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HALK YATIRIM/ARAŞTIRMA 

İşbu rapor, Halk Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (‘HALK YATIRIM’) tarafından, Sermaye Piyasası Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli 
ve 5/145 sayılı kararında yer alan; payların ilk kez halka arzı öncesi uygulanacak esasların 7. maddesine dayanılarak 
hazırlanmıştır. Rapor, Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş.’nin halka arzının, Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler 
A.Ş. tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’nu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların pay alım satımına 
ilişkin herhangi bir tavsiye veya teklif içermemektedir. Yatırım kararlarının ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi 
gerekmektedir. Rapor içerisinde bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı Halk Yatırım hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 
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1- Halka Arza İlişkin Bilgiler 
 

Tablo 1 - Halka Arza İlişkin Genel Bilgiler 
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Kaynak: Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. İzahname ve Ekleri 

Kaynak: Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. İzahname ve Ekleri 

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş.– Aralık 2020 

İhraçcı: Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

İhraçcı Hakkında:

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. (“Şirket” ve/veya “Arzum”), farklı kategorilerde 

küçük ev aletleri dizayn etmekte, geliştirmekte, yerli ve uluslararası üretim firmaları ile işbirliği 

içerisinde üretim yaptırmakta, güçlü tedarik zinciri ve satış ağı ile Türkiye’de ve ihracat pazarlarında 

satış yapmakta ve satış sonrası servis ağı ile müşterilerine hizmet vermektedir. 30 Eylül 2020 

itibarıyla, Şirket’in 200’ün üzerinde ürün, 20.000’in üzerinde satış noktasına ulaştıran satış ve 

dağıtım ağı, 500’ün üzerinde müşterisi ve 400’ün üzerinde yetkili servisi ile Türkiye küçük ev aletleri 

sektörünün öncü oyuncularındandır.

Halka Arz Yöntemi:                                 Ortak Satışı

Ek Satış 1.995.971 TL -  Ortak Satışı 

Halka Açıklık Oranı:                                 %41,31 (ek satış olması halinde %47,51 )

Talep Toplama Yöntemi:                          Fiyat Aralığı ile Talep Toplama 

Talep Toplama Tarihleri:                          17 - 18 Aralık 2020

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

Halka Arz Büyüklüğü:                             206.250.363 TL - 226.210.075 TL 

Halka Arz Gelirlerinin Kullanımı:              

İhraççı'nın halka açılma gerekçesi, SDA International Sarl'nin Şirket'te sahip olduğu %47,51'lik 

hissesinin halka arz yoluyla satışını gerçekleştirmek istemesidir. Halka arz ortak satışı şeklinde 

gerçekleştirilecek olup, halka arz sonucunda şirkete doğrudan nakit girişi olmayacaktır. Halka 

arzdan elde edilecek gelir Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin tasarrufunda olacaktır. 

Tahsisat Grupları %74 Yurt İçi Bireysel, %25 Yurt İçi Kurumsal, %1 Şirket Çalışanları 

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Değer):                      13.306.475 TL -  Ortak Satışı

Pay Tutarı (TL) Pay Pay Tutarı (TL) Pay Pay Tutarı (TL) Pay 

SDA International 15.302.446 47,51% 1.995.971 6,20% 0 0,00%

Talip Murat Kolbaşı 3.449.692 10,71% 3.449.692 10,71% 3.449.692 10,71%

Ali Osman Kolbaşı 3.066.392 9,52% 3.066.392 9,52% 3.066.392 9,52%

Yasemin Rezan Kolbaşı 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 Kolbaşı 1.971.250 6,12% 1.971.250 6,12% 1.971.250 6,12%

Oktay Kolbaşı 1.259.411 3,91% 1.259.411 3,91% 1.259.411 3,91%

Rengin Yağan 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 Faralyalı 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 Coşkuntürk 25.402 0,08% 25.402 0,08% 25.402 0,08%

Halit Görkem Oktay 18.965 0,06% 18.965 0,06% 18.965 0,06%

Halka Açık 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%

Halka Arz Öncesi Sermaye Halka Arz Sonrası - Ek Satış Dahil
Ortağın Adı Soyadı

Halka Arz Öncesi Sermaye - Ek Satış Hariç

https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim


 
 

2- Şirket Hakkında Özet Bilgi 

 

Arzum markası, küçük ev aletleri sektöründe Türkiye’nin köklü ve bilinirliği en yüksek markalarından 

biridir. Şirket farklı kategorilerde küçük ev aletleri dizayn etmekte, geliştirmekte, yerli ve uluslararası 

üretim firmaları ile işbirliği içerisinde üretim yaptırarak, güçlü tadarik zinciri ve satış ağı ile, gerek 

Türkiye’de ve gerekse ihracat pazarlarında satış ve satış sonrası servis ağı ile müşterilerine hizmet 

vermektedir. 

 

30 Eylül 2020 itibariyle Arzum, 200’ün üzerinde ürün, 20.000’in üzerinde satış noktasına ulaştıran satış 

dağıtım ağı, 500’ün üzerinde kurumsal müşteri zinciri ve 400’ün üzerinde yetkili servisi ile Türkiye’de 

küçük ev aletleri sektörünün öncü markalarındandır. 

 

Şirketin temelleri 1950’li yılların başlarında kurulan bir şahıs şirketine dayanmaktadır. 1966 yılında 

Arzum markası kullanılmaya başlanmıştır. Şirket 1977 yılında Güney İthalat Anonim Şirketi adıyla 

kurulmuş ve faaliyetlerini bu tüzel kişilik altında yürütmeye başlamıştır. 1993 yılında Arzum ürünlerini 

pazarlamak için Arzum Dış Ticaret A.Ş. kurulmuştur. 2005 yılında farklı segmente ulaşmak için Felix 

Elektrikli Ev Aletleri A.Ş. kurulmuştur. 2007 yılında unvan değişikliği yapılarak Arzum Elektrikli Ev Aletleri 

Sanayi ve Ticaret A.Ş. olarak tescil edilmiştir. 2008 yılında Arzum Dış Ticaret A.Ş. ile Felix Elektrikli ev 

Aletleri A.Ş. Şirket çatısı altında birleştirilmiştir. 2008 yılında dünyanın önde gelen özel sermaye 

fonlarından Ashmore Group’ un iştiraki Turkish Household Appliances BV ile ortaklık kurulmuştur. 

 

Ürünler: 

 

Mutfak Ürünleri: Şirketin mutfak aletleri segmentinde 131 farklı ürün ve 470’in üzerinde stok birim 

ürünlük (SKU) portföyü bulunmaktadır. Mutfak aletleri ürünleri “Gıda Hazırlama”, “Pişirme ve Kızartma” 

ve Sıcak İçecek Hazırlama” kategorilerinden oluşmaktadır. Şirket, bu üç kategoride de GfK Araştırma 

Hizmetleri A.Ş. (“GfK”) raporlarına göre adet ve ciroya göre en yüksek pazar payına sahip üç markadan 

biridir. 

 

Kişisel Bakım: Şirketin kişisel bakım segmentinde 34 farklı ürün ve 80 SKU portföyü bulunmaktadır. 

Kişisel bakım ürünleri “Saç Kurutucular”, “Saç Şekillendiriciler” ve “Epilasyon Cihazları ve Traş 

Makineleri” kategorilerinden oluşmaktadır. Şirket, GfK raporlarına göre “Saç Kurutucular” ve “Saç 

Şekillendiriciler” kategorilerinde adet ve ciroya göre en yüksek pazar payına sahip 3, “Epilasyon 

Cihazları ve Traş Makineleri” kategorisinde ise en yüksek pazar payına sahip 10 markadan biridir. 

 

Elektrikli Ev Aletleri: Şirketin elektrikli ev aletleri segmentinde 45 farklı ürün ve 94 SKU portföyü 

bulunmaktadır. Elektrikli ev aletleri ürünleri “Ütü” ve “Elektrikli Süpürge” kategorilerinden oluşmaktadır. 

Şirket, GfK raporlarına göre “Ütü” kategorisinde adet ve ciroya göre en yüksek pazar payına sahip 5, 

“Elektrikli süpürge” kategorisinde ise en yüksek pazar payına sahip 10 markadan biridir. 

 

Müşteri Satış Kanalları: 

 

Şirket, üç ana satış kanalı (modern ve geleneksel kanal ile ihracat) üzerinden faaliyetlerini 

yürütmektedir. Bu üç ana satış kanalının yanında otel, restaurant ve kafelere yapılan satışlar, 

promosyon kanalı ve proje bazlı kurumsal satışları da bulunmaktadır.  
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3- Finansal Bilgiler 

 

Tablo 3 – Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi  ve Ticaret A.Ş. - Karşılaştırmalı Bilanço 
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Kaynak: Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. Fiyat Tespit Raporu, Bağımsız Denetim Raporları 

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş.– Aralık 2020 

Bilanço (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020

Dönen Varlıklar    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 

Diğer Alacaklar             60.286           126.348           136.041           145.685 

Stoklar      34.040.669      52.340.642      45.778.365      81.105.314 

Peşin Ödenmiş Giderler        3.878.474        7.035.459        9.363.829      18.849.494 

Cari Dönem Vergisi ile İlgili Varlıklar        2.064.293        4.338.813        3.578.046                     -   

Diğer Dönen Varlıklar             27.171               5.172                     -                       -   

Türev Araçlar                     -                       -                       -          2.440.324 

Duran Varlıklar      17.116.310      20.691.538      29.297.136      50.355.533 

Ticari Alacaklar        3.706.755                     -                       -             865.901 

Maddi Duran Varlıklar        8.376.579      12.567.267      18.422.215      22.038.955 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar        1.985.168        3.203.839        3.598.454        4.183.837 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller           336.033           684.433           480.034           154.400 

Kullanım Hakkı Varlıkları  -  -        3.704.726        7.764.567 

Peşin Ödenmiş Giderler           728.990           784.313           527.362        2.694.975 

Ertelenen Vergi Varlıkları        1.982.785        3.451.686        2.564.345      12.652.898 

TOPLAM AKTİFLER    201.710.362    261.336.885    318.157.891    461.826.290 

Kısa Vadeli Yükümlülükler      94.808.624    174.399.685    213.046.796    309.789.972 

Kısa Vadeli Borçlanmalar      17.606.250      25.429.221      63.848.089      83.322.506 

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları           525.894      25.748.031  -  - 

Kiralama İşlemlerinden Borçlar                     -                        -           1.982.010        3.165.133 

Ticari Borçlar      55.760.977      78.165.278    119.251.935    157.446.658 

Çalışanlara sağlanan faydalar kapsamında borçlar           950.378           746.608           879.597        4.978.302 

Diğer Borçlar             78.022        9.053.946           236.031             15.918 

Müşteri Sözleşmelerinden Doğan Yükümlülükler        7.199.620      15.219.538      14.592.878      37.468.167 

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü  -  -           146.549        9.237.539 

Kısa Vadeli Karşılıklar        6.328.072        8.741.392        6.286.248        7.431.442 

Ertelenmiş Gelirler        4.662.562        5.656.663        4.312.746        3.109.519 

Türev Finansal Yükümlülükler           130.326        3.890.602             63.753                     -   

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler        1.566.523        1.748.406        1.446.960        3.614.788 

Uzun Vadeli Yükümlülükler      28.195.773        3.125.171        6.389.714      11.760.044 

Uzun Vadeli Borçlanmalar      25.000.000  -  -                     -   

Kiralama İşlemlerinden Borçlar  -  -        1.887.616        4.911.038 

Uzun Vadeli Karşılıklar        3.195.773        3.125.171        4.502.098        6.849.006 

TOPLAM ÖZKAYNAKLAR      78.705.965      83.811.729      98.721.381    140.276.274 

Ödenmiş Sermaye      32.210.000      32.210.000      32.210.000      32.210.000 

Sermaye Düzeltme Farkları           148.360           148.360           148.360           148.360 

Tanımlanmış Fayda Planları Yeniden Ölçüm Kayıpları/Kazançları -         897.692 -      1.009.017 -      1.712.746 -      1.987.728 

Hisse Senedi İhraç Primleri      18.635.298      18.635.298      18.635.298      18.635.298 

Yabancı Para Çevrim Farkları           100.869           518.159           738.890        1.927.543 

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler        2.735.277        4.557.008        5.330.577        6.401.154 

Geçmiş Yıllar Karları/Zararları      11.993.144      13.651.742      27.978.352      38.483.735 

Dönem Net Karı/Zararı      13.780.709      15.100.179      15.392.650      44.457.912 

TOPLAM PASİFLER    201.710.362    261.336.585    318.157.891    461.826.290 

https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim


Tablo 4 – Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. – Karşılaştırmalı Gelir Tablosu 
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Kaynak: Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. Fiyat Tespit Raporu, Bağımsız Denetim Raporları 
 

Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş.– Aralık 2020 

Gelir Tablosu (Bin TL) 2017 2018 2019 9A19 9A20

Hasılat 287.868.393 359.096.138 447.996.272 316.132.467 435.344.724

Satışların Maliyeti -197.828.903 -241.341.208 -309.426.211 -219.138.441 -295.429.438

Brüt Kar 90.039.490 117.754.930 138.570.061 96.994.026 139.915.286

Brüt Kar Marjı 31% 33% 31% 31% 32%

Genel yönetim 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 diğer gelirler 4.082.177 10.649.029 1.507.066 1.995.666 9.852.897

Esas faaliyetlerden diğer giderler -3.613.180 -6.984.669 -4.771.503 -3.186.293 -1.059.463

Esas Faaliyet Karı/Zararı 27.362.802 40.786.132 39.750.633 25.711.840 66.344.625

Faaliyet Kar Marjı 10% 11% 9% 8% 15%

Finansman Geliri (Gideri) Öncesi Faaliyet Karı/Zararı 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

Sürdürülen Faaliyetlerden Vergi Öncesi Karı/Zararı 17.431.508 24.337.125 18.598.563 8.376.249 57.349.634

Sürdürülen faaliyetler vergi gelir/gideri -3.473.979 -6.114.393 -4.862.661 -1.977.608 -12.891.722

Kontrol gücü olmayan paylar 0 0 0 0 0

Ana Ortaklık Net Karı 13.957.529 18.222.732 13.735.902 6.398.641 44.457.912

Dönem Kar Marjı 5% 5% 3% 2% 10%

https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim


 
 

4- Değerleme Hakkında Özet Bilgi 

 

Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanan fiyat tespit raporunda Şirket için yapılan 

değerleme çalışmasında “Piyasa Çarpanları Analizi” ve “İndirgenmiş Nakit Akımları” yöntemleri 

kullanılmıştır. 

 

4.1- Çarpan Analizi Yöntemi 

 

“Pazar Yaklaşımı” yöntemi ile yapılan piyasa değeri hesaplamasında,  

 

1) “Firma Değeri / Net Satışlar” (FD/Satışlar)  

2) “Firma Değeri / FAVÖK” (FD/FAVÖK) oranlarına yer verilmiştir.  

 

Çarpanların ortalamasında medyan kullanılmıştır.  

 

Şirketin son 12 aylık gerçekleşen verileri (2019 yılı son çeyreği ve 2020 ilk 9 ay) ve 2020 tahmini FAVÖK 

rakamları ile özsermaye değeri hesaplanmıştır. Hesaplanan FAVÖK tutarı esas faaliyetlerden diğer 

gelirler ve giderler hesaplarını içermemektedir.  

 

(i) Firma Değeri/Satışlar Çarpanına Göre Özsermaye Değeri 

 
 
 
 
 
 
 
  Kaynak: Arzum Ev Aletleri Fiyat Tespit Raporu 

 

(ii) Firma Değeri/FAVÖK Çarpanına Göre Özsermaye Değeri 

 
 
 
 
 
 
 
 Kaynak: Arzum Ev Aletleri Fiyat Tespit Raporu 

 

İki yöntemden elde edilen özsermaye değerlerine eşit ağırlık verilmiş ve analiz sonucunda 645.586.898 

TL özsermaye değerine ulaşılmıştır.  

 

Piyasa Çarpanları Analizi Özeti 
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FD/Satışlar Çarpanına Göre Özsermaye Değeri (mn TL) Son 12 Ay 2020T

Satışlar 567 604

Benzer Şirketler FD/Satışlar Medyanı 1,2x 1,0x

Hesaplanan Firma Değeri 703 590

Net Borç 62 62

Özsermaye Değeri 641 529

Ortalama Özsermaye Değeri 585

FD/FAVÖK Çarpanına Göre Özsermaye Değeri (mn TL) Son 12 Ay 2020T

FAVÖK 81 82

Benzer Şirketler FD/FAVÖK Medyanı 9,9x 9,1x

Hesaplanan Firma Değeri 798 738

Net Borç 62 62

Özsermaye Değeri 641 529

Ortalama Özsermaye Değeri 706

Değerleme Yöntemi Özsermaye Değeri Ağırlık Özsermaye Değeri

Benzer Şirketler FD/Satışlar Yöntemi 585 50% 292

Benzer Şirketler FD/FAVÖK Yöntemi 706 50% 353

Özsermaye Değeri 646

Kaynak: Arzum Ev Aletleri Fiyat Tespit Raporu 

https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim


 
 

4.2- “İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA)” Analizi Yöntemi 

 

İNA metodunda kullanılan temel varsayımlar aşağıdaki gibidir;  

 

Projeksiyon süresi 10 yıl olup, 2021-2030 yılları için projekte edilmiştir.  

 

Sermaye maliyeti hesabında, risksiz faiz oranı %12,5, hisse senedi pazarı risk primi %5,5 ve beta 1 

kabul edilmiştir. Şirketin finansal borçların finansal borçlar ve özkaynak toplamına oranı uzun vadeli 

olarak %35 tahmin edilmiştir. Böylece, ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) %16,2 olarak 

hesaplanmıştır.  Terminal büyüme oranı %6 olarak kabul edilmiştir. indirgenmiş Nakit Akımı yöntemine 

göre hesaplanan piyasa değeri 570.197.491 TL seviyesindedir.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
Kaynak: Arzum Ev Aletleri Fiyat Tespit Raporu 

 

4.3- Sonuç 

 

Yapı Kredi Yatırım tarafından yapılan değerleme çalışmasında, İNA ve Piyasa Çarpan Analizi %50-%50 

ağırlıklandırılarak nihai değer tespit edilmiştir. Piyasa Çarpan Analizi içerisinde FD/Satışlar ve 

FD/FAVÖK çarpanları eşit ağırlıklandırılmıştır. Bu analizler sonucunda 607 milyon TL şirket değerine 

ulaşılmıştır. Bulunan hedef piyasa değerine %17,9 iskonto uygulandığında hisse başına piyasa 

değeri 15,50 TL, %9,9 iskonto uygulandığında da 17,00 TL olarak bulunmuştur. Bu doğrultuda, 

birim hisse fiyatı aralığı 15,50-17,00 TL olarak hesaplanmıştır.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  
Kaynak: Arzum Ev Aletleri Fiyat Tespit Raporu 
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Değerleme Sonucu (mn TL) Hedef Değer  Ağırlık Sonuç (TL)

İNA 570 %50 285

Piyasa Çarpanları Analizi 646 %50 323

    FD/Satışlar Yöntemi 585

   FD/FAVÖK Yöntemi 706

Toplam %100 608

Halka Arz Öncesi Değer İskonto Hesabı (mn TL) Taban Tavan

Hedef Piyasa Değeri 499 548

İskonto Oranı -17,9% -9,9%

Nominal Sermaye 32 32

Halka Arz Fiyatı 15,5 17,0

https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim


 
 

5- Nihai Görüş 

 

 Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. için hazırlanan fiyat tespit raporunda, değerleme 

için kullanılan yöntemler ayrıntılı ve net bir şekilde açıklanmış, şirket ve sektör hakkında yeterli bilgiler 

detaylı bir şekilde aktarılmıştır. 

 

 Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. için yapılan değerleme çalışmasında “İndirgenmiş 

Nakit Akımları (İNA)” ve “Piyasa Çarpanları Analizi” yöntemleri kullanılmıştır. Kullanılan değerleme 

yöntemlerinin net ve anlaşılır bir şekilde açıklandığını düşünüyoruz. 

 

 Değerleme yöntemi olarak İndirgenmiş Nakit Akımları (INA) ve Piyasa Çarpanları Analizine eşit 

ağırlıklar (%50-%50) verilmesinin uygun olduğunu düşünüyoruz. 

 

 Yurt içi benzer şirketler beraberinde yurt dışı benzer şirketlerin de değerleme çalışmasına dahil 

edilmesini makul bulmaktayız.  

 

 Firma Değeri/Satışlar (FD/Satışlar) ve Firma Değeri/FAVÖK (FD/FAVÖK) çarpanlarının 

kullanılmasını uygun buluyoruz. 

 

 Çarpan Analizinde Firma Değeri/FAVÖK ve Firma Değeri/Satışlar oranları için yüksek çarpanlara 

sahip şirketlerin uç değer kabul edilip kullanılmamasını ise makul buluyoruz. Ayrıca, değerleme 

çalışmasında çarpan değerlerin medyan değerlerinin kullanılmasının uygun olduğu kanaatindeyiz. 

 

 İndirgenmiş Nakit Akımları analizinde kullanılan satış gelirleri, satışların maliyeti, faaliyet giderleri, net 

işletme sermayesi, ağırlıklandırılmış ortalama sermaye maliyeti gibi tahmin yapılarak elde edilen 

sonuçların şirket projeksiyonlarının farklılaşması halinde farklı pay değerine ulaşılacağını belirtmek 

isteriz. 

 

 Kullanılan değerleme yöntemleri sonrasında ağırlıklandırılmış olarak hesaplanan birim halka arz fiyatı 

18,87 TL olarak hesaplanmıştır. Bulunan hisse başına hedef piyasa değerine %9,9 halka arz 

iskontosu uygulandığında hisse başına piyasa değeri 17,00 TL’ye, %17,9 iskonto uygulandığında da 

15,50 TL’ye gelmektedir. Böylelikle halka arz için fiyat aralığı olarak 15,50 - 17,00 TL değerine 

ulaşılmıştır. Sonuç olarak, yapılan incelemeler sonucunda ve İzahnamede yer alan riskler de saklı 

kalmak koşuluyla, Arzum Elektrikli Ev Aletleri için halka arz fiyat aralığının makul olduğu kanaatini 

taşıyoruz.  
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ÇEKİNCE 
 

Bu rapor ve yorumlardaki yazılar, bilgiler ve grafikler yalnızca bilgi edinilmesi amacıyla derlenmiştir. Burada yer alan yatırım 
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar 
tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel, imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi 
çerçevesinde sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

 

Halk Yatırım, bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez olduğunu garanti etmez, bilgi eksikliği ve yanlışlığından hiçbir şekilde 
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde alış veya satış teklifi olarak değerlendirilemez. Halk Yatırım’ın 
rapordaki bilgiler dolayısıyla ortaya çıkabilecek doğrudan ve dolaylı kazanç ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu yoktur. 

 

Bu ileti 05 Kasım 2014 tarih ve 29166 sayılı Resmi Gazetede yayınlanan ve 01 Mayıs 2015 tarihinde yürürlüğü giren 
“Elektronik Ticaretin Düzenlenmesi Hakkında” çıkan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti 
kapsamında değildir. 
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