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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulunun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat
Yatirnm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Ziraat Yatinm”) tarafindan Yapi Kredi Yatinrm Menkul
Dederler A.S.'nin (kisaca “Yapi Kredi Yatirnm”) lider araci kurum oldugu Arzum Elektrikli Ev Aletleri
Sanayi ve Ticaret A.S. ("Arzum” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Yapi Kredi
Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinmcilar, halka arza iliskin Izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatinnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye M 32.210.000 TL TL
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye N 32.210.000 TL TL

N 13.306.475 TL nominal - Ortak Satis1*

Halka Arz Miktari ve Tiirii
B 1.995.971 TL nominal -Ek satig*

Halka Arz Sekli B Fiyat Araligi ile Talep Toplama Yoluyla Satis
Halka Arz Fiyat Araligi | 15,50 TL-17,00 TL

W 206.250.363 TL - 226.210.075 TL
Halka Arz Buyiukliugi )
W 237.187.913 TL - 260.141.582 TL (Ek Satis Dahil)
Halka Agiklik Orami B %41,31 (Ek Satis Dahil: %47,51)

Halka Arz Tarihi M 17-18 Aralik 2020
IO R S e s G E T (=L A V2 B B 24-25 Aralik 2020 / Yildiz Pazar

B Yurt i¢i Bireysel Yatirnmcilar %74 (9.846.791 TL/adet)

Yurt i¢i Kurumsal Yatinnmcilar %25 (3.326.619 TL/adet)

Tahsisat Oranlari
Arzum Calisanlar1 %1 (133.065 TL/adet)

(! Yurtigi bireysel yatirimcilarin nihai talep miktar1 max. 700.000 adet)

Halka Arz Lideri B Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ("Yap1 Kredi Yatirim")
Aracilik Yontemi B En lyi Gayret Aracihig:

B Sirket Arzum paylarinin Borsa’da islem gormeye basladigr tarihten

itibaren 180 giin boyunca bedelli sermaye artirnmi1 yapmayacagini, sahibi
oldugu Sirket paylarin1 satmayacaklarini, dolasimdaki pay miktarmi
artirmayacaklarini ve yonetim kontroliine sahip oldugu herhangi bir istirak
ya da bagh ortaklik veya bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan da bu

sinirlamalara uyulmasini saglayacagini taahhiit etmistir.
B Paylarim1 halka arz eden SDA International ve diger tiim Sirket ortaklari,

Arzum paylarinin Borsa’'da islem gormeye basladig: tarihten itibaren 180 giin
boyunca; dolasimdaki pay miktarim artirmayacaklarimi, elindeki Sirket
Taahhiitler paylarin1 satmayacaklarini, bu sonuglar1 dogurabilecek herhangi bir islem
yapmayacaklarim ve yonetim kontroliine sahip olduklar1 herhangi bir istirak
ya da bagh ortaklik veya bunlar adina hareket eden Kkisiler tarafindan da bu

sinirlamalara uyulmasini saglayacaklarini taahhiit etmislerdir.
B Paylarim1 halka arz eden SDA International ve diger tiim Sirket ortaklari,

Arzum paylarinin Borsa’da islem gormeye basladig1 tarihten itibaren 1 yil
boyunca Sirket paylarimi1 halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan Borsa'da
satmayacaklarini ve bu paylarin halka arz fiyatinin altinda Borsa’da satilmasi

sonucunu doguracak herhangi bir isleme tabi tutmayacaklarim taahhiit

etmislerdir.

B Yap: Kredi Yatirnm tarafindan paylarin borsada islem gormeye
Fiyat istikrar1 baslamasindan itibaren en fazla 30 giin boyunca fiyat istikrarini saglayici

islemler yapilabilecektir.

* SDA International S.A.R.L pay satisi yapacaktir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Arzum Halka Arz Izahnamesi ve Arzum
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “Arzum” veya “Sirket”) 26.07.1977
yiinda kurulmus olup, farkh kategorilerde klglk ev aletleri dizayn etmekte, gelistirmekte,
yerli ve uluslararasi Uretim firmalar ile isbirligi icerisinde Uretim yaptirmakta, glicli tedarik
zinciri ve satis agit ile Turkiye'de ve ihracat pazarlarinda toptan ve perakende satis yapmakta
ve satis sonrasi servis agi ile hizmet vermektedir.

» Sirket'in Grdn portféylni televizyon, radyo, teyp ve teyp bandi, pikap, mekanik ve elektrikli
ev ve el aletleri, elektrikli ve mekanik saatler, bisiklet, cocuk arabasi, oyuncaklar, tarti ve 6lgu
aletleri, hirdavat ve kirtasiye emtiasi, oto ve bisiklet yedek parga aksam, edevat ve aksesuari
olusturmaktadir.

> “Arzum” markasi klglk ev aletleri sektériinde Turkiye'nin kokli ve bilinirligi en ylksek
markalarindan biridir.

> Sirket'in glincel ve halka arz sonraki ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

ARZUM Ortakhlik Yapisi

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi [ (Ek Satis Dahil)
Ovakuman  Semays Semeye Semeys Semeve  Smars  sumayeray
SDA International 15.302.446 47,51% 1.995.971 6,20% = =
Talp Murat Kolbasi  3.449.692  10,71% | 3.449.692  10,71% | 3.449.692 10,71%
Ali Osman Kolbasi  3.066.392  9,52% | 3.066.392  9,52% | 3.066.392 9,52%
Yasemin Rezan Kolbasi  2.710.472  8,42% | 2.710.472  842% | 2.710.472 8,42%
Zeynep Figen Peker  2.710.472  8,42% | 2.710472  8,42% | 2.710.472 842%
Aliye Kolbasi 1.971.250 6,12% 1.971.250 6,12% 1.971.250 6,12%
Oktay Kolbasi  1.250.411  3,91% | 1.259.411  3,91% | 1.250.411 3,91%
Rengin Yagan 1.259.411 3,91% 1.259.411 3,91% 1.259.411 3,91%
Murat Erkurt 209.135  0,65% | 209.135  0,65% | 209.135 o 0,65%
Ahmet Faralyall 201.550 0,63% 201.550 0,63% 201.550 0,63%
Orhan Ayanlar 25402 0,08% | 25402 | 0,08% | 25402 0,08%
Cenk Cogkuntirk 25.402 0,08% 25.402 0,08% 25.402 0,08%
Halit Gorkem Oktay 18.965  0,06% | 18.965 0,06% | 18.965 0,06%
Halka Agik = = 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%

> Sirket’'in %47,51 oranindaki ortagi SDA International S.A.R.L (kisaca “SDA International”)
Liksemburg ‘da yerlesik, kuglk ev aletleri yatirnmlan yapmak Uzere kurulmus bir sirkettir.
SDA International’in sermayesinin tamami Mediterra Capital Partners I, LP'ye aittir. 2011
yilinda kurulan Mediterra Capital Partners I, LP Tulrkiye'deki orta bulytklikte sirket ve
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KOBI'lere yatirnm yapan Birlesik Krallik’a bagli bir ada olan Guemsey’de yerlesik bir komandit
(limited partnership) sirkettir.

> Kolbasi ailesinin Sirket'teki toplam payi %51'dir.

» Sirket paylari nama yazili A grubu ve nama yazili B grubu olmak Gzere iki pay grubundan
olusmaktadir. Sirket'in paylarinin %51’i A grubu pay sahiplerini olusturan Kolbasi Ailesi
mensuplarinin - milkiyetinde bulunmaktadir. A grubu paylarin Yénetim Kurulu’'na aday
gosterme imtiyazi bulunmakta olup, B grubu paylarin herhangi bir imtiyazi yoktur.

> Sirket'in konsolidasyona tabi iki adet bagh ortakhdi vardir. Bagh ortakhklardan biri Hong
Kong’da kurulu Arzum Asia Pacific Ltd. ve digeri Almanya’da kurulu Arzum Europe GmbH'dir.
Ayrica ayn bir tizel kisiligi bulunmamakla birlikte Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret
A.S. Istanbul Endustri ve Ticaret Serbest Bdlge Subesi de konsolidasyona tabi bir bagl ortaklik
olarak Sirket'in finansal tablolarinda yer almaktadir.

> 30.09.2020 tarihi itibanyla Sirket'in 145 galisani bulunmaktadir.

I1.1 Tarihsel Gelisimi

e Gelisme
1950'ler Sirket'in temelleri, 1950'li yillarin baslarinda Kazim Kolbasi, Kemal Kolbasi ve ibrahim
Kolbasi tarafindan kurulan bir sahis sirketine dayanmaktadir.
1966 "Arzum" markasi kullanilmaya baslanmistir.
Sirket, 1977 yilinda "Giiney Ithalat Anonim Sirketi" adiyla kurulmus ve faaliyetlerini bu
1977 " o I
tazel kisilik altinda yltritmeye baslamistir.
1993 "Arzum" Grinlerini pazarlamak amaciyla Arzum Dig Ticaret A.S. kurulmustur.
2001 Sektorde Ug yil garanti uygulamasi ilk kez Sirket tarafindan gergeklestirilmistir.
2002 Sirket, ilk elektrikli cezveyi piyasaya sunmustur.
2005 Farkli segmente ulasmak amaciyla Felix Elektrikli Ev Aletleri A.S. kurulmustur.
2007 Unvan dedisikligi yapilarak Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. olarak
tescil edilmistir.
Arzum Dis Ticaret A.S. ile Felix Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. Sirket gatisi
2008 . A
altinda birlestirilmistir.
Dinya'nin dnde gelen 6zel semaye fonlarindan Ashmore Group'un istiraki Turkish
2008 Household Appliances BV ile ortaklik kurulmustur. Ashmore Group, 2008 ve 2009
yillarinda gergeklestirdigi iki islemle Sirket'in toplamda %49'luk hissesini alarak Kolbasi
Ailesi ile ortak olmustur. _ _
2008 Arzum Cezve tlrk kahvesi makinesi Design Turkey "lyi Tasarim Oduli"nin sahibi
olmustur.
2009 Sirket'in Hong Kong'daki bagh ortakligi Arzum Asia Pacific Ltd. kurulmustur.
2009 Gida hazirlama kategorisinde ciro bazinda ilk 3 marka arasina girmistir.
2011 Sirket'in Almanya'daki bagh ortakligi Arzum Europe GmbH kurulmustur. Yurt disindaki
ilk magaza Erbil'de acilmistir.
2012 Sirket ilk defa tahvil ihrag etmistir.
SDA International, Ashmore Group'un Sirket'te sahip oldugu %49'luk payini satin
2013 N
alarak Kolbasi Ailesi ile ortaklik kurmustur.
2014 Arzum, "Arzum OKKA" markasi altinda ilk dogrudan fincana servis 6zellikli tiirk kahvesi
makinesinin lansmanini yaparak yeni bir segmentin olusmasina dnculik etmistir.
2015 Arzum ilk kez profesyonel CEO y6netimine gegmistir.
2017 Sag bakimi kategorisinde ciro bazinda ilk 3 marka arasina girmistir.
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2017

INOVA Lig'de organizasyon ve kiiltiir kategorilerinde Tiirkiye'de lider sirket 6dili
almistir.

2018

Arzum, satis sonrasi hizmetleri ile Stevie Awards bronz 6dulline layik goralmustir.

2019

Arzum, musteri hizmetleri basarisi ile Stevie Awards altin 6dilind kazanmistir.

2019

Ticaret Bakanhgi'nca dizenlenen 22. Geleneksel Tiketici Odiilleri'nde "Tiiketici
Memnuniyetini Ilke Edinen Firma Oduli" kazanmistir.

2019

Ducati markasi ile global marka is birligi yapilarak Ducati By Arzum markasi
kurulmustur.

2019

Arzum, Deloitte Private tarafindan diizenlenen "En Iyi Yonetilen Sirketler"
programinda "En Iyi Yonetilen Sirket Oduli" kazanmistir.

III. Arzum’un Faaliyetleri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Arzum Halka Arz Izahnamesi ve Arzum
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinnmistir.

> Arzum markasi, kiglik ev aletleri sektériinde Tirkiye'nin kokli ve bilinirligi en ylksek
markalarindan bir tanesidir. Sirket, farkh kategorilerde kiiclik ev aletleri dizayn etmekte,
gelistirmekte, yerli ve uluslararasi Uretim firmalan ile isbirligi icerisinde Uretim yaptirmakta,
glclu tedarik zinciri ve satis agi ile Turkiye'de ve ihracat pazarlarinda satis yapmakta ve satis
sonrasl servis agi ile musterilerine hizmet vermektedir.

> 30 Eylal 2020 itibariyla Arzum, 250'nin Gzerinde Uridnd, 20.000°in Gzerinde satis noktasina
ulastiran satis ve dagitim agi, 800’Un Uzerinde miusterisi ve 400'Un lzerinde yetkili servisi ile
Tarkiye kiguk ev aletleri sektdrtintiin édnct oyuncularindandir.

III.1 Tedarikgiler ve Uretim

> Sirket’in halihazirda bir Gretim tesisi bulunmamaktadir ve tim Urtnler yurt icindeki ve yurt
disindaki Ureticilerden tedarik edilmektedir.

» Uriin gelistirme ve tedarik konularinda Sirket’in iki is modeli bulunmaktadir.

a) Kendi gelistirdigi Grin ve modellerin Gglinct kisi tedarikcilerle yapilan sézlesmeler

cercevesinde Arzum adina (Urettirilmesi ve Arzum tarafindan satis kanallan
Uzerinden satisa sunulmasi: Bu is modelinde Sirket drdnlerinin tasarimi ve
arastirma gelistirme calismalari icin genellikle Gglinct kisilerle calismaktadir. Ayni
zamanda Sirket bu UrlUnler icin kalip yatinmlarini da kendisi Ustlenebilmektedir.
Kalip yatirmlarini Sirket'in Ustlendigi Grtnler, Sirket'in sectigi ve isbirligi yaptigi
Ureticilerin tesislerinde Uretilmektedir, bu Uurinlere dair fikri haklar da bu is
modelinde genellikle Sirket’e ait olmaktadir.

b) Ureticilerin gelistirdigi Griin ve modellerin, tedarikcilerle akdedilen sézlesmeler

cercevesinde Sirket markasi altinda satisa sunulmasi: Bu is modeli cergcevesinde
Sirket'in Grtn gelistirme ekibi Ureticilerin gelistirdigi modeller igerisinden {rin
secimi yapmakta, Urlnlerin Tlrkiye ve ihracat pazarlarina uyumu konusunda
gerekli dizenlemeleri yuritmekte ve trlin lansmanini saglamaktadir.

> Sirket Uretiminin yaklasik %21’lik kismini Cin‘de bulunan ureticilere yaptirmakta olup, toplam
ihracatinin yaklasik %45,3’U0 Cin’de Uretilen Urinlerden karsilanmaktadir.
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> Her ne kadar tedarik s6zlesmeleri genellikle 1 yillik olsa da Ureticileri ile uzun dénemli is iligkisi
bulunan Arzum, Tirkiye'de yerlesik 3 tedarikgisi ile 20 yili askin, 3 tedarikgisi ile de 10 yil
askin suredir, Cin‘de yerlesik 3 tedarikgisi ile de 10 yili askin sitredir calismaktadir. Yurt disi
tedarikgileri arasinda en fazla paya sahip ilk 10 tedarikgiden 5’i ile yurt ici tedarikgileri
arasinda en fazla paya sahip ilk 10 tedarikgiden 9'u ile yazili sézlesmesi bulunmaktadir.

> Sirket’in bazi Urinlerinin Gretiminin énemli bir béliumi Tlrkiye'de yerlesik az sayida Uretici
tarafindan yapilmaktadir. 2020 Eyldl itibariyla Arzum’un en gok Urin temin ettigi 10 yurt igi
tedarikgiden yapilan alimlar toplam yurt ici tedariginin %95’ini olusturmaktadir. Bu trlinlerdeki
tedarikci konsantrasyonu Sirket icin dnemlidir. Ayrica Sirket Grinlerinin Gretiminde kullanilan
Arzum’a ait kaliplar Ureticilerin fabrikalarinda bulunmakta olup, s6z konusu Ureticilere dair
yasanabilecek risklerin Sirket'i de etkileyebilme potansiyeli bulunmaktadir.

> Arzum’un Turkiye'de ve yurt disinda yer alan tedarikgileri ile kurdugu lojistik ve tedarik
zincirinin isleyisinde Gebze'de yer alan ve 69.250 metrekarelik kapal alana sahip antrepo ile
Tuzla'da yer alan serbest ticaret bdlgesi deposu kullanilmaktadir. Tedarik edilen Uriinlerin
elleglenmesi ve depolanmasi, lojistik tedarikcisi Uzerinden Sirket'in Gebze tesisinde
gergeklestirilmektedir.

> Bayrampasa’da yer alan depo ise arsiv olarak kullanilmaktadir. TlUrkiye disinda ise, nihai
Urtnlerin magazalara ve toptan alicilara ulastiriimasi igin Arzum Uginci taraflarin sahip oldugu
ve iglettigi dagitim merkezleri ile nakliye ve ulasim tedarikgileri kullanmaktadir.

> Sirket'in Gebze tesisi Uzerinden gerceklestirdigi sevkiyatlara ek olarak, Arzum Asia Pacific Ltd.
bagli ortakhdi tzerinden dogrudan ve hig Tirkiye'ye ugramadan ihracat musterilerine sevk
edilen Grinleri de bulunmaktadir.

> Sirket talep ve tedarik planlama sireclerini satis ve operasyon planlama yapilanmasi ile
siirdirmektedir. 2018 vyilinda devreye alinan Sirket disindan kendisi igin yazdirdidi bir
otomasyon sistemi ve is zekasi kokpit uygulamalar sayesinde satis, pazarlama, planlama ve
finans ekipleri tek bir platform lzerinden olusturulan satis tahmini Gzerinde uzlasip talep ve
tedarik planlamasini  ayhk rutin toplantilarla en iyi uygulamalar seviyesinde
gerceklestirmektedir.

II1.2 Uriinler

> Arzum’un Urlnlerinin fikri ve mulkiyet haklarinin tamami kendisine ait degildir. Sirket’in Grln
portfédylnin yaklasik yarisini olusturan Gridnlerin Uretiminde kullanilan patent ve tasarimlar
Uglncu kisilere aittir.

> Sirket klUgUk ev aletleri sektdériindeki faaliyetlerini (¢ ana Urin kategorisi ve alti alt Grin
kategorisi altinda strdirmektedir. Bu Urin kategorileri asagida belirtiimektedir:

1. Mutfak Aletleri

Sirket mutfak aletleri kategorisinde 131 farkh Grin ve 470'in Gzerinde stok birim Grinlik
(SKU) uriin gamina sahiptir. SKU (Stock Keeping Unit/Stok Birim Uriin), stok takibini
kolaylastirmak adina o6zelliklerine goére Urinlere verilen kodlardir. Ayni 6zelliklere sahip
olsalar dahi, farkh renklerdeki ve/veya farkl dillerde kullanici kilavuzu olan driinlerin kodlar
farkhdir)
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1.1 Gida Hazirlama

Gida hazirlama kategorisi, Sirket’'in rekabetteki konumu acisindan en glcli oldugu
kategorilerden biridir. Temel olarak mutfak robotlari, mikserler, el blenderleri,
dograyicilar, meyve sikacaklari gibi tGriinlerden olusmaktadir.

Sirket, GfK raporlarina gére bu kategoride 2019 yilinda adette ve ciroda en ylksek
pazar payina sahip 3 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldigi pay
ciroda %19 ve adet olarak da %22,6'dir

Sirket'in bu kategoride halihazirda 59 farkh Griinden olusan 177 SKU bulunmaktadir.
Gida hazirlama kategorisinin Sirket'in net satislari icerisindeki payir 2019 yili ve 2020 yili
ilk 9 aylik dénemi icin %21,9 ve %?26,2'dir.

1.2 Pisirme ve Kizartma

Pisirme ve kizartma kategorisi Sirket'in gigli oldugu 6nemli kategorilerindendir. Temel
olarak tost makineleri, ekmek kizartma makineleri, mini firinlar, elektrikli pisiriciler ve
ekme yapma makineleri gibi triinlerden olusmaktadir.

Arzum, GfK raporlarina gére bu kategoride 2019 yilinda adette ve ciroda en ylksek
pazar payina sahip 3 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldigi pay
ciroda %16,2 ve adet olarak da %14,8'dir.

Bu kategoride 32 farkli trinden olusan 79 SKU bulunmaktadir. Pisirme ve kizartma
kategorisinin Sirket'in net satiglar igerisindeki payr 2019 yili ve 2020 yili ilk 9 aylhk
dénemi igin %13,7 ve %13,8'dir.

1.3 Sicak Igecek Hazirlama

Sicak igcecek hazirlama kategorisi de Arzum’un gulcli oldudu kategorilerdendir. Temel
olarak Tiurk kahvesi makinalar, c¢ay makinalari, su isiticilant gibi Grinlerden
olusmaktadir.

Arzum, GfK raporlarina gére bu kategoride 2019 yilinda adette ve ciroda en ylksek
pazar payina sahip 3 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldidi pay
ciroda %12,7 ve adet olarak da %10,6'dir.

Bu kategoride 40 farkli Grinden olusan 214 SKU bulunmaktadir. Sicak icecek hazirlama
kategorisinin Sirket'in net satiglar igerisindeki payr 2019 yili ve 2020 yili ilk 9 aylhk
dénemi icin %26,7 ve %27,7 dir.

Sirket'in diger kategorilerdeki markasi Arzum’a ek olarak, Tirk kahvesi makinasi
segmenti icin gelistirdigi Okka markasi da bulunmaktadir.

Tlrk kahvesi kaltarind hem Tlrkiye’de hem uluslararasi mecralarda gelistirmeyi
hedefleyen Sirket, 2014 yilinda fincana dogrudan kahve servisi yapan ilk cihazi Arzum
Okka markal Tirk kahvesi makinasini gelistirmistir. 2016 yilinda gelistirdigi ve genis
kitlelere hitap edebilen Arzum Okka Minio markali otomatik Tirk kahvesi makinasi ile
sektdrde de yeni bir kategori agilmasina destek olmustur.

Sirket'in Arzum Okka markasi, sadece Tirkiye pazari ile sinirh kalmayip, yakin
cografyada ve 6zellikle Orta Dogu Ulkelerinde karsilik bulmaktadir.
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2. Kisisel Bakim

Arzum kisisel bakim kategorisinde 34 farkh UGrin ve 80 SKU’dan olusan Urin gamina

sahiptir. Bu kategorinin Sirket'in net satislan igerisindeki payr 2019 yili ve 2020 yih ilk 9

aylik donemi icin %13,7 ve %12,6'dir.

2.1 Sag Kurutucular

* Arzum, GfK raporlarina gére bu kategoride 2019 yilinda adette ve ciroda en yilksek
pazar payina sahip 3 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldigi pay
ciroda %19,1 ve adet olarak da %19,9'dur.

2.2 Sag Sekillendiriciler

= Temel olarak sag diizlestiriciler ve sag sekillendiriciler gibi Grtinlerden olusmaktadir.

= Arzum, GfK raporlarina gére bu kategoride 2019 yilinda adette ve ciroda en ylksek
pazar payina sahip 3 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldigi pay
ciroda %21,1 ve adet olarak da %?27,3'dlr.

2.3 Epilasyon Cihazlari ve Tras Makinalari

= Temel olarak epilasyon cihazlan ve erkek bakim setleri gibi triinlerden olusmaktadir.

* Arzum, GfK raporlarina gére bu kategoride 2019 yilinda adette ve ciroda en yilksek
pazar payina sahip 10 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldigi pay
ciroda %1,9 ve adet olarak da %2,1'dir.

3. Elektrikli Ev Aletleri

Sirket elektrikli ev aletleri kategorisinde 45 farkh UGrinden olusan 94 SKU’dan olusan bir
drdn gamina sahiptir.

3.1 Uti

= Temel olarak buharli Gtiler, buhar kazanh Utller ve seyahat Utlleri gibi Grinlerden
olusmaktadir.

= Arzum, GfK raporlarina gére bu kategoride 2019 yilinda adette ve ciroda en ylksek
pazar payina sahip 5 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldidi pay
ciroda %4,4 ve adet olarak da %12,9'dur.

= Bu kategoride 11 farkl Griinden olusan 26 SKU bulunmaktadir. Utli kategorisinin
Sirket’in net satislan igerisindeki paylr 2019 yili ve 2020 yih ilk 9 aylik dénemi igin %8,5
ve %6,5'dir.

= Arzum markasi, GfK'ya gére 2019 yilinda Tlrkiye'de (tl kategorisinde toplam marka
bilinirligi en ylksek olan markadir.

3.2 Elektrikli Siipiirge

= Temel olarak elektrikli stiplirge kategorisi toz torbasiz sipirgeler, toz torbali sipirgeler,
kablolu el stplrgeleri, kablosuz sarjl el sipirgeleri gibi tGrinlerden olusmaktadir.

= Arzum, GfK raporlarina gére bu kategoride 2019 yilinda adette ve ciroda en ylksek
pazar payina sahip 10 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldigi pay
ciroda %4,6 ve adet olarak da %6,5'tir.
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= Bu kategoride 19 farkh Grinden olusan 32 SKU bulunmaktadir. Elektrikli stplrge
kategorisinin Sirket'in net satislar icerisindeki payr 2019 yih ve 2020 yili ilk 9 ayhk
dénemi icin %12,8 ve %10,5dir.

= Elektrikli slUpilrge kategorisi, Tlrkiye’de ve diinyada kuglk ev aletleri sektéri
icerisindeki en biylk Uriin kategorisidir. Rekabetin ylksek oldugu bu alan, Sirket icin de
blyime potansiyeli arz etmektedir. Sirket’in stratejisi cercevesinde 2018 yilinda itibaren
“Olimpia” ismi ile yeni bir siklonik Grin serisi dizayn edilmis ve gelistirilmistir. Torbasiz
supurge pazarinda tim kanallarda ve fiyat segmentlerinde tam penetrasyon elde etmek
amaciyla yeni bir siklonik @riin serisi daha gelistiren Sirket bunu 2020 yili sonunda
“Clean Force” ismiyle devreye almay! planlamaktadir. Ayrica son ddnemlerde trendi
hizla artan sarjli dikey sliplrge ve robot sltplirge segmentleri icin de Urin gelistirme
sliregleri devam etmektedir.

3.3 Diger

= Sirket'in yukarida yer alan Urilnlerin haricinde toplam satislari icinde az agirhdi olan
Isitici-sogutucu, sohben, aksesuar gibi baska elektrikli ev aletleri de vardir.

» Bu kategoride 15 farkh triinden olusan 36 SKU bulunmakta olup, Sirket’in net satislar
icerisindeki payl 2019 yili ve 2020 yili ilk 9 aylik dénemi igin %2,8 ve %?2,7dir.

> Sirket’in bu Urun kategorilerindeki satiglarinin, toplam satislarina oranlari asagidaki gibidir:

2017 2018 2019 30.09.2020
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% 100,1% 100,0%

II1.3 Miisteriler ve Satis Kanallari

» Arzum hasilatinin énemli bir kismini belli sayidaki buylk miusterilerinden elde etmektedir.
2020/09 donemi itibariyla toplam net satislarinin %47,5'ini en blylik 10 musterisinden elde
etmektedir.

> Sirket halihazirda 3 ana satis kanali Gzerinden faaliyetlerini stirdirmektedir.

1. Modern Kanal

1.1. Teknoloji magazalan:

= Sirket'in teknoloji madazalarn kanalindaki musteri portfoyli MediaMarkt Turkey Ticaret
Limited Sirketi, Teknosa I¢ Dis Tic. A.S. ve Vatan Bilgisayar San. ve Tic. A.S. gibi ulusal
capta yaygin firmalardan olusmaktadir. Bu musterilerin Ulke capinda madazalari
bulunmakla birlikte, genellikle istanbul, Izmir, Ankara gibi buyiik kentlerde faaliyet
gbstermektedirler.

1.2. Siipermarketler ve Hipermarketler Kategorisi:

= Sirket’in stipermarketler ve hipermarketler kanalinda dederlendirilen musterileri, 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 lilke gapinda
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yaygin ulusal firmalardir. TlUrkiye'deki toplam perakende hacmi icerisinde de énemli yer
tutan oyuncular, bazi kiglik ev aletleri kategorileri igin gok uygun bir satis kanall
olusturmaktadir.

1.3. E-Ticaret:

= E-ticaret kanali, kigik ev aletleri sektérl icin en hizli blylyen kategori olmasinin
yaninda, ginimiizde sektériin toplam hacminden de 6nemli pay almaya baslamistir.
Sirket, uzun yillardir e-ticaret kanalina yatirrm yapmakta ve uzun dénemli stratejisi
cercevesinde bu satis kanalinda Tirkiye'de kendi sektérinin oncllerinden olmayi
hedeflemektedir.

= Halihazirda Sirket'in e-ticaret satislari iki ana kanaldan gerceklesmektedir:
i. Cevrimigi pazar yerleri ve
il. www.arzum.com.tr internet sitesi.

= Cevrimigi pazar yerleri olarak nitelendirilen énemli platformlar arasinda Hepsiburada,
Trendyol, Gittigidiyor, Amazon, N11 gibi internet siteleri 6nemli yer tutmaktadir.

= Sirket, e-ticaret satis kanalinda 6nemli yer tutan cevrimici pazar yerleri Uzerinden
satislarini rekabetci hale getirmek ve bu platformlardaki payini arttirabilmek amaciyla
bu kanala munhasir 6zel bayiler gelistirmistir.

1.4. Indirim Marketleri:

= Son yillarda gerek dinyada gerek Tlrkiye'de, perakende sektérinin en hizli bliylyen
kategorilerinden bir tanesi olan indirim marketleri, kiiclik ev aletleri sektdri icin de
Onemli bir satis kanali haline gelmistir.

= Sirket'in bu satis kanalindaki 6nemli musterileri A101 Yeni Madazacihik A.S., Birlesik
Magazalar A.S. (BiIM) ve Sok Marketler Ticaret A.S. gibi llke capinda yaygin ulusal
zincirlerdir. Indirim marketleri kanali, Sirket’in belirli kiiclik ev aletleri kategorilerinde en
onemli satis kanallarindan bir tanesidir.

2. Geleneksel Kanal

2.1. Perakende Kanali:

= Uzun yillar boyunca Turkiye'de klglUk ev aletleri sektoriindeki en 6nemli satis mecrasi
olan geleneksel perakende, modern satis kanallarina ve e-ticaret kanalina pay
kaybetmek ile birlikte, halen tiketici nezdinde 6nem arz eden bir satis kanalidir.
Sirket’in bu kanaldaki musterileri Evkur, Yon AVM, EvShop, Evdiz gibi ¢ceyiz magdazalan
ve boélgeye 6zgl diger ¢ok kategorili perakende madgazalandir.

2.2. Toptan Kanal:

» Gegmiste Turkiye'de kiguk ev aletleri sektdri icerisinde énemli yer tutan toptan satig
kanali, gin gectikce modern kanallara ve e-ticaret kanalina pay kaybetmektedir. Bazi
kentlerde ve bdlgelerde halen glicli alt bayilere sahip toptancilar basar ile faaliyet
gosterse de, toptan kanalinin hem Sirket'in hem de sektériin satislarindaki payr gin
gectikce azalmaktadir.

*= Genellikle uzun satis vadeleri ile galisilan ve net isletme sermayesi yogun bir is modeline
dayali toptan satis kanalinin Sirket'in satislarindaki payinin azalmasiyla alacak tahsil
slireleri ve Sirket'in net isletme sermayesi olumlu yénde dontisime ugramaktadir.

3. ihracat
» Sirket, 2016 yilindan bu yana ihracat pazarlarindaki firsatlardan faydalanabilmek ve
Tlrkiye klglk ev aletleri pazarindaki basarisini diger pazarlara tasiyabilmek amaciyla bu
satis kanalina blytk énem vermektedir. Sirket’in ihracat konusundaki is modeli ihracat
yaptigi pazarlarda guvenilir distribttérler ile uzun dénemli is birlikleri yapmak Uzerine
kuruludur.
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= 30 Eylal 2020 tarihi itibanyla Sirket'in yurt disi satislar toplam satislarinin %11,8’i
dizeyindedir. Arzum’un ihracat yaptigi Ulkelerin blylk cogunlugunda dogrudan satisi
bulunmamakta olup, bu pazarlardaki satislarini acentelik ve distribltérlik sézlesmeleri
ile ylritmektedir. Sirket'in distribiitorleri ile standart 3 vyilik sbzlesmeleri
bulunmaktadir.

= Sirket'in ihracat kanalindaki yaklasimi bazi ana kriterler tzerine kuruludur, bu kriterler
soyle siralanabilir:
(i) Karl ve slrdurilebilir satis modeli,
(ii) Stratejik pazarlara odaklilk,
(iii) Etkin vade ve risk yonetimi,
(iv) Gugla teminat mekanizmalari,
(v) Verimli transit veya dogrudan sevkiyat planlamasi,
(vi) Ihracat pazarlarina yénelik ézel Griin gelistiriimesi.

= Sirket, ihracat pazarlarina yonelik teknik regilasyonlar ve yeterlilik kriterlerine uyum
saglayabilmek icin cesitli sertifikasyon stlireclerini tamamlamis ve bazi 6zel gereklilikleri
(ABD pazarni igin priz uyumu, G-mark — UL — IL - AUS sertifikasyonlari) saglamistir.

= Bu tir zorunlu gerekliliklere ek olarak, Sirket Grin tasarimi konusunda da ilgili
pazarlarin ihtiyaclarina uygun dizayn galismalarina imza atmistir.

= Sirket, ihracat pazarlarindaki etkinligini arttirabilmek amaciyla bu bdlgelere 6zgl reklam
ve pazarlama faaliyetleri de yuritmektedir.

= Sirket ayrica ihracat performansini arttirabilmek amaciyla yerli ve uluslararasi birgok
fuarda etkin rol almaktadir.

4. Diger

= Sirket'in yukarida bahsi gegen satis kanallarina ilave olarak satis gergeklestirdigi bir
takim baska kanallar da mevcuttur. Otel, restoran ve kafelere (Horeca) yapilan satislar,
sadakat projeleri ve Urlin hediyeleri gibi 6zel projelerin yonetildigi promosyon kanali ve
bunlarin haricinde kalan proje bazli kurumsal satislar diger bashdi altinda
degerlendirilmektedir.

» Sirket vyillar igerisinde yurt igindeki satiglarini geleneksel kanaldan, modern kanala
kaydirmistir. Bu dedisim sayesinde hem tahsilat vadelerinde hem de teminatlandirmada
daha avantajli duruma gelmistir. Bunun yaninda modern kanal igerisindeki alt kanallara
(zincir, teknoloji market, e-ticaret vb.) énemli yatirmlar yaparak, bu alt kanallar
arasinda esnek hareket edebilme kabiliyetini saglamistir. Bu sayede makroekonomik
dengelerdeki dedisimlere daha hizli cevap verebilir hale gelmistir. Ayrica Sirket 2016
yilindan bu yana ihracat stratejisindeki dedisikliklerle yurt disi satislarinda kayda deger
artislar saglamistir.

> Sirket'in toplam satislarinin, satis kanallari bazindaki dagilimi asagidaki gibidir:

2017 2018 2019 30.09.2020
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%
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II1.4 Satis Sonrasi Hizmetler ve Teknik Servis Altyapisi

> Sirket, Turkiye'nin 80 sehrinde 400 teknik servise sahiptir. Bu servislerin 221 adedi “Arzum
yetkili servisi” statislndedir. Diger 179 servis ise Sirket'in sofben drinlerinin kurulumu
konusunda faaliyet gostermektedir.

> Sirket, Turkiye genelindeki tim bu servislerinin yedek parcga ihtiyaglarini karsilayabilmek igin
Gebze'deki operasyon merkezinde yedek parca stoku tasimaktadir. Sirket, yedek parca
tedarikini saglayabilmek icin Uriin tedarikgileri ile ayni zamanda yedek parca anlasmalarn da
yapmaktadir.

> Sirket’in satis sonrasi hizmetleri operasyonlarini yiritilebilmesi amaciyla 18 kisilik bir ekibi
bulunmaktadir.

> Sirket satis sonrasi hizmetler alaninda verimli bir operasyon ylritebilmek amaciyla 2017
yilindan itibaren Sirket disindan kendisi igin yazdirdigi bir otomasyon sistemini kullanmaktadir.

II1.5 AR-GE Calismalari

> Sirket, Urlin gelistirme faaliyetlerini stratejisinin odadina almistir ve bircok farkl kategorideki
basarisinin 6nemli faktérlerinden birinin kendi Grinlerini gelistirmesi oldugunu disiinmektedir.

> Sirket’in yeni Urin gelistirme calismalan g ana unsur tzerine kuruludur:
(i) Urin ydnetimi,
(ii) Pazarlama ve
(iii) AR-GE.

> Bu Uc is kolu birlikte calisarak mdsterilerin ve pazarin beklentilerini dogru analiz etmeye
calisir, hedef pazarlara yonelik gelistirilen Grin ve fikirlerin dogru pozisyonlanmasi Uzerine
odaklanir ve AR-GE yetkinlikleri ile Granin dodgru is ortaklari ve tedarikgiler ile hayata
gecirilmesi icin adimlar atar.

> Sirket Urin gelistirme faaliyetlerini gerek kendisi ylritmekte gerek de dis buluscgular ile
isbirligi yapmaktadir. Sirket’in Grin gelistirmede is birligi yaptidi Gglincl kisiler arasinda
tedarikgiler, Universiteler, start-up firmalari, tasarim sirketleri, AR-GE sirketleri ve test
kuruluslan bulunmaktadir. Sirket gelistirdigi Grtinlere iliskin olarak son Uc¢ yilda 30’un Gzerinde
ulusal ve uluslararasi tasarim 6dulda almistir.

> Sirket ayrica diger sirketlerle marka isbirlikleri yapmaktadir. Bu kapsamda Ducati, Beymen
Club ve Starbucks gibi markalara sahip sirketlerle is birliktelikleri kurulmus, beraber (rin
gelistirilmesi yapilmistir.
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IV. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Arzum Halka Arz Izahnamesi ve Arzum
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Varhklar (TL)

31.12.2017
Konsolide

31.12.2018
Konsolide

31.12.2019
Konsolide

30.09.2020
Konsolide

Donen Varhklar

184.594.052

240.645.347

288.860.755

411.470.757

Nakit ve Nakit Benzerleri

3.042.622

4.627.660

8.202.150

29.787.642

Ticari Alacaklar

141.480.537

172.171.253

221.802.324

279.142.298

Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

141.480.537

172.171.253

221.802.324

279.142.298

Diger Alacaklar 60.286 126.348 136.041 145.685

Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 60.286 126.348 136.041 145.685
Stoklar 34.040.669 52.340.642 45.778.365 81.105.314
Pesin Odenmis Giderler 3.878.474 7.035.459 9.363.829 18.849.494
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varlklar 2.064.293 4.338.813 3.578.046 =
Turev Finansal Varhklar = = = 2.440.324-
Diger D6nen Varhklar 27.171 5.172 - -

Duran Varhklar

17.116.310

20.691.538

29.297.136

50.355.533

Ticari Alacaklar 3.706.755 = = 865.901

Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 3.706.755 = - 865.901
Maddi Duran Varliklar 8.376.579 12.567.267 18.422.215 22.038.955
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.985.168 3.203.839 3.598.454 4.183.837
Yatirnnm amacgh gayrimenkuller 336.033 684.433 480.034 154.400
Kullanim hakki varhklar = = 3.704.726 7.764.567
Pesin Odenmis Giderler 728.990 784.313 527.362 2.694.975
Ertelenmis Vergi Varhgi 1.982.785 3.451.686 2.564.345 12.652.898

Aktif Toplami

Kaynaklar (TL)

201.710.362

31.12.2017
Konsolide

261.336.885

31.12.2018
Konsolide

318.157.891

31.12.2019
Konsolide

461.826.290

30.09.2020
Konsolide

Kisa Vadeli Y ikumlilukler

94.808.624

174.399.985

213.046.796

309.789.972

Kisa Vadeli Borglanmalar 17.606.250 25.429.221 63.848.089 83.322.506
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisim. 525.894 25.748.031 = =
Kiralama Islemlerinden borglar - - 1.982.010 3.165.133
Ticari Borglar 55.760.977 78.165.578 119.251.935 157.446.658
Iliskili Taraflara Ticari Borglar 750.918 299.135 24.043 19.030-
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 55.010.059 77.866.443 119.227.892 157.427.628
Calisanlara Saglanan Fayd. Kapsa. Borglar 950.378 746.608 879.597 4.978.302
Diger Borglar 78.022 9.053.946 236.031 15.918
Iliskili Taraflara Diger Borglar = 9.000.000 = =
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 78.022 53.946 236.031 15.918
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukim. 7.199.620 15.219.538 14.592.878 37.468.167
Dénem Kéar Vergi Yukumlalugu = = 146.549 9.237.539
Kisa Vadeli Karsiliklar 6.328.072 8.741.392 6.286.248 7.431.442
Calisanlara Sag. Fayda. Ilis. Kisa V. Karsilik 2.909.279 4.801.826 2.548.883 3.339.606
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3.418.793 3.939.566 3.737.365 4.091.836
Ertelenmis Gelirler 4.662.562 5.656.663 4.312.746 3.109.519
Turev Finansal Yukumlalukler 130.326 3.890.602 63.753 =
Diger Kisa Vadeli YUkumlulukler 1.566.523 1.748.406 1.446.960 3.614.788
Uzun Vadeli Y iakumliliikler 28.195.773 3.125.171 6.389.714 11.760.044
Uzun Vadeli Borglanmalar 25.000.000 = = =
Kiralama Islemlerinden Borglar - - 1.887.616 4.911.038
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.195.773 3.125.171 4.502.098 6.849.006
Calisanlara Sag. Fayda. Ilis. Kisa V. Bor¢c 1.695.956 1.866.753 3.063.009 3.904.388
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 1.499.817 1.258.418 1.439.089 2.944.618
Ertelenmis Vergi Yakumlulugu 3.048.867 2.101.870 10.182.806 35.605.290

Toplam Y akuamlilukleri

123.004.397

177.525.156

219.436.510

321.550.016

Toplam Ozkaynaklar

78.705.965

83.811.729

98.721.381

140.276.274

Odenmis Sermaye 32.210.000 32.210.000 32.210.000 32.210.000
Sermaye Duzeltme Farklari 148.360 148.360 148.360 148.360
Hisse Senedi ihrag Pirimleri 18.635.298 18.635.298 18.635.298 18.635.298
Yabanci Para Cevrim Farklar 100.869 518.159 738.890 1.927.543
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.735.277 4.557.008 5.330.577 6.401.154
Gegmis Yillar Kéar/(Zarar) 11.993.144 13.651.742 27.978.352 38.483.735
Net Donem Kari/(Zarari) 13.780.709 15.100.179 15.392.650 44.457.912

Toplam

201.710.362

261.336.885

318.157.891

461.826.290

Toplam Kaynaklar

201.710.362

261.336.885

318.157.891

461.826.290
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31.12.2017
Konsolide

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2018
Konsolide

31.12.2019
Konsolide

30.09.2019
Konsolide

30.09.2020
Konsolide

Hasilat 287.868.393

359.096.138

447.996.272

316.132.467

435.344.724

Satislarin Maliyeti (-) (197.828.903)

(241.341.208)

(309.426.211)

(219.138.411)

(295.429.438)

Briit Kar/(Zarar) 90.039.490

117.754.930

138.570.061

96.994.056

139.915.286

Satig,Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (47.671.176)

(61.982.480)

(74.782.502)

(54.282.419)

(63.620.001)

Genel Yonetim Giderleri (-) (15.695.534)

(20.022.041)

(21.233.382)

(15.809.140)

(18.744.094)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.082.177 8.117.201 2.303.817 1.995.666 9.852.897
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (3.613.180) (6.984.669) (3.036.426) (3.186.293) (1.059.463)
Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 27.141.777 36.882.941 41.821.568 25.711.870 66.344.625
Finansman Gideri Onc. Faaliyet K/Z 27.141.777 36.882.941 41.821.568 25.711.870 66.344.625
Finansman Gelirleri 371.038 1.705.742 2.246.515 1.175.263 2.035.794

Finansman Giderleri (-) (10.302.332)

(18.154.749)

(23.398.585)

(18.510.854)

(11.030.785)

Vergi Oncesi Kar 17.210.483 20.433.934 20.669.498 8.376.279 57.349.634
Vergi Gideri (3.429.774) (5.333.755) (5.276.848) (1.977.608) (12.891.722)
Dénem Vergi Gideri (3.668.319) (6.774.825) (4.213.575) (7.820.054) (22.911.529)
Ertelenen Vergi(Gideri) / Geliri 238.545 1.441.070 (1.063.273) 5.842.446 10.019.807
Do6nem Kari/(Zarari) 13.780.709 15.100.179 15.392.650 6.398.671 44.457.912

V.DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Arzum Halka Arz Izahnamesi ve Arzum Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Yap! Kredi Yatirnm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Yapi Kredi Yatinm”) tarafindan 27 Kasim 2020
tarihinde hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan
“Arzum Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”nda (kisaca “Rapor”) gelir bazl yaklasim olan Indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi, pazar (piyasa) bazli yaklasimlarindan da Piyasa Carpanlari Analizi
yontemleri kullanilmis olup, bu analizler kabul gérmiis degerleme yéntemleridir.

Asadida, Rapor'da incelenen yontemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken Sirket'in 2017-2018-2019 vyilsonu ile
2019 ve 2020 yillari ilk 9 aylik 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal sonuglari kullaniimistir.

30 Eyliil'de
sona eren 12
ayhk dénem

- 30 Eyliil'de sona eren 9
31 Arahk'ta sona eren yillik dénem Y

ayhk donem

(TL) 2017 2018 2019 2019 2020 2020
Hasilat 287.868.393| 350.096.138| 447.996.272| 316.132.467 435.344.724 567.208.529
Briit Kar 90.030.490| 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)
Hasilat'a Oram % -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 Oram (%) 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 B0.586.963
FAVOK Orami (%) 9,9% 10,7% 10,8% 9,9% 14,6% 14,2%
*QOperasyonel giderler satis ve pazarlama giderleri ile genel yénetim giderlerini icermektedir.
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**FAVOK: +Brit kar - Satis, pazarlama ve daditim giderleri - Genel ydnetim giderleri +
Amortisman giderleri ve itfa paylan ile ilgili dizenlemeler

Rapor'da
e 30 Eylul 2020 itibanyla Sirket'in net finansal bor¢ pozisyonunun 61.611.035 TL olarak
analize dahil edildigi

e Indirgenmis nakit akimlar analizinde 2021-2030 yillarina iliskin projeksiyonlarin, carpan
analizinde ise 2020 yilina iliskin tahminlerin kullanildig

belirtilmistir.

VI.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIzZI (INA) YONTEMI

Yap! Kredi Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan INA analizinin sirketlerin
faaliyet gosterdigi sure igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugtne indirgenmesi
temeline dayanan bir dedgerleme yontemi oldugu ifade edilerek, bu yontemin varsayimlara cok
duyarl olmasinin en 6nemli dezavantaji olduguna dikkat cekilmistir.

Rapor’‘da gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken time varim yaklasiminin benimsenerek, farkl
Urin kategorilerindeki satislarin ve farkli satis kanallarindaki trendlerin analiz edilmesi suretiyle
2020-2030 yillar icin satis projeksiyonu yapildigi belirtilmistir.
Yapilan analizde
e 2017-2019 wyillani arasinda %25 seviyesinde vyilik bilesik blyime orani (YBBO)
gerceklestiren Sirket’in toplam gelirlerinin 2020-2030 déneminde %16 YBBO artmasinin
ongoraldugu
e Sirket'in yurt icinde enflasyonun Ulzerinde reel bliyime trendini devam ettirmesinin
beklendigi
e Yurt disi satislardaki artis trendi ve dusik baz etkisiyle birlikte yurt disi satislarin payinin
da yikselmesinin 6ngoruldagi
belirtilmistir.

Ayrica,

e Sirket'in satislarinin icinde st segment riinin payinin artmasi ve elektrik stiplirgesi basta
olmak Uuzere farkl kategorilerde devreye alinacak yeni Urlnlerin etkisiyle pozitif reel
blylmenin devam etmesinin beklendigi,

e 2020 yilinda pandemi sirecinde ev tiuketiminin artmasinin Sirket’in performansini olumlu
etkiledigi, 2020 yilinin ilk 9 aylhk doneminde operasyonel ve net karlihigin 2017-2019
arasindaki doneme gore ciddi artis kaydettigi, 2021 yilinda bu durumun kismen normalize
olmasinin beklendidi, bir kisminin ise kalici olacaginin 6ngorildaga,

e Sirket'in kendi tasarladigi Grlnlerin payinin artmasiyla brit karlihikta artis 6ngérildigu ve
bu kapsamda 2020 yilinda %32,3 olarak tahmin edilen brit kar marjinin kademeli olarak
2026'da %33,9'a ylkselecedi ve 2030’a kadar sabit kalacaginin tahmin edildigi,

e Faaliyet giderlerinin satislara oraninda satis ve pazarlama giderleri kaynakl artisin
ongorildigia ve 2020 yilinda %18,8 olarak tahmin edilen oranin 2022 yilinda %20,7'ye
ylikselecegi ve projeksiyon donemi boyunca bu seviyede kalacaginin varsayildidi,

e 2020 yilinda glgcli bir performans gésteren FAVOK marjinin 2021 yilinda gérece normalize
olmasinin beklendidi, sonraki yillarda da kademeli artis yasayacaginin tahmin edildigi

ifade edilmistir.
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Yapilan analizde net ticari isletme sermayesinin satislara oraninda 2020-2022 yillar arasinda
sinirh bir iyilesme beklenmekte olup, 2022 vyilinin sonrasinda da %32,5 olarak sabit
ongoridlmastir. Sirket’in kendi Grinlerine yaptigi yatinmlar haricinde 6nemli bir yatinm harcamasi
olmadidi igin yatinm harcamalari/satislar orani 2020-2025 arasinda %2,5, sonraki yillarda da
%?2,3 olarak analize dahil edilmistir.

Rapor’da adirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin hesaplamasinda, risksiz faiz orani 10
yillik devlet tahvilinin giincel orani olan %12,5 olarak kullaniimis, risk primi %5,5 olarak sabit
tutulmus olup, asagidaki tabloda detaylari yer almaktadir.

(TL mn) 2021-2030
Risksiz Getiri Orani (TL) 12,5%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5%
Beta 1,0
Borg / (Bor¢+Ozkaynaklar) 35,0%
Vergi Orani 20,0%
Sermaye Maliyeti 18,0%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 16,0%
AOSM 16,2%

Analizde terminal deder blyime orani 2030 sonrasi donem igin %6,0 oraninda hesaplamaya dabhil

edilmistir.

{TL mn) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Net Satislar 712 864 1.043 1.246 1.477 1.714 1.957 2.199 2.432 2.653
Yillk bdyime | 17,9% 21,5% | 20,7% 19,5% 18,5% 16,0% 14,2% 12,9% 10,6% 9,1%

FVOK 73 92 110 131 157 185 213 240 265 289

FVOK Marji 10,3% 10,6% 10,5% 10,5% 10,6% 10,8% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%

(-) Vergi Odemeleri 15 18 22 26 31 37 43 48 53 58

Vergi sonrasi Faaliyet Kan 59 73 88 105 125 148 171 192 212 231

(+) Amortisman 12 17 24 31 37 41 45 51 56 61

(-) Nis'teki Artis 33 47 5 66 75 77 79 79 76 72

(-) Yatirnm Harcamalar 18 22 26 31 37 41 45 51 56 61

Serbest Nakit Alasi (SNA) 20 232 27 38 50 71 o1 113 136 160

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

SNA'nin Bugiinkii Degeri 17 16 17 21 24 29 32 34 35 36

SNA'nin Bugiinkii Degeri 261

Terminal biiyiime oram 6,0%

Terminal Deder (TD) 1.661

TD'nin Bugiinkii Degeri 371

Firma Dedgeri 632

Net Borg (30 Eyliil 2020) 62

Ozsermaye Dedjeri 570

Rapor’da Indirgenmis nakit akimlar analizine goére yapilan hesaplamada net finansal borg
disllerek Sirket’in 6zsermaye dederinin 570.197.491 TL olarak hesaplandigi ifade edilmistir.
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VI.2 PIYASA CARPANLARI YONTEMI

Arzum Fiyat Tespit Raporu’nda piyasa carpanlari analizinin borsalarda islem goéren benzer
sirketlerin islem goérdikleri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya acikladiklari finansal tablolardaki
belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir dederleme yontemi oldugu ifade edilerek,
analizin glincel piyasa fiyatlarina cok duyarli olmasi nedeniyle dedisen piyasa risk istahina bagl
olarak degerlemelerin oynaklik gésterebilecedine dikkat gekilmistir.

Rapor'da Firma Deeri / Satislar (FD/Satislar) ve Firma Dederi / FAVOK (FD/FAVOK) olmak tizere
iki carpan kullanilmis olup, son 12 aylik ve 2020 yilina iliskin tahmini FAVOK tutarlari baz alinarak
Sirket 6zsermaye dederi hesaplanmistir.

Yapilan analizde benzer sirket seciminde klgik ev aletleri ve beyaz esyay! iceren dayanikl
tiketim sektorinde faaliyet gosteren halka agik ulusal ve uluslararasi benzer sirket dikkate
alinmis olup, asadidaki tabloda sirketlere iliskin carpan degerleri yer almaktadir.

FD/Satislar FD/Satislar FD / FAVOK FD / FAVOK

(Son 12 Ay) (2020 Tahmini) (Son 12 Ay) (2020 Tahmini)

SEB 1,4 1,4 12,9 12,4
Coway 1,8 1,8 5,8 5,9
De'longhi 1,8 1,7 11,9 11,6
Joyoung 2,6 2,5 = 25

Breville 3,5 3,5 - -

Zojrushi 1,5 1,5 14,6 15,2
Lifetime Brands 0,9 0,8 22,6 6,9
ihlas Ev Aletleri 1,9 - 11,0 -

Midea Group 2,5 2,4 = 21,0
Whirlpool 0,9 0,9 8,8 7,8
Haier Electronics 1,1 1,0 16,9 17,1
Electrolux 0,6 0,6 7,1 6,5
Hisense 0,5 0,5 = 9,1
Arcelik 0,7 0,7 6,0 6,0
Zhejlang Meida - - = 15,7
Vestel Beyaz Esya 1,0 1,0 5,8 6,7
Arnica 0,4 0,4 5,6 5,9
Minimum 0,4 0,4 5,6 5,9
Ortalama 1,4 1,4 10,7 11,5
Medyan 1,2 1,0 9,9 9,1
Maksimum 3,5 3,5 22,6 25,0

Kaynak: Bloomberg, 23 Kasim 2020 tarihi itibariyle

Yapilan analizde medyan dederi baz alinmis ve bu hesaplamada en yliksek uc¢ dederlere sahip
sirketlerin dikkate alinmadigi belirtilmistir. Son 12 aylik gerceklesmelere ve 2020 yilsonu
tahminine esit agirlik verilerek her iki carpana gére Arzum’un firma dederi ve 6zsermaye dederi
asadidaki sekilde hesaplanmistir.
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FD / Satiglar FD / FAVOK

(TL)

Son 12 Ay 2020T Son 12 Ay 2020T
Satiglar 567.208.529 603.825.881 80.586.963 81.697.434
Benzer Sirketler FD / Satiglar Carpani 1,2x 1,0x 9,9x 9,1x
Medyani (x)
Benzer Sirketler Garpanina gore Hesaplanan 702.564.605| 590.174.818| 798.158.074|  737.894.236
Firma Degeri
Net Finansal Borg Pozisyonu (-) 61.611.035 61.611.035 61.611.035 61.611.035
Ozsermaye Degeri 640.953.570 528.563.783 736.547.039 676.283.201
Ortalama Ozsermaye Degeri 584.758.676 706.415.120

Her iki yontemden elde edilen 6zsermaye dederlerine esit adirlik verilmesi sonucunda piyasa
garpanlari analizinde Arzum igin 645.586.898 TL 6zsermaye dederine ulasiimistir.

BN Ozsermaye Degeri

Degerleme Yontemi Ozsermaye Degeri Agirlik
(TL) (TL)

Benzer Sirketler FD / Satislar Carpani 584.758.676 50% 202.379.338
Yontemi _

Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpani 706.415.120 50% 353.207.560
Yontemi

Ozsermaye Degeri 645.586.898
VI.3 SONUC

Yapl Kredi Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor‘da, indirgenmis nakit akimina %50, piyasa
carpanlari analizlerine %50 pay vererek ulasilan halka arz 6ncesi 6zsermaye dederi 607.892.195
TL olarak hesaplanmistir.

Hesaplanan Ozsermaye
Degerleme Yontemi Ozsermaye Agirhk Katkisi
Degeri(TL) (TL)
Indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi 570.197.491 50% 285.098.746
Piyasa Carpan Analizi 645.586.898 50% 322.793.449
Benzer Sirketler FD / Satislar C_‘_arpan/_ 584.758.676
__Yéntemi
Benzer Sirketler FD / FAVOK C_:arpan/_ 706.415.120
Yéntemi
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 607.892.195

Halka arz oncesi taban ve tavan fiyattan hesaplanan iskonto oranlari asadidaki tabloda yer
almaktadir.
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(@) ‘ Sonug

Nominal Sermaye Tutari 32.210.000
8ﬁg2:;:e&2;t:]:\;321§;igielﬁiHesaplanan Halka Arz 607.892.195

Halka Arz Iskonto Oranlari 17,9% 9,9%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerleri 499.255.000 547.570.000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) (Taban-Tavan) 15,50 17,00

VI. GORUS

Yap! Kredi Yatirnm tarafindan Arzum icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmis
dederleme yodntemleri olan Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli
oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde aciklandigini disinmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi'nde baz alinan sirket verilerinde ug dederlerin analize dahil edilmemesini
dogru bir yaklasim olarak degerlendirmekle birlikte, benzer sirketlerin yani sira Arzum paylarinin
islem go6recedi pazara dair carpanlarin da dahil edilmesinin analize katki saglayabilecegini
disinmekteyiz. Ayrica yurt disi benzer sirketlerin ¢arpanlarinin ve tim carpanlarin ortalamasinin
aritmetik ortalama olarak dedil de medyan olarak dederlemeye dahil edilmesini de olumlu
dederlendiriyoruz.

Degerleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede ydnelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir. FAVOK hesaplamasinda esas faaliyetlerden net diger gelir kalemine siireklilik arz
etmemesi sebebiyle yer verilmemesini olumlu nitelendirmekle beraber satis tahminlerine iliskin
varsayimlarin daha detayli olarak verilmesinin yararli olacagi degerlendirilmektedir.

Nihai olarak, Rapor ‘da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu dislniyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy ybénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris,
yorum, haber veya 6neriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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