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OYAK YATIRIM

Arzum Elektrikli Ev Aletleri San. ve Tic. A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu 16 Aralik 2020

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numaral Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Arzum Elektrikli Ev
Aletleri San. ve Tic. A.S. Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 27 Kasim 2020 tarihli Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor Arzum Elektrikli Ev Aletleri San. ve Tic. A.S. (Arzum, Sirket) halka arzina iligkin
olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Yapi Kredi
Yatirim Menkul Degerler A.S. (Yap! Kredi Yatirim) tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki gorisii olup, yatirm
kararlarinin yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1- Arzum Hakkinda Ozet Bilgi
Arzum, kiigiik ev aletleri sektoriinde Turkiye'nin kokll ve bilinirligi ylksek markalarindan bir tanesidir. Sirket, farkli kategorilerde kiiglk ev aletleri dizayn

etmekte, gelistirmekte, yerli ve uluslararasi Uretim firmalari ile isbirligi icerisinde Uretim yaptirmakta, gl¢li tedarik zinciri ve satis agi ile Turkiye’de ve

ihracat pazarlarinda satis yapmakta ve satis sonrasi servis agi ile misterilerine hizmet vermektedir.

Arzum, 200’Un Gzerinde Uriini, 20.000’in izerinde satis noktasina ulastiran satis ve dagitim agi, 500’ln tzerinde musterisi ve 400’Un Gzerinde yetkili servisi
ile Turkiye klguk ev aletleri sektoériiniin 6nci oyuncularindandir.

Uriinler

Sirket kuiglk ev aletleri sektoriindeki faaliyetlerini Gi¢ ana Uriin kategorisi ve alti alt Griin kategorisi altinda stirdirmektedir. Bu Uriin kategorileri asagida

belirtilmektedir:
1. Mutfak Aletleri:
Sirket mutfak aletleri kategorisinde 131 farkli tiriin 470’in tGzerinde birim Grinlik bir Grin gamina (SKU) sahiptir.

Gida Hazirlama: Gida hazirlama kategorisi, Sirket’in rekabetteki konumu agisindan en gigli oldugu kategorilerden biridir. Sirket GfK raporlarina gore bu
kategoride adetsel olarak ve ciroda en ylksek pazar payina sahip 3 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldigi pay ciro ve adet olarak
sirasiyla %19,0 ve %22,6'dir.

Pisirme ve Kizartma: Pisirme ve kizartma kategorisi de Sirket’in gli¢lii oldugu 6nemli kategorilerindendir. Sirket GfK raporlarina gore bu kategoride adetsel
olarak ve ciroda en yiiksek pazar payina sahip 3 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldigi pay ciro ve adet olarak sirasiyla %16,2 ve
%14,8"dir.

Sicak icecek Hazirlama: Sicak igecek hazirlama kategorisi Tiirk kahvesi makinalari, gay makinalari, su isiticilari gibi Griinlerden olusmaktadir. Sirket GfK
raporlarina gére bu kategoride adetsel olarak ve ciroda en yiiksek pazar payina sahip 3 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldigi pay ciro

ve adet olarak sirasiyla %12,7 ve %10,6’dir.
2. Kisisel Bakim:

Sirket kisisel bakim kategorisinde 34 farkli Griin ve 80 stok birim Grunlik (SKU) bir tGriin gamina sahiptir. Kisisel bakim kategorisinin Sirket’in satislari
icerisindeki pay1 2017, 2018, 2019 ve 2020 yili ilk dokuz ayhk dénemi igin sirasiyla %15,1, %14,1, %13,7 ve %12,6’dir. Arzum’un bu kategori igerisindeki

trinleri, sag kurutucular, sag sekillendiriciler ve epilasyon cihazlari ile tras makinalarindan olusmaktadir.
3. Elektrikli Ev Aletleri:
Sirket elektrikli ev aletleri kategorisinde 45 farkli tiriinden olusan 94 stok birim trtnluk (SKU) bir Griin gamina sahiptir.

Utii: Utl kategorisi buharli (tiiler, buhar kazanli tiiler ve seyahat (tiileri gibi tiriinlerden olusmaktadir. Sirket GfK raporlarina gére bu kategoride adetsel
olarak ve ciroda en yuksek pazar payina sahip 5 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldig1 pay ciro ve adet olarak sirasiyla %4,4 ve
%12,9’dur.

Elektrikli Stipiirge: Elektrikli siiplrge kategorisi toz torbasiz stiptirgeler, toz torbali stipurgeler, kablolu el stupurgeleri, kablosuz sarjli el stip irgeleri gibi
triinlerden olusmaktadir. Sirket GfK raporlarina gore bu kategoride adetsel olarak ve ciroda en yiiksek pazar payina sahip 10 markadan biridir. Arzum’un

bu kategoride pazardan aldigi pay ciro ve adet olarak sirasiyla %4,6 ve %6,5"dir.

(@) OYAK YATIRIM bir {ovAK) Kurulusudur.



Sirket’in bu iiriin kategorilerindeki satislarinin, toplam net satiglarina oranlari asagidaki gibidir:

31 Aralik'ta sona eren yillik 30 Eylul'de sona
dénem eren 9 Aylik D6nem
2017 2018 2019 2020
Mutfak Aletleri 57.9% 57.8% | 62.3% 67.7%
Elektrikli Ev Aletleri 27.0% 28.1% | 24.1% 19.7%
Kisisel Bakim Aletleri 15.1% 14.1% | 13.7% 12.6%
Toplam 100.0% | 100.0% | 100.0% 100.0%

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Miisteriler ve Satis Kanallan

Yaygin satis kanal Sirket’'in 6nemli basari faktorlerinden bir tanesidir. Sirket, halihazirda U¢ ana satis kanali Uzerinden faaliyetlerini
surdirmektedir.

1. Modern Kanal:

Teknoloji magazalar: Sirket’in teknoloji magazalari kanalindaki miisteri portféyii MediaMarkt Turkey Ticaret Limited Sirketi, Teknosa i Dis Tic.
A.S. ve Vatan Bilgisayar San. ve Tic. A.S. gibi ulusal ¢apta yaygin firmalardan olusmaktadir. Bu misterilerin Ulke ¢apinda magazalari bulunmakla
birlikte, genellikle istanbul, izmir, Ankara gibi bilyiik kentlerde faaliyet géstermektedirler.

Suipermarketler ve Hipermarketler Kategorisi: Sirket’in stipermarketler ve hipermarketler kanalinda degerlendirilen misterileri, Migros Ticaret
A.S., CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S., Tekzen Ticaret ve Yatinm A.S., ve Ozdilek Alisveris Merkezleri ve Tekstil Sanayi A.S. gibi
Ulke ¢apinda yaygin ulusal firmalardir.

E-Ticaret: E-ticaret kanali, kiiglik ev aletleri sektori icin en hizh bliyliyen kategori olmasinin yaninda, gliniimizde sektoriin toplam hacminden de
onemli pay almaya baglamistir. Sirket, uzun yillardir e-ticaret kanalina yatirnm yapmakta ve uzun dénemli stratejisi cergevesinde bu satis kanalinda
Turkiye'de kendi sektoriiniin 6ncllerinden olmayi hedeflemektedir.

indirim Marketleri: Son yillarda gerek diinyada gerek Tiirkiye’de, perakende sektériiniin en hizli biiyliyen kategorilerinden bir tanesi olan indirim
marketleri, kiiclik ev aletleri sektoru igin de 6nemli bir satis kanali haline gelmistir. Sirket’in bu satis kanalindaki 6nemli musterileri A101 Yeni
Magazacilik A.S., Birlesik Magazalar A.S. (BiM) ve Sok Marketler Ticaret A.S. gibi lilke capinda yaygin ulusal zincirlerdir.

2. Geleneksel Kanal:

Perakende Kanali: Uzun yillar boyunca Tirkiye’de kiiglik ev aletleri sektériindeki en énemli satis mecrasi olan geleneksel perakende, modern
satis kanallarina ve e-ticaret kanalina pay kaybetmek ile birlikte, halen tiketici nezdinde 6nem arz eden bir satis kanahdir. Sirket’in bu kanaldaki
mdusterileri Evkur, Yon AVM, EvShop, Evdiz gibi ceyiz magazalari ve bolgeye 6zgl diger ¢ok kategorili perakende magazalandir.

Toptan Kanali: Gegmiste Tiirkiye'de kiiglik ev aletleri sektorii icerisinde 6nemli yer tutan toptan satis kanal, giin gectikce modern kanallara ve e-
ticaret kanalina pay kaybetmektedir. Bazi kentlerde ve bolgelerde halen glilu alt bayilere sahip toptancilar basari ile faaliyet gosterse de, toptan
kanalinin hem Sirket’in hem de sektériin satislarindaki payi giin gectikce azalmaktadir. Genellikle uzun satis vadeleri ile ¢alisilan ve net isletme
sermayesi yogun bir is modeline dayal toptan satis kanalinin Sirket’in satislarindaki payinin azalmasiyla alacak tahsil siuireleri ve Sirket’in net
isletme sermayesi olumlu yonde donisiime ugramaktadir.

3. ihracat: Sirket, 2016 yilindan bu yana ihracat pazarlarindaki firsatlardan faydalanabilmek ve Tiirkiye kiigiik ev aletleri pazarindaki basarisini
diger pazarlara tasiyabilmek amaciyla bu satis kanalina blylik 6nem vermektedir. Sirket’in ihracat konusundaki is modeli ihracat yaptigi
pazarlarda glvenilir distribUtorler ile uzun donemli is birlikleri yapmak tizerine kuruludur.

4. Diger:
Sirket’in yukarida bahsi gecen satis kanallarina ilave olarak satis gergeklestirdigi bir takim baska kanallar da mevcuttur. Otel, restoran ve kafelere

(Horeca) yapilan satiglar, sadakat projeleri ve Grin hediyeleri gibi 6zel projelerin yonetildigi promosyon kanali ve bunlarin haricinde kalan proje
bazl kurumsal satiglar diger basligi altinda degerlendirilmektedir.

(@) OYAK YATIRIM bir {ovax) Kurulusudur.



Sirket’in toplam satiglarinin, satig kanallari bazindaki dagilimi asagidaki gibidir:

31 Aralik'ta sona eren yillik 30 Eylul'de sona
dénem eren 9 Aylik D6nem

2017 2018 2019 2020
Geleneksel 49.5% 40.7% | 34.2% 27.9%
Modern 38.5% 46.3% | 51.8% 57.0%
ihracat 7.1% 8.2% 10.2% 11.6%
Diger 4.9% 4.8% 3.9% 3.6%
Toplam 100.0% | 100.0% | 100.0% 100.0%

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

2- Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Arzum’un birincil halka arzinin talep toplamasi 17-18 Aralik 2020 tarihlerinde (2 giin) yapilacaktir. Arzum’un mevcut ortaklarinin sahip oldugu
13.306.475 TL nominal degerli ortak satisi yontemiyle halka arz edilmesiyle halka agiklik orani %41,31 olacaktir.

Halka arzda ek satis hakkinin kullanilmasi durumunda, halka arz miktarinin %6,20’sine denk gelen ve mevcut ortaklarin sahip oldugu 1.995.971
TL nominal degerli paylar da halka arz edilebilecektir. Bu durumda, Arzum’un halka arz edilen pay toplami nominal olarak 15.302.446 TL'ye halka
aciklik orani %47,51e ulasacaktir. Sirket’in paylarinin BiST’te islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siireyle ek satistan elde edilen fonun
fiyat istikrarini saglayici islemler igin kullanilmasi planlanmaktadir.

Halka arzda fiyat araligi ile talep toplanacak olup, 1,00 TL nominal degerli payin satis fiyat araligi 15,50 TL — 17,00 TL olarak belirlenmistir. S6z
konusu fiyat araligi Arzum igin 499 milyon TL— 548 milyon TL piyasa degeri araligina karsilik gelmektedir. Halka arz edilecek 13.306.475 TL nominal
degerli paylarin: %74,0’liik kismi Yurt igi Bireysel Yatirimcilar'a (9.846.791 TL adet pay), %25,0’lik kismi Yurt ici Kurumsal Yatinmcilar'a (3.326.619-
TL adet pay), %1,0’lik kismi da Sirket Calisanlari’na (133.065 TL adet pay) tahsis edilmistir. Ortaklarin (paylarin borsada islem gérmesini takiben)
180 giin boyunca pay (BiAS$'ta ve BIAS disinda) satmama taahhiidii bulunmaktadir.

Halka arz yontemi (Nominal) 13.306.475 TL Ortak Satisi —15.302.446 TL Ortak Satisi (ek satis dahil)

Mevcut sermaye (TL) 32.210.000 TL

Halka arz biyuklugu (TL) 206.250.363 - 226.210.075 TL, 237.187.913 - 260.141.582 TL (ek satis dahil)

Halka arz orani %41,31 - %47,51 (ek satis dahil)

BiST Kodu ARZUM

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

Satmama taahhiidii Ortaklarin 180 glin boyunca ellerindeki paylari satmama taahhiidi bulunmaktadir.
Talep Toplama Tarihi 17-18 Aralik 2020

(@) OYAK YATIRIM bir {ovax) Kurulusudur.



3- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortakl yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ek Satig Harig Ek Satis Dahil
. " Halka Arz Halka Arz
Ortak Adi / Unvani Oncesi(:f)rmaye Bncesi Payi Hsacl’l;araAs:z Halka Arz H:;I:::\s:z Halka Arz
Sermaye (TL) Sonrasi Payi Sermaye (L) Sonrasi Payi

SDA Internatinal 15,302,446 47.51% 1,995,971 6.20% - -
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 Gérkem Oktay 18,965 0.06% 18,965 0.06% 18,965 0.06%
Talip Murat Kolbasi 3,449,692 10.71% 3,449,692 10.71% 3,449,692 10.71%
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%
Ali Osman Kolbasi 3,066,392 9.52% 3,066,392 9.52% 3,066,392 9.52%
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%
Halka Acik - - 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: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu, Arzum izahname

Sirket paylari halka arz 6ncesinde 16.427.100 TL %51 oraninda A grubu nama yazili, 15.782.900 TL %49 oraninda B grubu nama yazili pay olmak
Uzere toplamda 32.210.000 TL'dir. Halka arzda 13.306.475 TL B grubu pay satisi gerceklestirilecektir. Fazla talep gelmesi durumunda yine
1.995.971 TL B grubu payin ek pay satisi kapsaminda satilmasi miimkiin olabilecektir. Sirket esas sozlesmesine gére Yonetim Kurulu lyelerinin
yarisl, A grubu pay sahiplerinin ¢ogunlugunun onerecegi adaylar arasindan segilecektir. B grubu paylarin imtiyazi bulunmamaktadir.

5- Ozet Finansal Tablolar

30 Eylil'de sona
31 Aralik'ta sona eren yillik donem 30 Eyﬁj\:;:::(e;;:ear:ren 9 er:nulz Ayhk
Dénem

(TL) 2017 2018 2019 2019 2020 2020
Hasilat 287,868,393 | 359,096,138 | 447,996,272 | 316,132,467 | 435,344,724 567,208,529
Briit Kar 90,039,490 | 117,754,930 | 138,570,061 | 96,994,056 | 139,915,286 181,491,291
Briit Kar Marji % 31.3% 32.8% 30.9% 30.7% 32.1% 32.0%
Operasyonel Giderler* | -63,366,710 | -82,004,521 | -96,015,884 | -70,091,559 | -82,364,095 -108,288,420
Hasilata Orani % -22.0% -22.8% -21.4% -22.2% -18.9% -19.1%
FVOK 26,672,780 35,750,409 | 42,554,177 | 26,902,497 | 57,551,191 73,202,871
FVOK Orani % 9.3% 10.0% 9.5% 8.5% 13.2% 12.9%
FAVOK** 28,595,886 38,400,713 | 48,561,695 | 31,378,417 | 63,403,685 80,586,963
FAVOK Orani % 9.9% 10.7% 10.8% 9.9% 14.6% 14.2%
vOK 17,210,483 20,433,934 | 20,669,498 8,376,279 57,349,634 69,642,853
VOK Orani % 6.0% 5.7% 4.6% 2.6% 13.2% 12.3%

* Operasyonel giderler satis ve pazarlama giderleri ile genel yonetim giderlerini icermektedir.
** FAVOK: +Briit kar -Satis, pazarlama ve dagitim giderleri -Genel yénetim giderleri +Amortisman giderleri ve itfa paylari ile ilgili diizenlemeler.

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {ovax) Kurulusudur.



6- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Yapi Kredi Yatirim’in hazirladigi 27 Kasim 2020 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Calismada Arzum’un pay basina

degerinin belirlenebilmesi amaci ile iki degerleme yéntemi kullaniimistir:

Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi

Bu g¢alismalarin sonuglari asagidaki gibidir:

1. indirgenmis Nakit Akim (iNA) Analizi

INA analizinde Yapi Kredi Yatirim tarafindan yapilan degerleme galismasinda Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler,
makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Bununla birlikte degerlemede;

Arzum’un faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahname’de yer alan risklerin Sirket'in ge¢misinde tekrarlanan tiirde olmamasi
nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket’in stirdrlebilirligini etkilemeyecegi,

Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacagi,
Turkiye ve Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilecek diger tilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalar yasanmayacagi,
Varsayimlarinda bulunulmustur.

Arzum’nin gelir tablosu projeksiyonlarn olusturulurken tiime varim yaklasimi benimsenerek, farkli Griin kategorilerindeki satislari ve
farkli satis kanallarindaki trendleri analiz edilmistir. Bu kapsamda 2020-2030 yillari igin satis projeksiyonlari olusturulmustur. 2017-2019
yillar arasinda Sirket satislarinin Yillik Bilesik Bliyime Orani (YBBO) %25 seviyesindeyken, projeksiyon dénemini kapsayan 2020-2030
yillar arasi igin ise satis bliylimesinin %16 YBBO olacagi tahmin edilmistir. Projeksiyon déneminin 2020 yilinda Covid-19 pandemisi
kaynakli olarak yasanan olumlu etkilerin 2021 yilinda kismen normalize olacagi, artisin bir kisminin ise kalici olacagi degerlendirilmistir.
Sirket’in yurtici satislarinin enflasyon Uzerinde reel blilyimesine devam edecegi, yurtdisi satislarda da artis trendi ve dusuk baz etkisi
g0z online alindiginda toplam satiglar igerisindeki payinin artmasi beklenmektedir.

Tahmin periyodunda Sirket’in kendi tasarladigi Grlnlerin payinin artmasi ile birlikte Brit kar marjinin 2020 yilindaki %32,3 seviyesinden
2030 yilinda %33,9 seviyesine kadar yikselecegi varsayllmistir. Faaliyet giderlerinin satislara oraninin 2020’deki %18,8 seviyesinden
2022’de %20,7’ye yiikselmesi ve projeksiyon dénemi boyunca bu seviyede kalmasi dngériilmistiir. Ayni ddsnemde FAVOK marijinin ise
once 2020 yilindaki %13,5 seviyesinden normalleserek 2021 yilinda %12 seviyesine inmesi, sonrasinda ise briit kar marjinda beklenen
iyilesmenin de etkisiyle birlikte 2030 yilinda %13,2 sevilerine kadar ylikselecegi tahmin edilmistir.

isletme sermayesi ihtiyaci tarafinda Sirket’in etkin isletme sermayesi yonetimi ile birlikte 2020-2022 yillari arasinda net isletme
sermayesinin satislara oranda %33,1'den %32,4’e sinirh bir iyilesme yasanacagi, sonraki tahmin periyodu doneminde ise %32,5
seviyesinde sabit kalacagi varsayilmistir. Yatirnm harcamalari tarafinda, Arzum’un kendi Grinlerine yaptigi yatinnmlar hari¢ olmak lzere
ongorilen biyik bir yatirnm plani olmamasi dolayisiyla 2018 ve 2019’da satislara orani olan %2,6 ve %2,7 seviyelerine yakin 2020-2025
yillari arasinda satislarin %2,5'u oraninda olacagi varsayillmis, sonrasinda ise Sirket’in olgunlasmasiyla bu oranin geri kalan tahmin
periyodu i¢in %2,3 olacagi ongorilmistdr.

Sermaye maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz orani olarak 10 yillik tahvil faizinin glincel degeri olan %12,5 seviyesinin makul olacagi
distndlmistdr. Risk primi tarafinda %5,5 orani kullanilirken, beta katsayisi 1,00 olarak varsayilmistir. Borglanma maliyeti tarafinda,
vergi dncesi bor¢lanma maliyeti %16,0 olarak tahmin edilmistir. Kurumlar vergisi orani da %20 olarak kullanilirken, boylelikle Agirhkh
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) %16,2 olarak hesaplanmigtir. Nihai biylime orani %6 olarak baz alinmistir. Yapilan hesaplamalar
sonucunda, 570,197,491 TL hedef degere ulasiimistir.

(@) OYAK YATIRIM bir {ovax) Kurulusudur.



indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (mnTL)
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinki Degeri 261
Nihai Blytime Orani 6.0%
Nihai Degerin Buglinki Degeri 371
Firma Degeri 632
Net Borg / (Net Nakit) (30Eyltl 2020) 62
Ozsermaye Degeri 570

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

2. Piyasa Garpanlari Analizi

Yapi Kredi Yatinm Arzum’un dzsermaye degerini hesaplarken FD/Satislar ile FD/FAVOK carpanlari yéntemlerini kullanmistir. Bu
yontemle dnce firma degeri hesaplanmis, bulunan degerden 30.09.2020 tarihli net borg ¢ikartilarak nihai hedef piyasa degerine
ulagilmigtir. Bu kullanilan her iki yonteme de esit agirlik verilmistir. Benzer sirketlerin ¢arpanlari 23 Kasim 2020 itibariyla Bloomberg
platformundan elde edilmistir.

Kiglk ev aletleri (KEA) pazarinda faaliyet gésteren Arzum igin KEA ve beyaz esyayi iceren dayanikli tiiketim sektoriinde faaliyet gosteren
halka acik yurtici ve yurtdisi benzer sirketler ile karsilastirma yapilmistir. Karsilastirma yapilacak sirketler segilirken ilgili sirketlerin KEA
tarafinda aktif bir Griin gami olmasina dikkat edilmistir.

Hem FD/Satislar, hem de FD/FAVOK carpanlari {izerinden deger hesaplanirken, son aciklanan 2020 9 aylik dénem dikkate alinarak
hesaplanan son 12 aylik net satislar ve FAVOK ile ayni zamanda da 2020 tahmini net satislar ve FAVOK degerleri {izerinden hesaplanan
degerlerin ortalamasi alinarak sonuca ulasilmistir. Benzer sirket ¢arpanlarinin medyan degerleri alinarak yapilan hesaplamalarda, her
iki yontemdeki en yiksek ¢arpana sahip sirketler ug deger olmasi agisindan medyan hesaplamasinin disarisinda tutulmustur.

(L) Son 12 Ay 2020T
Satiglar 567,208,529 603,825,881
Benzer Sirketler FD/Satislar Carpani Medyani (x) 1.2x 1.0x
Benzer Sirketler Carpanina Goére 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
(TL) Son 12 Ay 2020T
FAVOK 80,586,963 81,697,434
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani (x) 9.9x 9.1x
Benzer Sirketler Carpanina Goére 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
Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu
Degerleme Yontemi Hesaplanan Agirhk Ozsermaye Degeri (TL)

Ozsermaye Degeri (TL)

Benzer Sirketler FD/Satislar Carpani Yéntemi 584,758,676 50% 292,379,338
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yéntemi 706,415,120 50% 353,207,560
Ozsermaye Degeri 645,586,898

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {ovax) Kurulusudur.




Sonug olarak yapilan degerlemelerden ¢ikan sonuglara %50’ser agirlik vererek, Arzum icin 645,586,898 TL'lik piyasa degerine
ulagilmistir.

7- Sonug

iNA ve piyasa carpanlari ydntemlerinden bulunan hedef piyasa degerlerine esit agirlik verilerek nihai deger hesaplamasi gerceklestirilmistir.
Sonug olarak Arzum igin yapilan degerleme galismalari neticesinde Sirket degeri 607.892.195 TL olarak hesaplanmistir. Degerleme yontemleri
ile hesaplanan halka arz dncesi hedef piyasa degeri dikkate alinarak taban halka arz fiyati igin %17,9 iskonto orani ile 15,50 TL, tavan halka arz
fiyatiigin %9,9 iskonto oraniile 17,00 TL fiyata ulasilmistir.

. . . Hesaplanan . .
D ! Y . Agirhik Katkisi (TL
egerleme Yontemi Ozsermaye Degeri (TL) girh Ozsermaye Katkisi (TL)
iNA Yontemi 570,197,491 50% 285,098,746
Piyasa Carpan Analizi 645,586,898 50% 322,793,449
Benzer Sirketler FD/Satislar Carpani Yéntemi 584,758,676
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yontemi 706,415,120
Agirhiklandirimis Ozsermaye Degeri 607,892,195
Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu
(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutari 32,210,000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 607,892,195
Halka Arz iskonto Oranlari 17.9% 9.9%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 499,255,000 547,570,000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) (Taban - Tavan) 15.50 17.00

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu
Yapi Kredi Yatinnm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gorisiimiiz

Yapi Kredi Yatinm tarafindan hazirlanan Arzum fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan
yontemlerin, sirketin gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu dislintyoruz. Ayrica kullanilan yontemlere iliskin yapilan
detayli agiklamalarin, yontemlerin anlasiimasi agisindan makul ve yeterli oldugu kanisindayiz. OYAK Yatirim olarak raporda yer alan verilerin
gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme
yontemlerinde;

- Uygulanan carpan analizi ve INA yéntemlerinin sirket degerini yansitmakta yeterli oldugu gériisiindeyiz.

- Carpan analizinde sirketin degerini yansitmasi agisindan FD/FAVOK ve FD/Satislar garpaninin kullaniimasini makul bulmakla birlikte PD/DD ve
F/K carpanlarina da bakilmasinin uygun olabilecegi goriisindeyiz.

- Garpan analizinde medyan kullaniimasini ve ug degerlerin degerleme disarisinda tutulmasini uygun buluyoruz.
- INA analizinde genel olarak yer alan agiklamalarin yeterli oldugu diisiincesindeyiz.
- Tahmin periyodunun 10 yil olmasi dolayisiyla risksiz faiz orani olarak 10 yillik tahvilin alinmasini uygun buluyoruz.

- Uygulanan %17,9 ve %9,9 halka arz iskontolarinin, son donemde yapilan halka arzlarda kullanilan oranlarin ortalamasina gore 6zellikle tavan
fiyat igin uygulanan iskontoda bir miktar asagida kalmasina karsilik mevcut piyasa kosullari géz éniine alindiginda makul ve yeterli oldugu
gorusindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz géz éniinde bulundurulmak kaydiyla, Arzum igin ortaya ¢ikan 15,50 — 17,00
TL'lik halka arz fiyat araliginin makul bir seviye oldugunu distiniiyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {ovax) Kurulusudur.



Degerleme Yaklagimi

Degerleme ydntemi olarak ¢ogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri kullanilirken, Temettii Verimi, Gordon
Buylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullanilmaktadir. OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu analistleri,
degerlemelerinde tek bir yonteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden cok degerleme yontemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’{in “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden
bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BiST’nin

toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.
Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem
sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 {izerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin
%10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda

+/- %10’luk bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gbzden gegirir ve gerekli gorildigu anlarda hisselerle ilgili
tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdiglimiz derecelendirme

araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimdi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin
alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. is bu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin
hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim

bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

(@) OYAK YATIRIM bir {ovAK) Kurulusudur.



