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ARZUM ELEKTRIKLI EV ALETLERI SANAYi VE TICARET A.S.
Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan
Varsayimlara iliskin Denetimden Sorumlu Komite Tarafindan

Hazirlanan Gergeklesme ve Degerlendirme Raporu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
VII-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin
29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmistir.
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1.

Rapor Konusu ve Gerekge: Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.nin
(“Arzum” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29/5 Maddesi geregince
Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

Aciklamalar: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29.
maddesinin 5. Fikrasinda yer alan “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin
borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin
kamuya agiklanmasini  miiteakip on is glini igerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde  esas  alinan  varsayimlarin  gergeklesip  gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve
s6z konusu raporun ortakhdin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.
Bu yiikiimliiliik ortaklik blinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin
bu yiikiimliiliik yénetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hikmi uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylagilmaktadir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler:

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
(“Yapr Kredi Yatirrm”) tarafindan 27.11.2020 tarihinde hazirlanan ve 11.12.2020
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki sekilde tespit edilmistir.

indirgenmis Nakit Akisi Yontemi (iNA):

Yapi Kredi Yatirim tarafindan Rapor’da kullanilan INA varsayimlari asagidaki sekildedir:

Degerleme calismasinda, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler,
makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da
asagidaki gibi siralanmistir:

-Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahname’de yer alan risklerin
Sirket’in gecmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon doneminde de
Sirket’in surdurulebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin
olmayacagi,

-Turkiye ve Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilecek diger lilke ekonomilerinde ciddi
dalgalanmalarin yasanmayacagi.



b)

INA ydnteminin yapisi geregi séz konusu projeksiyonlar, Sirket’in &ngériileri ile
olusturulmasi ve bir¢ok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege
donik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Firmaya serbest nakit akimlari projekte edilmektedir. Terminal deger icin ise terminal
deger buyime orani 2030 sonrasindaki dénem igin %6,0 olarak kullanilarak
hesaplanmistir.

Firmaya serbest nakit akimlari ve terminal deger yillara gore sabit %16,2 AOSM ile
indirgenmis ve net finansal borg¢ disllerek 6zsermaye degeri 570.197.491 TL olarak
hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlar Analizi

Sirketimizin 6zsermaye degeri hesaplanirken Yapi Kredi Yatirim tarafindan FD / Satislar
ve FD / FAVOK carpanlari yéntemleri asagidaki gibi kullanilmistir. Bu yéntemlerde énce
firma degeri hesaplanmis ve 30.09.2020 tarihli net borg ¢ikartilarak nihai 6zsermaye
degeri tespit edilmistir. iki ydnteme esit agirlik verilmistir.

i. FD/ Satislar Carpani Yontemi
FD / Satislar carpani, yurt ici ve yurt disi halka agik benzer sirketlerin giincel
firma degerlerinin ilgili sirketlerin 30.09.2020-30.09.2019 tarihleri arasinda
hesaplanan son 12 aylik doneme ait ve 2020 tahmini “Net Satislar” degerlerine
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu degerleme yonteminde Arzum’un son 12
aylik donem ait ve 2020 tahmini Net Satislar verisi kullaniimistir.

ii. FD/FAVOK Carpani Yontemi
FD / FAVOK carpani, yurt ici ve yurt disi halka acik benzer sirketlerin giincel
firma degerlerinin ilgili sirketlerin 30.09.2020-30.09.2019 tarihleri arasinda
hesaplanan son 12 aylk déneme ait ve 2020 tahmini FAVOK degerlerine
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu degerleme yonteminde Arzum’un son 12
aylik déneme ait ve 2020 tahmini FAVOK verisi kullaniimistir.

4. Degerleme Sonucu:

Degerleme Yontemi Hesaplanan Agirhik Ozsermaye Katkisi
Ozsermaye Degeri (TL)
(TL)
indirgenmis Nakit Akislari Yontemi 570.197.491 %50 285.098.746
Piyasa Carpan Analizi 645.586.898 %50 322.793.449
Benzer Sirketler FD / Satislar Carpani 584.758.676
Yontemi




Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpani
Yontemi

706.415.120

Agirhklandiriimis Ozsermaye Degeri

607.892.195

Tablodan da goriilecegi lizere indirgenmis Nakit Akislari Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi
Yontemi %50 - %50 esit agirliklandiriimistir. Piyasa Carpan Analizi igerisinde FD / Satislar ve FD
/ FAVOK carpanlari esit agirliklandiriimistir.

5. Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

(TL)

Sonug

Nominal Sermaye Tutari

32.210.000

Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka

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

Sirketimiz i¢in Yapi Kredi Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismalari neticesinde Sirket
agirliklandiriimis 6zsermaye degeri 607.892.195 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut
¢ikarilmis sermayesi olan 32.210.000 TL'ye gore degerlendirme yontemleriile hazirlanan halka
arz oncesi sermaye degerleri dikkate alindiginda, taban halka arz fiyati 15,50 TL (zerinden
%17,9 halka arz iskonto orani, tavan halka arz fiyati 17,00 TL Gzerinden %9,9 halka arz 6ncesi

iskonto orani hesaplanmistir.

6. Tahmin ve Gergeklesme Verileri

Arzum (Milyon TL) 2022 (T) 2022 (G) Ggf:::‘(*;r;‘e
Hasilat 864 1.537,9 178,0
Satislarin Maliyeti (*) (577) (1.041,5) 19,5
Brut Kar 288 493,2 171,2
Faaliyet Gideri (*) (179) (325,4) 18,2
FAVOK 109 171,0 156,9

(T) : Tahmin, (G) : Gergeklesme

(*) Amortisman ve itfa giderleri arindirilmis sekilde hesaplanmustir.

Sirketin gelirleri, 2022 yili icin tahmin edilen cironun Gzerinde 1.537,9 Milyon TL olarak %178,0
oraninda gergeklesmistir. 2022 yil brit kar tutari tahmin edilen tutarin tizerinde 493,2 Milyon
TL ile %171,2 oraninda gerceklesmistir. Ayrica FAVOK tutari da %156,9 gerceklesme orani ile
tahmin edilenin tzerinde, 171,0 Milyon TL olarak gerceklesmistir.




Faaliyet gideri ve satislarin maliyetinde tahmin edilene kiyasla goriilen sapmalar; hem ciroda
beklenenin lzerinde yasanan artisin dogal sonucu, hem de 2022 yilinda enflasyonda yasanan
artisin 6ngorilen seviyenin Gzerine gikmasinin sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, Sirketimiz halka arz edilirken gergevesi gizilen gelir tablosu projeksiyonu 2022
yili itibariyla blylk oranda karsilanmis ve Sirketimiz 2022 yilini tahminlerin {zerinde bir
gerceklesme ile sonlandirmistir.

Saygilarimizla,

Arzum - Denetimden Sorumlu Komite



