.344.724
Briit Kar 90.039.490 117.754.930 138.570.061 181.491.291 96.994.056 139.915.286
Briit Kar Marji 31,3% 32,8% 30,9% 32,0% 30,7% 32,1%
Operasyonel Giderler (-) -63.366.710 -82.004.521 -96.015.884 -108.288.420 -70.091.559 -82.364.095
Operasyonel Gider Marji -22,0% -22,8% -21,4% -19,1% -22,2% -18,9%
FVOK 26.672.780 35.750.409 42.554.177 73.202.871 26.902.497 57.551.191
FVOK Mariji 9,3% 10,0% 9,5% 12,9% 8,5% 13,2%
FAVOK 28.595.886 38.400.713 48.561.695 80.586.963 31.378.417 63.403.685
FAVOK Marji 9,9% 10,7% 10,8% 14,2% 9,9% 14,6%
VOK 17.210.483 20.433.934 20.669.498 69.642.853 8.376.279 57.349.634
VOK Marji 6,0% 5,7% 4,6% 12,5% 2,6% 13,2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, porifdy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligr sozlesmesi
cercevesinde ve yeltkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatinmcilanin ve/veya ilgili  kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun dgtincd kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan
dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




