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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arzinin, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1- Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

ihragcr: Arzum Eektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Arzum Hektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.$. (“Sirket” ve/veya “Arzum’), farkli kategorilerde
kuclk ev aletleri dizayn etmekte, gelistirmekte, yerli ve uluslararasi Uretim firmalari ile igbirligi
icerisinde Uretim yaptirmakta, glcli tedarik zinciri ve satig agi ile Turkiye'de ve ihracat pazarlarinda
ihragcl Hakkinda: satis yapmakta ve satis sonrasi servis agdi ile misterilerine hizmet vermektedir. 30 Eyltil 2020
itibariyla, Sirket'in 200°'Un Uzerinde Urlin, 20.000'in Gzerinde satis noktasina ulagtiran satis ve
dagitim agdi, 500’Un lizerinde musterisi ve 400'Un Uzerinde yetkili servisi ile Tlrkiye kiiglk ev aletleri
sektérinin 6ncli oyuncularindandr.

Halka Arz Yontemi: Ortak Satigi

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger): 13.306.475 TL - Ortak Satigi

Ek Satig 1.995.971 TL - Ortak Satig

Halka Agiklik Orani: %41,31 (ek satis olmasi halinde %47,51)
Talep Toplama Yontemi: Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri: 17 - 18 Aralk 2020

Halka Arz Fiyat:: 15,50 - 17,00 TL

Halka Arz Biyiikligi: 206.250.363 TL - 226.210.075 TL

lhragginin halka agima gerekgesi, SDA International Sarl'nin Sirket'te sahip oldugu %47,51'lik
Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi: hissesinin .h'alka arz yoluyla satigini gergeklesti.rmek istemesidir. Hglka.gr.z ortak satisi seklinde
gergeklestirilecek olup, halka arz sonucunda sirkete dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka
arzdan elde edilecek gelir Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin tasarrufunda olacaktir.

Tahsisat Gruplari %74 Yurt lgi Bireysel, %25 Yurt igi Kurumsal, %1 Sirket Caliganlari

Kaynak: Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Ekleri

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Sermaye Halka Arz Oncesi Sermaye - Ek Satig Harig Halka Arz Sonrasi - Ek Satig Dahil
Ortagin Adi Soyadi
Pay Tutan (TL) Pay Pay Tutan (TL) Pay Pay Tutan (TL) Pay

SDA International 15.302.446 47,51% 1.995.971 6,20% 0 0,00%
Talip Murat Kolbas 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 Coskuntiirk 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 Agik 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: Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Ekleri
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2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Arzum markasi, kiglk ev aletleri sektérinde Turkiye’nin kokli ve bilinirligi en ylksek markalarindan
biridir. Sirket farkh kategorilerde kiguk ev aletleri dizayn etmekte, gelistirmekte, yerli ve uluslararasi
dretim firmalar ile igbirligi icerisinde Uretim yaptirarak, gucli tadarik zinciri ve satis agi ile, gerek
Tarkiye'de ve gerekse ihracat pazarlarinda satis ve satis sonrasi servis agi ile musterilerine hizmet
vermektedir.

30 Eylil 2020 itibariyle Arzum, 200’Un Uzerinde drin, 20.000’in Uzerinde satis noktasina ulastiran satis
dagitim agi, 500°Un uzerinde kurumsal musteri zinciri ve 400’Un Uzerinde yetkili servisi ile Turkiye'de
kiiclk ev aletleri sektériintin 6nct markalarindandir.

Sirketin temelleri 1950’li yillarin baslarinda kurulan bir sahis sirketine dayanmaktadir. 1966 yilinda
Arzum markas! kullanilmaya baslanmistir. Sirket 1977 yilinda Giiney ithalat Anonim Sirketi adiyla
kurulmus ve faaliyetlerini bu tizel kisilik altinda yuritmeye baslamistir. 1993 yilinda Arzum Grinlerini
pazarlamak igin Arzum Dis Ticaret A.S. kurulmustur. 2005 yilinda farkli segmente ulagsmak igin 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 Dig Ticaret A.S. ile Felix Elektrikli ev
Aletleri A.S. Sirket catisi altinda birlestiriimistir. 2008 yilinda dinyanin énde gelen 6zel sermaye
fonlarindan Ashmore Group’ un igtiraki Turkish Household Appliances BV ile ortaklik kurulmustur.

Uriinler:

Mutfak Oriinleri: Sirketin mutfak aletleri segmentinde 131 farkli Griin ve 470'in lzerinde stok birim
artnlik (SKU) portféyl bulunmaktadir. Mutfak aletleri Griinleri “Gida Hazirlama”, “Pigirme ve Kizartma”
ve Sicak igecek Hazirlama” kategorilerinden olusmaktadir. Sirket, bu ¢ kategoride de GfK Arastirma
Hizmetleri A.S. (“GfK”) raporlarina gore adet ve ciroya gore en yuksek pazar payina sahip U¢ markadan
biridir.

Kisisel Bakim: Sirketin kisisel bakim segmentinde 34 farkli dGriin ve 80 SKU portfdyl bulunmaktadir.
Kisisel bakim Urinleri “Sa¢ Kurutucular’, “Sag¢ Sekillendiriciler” ve “Epilasyon Cihazlari ve Tras
Makineleri’ kategorilerinden olusmaktadir. Sirket, GfK raporlarina goére “Sag¢ Kurutucular’ ve “Sag
Sekillendiriciler’ kategorilerinde adet ve ciroya gore en yuksek pazar payina sahip 3, “Epilasyon
Cihazlar ve Tras Makineleri” kategorisinde ise en yiksek pazar payina sahip 10 markadan biridir.

Elektrikli Ev Aletleri: Sirketin elektrikli ev aletleri segmentinde 45 farkh Grin ve 94 SKU portfoyu
bulunmaktadir. Elektrikli ev aletleri Grinleri “Uti” ve “Elektrikli Stipiirge” kategorilerinden olugsmaktadir.
Sirket, GfK raporlarina gére “Utl” kategorisinde adet ve ciroya gére en yiiksek pazar payina sahip 5,
“Elektrikli suplrge” kategorisinde ise en yuksek pazar payina sahip 10 markadan biridir.

Musteri Satis Kanallari:

Sirket, U¢ ana satis kanali (modern ve geleneksel kanal ile ihracat) (zerinden faaliyetlerini
yuritmektedir. Bu Ug¢ ana satis kanalinin yaninda otel, restaurant ve kafelere yapilan satislar,
promosyon kanali ve proje bazl kurumsal satiglari da bulunmaktadir.
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. - Karsilastirmali Bilango

Bilango (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020
Donen 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
Pegin Odenmis Giderler 3.878.474 7.035.459 9.363.829 18.849.494
Cari Dénem Vergisi ile ligili Varlklar 2.064.293 4.338.813 3.578.046 -
Diger Dénen Varliklar 27.171 5.172 - -
Turev Araglar - - - 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
Y atirm Amagh Gayrimenkuller 336.033 684.433 480.034 154.400
Kullanim Hakki Varliklar - - 3.704.726 7.764.567
Pesin Odenmis Giderler 728.990 784.313 527.362 2.694.975
Ertelenen Vergi Varlklari 1.982.785 3.451.686 2.564.345 12.652.898
TOPLAM AKTIFLER 201.710.362  261.336.885  318.157.891  461.826.290
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 94.808.624  174.399.685  213.046.796  309.789.972
Kisa Vadeli Borglanmalar 17.606.250 25.429.221 63.848.089 83.322.506
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 525.894 25.748.031 - -
Kiralama Islemlerinden Borglar - - 1.982.010 3.165.133
Ticari Borglar 55.760.977 78.165.278  119.251.935  157.446.658
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 950.378 746.608 879.597 4.978.302
Diger Borglar 78.022 9.053.946 236.031 15.918
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Y GkumlGlikler 7.199.620 15.219.538 14.592.878 37.468.167
Dénem Kari Vergi Y GkimiGlagu - - 146.549 9.237.539
Kisa Vadeli Kargiliklar 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 Y Gkamltlikler 130.326 3.890.602 63.753 -
Diger Kisa Vadeli Y GkimliGllkler 1.566.523 1.748.406 1.446.960 3.614.788
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 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 OZKAYNAKLAR 78.705.965 83.811.729 98.721.381  140.276.274
Odenmis Sermaye 32.210.000 32.210.000 32.210.000 32.210.000
Sermaye Diizeltme Farklari 148.360 148.360 148.360 148.360
Tanimlanmig Fayda Planlari Y eniden Olgiim Kay iplar/Kazanglar - 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 Gevrim Farklari 100.869 518.159 738.890 1.927.543
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 2.735.277 4.557.008 5.330.577 6.401.154
Gecmis Yillar Karlarv/Zararlari 11.993.144 13.651.742 27.978.352 38.483.735
D6nem Net KarvZarari 13.780.709 15.100.179 15.392.650 44.457.912
TOPLAM PASIFLER 201.710.362  261.336.585  318.157.891  461.826.290

3

Kaynak: Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporlari
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Tablo 4 — Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. — Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (Bin TL) 2017 2018 2019 9A19 9A20
Haslat 287.868.393  359.096.138  447.996.272  316.132.467  435.344.724
Satiglarin Maliyeti -197.828.903  -241.341.208 -309.426.211 -219.138.441 -295.429.438
Briit Kar 90.039.490 117.754.930  138.570.061 96.994.026  139.915.286
Briit Kar Marji 31% 33% 31% 31% 32%
Genel y6netim giderleri -16.210.010  -19.720.893  -22.528.754  -15.809.140  -18.744.094
Pazarlama giderleri -46.935.675  -60.912.265  -73.026.237  -54.282.419  -63.620.001
Esas faaliyetlerden diger gelirler 4.082.177 10.649.029 1.507.066 1.995.666 9.852.897
Esas faaliyetlerden diger giderler -3.613.180 -6.984.669 -4.771.503 -3.186.293 -1.059.463
Esas Faaliyet Kari/Zarari 27.362.802 40.786.132 39.750.633 25.711.840 66.344.625
Faaliyet Kar Marji 10% 11% 9% 8% 15%
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zarar: 27.362.802 40.786.132 39.750.633 25.711.840 66.344.625
Finansman gelirleri 371.038 1.705.742 2.246.515 1.175.263 2.035.794
Finansman giderleri -10.302.332  -18.154.749  -23.398.585  -18.510.854  -11.030.785
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kari/Zarari 17.431.508 24.337.125 18.598.563 8.376.249 57.349.634
Surdurdlen faaliyetler vergi gelir/gideri -3.473.979 -6.114.393 -4.862.661 -1.977.608  -12.891.722
Kontrol giicli oimayan paylar 0 0 0 0 0
Ana Ortaklik Net Kari 13.957.529 18.222.732 13.735.902 6.398.641 44.457.912
Donem Kar Mariji 5% 5% 3% 2% 10%

Kaynak: Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.$. Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporlari
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin yapilan
degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlari Analizi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar” yontemleri
kullaniimistir.

4.1- Carpan Analizi Yontemi

“Pazar Yaklasimi” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda,

1) “Firma Degeri / Net Satislar” (FD/Satislar)
2) “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK) oranlarina yer verilmistir.

Carpanlarin ortalamasinda medyan kullaniimistir.
Sirketin son 12 aylik gerceklesen verileri (2019 yili son geyredi ve 2020 ilk 9 ay) ve 2020 tahmini FAVOK
rakamlari ile dzsermaye degeri hesaplanmistir. Hesaplanan FAVOK tutari esas faaliyetlerden diger

gelirler ve giderler hesaplarini igermemektedir.

(i) Firma Degeri/Satislar Carpanina Gére Ozsermaye Dederi

FD/Satislar Carpanina Gére Ozsermaye Degeri (mn TL) Son 12 Ay

Satislar 567 604
Benzer Sirketler FD/Satiglar Medyani 1,2x 1,0x
Hesaplanan Firma Degeri 703 590
Net Borg 62 62
Ozsermaye Degeri 641 529
Ortalama Ozsermaye Degeri 585

Kaynak: Arzum Ev Aletleri Fiyat Tespit Raporu

(i) Firma Degeri/FAVOK Carpanina Goére Ozsermaye Degeri

FD/FAVOK Carpanina Goére Ozsermaye Degeri (mn TL) Son 12 Ay

FAVOK 81 82
Benzer Sirketler FD/FAVOK Medyani 9,9x 9,1x
Hesaplanan Firma Degeri 798 738
Net Bor¢ 62 62
Ozsermaye Degeri 641 529
Ortalama Ozsermaye Degeri 706

Kaynak: Arzum Ev Aletleri Fiyat Tespit Raporu

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

Piyasa Carpanlari Analizi Ozeti

Degerleme Yontemi sermaye Degeri Agrrlik Ozsermaye Degeri
Benzer Sirketler FD/Satiglar Yontemi 585 50% 292
Benzer Sirketler FD/FAVOK Yéntemi 706 50% 353
Ozsermaye Degeri 646

Kaynak: Arzum Ev Aletleri Fiyat Tespit Raporu
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4.2- “indirgenmis Nakit Akimlari (INA)” Analizi Yontemi

INA metodunda kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir;
Projeksiyon siresi 10 yil olup, 2021-2030 yillari icin projekte edilmistir.

Sermaye maliyeti hesabinda, risksiz faiz orani %12,5, hisse senedi pazari risk primi %5,5 ve beta 1
kabul edilmistir. Sirketin finansal borglarin finansal borglar ve 6zkaynak toplamina orani uzun vadeli
olarak %35 tahmin edilmistir. Boylece, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) %16,2 olarak
hesaplanmistir. Terminal blyime orani %6 olarak kabul edilmistir. indirgenmis Nakit Akimi yontemine
gore hesaplanan piyasa degeri 570.197.491 TL seviyesindedir.

Indirgenmis Nakit Akimlan (mnTL 20211 20221 20231 20241 2025T

Net Satislar 712.0 864.0 1043.0 1246.0 1477.0 1714.0 1957.0 2199.0 24320 2653.0
Satiglardaki Biyime 17.9% 21.3% 20.7% 19.5% 18.5% 16.0% 14.2% 12.4% 10.6% 9.1%
FVOK 73.0 92.0 110.0 131.0 157.0 185.0 213.0 240.0 265.0 289.0
FVOK Marji 10.3% 10.6% 10.5% 10.5% 10.6% 10.8% 10.9% 10.9% 10.9% 10.9%
Vergi -15.0 -18.0 220 -26.0 -31.0 -37.0 -43.0 -46.0 -53.0 -58.0
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 59 s 88 105 1256 148 171 192 212 231
Amertisman 12.0 17.0 24.0 31.0 37.0 41.0 45.0 51.0 56.0 61.0
A lgletme Sermayesi -33.0 -47.0 -58.0 -66.0 -75.0 -77.0 -79.0 -79.0 -76.0 -12.0
Yatinm Harcamalan -18.0 -22.0 -26.0 -31.0 -37.0 41.0 450 -51.0 -56.0 61.0
Serbest Nakit Akigi (SNA) 200 220 270 38.0 50.0 71.0 91.0 113.0 136.0 160.0
indirgeme Orami (AQSM) 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2%
Terminal Bayime 6%

SNA bugtinkid deger 261

indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri 3N

Firma Deder 632

Net Borg* 62

Tahmini Gergege Uygun Deger 570

Kaynak: Yapi Kredi Yatinm,*30.09.2020 itiban ile

Kaynak: Arzum Ev Aletleri Fiyat Tespit Raporu

4.3- Sonuc

Yapi Kredi Yatirim tarafindan yapilan degerleme galismasinda, iNA ve Piyasa Carpan Analizi %50-%50
agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Piyasa Carpan Analizi icerisinde FD/Satiglar ve
FD/FAVOK carpanlari esit agirliklandirnimistir. Bu analizler sonucunda 607 milyon TL sirket degerine
ulagiimistir. Bulunan hedef piyasa degerine %17,9 iskonto uygulandiginda hisse basina piyasa
degeri 15,50 TL, %9,9 iskonto uygulandiginda da 17,00 TL olarak bulunmustur. Bu dogrultuda,
birim hisse fiyati araligi 15,50-17,00 TL olarak hesaplanmigtir.

Degerleme Sonucu (mn TL) Hedef Deger Agirlik Sonug (TL)
INA 570 %50 285
Piyasa Carpanlari Analizi 646 %50 323
FD/Satiglar Yéntemi 585
FD/FAVOK Yéntemi 706
Toplam %100 608

Halka Arz Oncesi Deger Iskonto Hesabi (mn TL)

Hedef Piyasa Degeri 499 548
iskonto Orani -17,9% -9,9%
Nominal Sermaye 32 32
Halka Arz Fiyati 15,5 17,0

Kaynak: Arzum Ev Aletleri Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v" Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. icin hazirlanan fiyat tespit raporunda, degerleme
icin kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmis, sirket ve sektoér hakkinda yeterli bilgiler
detayl bir sekilde aktariimistir.

v' Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. igin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis
Nakit Akimlari (INA)” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” yontemleri kullaniimistir. Kullanilan degerleme
yontemlerinin net ve anlagslilir bir sekilde agiklandigini distiniiyoruz.

v Degerleme yéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizine esit
agirliklar (%50-%50) verilmesinin uygun oldugunu distntyoruz.

v' Yurt ici benzer sirketler beraberinde yurt disi benzer sirketlerin de degerleme calismasina dahil
edilmesini makul bulmaktayiz.

v Firma Degeri/Satiglar (FD/Satiglar) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin
kullaniimasini uygun buluyoruz.

v’ Carpan Analizinde Firma Degeri/FAVOK ve Firma Degeri/Satislar oranlari icin yilkksek carpanlara
sahip sirketlerin u¢ deger kabul edilip kullanilmamasini ise makul buluyoruz. Ayrica, dederleme
calismasinda ¢arpan degerlerin medyan degerlerinin kullanilmasinin uygun oldugu kanaatindeyiz.

v Iindirgenmig Nakit Akimlari analizinde kullanilan satis gelirleri, satislarin maliyeti, faaliyet giderleri, net
isletme sermayesi, agirhklandinimis ortalama sermaye maliyeti gibi tahmin yapilarak elde edilen
sonuglarin sirket projeksiyonlarinin farklilasmasi halinde farkli pay degerine ulasilacadini belirtmek
isteriz.

v Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda agirliklandirilmis olarak hesaplanan birim halka arz fiyati
18,87 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %9,9 halka arz
iskontosu uygulandiginda hisse basina piyasa degeri 17,00 TL’ye, %17,9 iskonto uygulandiginda da
15,50 TL'ye gelmektedir. Bylelikle halka arz igin fiyat araligi olarak 15,50 - 17,00 TL degerine
ulagilmistir. Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakli
kalmak kosuluyla, Arzum Elektrikli Ev Aletleri icin halka arz fiyat araliginin makul oldugu kanaatini
tasiyoruz.
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye oOzel, imzalanacak yatirm danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurUrlGgl giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” cikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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