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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Yapi Kredi Yatirm Menkul Dederler A.S.'nin (“Yapi Kredi Yatinm®) ile Arzum Elektrikli Ev Aletleri
Sanayi ve Ticaret A.$. (“Sirket”) arasinda 12 Ekim 2020 tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik
sozlegmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek dederin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 1I.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Defereme Standartlan Hakkinda Teblig"l geredi
Uluslararas Dederleme Standartlari'na uygun olarak belinenmesi amaciyla hazirlanmigtir,

Etik fikeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galigmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [11.62-1
sayll “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebligi ve Uluslararas) Degerlerne
Standartlan dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler gergevesinde haziandidini beyan ederiz.

* Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dodru dawanimig ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiritiilmiistir.

» Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunuimamis ve bu
sekilde reklam yapilmamusgtr,

* Bilerek aldatici, hatali, Gnyargii gorils ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve bildirimemigtir,

s Onceden belidenmis fikirleri ve sonuclar igeren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik
icinde ve basiretli bir sekilde yuritilmistur.

* Migterinin talimatiarini yerine getinrmek igin zamanmda ve verimli sekilde hareket edilmistir,

» Gorev bagimszlk ve objektifiik iginde kigisel gikarlan g5zetmeksizin yerine getirilmigtir.

¢ Dederleme tcreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

» Goreve ilgili Gicretler, degeremenin énceden belidenmis sonuglarina yahut dederleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

= Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden olugmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Musavirlik A.$. (“A member firm of Emst & Young Global Limited") tarafindan 2017-2018-2019 yillar ve 2020
itk 8 ay! igin hazidanan bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket
ydnetiminin 5 yillik is plan, talebimiz {zerine Sirket tarafindan saglanms bilgiler ve Yapi Kredi Yatinm'in
analizlerine dayanmaktadr.

Yap! Kredi Yatinm degerleme galigmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mewvcudiyeti ve kanuni
milkiyetine iligkin herhangi bir aragtrma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadrr.

Degerleme galigmasina esas tegkil etmek (zere Yap Kredi Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuk olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin clmadigi varsayilmig, bu
bilgilerin givenilinigi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklanmin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kigilerden olugtudu

varsaylmigtir.
B l
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Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (5zel bagimsiz denetimden gegmig finansal tablolar ve dipnotlan)
Sirket ybnetiminin ve bagimsiz denetim firmasiin gérigiinden gegmig olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsaydmistir,

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile deieleme yéntemleri ve agifiklandirmalanin kullanimas durumunda
farkh degeriere ulaglabilir.

Sorumluluk Beyani

Semaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarh ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasas)
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varlikdann Sermaye Piyasasi Mevzuat) Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bagliginin F maddesinin 9. Maddesi” gergewesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsziik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
gercevesinde, gergede uygun oldujunu ve bu bilgilerin anlamini dedistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiinli 6zenin gasterilmig oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Caligmasi Yapan Degerleme Uzmanina iligkin Bilgiler

Emir Bélen — Kurumsal Finansman / Kidemli Uzman

Emir Bdlen gesitli yatinm bankalarinda arastirma ve kurumsal finansman bélimlerinde 8 yillik tecriibeye
sahiptir. lstanbul Teknik Universitesi Endistri Mihendisligi lisans mezunudur. Sermaye Piyasas Faaliyetieri
Dizey 3 Lisans (Belge No: 206845) ve Tirev Araglar Lisansrna (Belge No: 305137) sahiptir.
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1. SIRKET HAKKINDA BILGI

Genel Bakig

“Arzum” markas|, kiigiik ev aletleri sektérinde Turkiye'nin kékli ve biliniriigi en yilksek markalarindan bir
tanesidir. Sirket, farkl kategorilerde kigiik ev aletleri dizayn etmekte, gelistirmekte, yeri ve uluslararasi
dretim firmalart ile igbidigi igerisinde liretim yaptimakda, giiglii tedarik zinciri ve satig adi ile TOrkiye'de ve
ihracat pazarlannda satig yapmakta ve satig sonrasi senvis ag ile miigterilerine hizmet vermektedir.

30 Eylil 2020 itibariyla, Arzum, 200'in Gizerinde (riin, 20.000'in Gizerinde satig noktasina ulagtiran satis ve
dagitm ag), 500'in Ozerinde miigterisi ve 400'iin zerinde yetkili senisi ile Torkiye kigiik ev aletleri
sektdriiniin Sncl oyunculanindandir.

Tarihge

Tarih Geligme

1950’ler Sirket’in temelleri, 1950’li yillann baglannda Kazm Kolbagi, Kemal Kolbas: ve [brahim
Koalbag: tarafindan kurulan bir sahss sirketine dayanmaktadur,

1966 “Arum” markas: kullamlmaya baglanmstir

1977 Sirket, 1977 yilnda “Giiney Ithalat Anonim Sirketi” adiyla kurulmug ve faaliyetlerini bu tizel
kisilik altinda yiiriitmeye baglamistr.

1993 “Arzum” iiriinlerini pazarlamak amactyla Arzum Dis Ticaret A S. kurulmugtur,

2001 Sektorde ii¢ yil garantiuygulamasi ilk kez Sirket tarafindan gergeklestirilmistir.

2002 Sitket, ilk elektrikli cezveyi piyasayasunmustur.

2005 Farkh segmente ulasmak amaciyla Felix Elektrikli Ev Aletleri A.S. kurulmusgtur.

2007 Unvan degisikligi yapilarak Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. olarak tescil
edilmigtir.

2008 Arzum Dig Ticaret A.§. ile Felix Elektrikli EvAletleri A.S. Sirket ¢atisialtinda birles tirilmig tir.
Diinya'nn énde gelen 6zel sermaye fonlanndan Ashmore Group'un igtiraki Turkish Household

2008 Appliances BV ile ortakik kurulmustur. Ashmore Group, 2008 ve 2009 yillannda
gergeklestirdigi iki islemle Sirket'in toplamda %49'luk hissesini alarak Kolbag1 Ailesi ile ortak
olmugtur.

2008 Araum Cezve tiirk kahvesi makinesi Design Turkey "lyi Tasarim Odiili"niin sahibiolmugtur.

2009 Sirket'in Hong Kong'daki bagh ortakligi Arzum Asia Pacific Ltd, kurulmustur.

2009 Gida hazrlama kategorisinde ciro bazinda ilk 3 marka arasina girmigtir, *

e
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Tarih Gelisme

2011 Sirket'in Almanya'daki bagh ortakhg: Arzum Europe GmbH kurulmugtur, Yart disindaki ilk
magaz Erbil'de agilmugtir.

2012 Sirket ilk defa tahvil ihrag etmistir.

2013 SDA Intemational, Ashmore Group’un Sirket'te sahip oldugu %4%uk paym satm alarak
Kolbagi Ailesi ile ortakhk kurmugtur,

2014 Araum, "Arzum OKKA" markas: altnda ilk dogrudan fincana servis ozellikli tiirk kahvesi
makinesinin lansmanini yaparak yeni bir segmentin olusmasma énciiliik etomstir,

2015 Arzum ilk kez profesyonel CEO y&netimine gegmistir,

2017 Sag balamt kategorisinde ciro bazinda ilk 3 marka arasma ginmistir, *

2017 INOVA Lig'de organizasyon ve kiiltiir kategorilerinde Tiirkiye'de lider girket 6diilii alnmugtir.

2018 Arzum, satis sonrasthizmetleri ile Stevie Awards bronz édiiliine layik goriilmiistiir.

2019 Arzum, milgteri hizmetleri basansiile Stevie Awards altin ddiiliinii kazanmugtir.

2019 Ticaret Bakanlii'nca diizenlenen 22. Geleneksel Tiiketici Odiillerinde “Tiiketici Memnuniyetini
like Edinen Firma Odiilii” kazanmustr.

2019 Ducati markas1 ile global marka is birligi yapilarak Ducati By Arzum markas: kuruimustur.
Arzum, Deloitte Private tarafindan diizenlenen " En Jyi Yonetilen Sirketler" programnda “En lyi

2019 — , $ gy
Yonetilen Sirket Odiilii” kazanmmgtir.

* Kaynak: Gfk raporian

Hissedarlik Yapisi

Ihraggr'nin paylaninin %51'i A Grubu pay sahiplerini olugturan gergek kisiler Talip Murat Kolbagi, Yasemin
Rezan Kolbasi, Zeynep Figen Peker, Aliye Kolbag!, Ali Osman Kolbagi, Oktay Kolbagi ve Rengin Yagan'in
mulkiyetinde bulunmaktadir. S6z konusu kisiler Kolbagi Ailesinin fertleridirter.

Ortakhigin geri kalan %49 oraninda hissesi ise B Grubu pay sahiplerini olugturan tiizel kisi SDA Intemational
ve gergek kigiler Murat Erkurt, Ahmet Faralyali, Orhan Ayanlar, Cenk Cogkuntiirk ve Halit Gérkem Oktay'in
miilkiyetindedir.

SDA Intemational KEA sektériinde yatinmlar yapmak izere Liksemburg'da kurulmus bir sirkettir. SDA
International’in $irket'teki pay orani %47,51'dir. Mediterra Capital Pariners I, LP ise SDA Intemational'in tek
ortadidir. 2011 yilinda kurulan Mediterra Capital Tiirkiye'deki orta biyiklikte girket ve KOBliere yatinm
yapan bir 6zel sermaye fonu olup merkez adresi Guemnsey'dedir (Mani denizinde Birlegik Krallik’a bagl ada).

Sirket'in 10 Temmuz 2020 tarihinde gergeklegtirilen son genel kurul toplantisi ve son durum itibanyla,

Sirket'in giincel pay sahipligi agagidaki gibidir.
g m’{\
s = L% 3
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Tablo 1: §irket'in Giince! Pay Sahipligi

D:21.22.7,
f ni-Bogiktgs
1/ Mersty No:o);

gttlasﬁ;r;:;t':aret Unvani / SermayedekiPay SermayedekiPay:
A ST Son oo
Tutari (TL}) Orami (%) Tutan (TL) Orami {%)
SDA International 15.302.446,00 47,51 15.302.446,00 47,51
Talip Murat Kalbagi 3.449.692,00 10,71 3.449.692,00 10,71
Ali Osman Kalbasgi 3.066.392,00 9,52 3.066.392,00 9,52
Yasemin Rezan Kolbag! 2.710.472,00 8,42 2.710.472,00 842
Zeynep Figen Peker 2.710.472,00 8,42 2.710.472,00 842
Aliye Kolbagi 1.971.250,00 6,12 1.971.250,00 6.12
Oktay Kolbasi 1.259.411,00 3,91 1.259.411,00 n
Rengin Yagan 1.259.411,00 3.91 1.259.411,00 3N
Murat Erkurt 209.135,00 0,65 209.135,00 0,65
Ahmet Faralyal 201.550,00 0,63 201.550,00 0,63
Orhan Ayanlar 25.402,00 0,08 25.402,00 0,08
Cenk Cosgkuntiirk 25.402,00 0,08 25.402,00 0,08
Halit Girkem Oktay 18.965,00 0,06 18.965,00 0,06
TOPLAM 32.210.000,00 100 32.210.000,00 100
YAFI KRED| YATiRiM Mém-\'ﬂl.
12 Lovent M?nl.zgign t@?ﬂ‘ A Blok
-ARAIT 34830

T, Sicl No:2R7689
5-0023-1910-0018

Www.yapikrediyatiim.com.tr
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Arzum’un Uriinleri

Sirket kigiik ev aletleri sektdriindeki faaliyetlerini tg ana {iriin kategorisi ve alti alt Uriin kategorisi altinda
surdirmektedir. Bu iriin kategorileri agagida belirtilmektedir:

1. Mutfak Aletleri

Sirket mutfak aletleri kategorisinde 131 farkh Giriin ve 470'in iizerinde stok birim Grinlik (SKU) iirlin gamina
sahiptir.

Gida Hazirlama:

Gua hazilama kategorisi, Sirket'in rekabetteki konumu agisindan en giigli oldugu kategorilerden biridir.
Sirket GfK raporiarina gére bu kategoride adette ve ciroda en yiiksek pazar payina sahip 3 markadan biridir.
Arzum'un bu kategoride pazardan aldi§ pay ciro ve adet olarak sirasiyla %19 ve %22,6'drr. Temel olarak,
mutfak robotlan, mikserler, el blenderleri, dogray:cilar, meyve sikacaklan gibi Griinlerden olugmaktadir.

Sirket'in bu kategoride halihazirda 59 farkii irinden olugan 177 stok birim Griinii (SKU) bulunmaktadir. Gida
hazilama kategorisinin $irket'in net satiglan igerisindeki pay1 2017, 2018 ve 2019 yillan ve 2020 yili ilk 9
aylk dénemi igin sirasiyla %20,6, %19,6, %21,9 ve %26, 2'dir.

Pigirme ve Kizartma:

Pigirme ve kizartma kategorisi de Sirketin giigli oldugu dnemli kategorilerindendir. Sirket GIK raporlarina
gore bu kategoride adette ve ciroda en yilksek pazar payina sahip 3 markadan biridir. Arzum'un bu
kategoride pazardan aldid pay ciro ve adet olarak sirasiyla %16,2 ve %14,8'dir. Temel olarak, tost
makineleri, ekmek kizartma makineleri, mini finnlar, elektrikli pigiriciler ve ekmek yapma makineleri gibi
Urinlerden olugmaktadir.

Bu kategoride 32 farkh iriinden olusan 79 stok birim irinG (SKU} bulunmaktadir. Pigirme Kizartma
kategorisinin Sirket’in net satiglan igerisindeki pay1 2017, 2018 ve 2019 yillarive 2020 yih ilk 9 aylik donemi
icin sirasiyla %14,0, %12,0, %13,7 ve %13,8'dir.

Sicak Igecek Hazirlama:

Sirket GfK raporiarina gére bu kategoride adette ve ciroda en yUksek pazar payna sahip 3 markadan biridir.
Arzum'un bu kategoride pazardan aldigi pay ciro ve adet olarak siras lyla %127 ve %10,6'dr. Temel olarak,
tirk kahvesi makinalar, gay makinalan, su isiticilar gibi driinlerden olugmaktadr.

Sirket'in bu kategoride 40 adet Griinden olugan 214 stok birimlik Griind (SKU) bulunmaktadir. Sirket’in net

satiglan igerisindeki pay1 2017, 2018 ve 2019 yillan ve 2020 yii ilk 8 aylik ddnemi igin sirasiyla %23,3,
%26,2, %26,7 ve %27,7'dir.

Sirket'in diger kategorilerdeki markasi Arzum'a ek olarak, Tiirk kahvesi makinas: segmenti i¢in geligtirdigi
Arzum OKKA markasi da bulunmaktadir,

2. Kigisel Bakim

Sirket kisisel bakim kategorisinde 34 farkli Griin ve 80 stok birim Griinltik (SKU) bir driin gamina sahiptir.
Kisisel bakim kategorisinin Sirket'in satiglan igerisindeki pay1 2017, 2018 ve 2019 yillari ve 2020 yili ilk 9
aylik dénemi igin sirasiyla %15,1, %14,1, %13,7, %12,6dr.
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Sag Kurutucular:

Sag kurutuculan kategorisi, Sirketin rekabetieki konumu agisindan en guglu oldugu kategorilerden biridir.
Sirket GiK raporlanna gére bu kategoride adette ve ciroda en yliksek pazar payina sahip 3 markadan biridir.
Arzum'un bu kategoride pazardan aldid pay ciro ve adet olarak sirasiyla %19,1 ve %19,9'dur,

Sac¢ Sekillendiriciler:

Sag gekillendiicileri kategorisi, Sirket'in rekabetteki konumu agisindan en gii¢li oldugu kategorilerden biridir.
Sirket GfK raporianna gére bu kategoride adette ve cirada en yuksek Pazar payina sahip 3 markadan biridir.
Arzum'un bu kategoride pazardan aldidi pay ciro ve adet olarak sirasiyla %21,1 ve %27,3'tir. Temel olarak,
sag dizlegtiriciler ve sag sekilendiriciler gibi Griinlerden olugmaktadir.

Epilasyon Cihazlari ve Trag Makinalar::

Epilasyon cihazlar ve trag makinalan kategorisinde, Sirket GiK raporlarina gére adette ve ciroda en yiksek
pazar payina sahip 10 markadan biridir. Arzum'un bu kategoride pazardan aldigi pay ciro ve adet olarak
sirasiyla %1,9 ve %2,1'dir, Temel olarak, epilasyon cihazian ve erkek bakim setleri gibi Griinlerden
olugmaktadr.

3. Elektrikli Ev Aletleri

Sirket elektrikli evaletleri kategorisinde 45 farkl irtinden olugan 94 stok birim Griinliik (SKU) bir iiriin gamina
sahiptir.

Otii:

Uta kategorisinde Sirket, GfK raporianina gore adette ve ciroda en yiiksek pazar payina sahip 5 markadan
biridir. Arzum'un bu kategoride pazardan aldii pay ciro ve adet olarak siras tyla %4.4 ve %12,9dur. Temel
olarak it kategorisi; buharh iitiiler, buhar kazanh itiiler ve seyahat Utdleri gibi Urlinlerden olugmaktadir.

Sirket'in bu kategoride halihazirda 11 farkli Griinden olusan 26 stok birimlik Griind (SKU) bulunmaktadrr.
Sirket'in Arzum markasi, GfK'ya gére iiti kategorisinde %4,4 pazar pay! ile ilk 5 markadan biridir. Uta
kategorisinin Sirket'in satiglar igerisindeki pay! sirasiyla 2017, 2018 ve 2019 yillan ve 2020 yili ilk 9 aylik
dénemi igin sirasiyla %5,9, %7,5, %8,5, %6,5'ir.

Sirket'in Arzum markasi, GfK'ya gére 2019 yilinda Tirkiye'de iiti kategorisinde toplam marka bilinirligi en
yuksek olan markadir.

Elektrikii Siipiirge:

Elektrikli siipiirge kategorisinde Sirket, GfK raporarina gére adette ve ciroda en ylksek pazar payina sahip
10 markadan biridir. Arzum'un bu kategoride pazardan aldi§) pay ciro ve adet olarak sirasiyla %4,6 ve
%6,5'tir. Temel olarak elektrikli siipiirge kategorisi; taz torbasiz stiplirgeler, toz torbal! sUpirgeier, kablolu el
suplirgelen, kablosuz garjli el stipiirgeleri gibi {iriinlerden olugmaktadir.

Sirket'in bu kategoride halihazirda 19 farki Griinden olugan 32 stok birimlik Griinden (SKU) olugan Griin gami
bulunmaktadir. Elektrikli siiplrge kategorisinin Sirketin satiglan igerisindeki payi 2017, 2018 ve 2019 yillan
ve 2020 yihilk 9 ayltk dénemi igin sirasiyla %16.,7, %15,8, %12.8, %10,5tir.

-’ EE R

|



YapiKredi

Yatnm Arzum Bektrikli Ev Aletleri Sanayi ve TicaretA.§.

Elektrikli slipirge kategorisi, diinyada ve Tiirkiye'de kigiik ev aletleri sektdrii igerisindeki en blyiik Uriin
kategorisidir. Sirketin Arzum markas:, GfK’ya gore 2019 yil sonu itibariyle bu kategoride %4,6 pazar payi ile
sekizinci oyuncudur.

Sirket'in bu {irlin kategorilerindeki satiglarmin, toplam net satiglarina oranlar agagdaki gibidir:

Tablo 2: Uriin bazinda satig kinlimlan

31 Aralik'ta sona eren yillik donem e s?na eren9
ayhk dénem
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
Kigisel Bakim Aletleri %15.1 %14.1 %13.7 %12.6
Toplam %100 %100| %100 %100

Arzum’'un Miigterileri ve Satis Kanallan

Yaygin satig kanal: Sirketin 6nemli bagan faktérierinden bir tanesidir. Sirket, hélihazirda ¢ ana satig kanali
Uzerinden faaliyetlerini strdiirmektedir.

1. Modern Kanal
1.1 Teknoloji majazalan:

Sirket'in teknoloji magazalan kanalindaki miigteri portfoyl MediaMarkt Turkey Ticaret Limited Sirketi,
Teknosa lg Dig Tic. A.S. ve Vatan Bilgisayar San. ve Tic. A.S. gibi ulusal gapta yaygin firalardan
olugmaktadir. Bu miisterilerin Ulke gapinda magazalar bulunmakla birikte, genellikle Istanbul, lzmir, Ankara
gibi bliylk kentlerde faaliyet géstermektedirler.

1.2 Siipermarketier ve Hipermarketler Kategorisi:

Sirket'in siipermarketier ve hipermarketler kanalinda dederendirilen musterileri, Migros Ticaret AS.,
CarrefourSA Carrefour Sabanc Ticaret Merkezi AS$., Tekzen Ticaret ve Yatinm A.S., ve Ozdilek Aligve ris
Merkezleri ve Tekstil Sanayi A.$. gibi lilke gapinda yaygin ulusal firmalardir. Tiirkiye'deki toplam perakende
hacmi igerisinde de nemli yer tutan oyuncular, baz kiigiik ev aletleri kategorileri igin gok uygun bir satig
kanal olusturmaktadir.

1.3 E-Ticaret;

E-ticaret kanali, kiigiik ev aietleri sektéri igin en hizl buylyen kategori olmasimin yaninda, giiniimiizde
sektdriin toplam hacminden de dnemli pay almaya baglamigtir. Sirket, uzun yillardir e-ticaret kanalina yatim
yapmakta ve uzun donemli stratejisi gergevesinde bu satis kanalinda Tirkiye'de kendi sektdriiniin
oncilerinden olmay hedeflemektedir.

Hélihazirda Sirket'in e-ticaret satiglan iki ana kanaldan gergeklesmektedir: i. Cewimigi pazar yereri ve ii.
www.arzum.com.tr intemet sitesi. Cewimigi pazar yereri olarak nitelendirilen nemili platformlar arasinda
Hepsiburada, Trendyol, Gittigidiyor, Amazon, N11 gibi intemet siteleri Gnemii yer tutmaktadr.
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Sirket, e-ticaret satig kanalinda 6nemli yer tutan gewimigi pazar yerleri zerinden satiglarinirekabetgi hale
getirmek ve bu platformlardaki payini arttirabilmek amactyla bu kanala miinhasir 6zel bayiler geligtirmistir,

1.4 Indirim Marketleri:

Son yillarda gerek diinyada gerek Tiirkiye'de, perakende sekidriiniin en hizli biliyliyen kategorilerinden bir
tanesi olan indirim markefleri, kiigiik evaletleri sektdrii igin de dnemli bir satig kanal haline gelmistir, Sirketin
bu satis kanalindaki &nemli migterileri A101 Yeni Magazacilik A.$., Biregik Magazalar A.S. (BIM) ve Sok
Marketier Ticaret A.$. gibi Glke gapinda yaygin ulusal zincirlerdir. indirim marketleri kanal, Sirket’in belirli
kiglk evaletleri kategorilerinde en énemli satis kanallarindan bir tanesidir.

2. Geleneksel Kanal
2.1 Perakende Kanah:

Uzun yillar boyunca Tiirkiye'de kiigiik ev aletleri sektériindeki en snemli satis mecras| olan geleneksel
perakende, modem satig kanallanna ve e-ticaret kanalina pay kaybetmek ile birlikte, halen tikelici nezdinde
onem arz eden bir satig kanalidir. Sirket'in bu kanaldaki misterileri Evkur, Y6n AVM, EvShop, Ewiz gibi
geyiz madazalan ve bilgeye dzgi diger ¢ok kategorili perakende madazalandr.

2.2 Toptan Kanalr:

Gegmiste Turkiye'de kigiik evaletleri sektbrii igerisinde 6nemii yer tutan toptan satis kanali, giin gegtikge
modem kanallara ve e-ticaret kanalina pay kaybetmektedir. Baz) kentlerde ve bblgelerde halen gigli alt
bayilere sahip toptancilar bagan ile faaliyet gésterse de, toptan kanalinin hem Sirket'in hem de sektoriin
satiglanindaki payi glin gegtikoe azalmaktadr,

Genellikle uzun satig vadeleri ile galigilan ve net igletme sermayesi yogun bir is modeline dayali toptan satig
kanalinin $irket'in satiglanndaki payinin azalmasiyla alacak tahsil siirelerive Sirket'in net igletme sermayesi
olumlu yénde déniisime ugramaktadr.

3. Ihracat

Sirket, 2016 yiindan bu yana ihracat pazariarindaki firsatlardan faydalanabilmek ve Tiirkive kigiik evaletleri
pazarindaki bagansin diger pazarlara tagiyabilmek amaciyla bu satig kanalina bilyik nem vermektedir.
Sirket'in ihracat konusundaki is modeli ihracat yaptigt pazariarda givenilir distribOtorler fle uzun dénemli is
birikleri yapmak lzerine kuruludur.

Sirket, ihracat pazarlanna yonelik teknik regiilasyonlar ve yeterilik kriterlerine uyum saglayabilmek igin cesiti
sertifikasyon siireglerini tamamlamig ve bazi 6zel gereklilikleri (ABD pazan igin priz uyumu, G-mark — UL - IL
— AUS sertifikasyonlan) saglamistir.

Bu tdr zorunlu gerekliliklere ek olarak, Sirket Uriin tasarimi konusunda da ilgili pazarlarin ibtiyaglarina uygun
dizayn galismalarina imza atmigtrr.

4. Diger
Sirket'in yukanda bahsi gegen satis kanallarna ilave olarak satis gergeklestirdigi bir takim bagka
kanallar da mevcuttur. Otel, restoran ve kafelere (Horeca) yapilan satiglar, sadakat projeleri ve diriin

hediyeleri gibi dzel projelerin yénetildigi promosyon kanali ve bunlanin haricinde kalan proje bazl
kurumsal satilar diger bagligi altinda degerlendiriimektedir.
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Sirket'in ilgili satig kanallarindaki satiglannin, toplam net satiglarna oranlan agadidaki gibidir:

Tablo 3: Kanal bazinda satig kinlimlan

31 Aralik'ta sona eren yilik dénem e s?na —
ayhk danem
2017 2018 2019 2020
Geleneksel %49,5 %40,7 %34,2 %27,9
Modern %38B,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

Ozet Mali Tablolar

Sirket'in hasilati; 31 Aralik 2017'de, 31 Aralik 2018'de ve 31 Aralik 2019'da sona eren mali yillarda sirasiyla
287.868.393 TL, 359.096.138 TL, 447.996.272 TL olarak gerceklesmistir. $irket'in hasilat 2018 yilinda bir
neeki yila gore %24,7 oraninda ve 2019 yilinda ise bir 6nceki yila gére %24,8 oraninda artmugtir.

30 Eyidl 2020 tarihi itibanyla dokuz aylik dénemde Sirket'in hasilati 435.344.724 TL olarak gergeklesmistr v
bir dnceki yilin aym dénemine gére %37,7 oraninda artmigtir. Satiglardaki artigin en 6nemli sebebi, Sirket'in
satig kanallan arasinda esnek bir yapiya sahip olmasi ve pandemi déneminde artan e-ticaret talebine karsik
verebilmig olmasidir. Satis kanallarini etkin kullanabimenin yaninda, iriin yonetimi ol arak, 6zellikle pandemi
déneminde ortaya gikan ihtiyaglara cevap verebilmis olmas, satiglanm arttirmada ciddi katki saglamigtir. 30
Eyliil 2020 tarihi itibaryla Sirket'in son on iki aylik hasilati 567.208.529 TL olarak gerceklesmistir.

Sirket'in brit kar marji (Brut karin hasilata orani) 31 Aralik 2017'de, 31 Aralik 2018'de, 31 Aralik 2019'da
sona eren mali yillar igin sirasiyla %31,3, %32,8, ve %30,9 olarak gergeklesmigtir. 30 Eyliil 2019'da ve 30
Eyldl 2020'de sona eren dokuz aylik dénemlerde ise briit kar marjt swrasiyla %30,7 ve %32,1 olarak
gergeklesmigtir. Finansal tablo donemleri itibariyle Sirket'in birim satis tutan nedeniyle katlandigi satig
maliyeti genel olarak ayni oranlarda seyretmektedir.

ligili dénemlerde déviz kurarinda yaganan dalgalanmalar ve rekabet kogullannda yaganan gelismeler
Sirket'in briit kar marj! Uzerinde etkili olmustur.

Sirket'in FAVOK'{, 31 Aralik 2017'de, 31 Aralik 2018'de, 31 Aralik 2019'da sona eren mali yillar igin srasyla
28.595.886 TL, 38.400.713 TL, 48.561.695 TL olarak gergeklesmistir. 30 Eyidl 2019'dave 30 Eylil 2020'de
sona eren dokuz aylk dénemlerde ise FAVOK sirasiyla 31.378.417 TL ve 63.403.685 TL olarak
gergeklegmigtir. 30 Eyilil 2020'de sona eren dokuz aylik dénemde Sirket'in FAVOK'li bir nceki yilin ayni
donemine gére %102, 1'lik bir bliyiime sergilemigtir. 30 Eyliil 2020 tarihi itibariyla Sirket'in son on iki aylik
FAVOK'( 80.586.963 Tl'ye, FAVOK marj ise % 14,2 seviyelerindedir.

Sirket'in ddnem kan 31 Arallk 2017'de, 31 Aralik 2018'de, 31 Aralik 2019'da sona eren mali yillar igin
sirasiyla 13.780.709 TL, 15.100.179 TL, 15.392.650 TL olarak gergeklesmistir. 30 Eyliil 2019'dave 30 Evylil
2020'de sona eren dokuz aylik diinemlerde ise dénem kar siras lyla 6.398.671 TL ve 44.457.912 TL clarak
gergekles migtir.

Sirket'in dénen varliklan 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ile 30 Eylil 2020 itibaniyla, sirasyla,
184,6 milyon TL, 240,6 milyon TL, 288,8 milyon TL ve 411,5 milyon TL olmustur. Bu kapsamda, Sirket'in
danen varliklarindaki artig orani, 31 Aralik 2017 ve 31 Aralik 2018 arasinda %30,4, 31 Aralk 2018 ve 31
Aralik 2019 arasinda %20,0 ve 31 Aralik 2019 ile 30 Eyliil 2020 arasinda ise %42,4 olarak gergeklegmistir.
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Sirket'in duran varliklar 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ile 30 Eyldl 2020 itibanyla, sirasiyla,
17,1 milyon TL, 20,7 milyon TL, 29,3 milyon TL ve 50,4 milyon TL olmustur. Bu kapsamda, Sirket'in duran
variklarindaki artis orani, 31 Aralik 2017 ve 31 Aralk 2018 arasinda %20,9, 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik
2019 arasinda %41,6 ve 31 Aralik 2019 ile 30 Eyliil 2020 arasinda ise %71,9 olarak gergeklesmistir.

Sirket'in kisa vadeli yikUmiiliikleri 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ile 30 Eylul 202¢ itibanyla,
sirasiyla, 94,8 milyon TL, 174,4 milyon TL, 213,0 milyon TL ve 309,8 milyon TL olmustur. Bu kapsamda,
Sirket'in kisa vadeli yikimiGliklerindeki artts orani, 31 Aralik 2017 ve 31 Aralik 2018 arasinda %83,9, 31
Aralk 2018 ve 31 Aralik 2019 arasinda %22,2 ve 31 Aralik 2019 jle 30 Eyliil 2020 arasinda ise %45,4 olarak
gergeklegmistir.

Sirket'in uzun vadeli yiktmidiiikleri 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ile 30 EviGlI 2020 itibaryla,
sirastyla, 28,2 milyon TL, 3,1 milyon TL, 6,4 milyon TL ve 11,8 milyon TL olmugtur. Bu kapsamda, Sirket'in
uzun vadeli yOkOmldliklerinde, 31 Aralik 2017 ve 31 Aralik 2018 arasinda %88,9 azalma, 31 Aralik 2018 ve
31 Aralk 2019 arasinda %104,5 artis ve 31 Aralik 2019 ile 30 Eyldl 2020 arasinda ise %84,0 artis
gergeklesmistir.

Sirket'in toplam &zkaynaklan 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ile 30 Eylil 2020 itibanyla,
sirastyla, 78,7 milyon TL, 83,8 milyon TL, 98,7 milyon TL we 140,3 milyon TL olmugtur. Sirket'in
6zkaynaklannin toplam aktiflerine orani 30 Eyliit 2020 tarihi itibariyle %30,4 seviyesindedir.

Tablo 4: Sirket'in Ozet Finansallan

I 1 30 Eylil'de sona eran dokuz | 30 Eylil'de
31 Aralik’tasonaeren yillik dénem aylik dénem :onaereﬁn on Ik{

. _ _ | ayhk donem
o o7 | aos 2019 2019 2020 . 2020 |
| Hasiat | 287.868.393| 350.06.138| 447.996.272 316132467 435344724  567.208.529
| Briit Kar | 90.039.450| 117.754.930 | 138.570.061| 96.084.056 | 139915286  161.481.291
| BritKerMari % | 313%  a28%|  308%  a07%  321% 32,0% |
| Operasyonel Giderler' | (63.366.710) | (82.004.521) | (96.015.884)|  (70.091.559) (82.354.095) (108.283.420) |
Hesiata Oram % | 220%|  228%|  21a%|  -222%  -89% -19,1%
FVOK | 26672780| 35750400 42554177 26902497, 57551491 73202871
FVOK Orami (%) | 9.3% 100%  98%  85%  132%|  12,9%)
| FAVOK™ | 28505886 38.400.713| 48.561.695  31.378.417)  63.403.685 " 80586963
| FAVOK Orani (%) : T 99%) 107%  108% 99%  146%  142%
e i masw | mimen s sess| e
| VOK Orant (%) |_ _ 60% 5.7% | _ 48% 26%,  132% |  123%)

*Operasyonel giderler s_atfs ve paiaﬂar;a; gTden'en‘ ile genefﬁetim giderlerini igermektedir.
**FAVOK: +Briit kar -Satig, pazarlama ve dagitim giderleri -Genel yénetim giderleri +Amortisman giderleri ve itfa paylari ife
ilgili ddzenlemeler
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5. SEKTOREL BILGILER

Kiigiik Ev Aletleri Sektdri
Gfi'nin 2020 Mart ayinda hazidamig oldugu Kiigiik Ev Aletleri Global Trendler Raporu'nda yer alan

tahminlere gbre gore KEA pazarinin diinyadaki biyUkIGgl 2019 yii itibariyla 101 milyar ABD dolari
seviyesindedir. Yine ayni raporda 2020 yil itibariyla pazarin %35 oraninda bilyime kaydederek 107 milyar

ABD dolan seviyesine yiikselmesi beklenmektedir.

Sekil 1 Global Dayanikh Tiiketim Sektorii

$296 milyar $310 milyar $309 milyar
| | 1‘
- { ; b 109 milya
(@] | $202 mifyar 209 milyar $202 milyar | '
| (%s8.3) | E,{ ;g: (%55.4)

|__ KEA
Toplam Satis Degeri
i3 $101 milyar $107 milyar $101 milyar
<_JB Kiiciik Ev Aletleri %48 o %45 %346) 2015

2018 2019 2020F
Kaynak: GIK

GfK'ya gére 2019 yil sonu itibanyla Tirkiye KEA pazarinin blyUkligi 5,4 milyar TL seviyesindedir. KEA

pazan Turkiye'de son 4 yilda %16,3 yillk ortalama bilegik bilyiime oran ile bUyiimistiir. Bu rakamlara
indirim marketleri satiglan dahil degildir.

$ekil 2 Tiirkiye KEA Pazan

5,445

YBBO: %163

4,508
3,839
3,465 I
W0ié 2017 2018 019

8 KEA Pazar Buyuklugh {milyon TL)
Kaynak: GfK
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Tarkiye KEA pazarnindaki ana Uriin kategorileri (i) mutfak aletleri, (i) kigisel bakim ve (i) elektrikli ev
aletleridir. Mutfak aletleri kendi iginde gida hazilama, tost makinalar ve sicak icecek hazirlama olarak ige
aynimaktadrr. Kigisel bakim kategorisinde sag bakim Oriinleri bulunmakta ve elektrikli ev aletleri
kategorisinde Gtil, elektrikli stiptrge ve diger alt kategorileri bulunmaktadir.

$ekil 3 Tiirkiye KEA Pazan Ana Uriin Kategorileri

Elektrkli Sipirge

2.167 milyon TL (% 39.8)

{

1

Gda Hazmlhima

527 milyon TL (%9.7)

Swcak igecek Hazrlama

855 milyon TL (% 15.7)

Tost Makmalan

326 milyon TL (% 6.0}

704 milyon TL (% 12.9)

282 milyon TL (%5.2)

m-‘h;_-;-_-,;—&_s /
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6. BASLICABUYUMEYi DESTEKLEYEN UNSURLAR

Kokl Bir Gegmige Sahip Giiglii Marka ve Yiiksek Marka Bilinirligi

GfK'nin Ocak 2020 tarihli marka alg) raporuna gore, Arzum Tirkiye Kigik ev aletleri pazanmin énemli
kategorilerinde yiiksek marka bilinirligine sahiptir.

Sekil 4 Onemli Kategorilerde Arzum’un Marka Bilinirligi

2 Marka 2 Marka 1 Marka % Meria 3 Marka
84 95 93
a9
BO
a 4 41
7
8
M 2 3%
»
- b1 L
: o Kz
3 ]
Sicak Igecek Hanrlama Gida Hazrlama U Elelarikli Sipiirge Kiisel Bakm
w ik alda gelen marka Spontane marka bilinirlizi Gésterlen markalar arasmdan tanma

“Spontane marka bilinirligi ilgil kategorida bagka markalardan sonra akla gelen markacir
Kaynak: GIK

Turkiye KEA sekténiniin bes kategorisinde Arzum'un marka bilinirigi dnemli seviyelerdedir. Arzum toplam
marka bilinidigi anlaminda degerlendirildiginde sicak igecek hazidama kategorisinde ve gida hazidama
kategorisinde ikinci marka, iitii kategorisinde birinci marka, elektrikli sliplrge kategorisinde yedinci marka ve
kigisel bakim kategorisinde {iglincii marka konumundadir. Bu durum Arzum'un tiiketicilerin zihninde énde
gelen markalardan biri oldugunu, aragtirma ya da satin alim aninda akla gelen dncelikli markalar listesinde
yer aldigini gostermektedir. Tirkiye KEA sektoriinde faaliyet gdsteren gok sayida uluslararas ve yerli
oyuncu degerlendirildifinde, Arzum markasinin pozisyonu Sirket'in en Gnemli varlikiarindandir.

Tiirkiye KEA pazanndaki bilyiime potansiyeli ve diisiik penetrasyon

GfK werilerine gore 2019 sonu itibaryla 5,5 milyar TL olarak ongériilen Turkiye KEA pazan (13 alt riin
grubu) cesitli bilyime potansiyelleri barindirmaktadir. Awvrupa ve benzer (ilkelere kiyasla toplam pazann
gorece kiigik olmas Tiirkiye KEA pazanni hizh biiylyen pazariardan biri haline getirmistir.

Avupa'da {Gi tarafindan secilmis 28 Glkenin verileriyle) kisi bagina yaklagtk 27 € seviyesinde yillik KEA
harcama yapildigi tahmin edilitken bu harcamanin iilkemizde yaklagkk 11€ seviyesinde oldugu
dngdrilmektedir. Dider taraftan Awupa'da kigi bagina 0,5 adede tekabiil eden bu harcama iilkemizde 0,2
adede denk gelmektedir. (Kaynak: GfK) Bu agidan degerlendirildiginde Glkemiz agisindan KEA sektdrinde
biylme potansiyeli oldugu distnimektedir.

Kategoriler bazinda da farkh blyime imkanlarindan séz edilebilir. Kahve makinalarnda disiik
Penetrasyonun getirebilecedi firsatlann yaninda, gida hazilama kategorilerindeki yiiksek penetrasyona
ragmen bu kategoride yeni liriinlerin pazara sunulmas: potansiyeli bulunmaktadir. Utii ve siipiirge gibi
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pazann ciro olarak %56's ini olugturan kategorilerde ise tiiketicilerin odaginda yenilik ve yitksek performans
talepleri bulunmaktadir. Bu nedenle bu segmentteki yiksek penetrasyona ragmen teknoloji ve tasarim aodakli
titketici arayiglan yeni Urinler igin de ilave pazar yaratabilir. :

Tarkiye'de geng niifusun gérece fazla olmasi, eMilik oranlarinin yilkksek olmasi, geyiz kdltGriiniin yaygin
olmas da kategorilerin bilyimesindeki nemli demografik ve sosyal etkenlerdendir. Tirk kahvesi ve gay gibi
yerel tiketim aligkanliklarni igeren egilimler de sektdriin bityimesinde destekleyici unsurar olarak éne
¢tkmaktadir.

Son dinemde ewden/uzaktan galigma siirecinin artmasiyla, ginlitk hayat) kolaylagtiran ev aletlerine olan
intiyaglann ve talebin artmas) biiylime firsatlan sunmaktadir.

Saglikh yasam dedererinin 6ne gikmasiyla saglikh beslenme, hava temizleyici ve hijyen drinler
segmentlerinde yeni geligme potansiyeli artmaktadir.

Farkl Kiigiik Ev Aletleri Uriin Kategorilerindeki Pazar Payi

Arzum, Tirkiye KEA pazannda birgok kategoride nemi pazar payina sahiptir. Pazarda “mutfak kategorileri”
olarak nitelendirilebilecek olan gida hazilama ve tost makinalan alaninda pazar liderligi, sicak igecek
hazirfama kategorisinde ise ikincl oyuncu konumundadir.

Sonyillarda Sirket'in stratefisi gercevesinde odaklanilan sag bakim kategorisinde de GfK raporuna géire ciro
bazinda pazar lideri konumuna ulagilmigtr.

$ekil 5 Arzum'un KEA Sektdriiniin Farkl: Kategorilerindeki Pazar Paylan

Gida Hazirtama Pisirme ve Kizartma : | Sa¢ Bakim

L
[

19.1%5Fazr Tary I : 16,288 Pazar Pay: 20,190 Pazar Pan
. .S:énk”l-cecek g R T
Hazirlama Otié Elektrikli Sapiirge

S

12,785 Pazar Pavy 4.4%a Pazar Pava : -bf‘?&g\m;ﬁ;—:

|'
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Ozgiin Tasanm Kabiliyeti ve Gevik Uriin Geligtirme Kiiltiirii

Sirket hizll AR-GE ve yeni iiriin geligtime yetkinligi, tiketici odakli yaklagimi ve yeni driin yaratma
konusundaki hizi sayesinde, degigen tiiketici ihtiyaglanna yanit verebilmektedir. Sirket uzun yillara uzanan
tecriibesi sayesinde tilketici aligkantiklartni ve ihtiyaglanini ¢ok yakindan takip etmekte ve hizli AR-GE
galigmalan ile bu ihtiyaglara kargilik veren 6zgln ve hizh iirinler geligtirmektedir.

i. Hizli AR-GE ve Yeni Oriin Geligtirme Yetkinligi

Yeni drlin geligtirme kabiliyeti, KEA gibi gok hizli degisen ve déniigen bir sektorde Sirket'in Snemli
bagan faktdrerindendir. Sirket, iriin gelistirme ekibinin lideriginde uzun yillar boyunca Tirkiye KEA
pazarinda gok sayda Griin geligtirmis ve birgok fikri hak geligtirmeyi bagammgtir. Sirket, her yil yenilikgi
drinler tasarlamaya ve geligtirmeye devam etmektedir.

Arzum markasi InovallG 2017 ‘de “Inovasyon Organizasyonu ve Kiiltiiri" kategorisinde Turkiye
sampiyonu olmugtur. www.inovalig.com/

Sirket'in Oriin geligtime stratejisi (i) iriin y&netimi, (ii) pazariama ve (ii)) AR-GE olmak izere {ig temel
unsur Uzerine gekillendiriimektedir. 30 Eyldl 2020 itibaryla yetkin ve ¢ok brangh 30 kigilik Griin gelistime
ekibi Sirket'in bagansiin énemli unsurtanindandir. Hgili birim 1 Genel Miidir Yardimeis) tarafindan
yonetilmektedir. Uriin y&netimi 11 kisiden, pazadama 5 kisiden, AR-GE ise 13 kisiden olugmaktadir.

Sirket, AR-GE ve {iriin gelistirme galigmalannin sonucu olarak 2016 yihnda 95, 2017 yilinda 83, 2018
yilinda 81, ve 2019 yilinda 81 Uriin geligtimeyi bagarmigtir. llefleyen dénemde AR-GE e (riin
gelistimme kabiliyetierinin Sirket'in sektériinde pozitif ayrigmasinda énemli rol oynamasi beklenmektedir,

§i. Tiiketici Odakhk

Sirket, Arzum markasi ile odadinda tiiketicisi olan ve tiiketicisine deger yaratmayi kendisine ilke
edinen bir markadir. Her yil cirosunun %6,5'ine yakin bir kismini kurumsal iletigim, pazarlama
iletigimi ve saha aktivitelerine ayimustir.

iii, lik Orinler Yaratmada Tecriibe

Turkiye'nin kendi alaninda en ké&kli oyuncularindan bir tanesi olan Sirket, yenilikgi yaklagimi ile
Turkiye'de KEA sektdriinde yeni (riin gelitirmede bir ¢ok ilklere imza atmigtir,

¢ Arzum markali ilk Gtiyi 1967 yilinda, itk mekanik sipirgeyi 1968 yilinda Uretmigtir. Arzum ilk
Turk mal mutfak robotu Gretimini 1991 yilinda gergeklestimistir,

* Kugik evaletleri sektériinde bir ilk olarak iig yil garanti uygulamasini 2001 yilinda baglatmigtir.

e 2003 yilinda ilk elektrikli Tk kahvesi cezvesini lretmistir ve 2014 yihnda dogrudan fincana
senvis ve kendi kendini yikayabilme dzellikleriyle bir ilk olan Arzum OKKA Tiirk Kahvesi
Makinesi'ni yurt ici ve global pazara sunmustur.

* 2020 yilinda Turkiye'de ilk nesnelerin intemeti (loT) uygulamali Ttirk mali elektrikli siipirgeyi
idretmistir.

Goklu Satig Kanallar ve Pazara Etkin Erisim

500'Un Gizerinde toplam miigterisi ve 20.000'in Uzerinde aktif satig noktasi ile $irket Tirkiye gapinda genis bir
satig agina sahiptir.
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K&kt markasi ve uzun yillardir olugturdugu given iligkileri ile Sirket, geleneksel satts kanalinda (perakende
ve toptan) dnemli konuma sahiptir. Geleneksel kanalda faaliyet gdsteren bliylk aligveris merkezleri igin
misteri ihtiyaglanna uygun olarak son yillarda kurulan yeni organizasyon yapisi ile pozisyonunu
saglamlagtimigtrr,

Sirket, son dénemde bilyiimekte olan kanallar olan stpemmarket, indirim marketieri, teknoloji magazalari gibi
misterilerdeki etkinligini arttimig, Tiirkiye'nin énde gelen perakendecileri ile ibirligi yapmaktadir.

E-ticaret ve ihracat ise son dénemde Sirketin bilylimesine en yiksek katkiy1 saglayan satig kanallandir.

E-Ticaret Kanalindaki Onde Gelen Konum ve Biiyime Potansiyeli

Tum diinyada etkisi hissedilen, Tiirkiye KEA pazarinda da gittikge etkinligi ve dnemi artan e-ticaret kanali
uzun zamandir $irket'in odagindadw. Sirket'in uzun dénemii sahig kanal strateji cergevesinde e-ticaret kanali
yapilandinlmig, gerekli altyapi galigmalari tamamlanmigtr. Sirket bu kanalda hem kendi web sitesi
(www.arzum.com.tr) hem de ulusal pazar yerleri Gizerinden satis yapmakta, tim bu kanallan 6zel bir
odaklanma stratejisi ile yénetmektedir. Sadece e-ticaret kanalina odakli bayiler geligtiriimigtir. E-ticaretin
dinamikleri hakkinda tecriibeli olan bu bayiler, Sirket'in e-ticaret planlanm yansitan dijital pazarlama ve
reklam faaliyetleri ile desteklenmigtir. Sirket son yillarda e-ticarete 6zel dagitim filosu olusturmugtur. Tim bu
galigmalar gergevesinde, Sirket satis kanallarini e-ticaret kanalini da meveut kanallarina ekleyerek, daha
esnek hale getimistir.

fhracattaki Performans ve Biyiime Potansiyeli

Sirket organizasyonel yapisinda yapti§ degisiklikler ve iriin gesitliligini duzenleyerek dnemli bir ihracat
potansiyeline sahip hale gelmigtir. Karl ve siirdiiriilebilir ihracat yapisina sahip olmak, Sirket'in bu kanaldaki
Gnemli dnceliklerinden biridir. Bu gergevede stratejik ihracat pazarlarina odaklanmak, etkin risk ve vade
yonetimini saglamak, transit sevkiyattar ile verimliligi artrmak ve ihracata &zel iiriin geligtirme faaliyetleri ile
hedef pazarlardaki etkiniidi artirmak Sirket'in ihracat stratejisinin en 6nemli pargalandir.

Sirket'in ihracata odaklanmasi neticesinde ihracatin toplam satiglannin igindeki pay1 2017 yilinda vaklasik
%7,1, 2018 yihnda yaklagik %8,2, 2019 yilinda yaklagik %10,2 ve 2020 yilinin ilk 9 aylik déneminde % 11,6
olarak gergeklegmistir.

lledeyen donemde ihracat kanalndaki faaliyetlerin Sirket'in biiyUmesine énemli katk) saglamasi
hedeflenmektedir.

Yaygin Satig Sonrasi Hizmet Ags

Sirket, Tirkiye'nin 80 sehrinde yer alan 400 yetkili sahg sonrasi hizmet ve sends noktasiile yaygin bir
aga sahiptir. KEA pazarinda miigteri memnuniyetini saglayabilmek ve miigteri ile marka arasindaki
guveni tesis edebilmek igin yaygin senis ag: nemli basari faktérlerindendir.

Sirket satty sonras1 hizmet operasyanlan siireglerinde iyilegtirme cahgmatan yapmig ve Sirket digindan
kendisi igin yazdirdid servis otomasyon uygulamasini deweye almigti Bunun sonucunda 2015
yiinda 54.093 olan garanti gergevesinde degistirilen Grin adedi, 2019 yili sonunda 11.736'ya
dagmistdr. Buna paralel olarak, 2016 yilinda 16,5 giin olan ortalama tamir stresi, 2019 yili sonunda
3.7 giine digirimigtir.

Arzum'un satis sonrast operasyonlan bir bronz ve bir altin olmak suretiyle iki kez Stevie 6dilline lay 1k

gérulmistir. Ayni zamanda deweye almis oldugu migteri memnuniyeti odakl galismalan 2019 yilinda
Ticaret Bakanligl tarafindan “Miister Memnuniyetini llke Edinen Marka” édiili ile takdir edilmistir.
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Sirket'in gliglii satig sonrasi hizmet aginin ve operasyon kabiliyetinin pazardaki giigli pozisyonunu
korumasinda, rekabet igerisinde kendisini aynistirmasinda énemii rol oynayacad disiniilmekiedir,

Etkin Tedarik Altyapisi ve Lojistik Yénetimi

Sirket, bugiin itibariyla Turkiye'de veya yurt diginda herhangi bir dretim tesisine sahip olmamak ile birlikte,
farkh tedarikgi ile uzun siireli ighirikleri icerisindedir. Sirket'in Oriin tedarikinin 30.09.2020 itibanyla yaklagik
%79'u Tirkiye'deki Ureticilerden, yaklagik %21'i ise Gin'den saglanmaktadir. Yurt digindan tedarik edilen
Grinlerin orani 2017 yilinda yaklag ik %23, 2018 yilinda yaklagk %25 ve 2019 yilinda yaklag ik % 16 olarak
gergeklegmigtir. 2017, 2018, 2019 ve 30 Eylil 2020 itibariyla Cin'den toplamda 72 farkli tedarikgiyle
calgilmistir. Cin ile KEA alaninda iglem hacmi yiiksek olan Sirket, ayni zamanda Tirkiye'de tedarikgilerin
geligtirilimesi, Griin geligtirme ve AR-GE kabiliyetierinin iyilestiriimesi igin igbirlikleri yapmaktadir. Tedarikgi
streglerini ugtan uca ydnettigi ASRM uygulamasini 2020 baginda deweye alan Arzum bu sayede siparigten
teslimata kadar tiim siiregleri izleyebilmekte ve deveye aldiji tedarikgi performans yénetimi modili ile
ivilesme sadlamaktadir,

Operasyonel Verimiilik ve Etkin Maliyet Yonetimi

Sirket, dinyadaki en iyi uygulamalar yakindan takip etmekte ve dewreye aldi§i operasyonel sireg iyilestime
projeleri ile yildan yia verimliligini artrmustir. Satis sonrasi hizmetter ve tedarik zinciri verimlilik projeleri ile
2015 yilinda %8,9 olan operasyonel giderlerin net satiga oranl 2019 yilinda %4,9'a diigmistir. Elde edilen
verimlilik trendi Sirket'in karligina katki saglamaktadir.,

Kurumsal Yonetim Kiiltiirii ve Tecriibeli Yonetim Ekibi

Sirket dnemli bir sektér tecriibesine ve pazar anlayigina sahip glgli bir yénetim ekibi tarafindan
yonetilmektedir. $irket, birincisi 2008 yilinda, ikincisi ise 2013 yihinda olmak (izere iki 6zel sermaye fonu ile
ortak almug, kurumsallasma anlaminda énemli adimlar atrmigtrr, Sirketin dnemli tiim karar mekanizmalarinda
profesyonel yoneticiler bulunmaktadir.

Genel Midiir (CEOQ) Siileyman Mete Zadil, Mali Islerden Sorumiu Genel Miidir Yardimetsi1 (CFO) Secaettin
Arda Altinok, Pazariama ve Uriin Gelistirmeden Sorumlu Genel Miidiir Yardimcist Mehtap Yildiz, Satigtan
Sorumlu Genel Midiir Yardimcisi Serhan Giray ve Operasyonlardan Sorumiu Genel Miidiir Yardimeist Arif
Emre Unal'in yer aldigr yénetim ekibi, strateji, Griin geligtirme, satig, pazarlama, ihracat, e-ticaret gibi
alanlarda énemli tecriibeye sahiptir. Bu kisilerin dzgegmiglerine lzahname'nin 15.3 baliminde yer verilmistir.
Sirket'in list yénetim ekibi gectigimiz dénemde sahip olduklan deneyim ile Griin gelistime ve pazarlama
stratejisi izlemig, satis ve saha ySnetimi anlaminda Sirketin yetkinliklerini Gnemli dlglide gelistirmis, ihracat
kanalini sadltkh ve biiyimeye hazir hale getirmig, e-ticaret kanalinin Tiirkiye KEA s ektiriindeki dnciilerinden
olmus e tiim altyap yatirimlanni tamamlamigti. Tim bu geligmeler 15iginda Sirket'in finansal
performansinda dnemii iyilegmeler gergeklestirimis, marka dederine katk saglanmistr.

Sirket'in Ust yonetim ekibine ek olarak, ydnetimin tim kademelerinde kendi alaninda uzman ve rekabetgi
galiganlar Arzum'un en dnemli bagar faktérerindendir,

Giigli Finansal Performans

Sirket 2017-2019 yillan arasinda net satiglarini yilhk %24,7 YBBO oraninda arttimistir. Aynt dénemde
FAVOK ise net satiglanin da iizerinde yillik %30,3 YBBO oraninda artirmistir. Dolayisiyla Sirket slrdUriilebiir
ve karhilik odakl bir bily(me plam uygulamigtir. 2020 ilk 9 ayhk donemde ise giighi performans devam etmis,
2019 yilr aym dénemine kiyasia satiglar %37,7 artarken, FAVOK artis) ise %102,1 olarak kaydedilmigtir.
(Sekil 6ve 7)

Satiglardaki bilyimenin yannda briit karilk korunmus, ayrica operasyonel giderlerin ve satig pazarlama
giderlerinin etkin ydnetilmesi neticesinde net karlilik da korunmaya devam etmistir. Sirket diistik aktif tabanii
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ig maodelinin ve karlilk performansimin etkisiyle son ¢ yida %15 ~ 20 bandinda bir 6zkaynak getirisi
saglamistir. (Sekil 8)

Net ticari igletme semmayesi yénetimi Sirket igin yénetilmesi en nemli kalemierden bir tanesidir. Sirket 2017-
2019 yillar arasinda net ticari igletme sermayesinin net satiglara oranini %41,4'den %31,8%e indimmistir.

lsletme sermayesi ihtiyacindaki bu degisim, Sirket'in nakit akis: performansina olumiu katkida bulunmusgtur.
(Sekil 9)

Sirket'in net borcunun FAVOK Gine orani takip edilen énemili bir performans Slgiimii olup, bu oran, son birkag
yilda nakit akigi performansinin etkisiyle oldukga digik seviyelere gerilemigtir. 2017 yilsonunda 1,4x olan net
borcun FAVOK'e orani, 2018 yil sonu, 2019 yil sonu ve 30 Eyliil 2020 itibanyla sirasiyla 1,2x, 1,2x ve 0,8x
olmustur. (Sekil 10)

2017-2019 yillar arasi toplam 16 milyon TL temettii 6demesine kargin 6zkaynaklar biiyimeye devam
etmektedir. (Sekil 11)
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7. DEGERLEME YONTEMLERI

Arzum'un pay bagina degerinin belidenebilmesi amaclyla asadida belirtilen degerleme yéntemleri
kullanmimstir.

* Gelir Yaklagim: indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
¢ Pazar Yaklagmi: Piyasa Carpanlan Analizi

Indirgenmig Nakit Akimlar Analizi

indirgenmig nakit akimlar: (INA) anaiizi, sirketlerin faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir deferleme yéntemidir. INA yontemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadel potansiyelini
yansitir ve girket zelindeki riskleri de belirli bir gercevede barindinr. Bu yontemin varsayimlara gok duyarl
olmas en énemli dezavantajidrr.

Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa garpanlan analizi, borsalarda iglem goren benzer sirketlerin islem gérdiikleri giincel fiyat seviyeleriile
kamuya agikladiklan finansal tablolardaki belidli verilerin oranlarini kargilagtimaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanir ve gérece nesnel bir yéntem olmasi itibariyla dederlemelerde en s1k kullanitan
yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer girkellerin her zaman bulunamamasive bu sirketlerin
yalnizca belidi bir dénemdeki finansal verilerin kargllagtimaya baz tegkil etmesi dezavantajlanindandrr.
Ayrica giincel piyasa fiyatlamalarna gok duyar oldugundan, farkli dénemlerdeki degisen piyasa risk
istahina badl! olarak degerlemeler oynaklik gésterir.,

Bu dederleme yonteminde Arzum ve sektériinde sikga kullanilan agagida belirtilen garpanlar kulaniim IS ve
son 12 aylik gergeklegen (30.09.2020 — 30.09.2019 arasi) ve 2020 tahmini faiz, amortisman ve vergi 6ncesi
kar (‘FAVOK") tutarlan esas alinarak 6zsermaye degeri hesaplanmigtir.

» Fima Degeri / Satiglar (FD/Satiglar)
* Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
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8. DEGERLEMEYE iLISKIN ONEMLi HUSUSLAR

Degerlemede Esas Alinan Finansal ve Operasyonel Veriler

Carpan analizlerinde kullandan FAVOK degeri igin 30.09.2020-30,09.2019 tarihleri arasinda hesaplanan son
12 aylik déneme ait hesaplamasi agagida yer almaktadr.

Tablo 5 Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

| s
: 31 Aralik'tasonaeren yilltk dénem i! 30 Eylar'de SOnB Sren dokuz Loi: eEﬂi:: :: iki
! aylk ddnem | aylik dnem
| | 2017 2018 2019 2018 220 | 202
Hasilat | 287.868.303 | 350.096.138| 447.996.272| 316132467 | 435344724)  567.208.520
Briit Kar | 90.039.490| 117754930 138570061 96.994.056 | 133.915.286|  181.491.201
Brit Kar Marj % | 3N3%|  328% 30,9% | 0,7%  321% 32,0%
 Operasyonel Giderler* | (63.366.710) | @604.521)|_ {96.015.884) | (70.091.559) | (82.364.085) {1’@3?45,1
| Hasiata Oram % o 2e%|  28% -214% i 222%|  189%|  -19,1%
| FVOK | 26672780| 35750409 42554177 26902497 | 57.551.191) 73202871
FVOK Orami (%) | 93%  100% 9,5% | 85%  132% 12,9% |
FAVOK™ | 28505806 38.400.713  48.561.695  31.376.417  63.403.685  80.586.963
FAVOK Orami (%) | 99%|  107% 10,8% | 98%|  146%  142%

*Operasyonel giderlar safE va | pazarian;; giderlari ile genel yonelim "gi_derleﬁni igérmakfedir. B
pazarlama ve dagitim giderleri -Genel yénetim giderleri +Amortisman giderleri ve itfa paylari ile

*"FAVOK: +Briit kar -Satig,
ilgili dizenlermneler

Net Finansal Borg Pozisyonu

Net Finansal Borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli mali borglarindan nakit ve nakit benzerleri gikartilarak
hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplaniken Net Finansal Borg, Firma Degeri'nden digilmektedir.
Arzum'un 30 Eyliil 2020 tarihli Net Finansal Borg pozisyonu, asagidaki tabloda hesaplanmaktadir.

Tablo 6: §irket'in Net Borg Peozisyonu (30 Eyliil 2020)

(T ! 30 Eyliil 2020 itibariyta |
| Toplam Finansal Yakamiilikler | 91.398.677 |
| Ksa Vadeli Finansal Yakimdiaker ]  Baa3z2s06 J'
| Mralama blemerinden Borgar [ 3465133 |
Uzun Vadeli Finansal Y Gkiimtiiliker | -
._ Kiralama [glererinden Borglar o _r B S 4.911.6&!__;
| Nakitve Nakit Benzerleri | 29787642 |
| Net Finansal Borg Pozisyonu | 61.611.035 |

Projeksiyonlar

Gelir tablosu ve bilangoya iligkin projeksiyonlar gegmig veriler 1giginda ve sirketin 5 yillik is plam
dogrultusunda 2020 — 2030 yillan igin hazidanmigtir. indirgenmis nakit akimian analizinde 2021-2030
projeksiyonlan, ¢arpan analizinde ise 2020 tahminleri kuRanimigtir.

Jp”
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i. Gelir Tablosu Projeksiyonu

Sirket gelir tablosu projeksiyonunu olustururken tiime varm yaklagimim benimseyerek farkh iriin
kategorilerindeki satiglan ve farkh satig kanallarindaki trendleri analiz etmigtir. Bu varsayimlara dayantlarak
2020 — 2030 yilan igin satis projeksiyonu olusgturulmustur.  Sirket Tirkiye klgiik ev aletieri pazarinin
projeksiyon ddneminde de iiriin penetrasyonlarinin ve yenileme sikhdinin artmasi, teknolojik gelismeler,
saglkh yasam we ewle tiiketim trendlerindeki yikseligin etkileriyle reel biyimesini sirdiirmesini
ongbrmektedir. Halihazirda Avupa ortalamasinin %55 altinda seyreden Turkiye pazarindaki kigi basi kiigiik
ev aletleri harcamalannin artis potansiyeli de bu durumu desteklemektedir, Sirket 6zelinde ise ist segment
Uriinlerin payimin artmasi ve elektrik sipiirgesi kategorisi bagta olmak iizere farkli kategorilerde devreye
almay bekledidi yeni Griinlerinin etkisiyle pozitif reel biyUmenin devami beklenmektedir.

2017-19 déneminde %25 YBBO bilyiiyen Sirket'in toplam gelirlerinin 2020-2030 déneminde %16 YBBO
atmas! ongdrilmistir. Sirketin yurt iginde enflasyon iizerinde reel blylime trendini devam ettirmesi
beklenmektedir. Yurt digi satiglardaki artis trendi ve digilk baz etkisiyle birlikte yurt dig1 satiglarin paymin da
ylkselmesi dngorilmiigtiir.

2020 yilinda pandemi siirecinde ev tiketiminin artmas: Sirket'in performansini olumlu ydnde etkilemisgtir.
2017-2019 yillanna kiyasla Sirket'in operasyonel ve net kariig 2020 ylinin ilk 9 ayinda ciddi artig

kaydetmistir. Bu karliiklarin 2021 yilinda kismen normalize olmasi beklenmekte, artisin bir kisminin ise kalc
olacag degerlendirilmektedir.

Tahmin periyodunda Sirket'in kendi tasarladi§i Grinlerin  payinin artmasiyla brit karilikta artig
ongérilmektedir. 2020'de %32,3 olarak tahmin edilen briit kailigin kademeli olarak 2026'da %33,9'a
yukselecedi ve 2030'a kadar sabit kalacad 6ng6rilmiigtir.

Faaliyet giderlerinin satisa oraninda, satis ve pazarlama giderleri kaynakh, artis dngériilmektedir. 2020°de

%18,8 olarak tahmin edilen oran 2022'de %20,7'ye yikselmekte ve projeksiyon déneminde bu seviyede
sabit kalmaktadir,

Faaliyet giderlerindeki artisa ragmen briit karliliktaki yikselmenin etkisiyle FAVOK marjinin da tahmin
periyodunda artmas) beklenmektedir. Pandemi etkisiyle 2020'de giiclii performans gasteren Sirketin FAVOK
marjinin 2021'de gérece normalize olmasi beklenmektedir. Sonraki dénemdeyse marjm kademeli artacagi
dngdrilmektedir.

Tablo 7: Gelir Tablosu Projeksiyonu

[Lmn) [ 2020] 2021] 2022] 2023 2024 2025 2026] 2027| 2028] 2029 2030
Net Satiglar 4 604 712]  864] 1043 1246 1477 1714| 1957 2199 | 2432] 2653
| yWk biyiime | 348%| 17.9% | 215%| 207%| 195%| 185% | 16.0% 142% | 124% | 106%| 9,1%|
| Satslarn Maliyeti + -409| 480 -577| -694 -826( -978| -1.133| -1294| -1454| 1607 | 1753
| Briit Kar | 195 231] 288] 349 420 499 589 663 746  824] ﬁ!
| Brit Kar marj | 323% | 325%| 33,3%| 335% | 33.7% 33.8% 33,9% | 339%| 339% | 33.8%| 339%)|
= . Sl | Bl 1 =P T et el : ]
Faaliyet Giderleri 114 146 78| -216 | -258] 306 -355 -405| -455_I -503|  -549
L ,Y_\_v_-__._ ._._ - :“,_,__._._. - — P 1 ‘ e — e —— e ——— e o . e 1 e ——— 1
| Faaliyet Giderleri/Satislar |  18,8% 205% | 20,7%)| gq,?%i 20,7% ! 20,7%= 20.7% | 20,7% 20.7%i 20.7%i 20,7% |
FAVOK 3 L 82 85 109 134% 162 193; 226) 28] 200] 32| 350
FAVOK marjs 135% | 12,0%| 126%| 128% | 13,0% 131% | 132% | 132%] 132% | 132% 13.2%|
- e —4—f ——— e ——— —_ —]
Amortismangkia Giderleri 9 2 7] -34_“;' -31 -37 41 45 51 -56, -84
FVOK 720 73] e o] 31| 157 188|213 o240 265 289
29

.
ks

g
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i. Ticari Isletme Sermayesi ihtiyaci

Modem kanalin satiglar igerisindeki payinin artmasiyla ortalama ticari alacak siiresinin kademeli d Ugmesi
beklenmektedir. Stok tutma siiresinde herhangi bir degigiklik beklenmemektedir. Ticari borg 6deme siiresi
tedarikin Tirkiye'den veya Gin'den yapiimasina gére degdiskenlik arz etmektedir. Oniimiizdeki dénemde

Gin'in tedarikteki payinin artmas nin borg 6deme siiresini dlgirecedi ngoriilmistir.

Isletme semmayesinin etkin yGnetimiyle Sirket yanetimi 2020 yilindan 2022 yilina kadar net ticari igletme

sermayesinin satiglara oraninda sinirli bir iyilestirme beklemektedir. Tahmin déneminin kalan
oran sabit olarak dngorilmiigtir.

Tablo 8: Net Igletme Sermayesi Ihtiyacs Projeksiyonu

kisminda bu

(TL mn) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ticari Alacaklar 290 N K1ty 472 563 668 775 885 994 1.099 1.199
Stoldar 78 92 111 133 158 187 217 248 279 308 336
Ticari Borglar 168 191 221 266 37 375 434 496 558 617 673
Net Isletme Sermayesi 200 233 280 339 405 480 557 637 715 791 863
NIS/Satrglar 331% | 327% | 32,4%| 32,5%| 325% 325%| 32,5% 32,5% | 325% | 32,5% | 32,5%
giin

Alacak Tahsil Siresi 175 170 165 165 165 165 165 165 165 165 165
Stok Tutma Slresi 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Borg Odeme Siresi 150 145 140 140 140 140 140 140 140 140 140

jit. Yatinm Harcamalan ve Amortisman

Yatinm harcamalan 2018 ve 2019 yillannda satislara oranla s iras Iyla %2,6 ve %2,7 olarak gergeklesmistir.
Sirketin kendi driinlerine yaptii yatinmlar haricinde ongédriilen blyik bir yatinm plan olmadigindan 2020-
2025 periyodunda bu oran %2,5 olarak ongdrilmigtdr. Sonraki dénemde Sirketin olgunlagmasiyla bu oranin

2026’dan itibaren sirurli olarak diigecedi tahmin edilmistir

Tablo 9: Yatinm Harcamalar Projeksiyonu

(TL mn) 2020 2021| 2022| 2023] 2024] 2025 2026 2027] 2028) 2025] 2030
i_Yatlnm Harcamalari (Ca_pEx) 15 18| 22 2!5i 31 37I M ' 45_,_ 51 56 61
| Yatrm Harcamalan /Satislar | 25% | 25%| 25%  2,5% 25%  25% 24%| 23% 23% 23% 23%)

Tahmin periyodu igerisinde mevcut ve gelecekteki maddi ve maddi olmayan duran variklar dikkate alinarak
amortisman ve itfa paylarinin satiga oranla kismen artig1 dngérilmistlr. Yatinmlarin 2026 yilindan itibaren

yavaglama beklentisine paralel olarak oranda sinif) diigiis beklenmeldedir.

Tablo 10: Amortisman projeksiyonu

(TL mn) 2020 2021| 2022 2023 2024] 2025] '2nzs_| 2027| 2028 2020] 2030

| Amortisman ve ltfaDiizenlemesi 9 12 17) 24 3 37 4 45_| 51 56 61

| Amortisman ve kfa / Sabslar 5% 17% 20%| 23% 25% 25%| 24%| 23%| 23% 23%| 23%
30
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iv. Agirhiklandinlmig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agriklandirimig ortalama sermaye maliveti tahmin periyodu igerisinde sabit olarak tahmin edilmistir.
Projeksiyon déneminde risksiz TL faizi 10 yillk deviet tahwili guncel faiz orani baz alinarak %12,5 olarak
ongdorlilmigtir. Tiirkiye hisse senedi risk primi 2021-2030 déneminde %5,5 olarak sabit tutulmustur. Sirket'in
betasi, yurt igi sektdr benzerleri de dikkate alinarak, 1,0 olarak &ngdrilmiis ve sabit tutulmugtur. Sirket'in

sermaye yapisinda Borg/(Borg+(Ozkaynaklar) orant %35 olarak sabit ongbritmigtir. Vergi 6ncesi borglanma
maliyeti % 16,0 olarak tahmin edilmistir.

Sonug olarak indirgeme orani olarak 2021-2030 déneminde sabit % 16,2 agiriklandinimis ortalama sermaye
maliyeti kullanimigtr.

Tablo 11: AOSM (2021-2030)

(TL mn) , 2021-2030 |
| Risksiz Getirl Oran (TL) ] O 125% |
| Hsse Senedi Risk Pimé 0 - 55% |
R e
Borg / (Borg+0§kaynaldar) 0 F = 3_5,0_"/:
| VergiOram G i 200%
| Sermaye Mafyei ' C18,0%
| Borg Maliyeti (VergiOnces) T T e0%
| AOSM e e 16,2% |

B r";} 7(\4
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9. BENZER SIRKETLER

Arzum BektrikliEv Aletleri Sanayi ve TicaratA.S,

KEA pazarinda faaliyet gosteren Arzum, KEA ve beyaz esyayl iceren dayanikl tiketim sektdriinde faaliyet
gosteren halka agik ulusal ve uluslararas: benzer girketier ile kargilagtinimistir. Degerlemeye baz olusturacak

garpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belilenmesinde ilgili girketlerin KEA pazarinda aktif bir
driin gami olmasina dikkat edilmigtir.

Sadece KEA pazarinda faaliyette olan sirketlerin degerleme garpanlannin ortalamada daha yiik sek oldugu
gorllmektedir. Bunda dayanikli tiketim sektériniin kugiik ev aletleri sektériine kiyasla genel ekonomik
dalgalanmalara daha duyarl) olmasi ve bu sektérdeki sirketlerin iiretim de yaptklarindan aktf tabanlarninin ve
sermmaye gereksinimlerinin daha yiiksek olmalarinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Arzum'un diisiik aktif
tabanl is modelinin de etkisiyle 6zsermaye getirisi 2019 yilinda %15,8, 30.09.2020 itibanyla son on iki aylik
dénemde ise %38, 1 olarak gergeklegmigtir.

Yurt igi ve yurt dig) halka agik girketlerin merkez Glkeler, faaliyet alanlan ve firma degerleri hakkinda genel
bilgiler agadida yer almaktadir.

Tablo 12: Benzer Sirketler

Sirketler ]a(e } Agiklama T Fl(rul'l'slaD Dne“ﬁna)rl I

Sadece KEA pazarinda faaliyette olanlar

T

‘ | Kiigiik ev aletleri, tencere, elektrikii ocaklar, yiyecek ve icecek
| SEB Fransa hazrlama ekipmanlari, elekdrikli sdpirgeler ve kigisel bakm 11.369
| aleller] Oretmektedir. Urinleri diinya capinda satimaktadrr.

- - . l. — e - e 1. e .=

Su articiarn, hava temizleyicileri ve diger iigh Griinleri Gretmekte |

Cow ay | Gitney Kore | ve dagtwrini yapmaktadw. Ayrica bideler, su yumusaticiar,, 5.137
artma filtreleri, temizleyiciler ve diger bakm Griinferini Gretir.
S SR TR == o iis — -

'Dﬁnya capnda kﬁgﬁk e;;el!erinin tasarm, dretimi ve
dagtmn| yapmaektadr. Espresso kahve makineleri, yemek
hazrlama, ev bakm segmentlerinde diinya genelinde pazar

| De' i I
Delonghi kalya paymna sahiplir. Grubun marka portidyl De'Longhi, Kenw ood, e
Braun (segilen GOr(in kategorileri icin kalici bir lisans anlagmasi
yoluyla) ve Ariete'den olugmaktadr.
' Joyoung {en | Bektrki ev aletleri iretimi ve dagtmmy yapmekiadr. | 3000

| | Espresso makineleri, narenciye presleri,?ektrikli zgaralar,
meyve skacaklar, tost makineleri, su sihiciar, elektriki

Breville | Avustralya | siipirgeler, sandvig makineleri, pilav pigiriciler, sdma ve 2411

| sofutma Grilnleri, elektrikii trag makineleri, (tiller, tencere ve

catal bigak takerlan tasarm ve pazarlamasmi yapmekiadr.

e e E— — e

Mutfak ale-tléri, - yaldrrll_hk;plar :e g;re e!dpn;a;la_n_.dl;tir. =TT B

Zojirushi [ Japonya Urlinleri arasnda piring pigiriciler, kahve makineleri, termoslar,

nermiendirme cihazlarl ve su articlar bulunmaktadr. Uriinleri e
Japonya, Kuzey Amerika ve Asya'dasatimaktadr.
- B i3 "Ev tipi c_atalmb?ali takn_r, r;l_.l_tf_ak_géregleri, kesmehlahtalarl ve o
Lifetime Brands AB.D. firm malzemeleri tasarlarmy, pazariamasi ve dagtmi 644

yapmaktadr. Orlinlerini kendi lisansh ticari isimleri altnda
 pazarlamakiadr ve Orlinleri ABDde perakendeciler agyla

" e
’

70
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dagtimaktade.
h — - Bektrikli ev aletlerinin Gretim, ithalat ve distribiitoriik
las v Aletleri | Turkiye faaliyetlerini yiiriitmektedi. 78
Bayaz Egya ve KEA sektoriinde faaliyette olanlar
Bektrikii ev aletleri, kompresirler ve bilegenlerini Gretimi ve
Mdea Group Cin pazarlamas: yapmaktadr. Uriinlerini diinya gapnda tiiketicilere 103.013

sunmaktadr.

Baglca camagrrhane aletler, sojutma, oda ikimlendirme
. ekipmanlari, yemek pigirme cihazlary, bulagk makingleri,
[ .B.D.
Whirlpool R mikserler ve diger kiigiik ev aletleri Gretimini ve satisini diinya
gapnda yapmaktadr.

17.263

Gin'de gamagr makineleri ve su sticlarnm aragtmimasi,
gelistiriimes), Uretimi ve satg1 ile iigitenmektedir. Ayrica
buzdolaplar), televizyontar ve kiimalar gibi dider elektriki ev
aletleri diriinleri igin de entegre kanal hizmetleri sunmaktadr.

Haier Bectronics Hong Kong 11.577

Buzdolaplar, bulask rmakineler], camagr mekineleri, ocaklar,
Bectrolux kveg elelrikli siiplirgeler, kimalar ve kiigiik ev alelier! retimi 7.382
yapmaktadr,

Kiigitk ev aletleri buzdolaby, kima, derin dondurucyu ve diger

Hisense Cin ekipmanlarn  Gretimini yapmaktade. Urettigi drdinleri diinya 3,636
capnda pazarlamaktadr.

Buzdolaplari, ¢amage makineleri, pigirme cihazlar, elekiriki
siipirgeler, sojutma kompresérleri, elekirik motorlar ve tiketici
Arcelik Tiirkiye elektronidi Griinlerinin dretim ve satsini yapmaktadr. Uriinferini 3.208
Argelik ve Beko markalari altnda pazarlamaktadr. Argelik
drinlerini Kta Avrupasy, Ingitere ve Tunus'a ihrag etmeldedir.

Entegre mutfak driinleri geligtirir, Gretir ve satar. Baslca entegre
Zhejiang Meida Gin mutfak driinleri arasnda mutfak vantilatérieri, femfar ve 1.550
dezenfeksiyon dolaplan gibi gok iglevli iiriinler bulunmmaktad.

Ev tipi buzdolaby, derin dondurucu, ¢amasr makinesi, Kima ve
Vestel Beyaz Esya | Tirkiye ocak tasarm ve (irelim yapmaktadr. Bu driinler] adriddi olarak 906
Avrupa, Tirkiye, Orta Dodu ve Kuzey Afrika'da pazarlamaktadr.

Ev aletleri Gretektedir. Ayrica, buzdolab), frn, elektriki
siiplirge, camagr makinesi, bulagk makinesi, mikrodalga frn,
tost makinesi, blender ve elekiriki =gara gibi gesith Grinler
iiretmektedir. Uriinleri diinya ¢apnda satimaktadr.

Amica Folonya 328

Kaynak: Sirket raporiar, Bloomberg, 23 Kasim 2020 tarihi itibanyla
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10. ARZUM ELEKTRIKLI EV ALETLERI’NiN DEGERLEMESI

10.1. Indirgenmig Nakit Akimlan Yéntemi

Degerleme galigmasinda, Sirket'in mewcut yapisi ve potansiyeli, sektdre! beklentiler, makroekonomik
tahminler de dikkate alinmistir. Bununta birikte, genel varsayimlar da agagidaki gibi siralanmistir:

- Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkieyecek lzahname'de yer alan risklerin Sirket'in ge¢misinde
tekrarlanan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket'in sdrdiriilebilirigini
etkilemeyecegi,

- Sirket ydnetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetiere etk edebilecek bir degisikligin olmayacag,

- Turkiye ve Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilecek diger Ulke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yaganmayacadi.

INA y&nteminin yapisi geredi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in dngoriileri ile olugturulmas) ve birgok
varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecefe dénik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlar ve varsayimlann farklilagmas: halinde farkl Ozsermaye degeri ve pay bagina
degere ulagilabilir.

Fimaya serbest nakit akimlar agagidakitabloda gosterildigi (izere projekte edilmektedir. Terminal deger icin
ise terminal deger bilyiime oram 2030 sonras indaki dénem igin %6,0 olarak kullanilarak hesaplanmistrr.

Fimaya serbest nakit akimlar ve terminal deger yillara gore sabit %16,2 AOSM ile indirgenmis ve net
finansal borg diisiilerek 6zsemaye degeri 570.197.491 TL olarak hesaplanmigtr,

Tablo 13: INA Tablosu

(TL mn) 2021|  2022) 2023 2024] 2025/ 2026] 2027| 2028] 2029|2030
Net Satiglar 712 864| 1.043| 1.246| 1477 1.714| 1957 2199 2432 24653
yilk biyiime 179%| 215% 20,7%| 195% | 185% | 160%! 142%| 124% 106% 94%
FVOK 73 92| 10, 131 157 185 213 240 265 289
FYOK marjt 10.3%| 106%| 105%| 105%| 106%  108% 108%| 109% 109%  109%
(-) Vergi Odemeleri | 15 18 22 26 a1 37 43 48 53 58
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan : 59 73 88 105 125 148 171 192| 212 231
(+) Amortisman ' 12 17 24 31 37| 1 45 51 56 81|
(-)NIS'teki Artss a3 47 58 66 75! 77 79 79| 76 72|
(-) Yatrm Harcamalan 18 22| 26| 31 37 41 45 51 56 61!
Serbest Nakit Akis 1 (SNA) 20 22 27| 38 50 71 % 13) 136 160 |
lhdirgeme Orami (AOSM) 162%| 162% 162% 162%| 162% 16,2%| 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% |
SNA'nn Buginki) Degeri 17 16| 17| 21| 24 29 32 3 35 3?5
SNA'nN Bugiinkii Degeri 261 ; I
Tenminal bylme oram 6,0% { '
Terminal Deger (TD) | 1.861 | , l .
TO'nin Bugiinkii Dederi Lan ! | ! )
Firma Degeri 632 . ; | : | .
Net Borg (30 Eyll 2020) | 82 | : , : : ——i
Ozsermaye Degeri I 5703 : : ' | __: |
|
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10.2. Piyasa Carpanlan Analizi

Arzum'’un 6zsemmaye dederi hesaplanirken FD / Satiglar ve FD / FAVOK garpanlan yontemieri kullarmlmistir.
Bu ydntemlerde nce firma degeri hesaplanmis ve 30.09.2020 tarihli net borg gikartilarak nihai 6zsermaye
deeri tespit edilmigtir. ki yénteme egit agirik verilmigtir, Dikkate alinan benzer firmalarin detaylari benzer
girketler bashd altinda bulunmaktadir. Benzer sirketlerin garpanian 23 Kasim 2020 itibanyla “Bloomberg"
platformundan elde edilmigtir.

FD/ Satiglar Carpam Yontemi

FD / Satiglar garpani, halka agik benzer girketlerin glncel fima degerlerinin ilgili sirketlerin 30.09.2020-
30.09.2019 tarihleri arasinda hesaplanan son 12 aylik doneme ait ve 2020 tahmini “Net Satiglar” degererine
bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu degerleme yonteminde Arzum'un son 12 aylik dénem ait ve 2020
tahmini Net Satiglar verisi kullanitmigtir. Halka agik benzer girketler igin FD / Satiglar garpanlan asagida
dzetlenmigtir.

Tablo 14: Benzer Sirketler FD / Satiglar Garpan

Sirket | FD7Ssatglar FD /Satiglar |
| (Son 12 Ay) {2020 Tahmini)

SEB ' 1,4 1.4

Cow ay - i 18 18 |
| Delonghi 1.8 17 |
:_Joyoung 26 25 _:
| Brevile 3,5 3,5 i

Zojirushi 1,5 15 |
‘ Lifetime Brands 09 0,8 |
| hias Ev Aletleri 1,9 - |
| Mdea Group 25 24 )

Whiripool ] 09 08 '

Haier ectronics ' 1,1 1,0
1 Blectrolux o 0,6 0,6 '
| Hisense 0,5 0,5 ]
| Argeli 0.7 0,7 |
 Zhsfang- s 59 &6 .'
L Vestel Beyaz Esya 10 1,0 _
| Amica 0.4 0.4 ﬁ
| Minimum 0,4 0.4
| Ortalama 14 14
! Medyan 1,2 1,0
| Maksimum 35 as |

Kaynak: Bloomberg, 23 Kasim 2020 tarihi itibarla
Medyan dederi hesaplanirken en yiiksek ug degere sahip benzer girket analiz diginda biraktimgtir. iki farkl

ddnemden gelen 6zsemmaye degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak, Arzum'un firma degeri ve fzsermaye
degeri agagidaki tabloda hesaplanmigtir.
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Tablo 15: FD/ Satiglar Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

i

Son 12 Ay 20207

Satglar 567.208.529 603.825.881

Benzer Sirketler FD / Sabglar Garpam Medyam ix) - 1,2x 1,0x

Benzer Sirketler Carpanna Gére Hesaplanan Firma Degeri 702.564.605 580.174.818

Net Finansal Borg Pozisyonu (-) i 61.611.035 | 61.611.035

" Bzsermaye Degeri ) 640.953.570 528.563.783
| Ortalama Ozsermaye Degeri 584.758.676

* Nihai hesaplamadaki farkliiklar yuvariama kaynakiidir.

FD/FAVOK Garpamni Yontemi

FD / FAVOK carpani, halka agik benzer girketlerin gincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin 30.09.2020-
30.09.2019 tarihleri arasinda hesaplanan son 12 aylik déneme ait ve 2020 tahmini FAVOK dedgerlerine
bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu degerleme yonteminde Arzum'un son 12 aylik dénem ait v 2020
tahmini FAVOK erisi kullanimigtir. Halka agik benzer girketler igin FD / FAVOK carpanian asafida
Ozetlenmigtir.

Tablo 16: Benzer Sirketier FD / FAVOK Garpamni

[F " FDIFAVOK | FDIFAVOK |
(Son 12 Ay) {2020 Tahmini) |
SEB 12,9 12,4 |
| Coway 58 5,8 '
| De'longhi 119 11,6 |
Joyoung - 25,0 |
Zojirushi 14,6 15,2 i
| Lifetime Brands 226 6,9 |
| hias Ev Aletleri 11,0 - |
{ Midea Group - 21,0 '
| Whirpool 8.8 7,8 |
Haier Bectronics 16,9 17.1 j]
| Bectrolux 7.1 6,5 :
' Hisense . 9,1 i
WL . {
| Argelik 6,0 6,0 B
| Zhejiang Meida 5 15,7
i Vestel Beyaz Esya 548 6,7 :
| Anica 5,6 5,9 |
| Minimum 5.6 59 |
| Ortalama 10,7 11,5 !
| Medyan 9,9 9,1 =
| Maksimum 26 250 |

Kaynak: Bloomberg, 23 Kasim 2020 tarihi iibaryia

Medyan degeri hesaplanirken en yiiksek ug degere sahip benzer sirket analiz diginda biraklmigtir. lki farkl
dénemden gelen 6zsermaye degerlerinin aritmetik ortalamas alinarak, Arzum'un firma degeri ve Gzsermaye
dederi agagidaki tabloda hesaplanmigtr.

36 i meENH,

——
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Tablo 17: FD/ FAVOK Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

) 3 j ' Son 12 Ay 2020T
FAVOK - 80.586.963 81.697.434

Benzer Sirketler FD / FAVOk_'Carpanl Medyan.l”(_x)_ B N 9,9x 9,1x
| Benzer Sirketler Carpanna Gore Hesaplanan Firma Degeri 798.158.074 737.894.236
| Net Finansal Borg Fozisyonu (-) 61.611.035  61.611.035
| Ozsermaye Degeri o  736.547.039 676.283.201
| Ortalama Bzsermaye Degerl 706.415.120

* Nihai hesaplamadaki farkiiliklar ywvarlama kaynakiidir.

Iki yéntemden elde edilen Szsermaye degerlerine egit adilik verilmis ve analiz sonucunda 645.586.898 TL

Ozsermaye degerine ulagilmigtir.

Tablo 18: Piyasa Garpanlan Analizi Ozet

Dederleme Yéntemi l-lesaplgenia:r?&sl-e]rmaye ' Agirhk ﬂ:sermr:_:g Deged"
Benzer Sirketler FD / Satlsla_r Garpant Yontemi [ 584.758.676 ) %50 i 292.379.338
| Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpami Yontemi | 706.415.120 %50 353.207.560 1
| Gzsermaye Deger =y o 645.586.808 |
ar.
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11. SONUG

Degerleme galigmasinda Indirgenmis Nakit Akiglart Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi %50 — %50
agidiklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Piyasa Garpan Analizi ierisinde FD / Satiglar ve FD / FAVOK
carpanlan esit agidiklandinimigtr.

Indirgenmis Nakit Akiglan Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan 6zsermaye dederlen
asadida yer almaktadir.

Tablo 19: Degerleme Yéntemleri Sonuglan

I Dederleme Yontemi o Hes apz‘;zﬁ:.rsl_’;m 2ye qAﬁlrllk Ozs "'"r?.{'; Katkis1
lhdirgenmis Nakit Akiglari Yanteri 570.197.491 %50 | 285.098.746

| Pyasa Garpan Analizi 645.586.898 | %50 | 322793449

| Benzer Sirketler FD / Satslar Garpani Yéntermi 584.758.676 | - |

" Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpami Yantent | 706.415.120 ' ]

i Adirhiklandiriimig Ozsermaye Deﬁe::i_ . - T _.!_ |_ B 607.892.195 _!

%50 — %50 agiriiklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz Sncesi Ozsermaye dederi 607.892.195 TL olarak
hesaplanmaktadr. Halka arz dncesi taban we tavan fiyattan hesaplanan iskonto oranlar asadida
hesaplanmigtir.

Tablo 20: Halka Arz Oncesi iskonto Hesah

|_rn.)' | Sonug

| . T |
| Nominal Se_rrraye Tutar | 32.210.000

| Deferleme Yontenierl ile Hesaplanan Halka ArzOncesi | .
| Casemaye Degeri o | 607.852.185 |
| Halka Arz lskonto Oranlan . %17.8 %9,9

i = . -
| Halka Arz lskontolu Ozserrraye_gggerleri | 499,255,000 547.570.000

| Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) (Taban - Tavan) 1550

Degerleme ydntemler ile hesaplanan halka arz 6ncesi dzsermaye degerleri dikkate alindi§inda, taban halka
arz fiyat! 15,50 TL Uzerinden %17,9 halka arz éncesi iskonto orany, tavan halka arz fiyat! 17,00 TL {izerinden
%8$,9 halka arz éncesiiskonto orani hesaplanmaktadir.

Ek: Sorumluluk beyani
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Ek: Sorumluluk beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA
Eskigehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

24.11.2020

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

Semaye Piyasas) Kurnulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 saylll karan uyarnca Sermaye Piyasas!
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalk biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghdinin F maddesinin 9. Maddesi" gergewesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas|
Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
gergewvesinde, gergede uygun olduunu we bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik

bulunmamas igin her tiirlii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygllanmizla,
Yapi Kredi Yatinm Menkul Dederler A.S.

(i -
Hakan u Sadik Gulcuoglu

Genel Midor Imcis| Grup Muid{ri - Kurumsal Finansman






