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Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve
Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden, A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Yap1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Yap1 Kredi Yatirim”) Arzum
Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Arzum” veya “Sirket”) i¢in 27.11.2020 tarihinde hazirladig1 ve
11.12.2020 tarihinde Kamu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amactyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimma iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir.
Raporda yer alan verilerin ger¢egi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki ac¢idan inceleme
yapilmamugtir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihraca Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi SDA International SARL

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye | 32.210.000 TL

SPK Onay Tarihi 10.12.2020

Halka Arza Araciik Eden Kurulus Yap1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Lider) ve Konsorsiyum Uyeleri
Halka Arz Yontemi Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Yo6ntemi

Aracilik Tiirii En lyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 17 - 18 Aralik 2020

Halka Arz Fiyati 15,50 -17,00TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 13.306.475 TL / Tamami Ortak Satis1 / B Grubu
Halka Arz Biiyiikliigii 499.255.000 TL ile 547.570.000 TL arasinda

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 32.210.000 TL
Halka Arz Sonrasi1 Halka Aciklik Orani %41,31

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) 1.995.971 TL / Tamamui Ortak Satigi / B Grubu

Ek Satis Sonras1 Halka Aciklik Oram %47,51

Borsa Kodu / Pazar ARZUM / Yildiz Pazar (BIST Kotasyon Sartlarin1 Saglamasi kosuluyla)

Tahmini islem Gérme Tarihi 25 Aralik 2020

Fiyat istikrar1 / Araci Kurum Ad Paylarin islem gorme tarihinden itibaren en fazla 30 giin boyunca Yap1 Kredi
Yatirim tarafindan planlanmaktadir. Piyasa yapicilig1 yoktur.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik -Islem gdrme tarihinden itibaren 180 giin boyunca dolagimdaki pay miktarini

artiracak herhangi bir islem yapilmayacak; devir veya rehin ger¢eklesmeyecek.
-Islem gorme tarihinden itibaren 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altinda bir
fiyatta borsada pay satis1 yapilmayacak.

Fon Kullanim Yeri Halka arz sonrasi Sirket’e dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde
edilecek gelir Halka Arz Eden Pay Sahibinin tasarrufunda olacaktir.
Tahsisat Yurtici Bireysel — : %74

Yurti¢i Kurumsal : %25

Sirket Caliganlar1 : %1

Tahsisat Degisikligi %20’den fazla olmamak iizere gruplar arasi kaydirma yapilabilecektir.

Dagitim Sekli Borsa Diginda, lider arac1 kurum ve/veya konsorsiyum iiyelerine belirtilen fiyat
araliginda 10kr fiyat adimlariyla en fazla 5 farkli fiyat seviyesinden farkli
miktardaki taleplerin girilmesi suretiyle yapilacaktir.

Dagitim Yontemi -Yurti¢i Bireysel Yatirimceilara “oransal (arzin talebi karsilama orani)”

-Yurtici Kurumsal Yatirimeilara “Sirket ve Thracc1 karar1”

-Sirket Calisanlarma “oransal dagitim” ve nihai fiyat iizerinden “%10 iskonto”
Takas Dagitim listesinin agiklanmasini takip eden 2 is giinii i¢inde (t+2)

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, ¢alisanlar, yoneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Arzum, kiiclik ev aletleri sektoriinde Tiirkiye’nin koklii ve bilinirligi yiiksek markalarindan biri olup,
farkli kategorilerde kiigiik ev aletleri dizayn etmekte, gelistirmekte, yerli ve uluslararas tiretim firmalar
ile igbirligi icerisinde iiretim yaptirmakta, giiglii tedarik zinciri ve satis agi ile Tiirkiye’de ve ihracat
pazarlarinda satis yapmakta ve satig sonrasi servis agi ile miisterilerine hizmet vermektedir. Arzum,
250’nin tizerinde triinii, 20.000’in {izerinde satis noktasina ulastiran satis ve dagitim agi, 800’iin {izerinde
miisterisi ve 400’lUn iizerinde yetkili servisi ile Tiirkiye kiigiik ev aletleri sektoriiniin  Oncii
oyuncularindandir.

Sirket, kiiciik ev aletleri sektoriindeki faaliyetlerini Mutfak Aletleri, Kisisel Bakim ve Elektrikli Ev
Aletleri olmak {izere ii¢ ana {irlin grubunda siirdiirmektedir. Sirket’in bu iirlin kategorilerindeki
satiglarinin, toplam satiglarina oranlar1 asagidaki gibidir:

Uriin Gruplan 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020
Mutfak Aletleri %57,9 %57,8 %62,3 %67,7
Kisisel Bakim %27,0 %28,1 %24,1 %19,7
Elektrikli Ev Aletleri %]15,1 %14,1 %13,7 %12,6
Toplam %100,0 %100,0 %100,0 %100,0

Kaynak: Izahname

Sirket ayrica diger sirketlerle marka isbirlikleri yapmaktadir. Bu kapsamda Ducati, Beymen Club ve
Starbucks gibi markalara sahip sirketlerle is birliktelikleri kurulmus, beraber {irtin gelistirilmesi
yapilmustir.

Sirket’in hasilati, 30 Eyliil 2019’da sona eren dokuz aylik donemde 316,1 milyon TL iken, 30 Eyliil
2020’de sona eren dokuz aylik dénemde %37,7°lik bir artigla 435,3 milyon TL’ye ulasmistir. Sirket’in
hasilat artisindaki 6nemli etkenler; pazarda ilk ii¢ marka i¢cinde oldugu mutfak aletleri kategorilerinde
konumunu performansini devam ettirmesine ek olarak, sicak igecek hazirlama, kisisel bakim
kategorilerinde hizli biiyiime sergilemesi, ihracat pazarlarindaki etkinligini artirarak ihracatinin toplam
hasilat1 icerisindeki payim ylikseltmesi ve e-ticaret satis kanalindaki biiylime trendini de degerlendirerek
satiglarini biiyiitmesidir.

Sirket’in briit kar1 30 Eyliil 2019 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 97,0 milyon TL iken, 30 Eyliil
2020 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde %44,3’liik bir artigla 139,9 milyon TL’ye yiikselmistir. 30
Eyliil 2019°da ve 30 Eyliil 2020°de sona eren dokuz aylik donemlerde ise briit kar marji1 sirastyla %30,7
ve %32,1 olarak gergeklesmistir.

Sirket, karlilik odakl1 stratejisi ¢ergevesinde briit kar magini korumaya, karliliktan taviz verecek hamleler
yapmamaya 6zen gostermektedir. Sirket’in toplam satiglar i¢erisinde tasarimi ve patenti kendine ait olan
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irtinlerin oranin1  ylikseltmektedir. Briit kar marjinin ylikselmesinde bu durumun O©nemli etkisi
bulunmaktadir. Sirket’in esas faaliyet kari, 30 Eyliil 2019 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 25,7
milyon TL iken, 30 Eyliil 2020 tarihinde sona eren alti dokuz dénemde %158,0’lik artisla 66,3 milyon
TL’ye yiikselmistir.

30 Eyliil 2019°da ve 30 Eyliil 2020°de sona eren dokuz aylik donemlerde ise finansman gelirleri sirasiyla
1.175.263 TL ve 2.035.794 TL olarak gergeklesmistir. Finansman gelirleri 1 Ocak 2020 — 30 Eyliil 2020
déneminde bir 6nceki yilin ayn1 ddnemine gore %73,2 oraninda artis olup 2019 yilinda %31,7 oraninda ve
2018 yilinda ise %359,7 oraninda artmistir. I Ocak 2020 — 30 Eyliil 2020 doneminde meydana gelen
artisin 6nemli bir nedeni faiz gelirlerindeki artigtir.

30 Eyliil 2019°da’ve 30 Eyliil 2020’de sona eren dokuz aylik donemlerde Sirket’in finansman giderleri
sirastyla 18.510.854 TL ve 11.030.785 TL olarak gerceklesmistir. Finansman giderleri 01 Ocak 2020 —
30 Eyliil 2020 doneminde bir 6nceki yilin aynt donemine gore %40,4 oraninda azalmis olup, 2019 yilinda
%28.,9 oraninda artmistir. 30 Eyliil 2019°da ve 30 Eyliil 2020°de sona eren dokuz aylik donemlerde ise
donem kar sirasiyla 6.398.671 TL ve 44.457.912 TL olarak gerceklesmistir.

Sirket’in donen varliklar1 31 Aralik 2019 ve 30 Eyliil 2020 itibariyla, sirasiyla, 288,9 milyon TL ve 411,5
milyon TL olmustur. Sirket’in donen varliklar1 toplam aktiflerinin 30 Eyliil 2020 tarihi itibariyle
%89,1’1ni olusturmaktadir. Sirket’in duran varliklari, 31 Aralik 2019 ile 30 Eyliil 2020 itibariyla, sirasiyla,
29,3 milyon TL ve 50,4 milyon TL olmustur. Sirket’in duran varliklari, toplam aktiflerinin %10,9’unu
olusturmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri, 31 Aralik 2019°da 213,0 milyon TL olan Sirket’in kisa vadeli
yiikiimliliikleri %45,4 oraninda artarak, 30 Eylil 2020 itibantyla 309,8 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri 31 Aralik 2019°da 6,4 milyon TL iken 30 Eyliil
2020 tarihi itibartyla %84,0 oraninda artarak 11,8 milyon TL’ye ulagsmistir. Sirket’in toplam 6zkaynaklar
ise ayni tarihler itibariyla 98,7 milyon TL ve 140,3 milyon TL seviyelerinde gergeklesmistir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 30 Eyliil 2020 tarihli konsolide finansal durum
tablolar1 ile 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ile 30 Eylil 2019 ve 30 Eyliil 2020 donemleri itibartyla
konsolide kar veya zarar tablolarindan secilen 6nemli finansal kalemler asagida yer almaktadir.
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Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis — Konsolide
Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2017 31.12.2018 | 31.12.2019 | 30.09.2020
Dénen 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
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 Donem Vergisi ile Ilgili Varliklar 2.064.293 4.338.813 3.578.046 -
Diger donen varliklar 27171 5.172 -
Tiirev Araclar - - - 2440.324
Duran Varhklar 17.116.310 | 20.691.538 | 29.297.136 | 50.355.533
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 Varliklar 1.985.168 3.203.839 3.598.454 4.183.837
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 336.033 684.433 480.034 154.400
Kullanim hakki varliklari - - 3.704.726 7.764.567
Pesin 6denmis giderler 728.990 784.313 527.36 2.694.975
Ertelenen vergi varliklary 1.982.785 3.451.686 2.564.345 12.652.898
TOPLAM VARLIKLAR 201.710.362 | 261.336.885 | 318.157.891 | 461.826.290
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 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 KV Kisimlari 525.894 25.748.031 -
Kiralama islemlerinden bor¢lar - - 1.982.010 3.165.133
Ticari Borglar 55.760.977 |  78.165.578 | 119.251.935 | 157.446.658
Caliganlara Saglanan Faydalar Kaps. Borglar 950.378 746.608 879.597 4.978.302
Diger Borglar 78.022 9.053.946 236.031 15918
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yikiiml. 7.199.620 15.219.538 | 14.592.878 | 37.468.167
Donem Kar Vergi Yiikiimliligi - - 146.549 9.237.539
Kisa Vadeli Karsiliklar 6.328.072 8.741.392 6.286.248 7.431.442
Ertelenmis Gelirler 4.662.562 5.656.663 4.312.746 3.109.519
Tirev finansal yikiimlilikler 130.326 3.890.602 63.753 -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 1.566.523 1.748.406 1.446.960 3.614.788
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 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
Toplam Yiikiimliiliikler 123.004.397 | 177.525.156 | 219.436.510 | 321.550.016
A1l Capital Arastirma
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Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis — Konsolide
Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 | 30.09.2020
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 32.210.000 | 32.210.000 | 32.210.000 | 32.210.000
Sermaye Diizeltme Farklari 148.360 148.360 148.360 148.360
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olg¢iim
Kayiplar (897.692 | (1.009.017) | (1.712.746) | -1.987.728
Hisse senedi ihrag primleri 18.635.298 | 18.635.298 | 18.635.298 | 18.635.298
Yabanci para gevrim farklari 100.869 518.159 738.890 | 1.927.543
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 2.735.277 4.557.008 5.330.577 | 6.401.154
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 11.993.144 | 13.641.742 | 27.978.352 | 38.483.735
Donem Net Kari/Zarar 13.780.709 | 15.100.179 | 15.392.650 | 44.457.912
Toplam Ozkaynaklar 78.705.965 | 83.811.729 | 98.721.381 | 140.276.274
TOPLAM KAYNAK 201.710.362 | 261.336.885 | 318.157.891 | 461.826.290
Bagimsiz Denetimden Ge¢mis — Konsolide
KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2019 30.09.2020
Hasilat 359.096.138 | 447.996.272 | 316.132.467 | 435.344.724
Satiglarin Maliyeti (-) (241.341.208) | (309.426.211) | (219.138.411) | (295.429.438)
Briit Kar/Zarar 117.754.930 | 138.570.061 96.994.056 | 139.915.286
Satig, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (61.982.480) | (74.782.502) | (54.282.419) | (63.620.001)
Genel Yonetim Giderleri (-) (20.022.041) | (21.233.382) | (15.809.140) | (18.744.094)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.117.201 2.303.817 1.995.666 9.852.897
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (6.984.669) (3.036.426) | (3.186.293) |  (1.059.463)
Esas Faaliyet Kar1/Zarari 36.882.941 41.821.568 25.711.870 66.344.625
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z 36.882.941 41.821.568 25.711.870 66.344.625
Finansman Geliri 1.705.742 2.246.515 1.175.263 2.035.794
Finansman Giderleri (-) (18.154.749) | (23.398.585) | (18.510.854) | (11.030.785)
Vergi Oncesi Kar 20.433.934 20.669.498 8.376.279 57.349.634
Vergi Gideri (5.333.755) (5.276.848) | (1.977.608) | (12.891.722)
- Dénem vergi gideri (6.774.825) (4.213.575) | (7.820.054) | (22.911.529)
- Ertelenen vergi (gideri) / geliri 1.441.070 (1.063.273) 5.842.446 10.019.807
Dinem Kar1 15.100.179 15.392.650 6.398.671 44.457.912
Doénem Kariy/Zarar: Dagilimi
- Ana Ortaklik Paylan 15.100.179 15.392.650 6.398.671 44.457.912
Kaynak: Izahname

A1l Capital Arastirma
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maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, ¢alisanlar, yoneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 13.306.475 TL’lik kismini temsil eden, mevcut ortaklardan SDA
International SARL’a ait 13.306.475 TL nominal degerli toplam 13.306.475 adet paymn halka arzi
planlanmaktadir. 13.306.475 adet paym c¢ikarilmis sermaye payr %41,31 olup, toplanan kesin talebin
satiga sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde SDA International SARL’a ait 1.995.971 TL nominal
degerli ve toplamda halka arz edilen paylarin nominal degerinin %15’ine tekabiil eden paylarin dagitima
tabi tutulacak toplam pay miktarina eklenmesi Ongoriilmektedir. Ek satis1 planlanan 1.995.971 TL
nominal degerli payin Sirket’in c¢ikarilmis sermayeye orani %6,20 olup ek satisin tamaminin
gerceklesmesi halinde Halka Arz edilecek paylarin nominal degeri 15.302.446 TL ile cikarilmis
sermayenin %47,51’ine denk gelmektedir. Thra¢ edilecek ve Borsa Istanbul’da islem gorecek paylar,
Sirket’in B grubu paylaridir. S6z konusu paylarin satis1 disinda sermaye artirimi olmayacaktir.

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

Arzum Elektrikli Ev . Halka Arz Sonrast
Aletleri San. ve Tic. A.S. Halka Arz Oncesi Ek Satis Harig Ek Satis Dahil
Ortaklar Sermaye (TL)| Sermaye Sermaye | Sermaye| Sermaye | Sermaye
Pay1 (%) (TL) Pay1 (%) (TL) Pay1 (%)
SDA International 15.302.446 47,51 1.995.971 6,20 - -
Talip Murat Kolbas1 3.449.692 10,71 3.449.692 10,71 3.449.692 10,71
Ali Osman Kolbas1 3.066.392 9,52 3.066.392 9,52 3.066.392 9,52
Yasemin R. Kolbasgi 2.710.472 8,42 2.710.472 8,42 2.710.472 8,42
Zeynep F. Peker 2.710.472 8,42 2.710.472 8,42 2.710.472 8,42
Aliye Kolbasi 1.971.250 6,12 1.971.250 6,12 1.971.250 6,12
Oktay Kolbasi 1.259.411 3,91 1.259.411 3,91 1.259.411 3,91
Rengin Yagan 1.259.411 3,91 1.259.411 3,91 1.259.411 3,91
Murat Erkut 209.135 0,65 209.135 0,65 209.135 0,65
Ahmet Faralyali 201.550 0,63 201.550 0,63 201.550 0,63
Orhan Ayanlar 25.402 0,08 25.402 0,08 25.402 0,08
Cenk Coskuntiirk 25.402 0,08 25.402 0,08 25.402 0,08
Halit Gérkem Oktay 18.965 0,06 18.965 0,06 18.965 0,06
Halka Acik Kisim - - 13.306.475 41,31 15.302.446 47,51
Toplam 32.210.000 100,00 32.210.000 | 100,00 32.210.00 | 100,00

Kaynak: Izahname

6- Degerlerme Calismasi Hakkinda

a. Degerlemede esas alinan finansal ve operasyonel veriler ve projeksiyonlar

Degerleme calismalarinda kullamlan FAVOK degeri i¢in 30.09.2019-30.09.2020 tarihleri arasinda
hesaplanan son 12 aylik doneme iliskin deger ilgili kar marjlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul 5]
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm ——

aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, ¢alisanlar, yoneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Donem Sonu Yilhiklandirilms
TL 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2019 30.09.2020 30.09.2020
Hasilat 359.096.138 447.996.272 316.132.467 435.344.724 567.208.529
Briit Kar 117.754.930 138.570.061 96.994.056 139.915.286 181.491.291
Briit Kar Marj1 % 32,8% 30,9% 30,7% 32,1% 32,0%
Faaliyet Giderleri 82.004.521 96.015.884 70.091.559 82.364.095 108.288.420
Hasilata Oram % 22,8% 21,4% 22.2% 18,9% 19,1%
FVOK 35.750.409 42.554.177 26.902.497 57.551.191 73.202.871
FVOK Marj1 10,0% 9,5% 8,5% 13,2% 12,9%
FAVOK 38.400.713 48.561.695 31.378.417 63.403.685 80.586.963
FAVOK Marji 10,7% 10,8% 9,9% 14,6% 14,2%

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporu

Net Finansal Borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli mali bor¢lardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikartilarak
hesaplanmistir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degerinden diisiilmiistiir.
Arzum’un 30 Eyliil 2020 tarihli Net Finansal Bor¢ pozisyonu, asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Net Finansal Bor¢ Pozisyonu (TL) 30.09.2019
Toplam Finansal Yiikiimliiliikler 91.398.677
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 83.322.506
Kisa Vadeli Kiralama Islemlerinden Borglar 3.165.133
Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler -
Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Borglar 4.911.038
Nakit ve Nakit Benzerleri 29.787.642
Net Finansal Bor¢ Pozisyonu 61.611.035

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in net satis ve kar marj1 projeksiyonlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir:

(TL milyon) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Net Satislar 604 712 864 1.043 1.246 1.477 1.714 1.957 2.199 2.432 2.653
SMM -409 -480 -577 -694 -826 -978 | -1.133 | -1.294 | -1.454 | -1.607 | -1.753
Briit Kar 195 231 288 349 420 499 581 683 746 824 899
Briit Kar Marj 323% | 32,5% | 333% | 33,5% 33,7% | 33,8% | 33,9% | 339% |33,9% | 33,9% | 33,9%
Faaliyet Gideri -114 -146 -179 -216 -258 -306 -355 -405 -455 -503 -549
FAVOK 82 85 109 134 162 193 226 258 290 321 350
FAVOK Marji 13,5% | 12,0% | 12,6% | 12,8% | 13,0% | 13,1% | 13,2% | 132% | 13,2% | 13,2% | 13,2%
Amortisman -9 -12 -17 -24 -31 -37 -41 -45 -51 -56 -61
FVOK 72 73 92 110 131 157 185 213 240 268 289
Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma
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Faaliyet giderlerindeki artisa ragmen briit karliliktaki yiikselmenin etkisiyle FAVOK marjinin tahmin
periyodunda artmasi beklenmektedir. Pandemi etkisiyle 2020'de gii¢lii performans gosteren Sirketin
FAVOK marjinin 2021°de nispeten normalize olmasi beklenmektedir. Takip eden dénemde ise marjin

kademeli artmas1 ongoriilmektedir.

Isletme sermayesinin etkin yonetimiyle Sirket ydnetimi 2020 yilindan 2022 yilina kadar net ticari isletme
sermayesinin satiglara oraninda sinirli bir iyilesme beklemektedir. Tahmin doneminin kalan kisminda bu

oran sabit olarak ongoriilmiistiir.

(TL milyon) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ticari Alacaklar 290 331 391 472 563 668 775 885 994 1.099 1.199
Stoklar 78 92 111 133 158 187 217 248 279 308 336
Ticari Borglar 168 191 221 266 317 375 434 496 558 617 673
Net isletme Sermayesi 200 233 280 339 405 480 557 637 715 791 863
NIS / Satislar 33,1% | 32,7% | 324% | 32,5% | 32,5% | 32,5% | 32,5% | 32,5% | 32,5% | 32,5% | 32,5%
(giin)
Alacak Tabhsil Siiresi 175 170 165 165 165 165 165 165 165 165 165
Stok Tutma Siiresi 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Borg Odeme Siiresi 150 145 140 140 140 140 140 140 140 140 140
Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporu
Sirketin yatirim harcamalar1 ve amortisman gideri projeksiyonu asagidaki tabloda yer almaktadir:
(TL milyon) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 | 2030
Yatirimlar 15 18 22 26 31 37 41 45 51 56 61
Yatirimlar / Satiglar 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Amortisman Gideri 9 12 17 24 31 37 41 45 51 56 61
Amortisman / Satislar 1,5% 1,7% 2,0% 2,3% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporu
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Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
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aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
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maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, ¢alisanlar, yoneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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b. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Piyasa Carpanlar1 Yontemi altinda Arzum’um 6zsermaye degeri hesaplanirken, Firma Degeri / Satiglar
(FD/Satislar) ile Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) carpanlar1 kullanilmistir. Calismada kullanilan
yurtici ve yurtdist karsilastirilabilir firma ¢arpanlari agagidaki tabloda yer almaktadir.

FD/Satislar FD/FAVOK
Son 12 Ay 2020 Tahmin | Son 12 Ay | 2020 Tahmin

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 25,0
Breville 3,5 3,5 262 238
Zojirushi 1,5 1,5 14,6 15,2
Lifetime Brands 0,9 0,8 22,6 6,9
Ihlas Ev Aletleri 1,9 11

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 71,1
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
Zhejiang Media 59 55 15,7
Vestel Beyaz Egya 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: Yap1 Kredi Yatirum Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporu

FD/Satislar ile FD/FAVOK c¢arpanlarmin medyan degerleri hesaplanirken en yiiksek uc degere sahip benzer
sirketler analiz disinda birakilmistir. Bu sekilde, FD/Satislar ile FD/FAVOK carpanlarina iliskin medyan
degerlerine ulasiimistir. FD/Satislar ile FD/FAVOK carpanlarma iliskin hesaplanan medyan degerleri,
30.09.2019 ve 30.09.2020 tarihleri arasinda hesaplanan son 12 aylik doneme ait ve 2020 sonu Tahmini

1) “Net Satig”
ii) FAVOK (faiz, amortisman ve vergi dncesi kar)

tutarlar1 (FD/Satiglar oran1 “Net Satis”, FD/FAVOK orani ise “FAVOK”) ile ¢arpilarak Firma Degeri
hesaplanmistir. FD/Satislar ile FD/FAVOK carpanlari ile yapilan hesaplamalar esit agirhk verilmistir. Esit
agirlik verilerek hesaplanan Firma Degerinden 30.09.2020 tarihli net bor¢ cikartilarak nihai 6zsermaye
degeri tespit edilmistir. FD/Satislar ile FD/FAVOK carpanlarindan gelen iki farkli 6zsermaye degerlerinin
aritmetik ortalamasi alinarak, nihai 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmuistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul 5]

Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm ——
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi — 1|
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli iSSEKOCU

maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, ¢alisanlar, yoneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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FD/Satislar Son 12 Ay 2020 Tahmin
Net Satiglar (TL) 567.208.529 603.825.881
FD/Satis Medyani (x) 1,2 1,0
Firma Degeri (TL) 702.564.605 590.174.818
Net Finansal Borg (TL) 61.611.035
Ozsermaye Degeri (TL) 640.953.570 | 528.563.783
Ortalama Ozsermaye Degeri (TL) 584.758.676
FD/FAVOK Son 12 Ay 2020 Tahmin
FAVOK (TL) 80.586.963 81.697.434
FD/FAVOK Medyani (x) 9,9 9,1
Firma Degeri (TL) 798.158.074 737.894.236
Net Finansal Borg (TL) 61.611.035
Ozsermaye Degeri (TL) 736.547.039 | 676.283.201
Ortalama Ozsermaye Degeri (TL) 706.415.120
. Hesaplanan Ozsermaye Degeri
Carpan Analizi Sonucu Ozsermaye Degeri Agirhk
(TL) (TL)

FD/Satis Medyani (x) 584.758.676 50% 292.379.338
FD/FAVOK Medyani (x) 706.415.120 50% 353.207.560

Nihai Ozsermaye Degeri (TL) 645.586.898

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporu

Her oranin esit dneme sahip oldugu varsaymmi ile FD/FAVOK ve F/K ¢arpam kullanarak ulasilan hedef
piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 645,6 milyon TL’lik bir sirket biiylikligiine ulagilmigtir.

¢. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi

Firmaya ait INA ydntemi ile hesaplanan 6zesermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir:

(TL milyon) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Net Satiglar 712 864 1.043 1.246 1.477 1.714 1.957 2.199 2.432 2.653
Yillik Degisim 17,9% | 21,5% | 20,7% | 19,5% | 18,5% | 16,0% | 142% | 12,4% | 10,6% 9,1%
Briit Kar 73 92 110 131 157 185 213 240 265 289
Briit Kar 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 Kari 59 73 88 105 125 148 171 192 212 231
(+) Amortisman 12 17 24 31 37 41 45 51 56 61
(-) A Net Isletme Sermayesi 33 47 58 66 75 77 79 79 76 72
(-)Yatirim Harcamasi 18 22 26 31 37 41 45 51 56 61
Serbest Nakit Akisi 20 22 27 38 50 71 91 113 136 160
Indirgeme Orani1 (AOSM) 162% | 162% | 162% | 162% | 162% | 162% | 162% | 162% | 162% | 16,2%
Indirgenmis Nakit Akis: 17 16 17 21 24 29 32 34 35 36
SNA Bugiinkii Deger 261
Terminal Biiyiime Orani 6,0%
Terminal Deger 1.661
Terminal Bugiinkii Deger 371
Firma degeri 632
Net Borg (30.09.2020) 62
Ozsermaye Degeri 570
Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirim Menkul (7]

Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
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beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii iSSEKOCU
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Tahmini serbest nakit akist projeksiyonlari, %6 ug biiyiime degeri ve %16,2 AOSM ile indirgenen verilerden
cikan sonugtan Sirket’in 30 Eyliil 2020 tarihindeki 61.611.035 TL’lik net bor¢ tutar1 diisiildiiglinde
570.197.491 milyon TL’dir.

7- Degerlermendirme ve Sonuc:

Indirgenmis Nakit Akimima %50, Piyasa Carpanlar1 Analizine %50 pay vererek halka arz éncesi hedef deger
607.892.195 milyon TL ve halka arz oncesi sermayeye (32.210.000 TL) boliinerek bulunan hisse basi hedef
degerimi de 18,87 TL olmaktadir. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %17,9 halka arz iskontosu
uygulandiginda hisse basma piyasa degeri 15,50 TL’ye, %9,9 iskonto uyguladiginda ise 17,00 TL’ye
gelmektedir. Boylelikle halka arz i¢in fiyat aralig1 olarak 15,50 - 17,00 TL degerlerine ulasilmaktadir.

Arzum Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonug¢
INA 570.197.491 50% 285.098.746
Piyasa Carpanlar Analizi 645.586.898 50% 322.793.449
Agirhiklandirilmis Hedef Piyasa Degeri 100% 607.892.195
Cikarilmis Sermaye 32.210.000
Pay Basina Deger 18,87
Halka Arz Oncesi Deger Iskonto Hesabi (TL) Taban Tavan
Cikarilmuis Sermaye 32.210.000
Agirliklandirilmis Hedef Piyasa Degeri 607.892.195
Iskonto Oram 17,9% 9,9%
Halka Arz Iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri 499.255.000 547.570.000
Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 15,50 17,00

Kaynak: Yapir Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporu

Sonug:

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek Olciide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Ydnteminin yam sira Indirgenmis Nakit Akimlar:
Yontemine yer verilmis olmasiin halka arz fiyat aralifinin daha saglikli bir sekilde belirlenmesini
sagladigi,

o Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt ici ¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin
faaliyet konularinin Arzum’un faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Carpan analizinde yiiksek degerlere sahip benzer sirketlerin medyan hesaplamalarda dikkate
alimmamasmin olumlu oldugu, ancak c¢arpan analizinde “FD/FAVOK* ve Firma Degeri / Satis
(FD/S) oranlarinin yani sira “Fiyat Kazang (F/K)” ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)”
carpanlarinin da degerlemede dikkate alinabilecegi,

degerlendirilmektedir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul 5]

Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm ——
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi — 1|
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli iSSEKOCU
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, ¢alisanlar, yoneticileri ve
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Degerlendirmemiz neticesinde 15,50 TL — 17,00 TL hisse basina fiyat araliginin, yukarida belirledigimiz
cekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla, makul oldugu sonucuna ulagilmastir.

8- Degerlemeve iliskin Varsayim, Sinirlavici Sart, Ozel ve Olagandis1 Varsayimlar:

Bu c¢aligma, Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’in mevcut yapisi ile gelecege
iliskin kurumsal ve sektdrel beklentiler degerlendirilmis ve bu siiregte Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve
ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir. Sirket’ in tabi oldugu mevzuatin
ongordigli  yiktimliliikleri yerine getirecegi varsayilmis, yararlanilacak tesvikler konusunda bir
degerlendirme yapilmamistir. Arzum i¢in degerleme ve fiyat tespit ¢alismasinda; Sirket” in 2017, 2018 ve
2019 yilsonu ile 2019/9 ve 2020/9 aylik dénemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden ge¢mis olan finansal
tablolar1 esas alinmistir. Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satig yontemi, ihale siiregleri, tahsilat ve
O6deme kosullart gibi bazi bilgiler veri alinmig ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru olarak yansittig
kabul edilmistir. Ilgili dénemlere iliskin bagimsiz denetim raporlarina Sirketin www.arzum.com.tr ve
www .kap.org.tr adreslerinden ulasilabilir.

9- Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullamlmistir:

Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandis1t mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal
degisiklikler, ongoriillemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen disinda bir engel olmadan isletmenin
stirdiiriilebilirligi esasina gore ongoriilebilir gelecekte faaliyet gdstermeye devam edecegi,

Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek,
alisilagelen personel doniisiimii disinda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsayimlar boliimiindeki
ekonomik verilerden 6nemli oranda sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglar1 vardir. Degerlemede ayrica olaganiistii
herhangi 06zel bir varsayimda bulunulmamistir. Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tim
faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu faktorler genellikle sunlar igerir:

e Isletmenin gegmisi

e Ekonomik yap1 ve isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel goriintlisti
e Isletmenin mali yapis1 ve defter degeri

e Isletmenin kar yaratma kapasitesi

e Isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

e Ayni ya da benzer sektdrlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri

10- Simirlayici kosullar;

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme
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ile ilgili olarak asagida belirtilen siirlayict kosullar1 da biinyesinde tagimaktadir:

Hazirlanan bu rapor, Arzum tarafindan, Yap1 Kredi Yatirim’a verilen ve kamuya acik bilgiler kullanilarak
hazirlanmigtir. Bu bilgilerin giivenilir olup olmadigi veya degerleme goriisiiniin giivenilirligini olumsuz
yonde etkileyip etkileyemeyecegi hususu dikkate alinarak, sunulan bilgilerin giivenilirligi sorgulanmustir.
Bununla birlikte Yap1 Kredi Yatirim, elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engel olmadigimi taahhiit edememektedir. Gegmis
donemlere ait tim finansal bilgiler bagimsiz denetimden ge¢mis olup, giivenilir bir kaynak oldugu
varsayllmistir. Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirl olmak {izere dogrudur.

Degerlemesi yapilan aktifler i¢in ayr1 bir hukuki ¢alisma yliriitiilmemis, sirketin yaptirdigi 6zel hukukcu
raporu esas kabul edilmigtir. Rapora www.kap.org.tr adresinden ulasilabilir. Degerleme ¢alismasinda, bu
rapor dogrultusunda degerlemeye konu aktiflerin deger diistikliigline ugramamis veya deger kaybi
olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler iizerinde herhangi bir kisitlayici hak olmadigr kabul
edilmistir.

Raporumuza konu olan degerleme caligmasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile
hazirlanmigtir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek onemli degismelerin Sirket degerini
etkileyerek, yukar1 veya asag1 yonde degistirebilecegi bilinmelidir.

Degerleme calismasi sirasinda, Sirket’in faaliyetini yiiriitmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

Yap1 Kredi Yatirim, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul etmemistir. Degerleme
isi gizlilik i¢cinde ve basiretli bir sekilde yliriitiilmistiir.

Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlar1 gozetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

Yap1 Kredi Yatinim, Sirket tarafindan saglanan bilgileri temel almis olup, Sirket ve ilgili personelden elde
edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engelin olmadigin1 varsaymaktadir.

Bu raporda varilmis olan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa kosullar1 ve hazirlanmig oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango donemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan Yap1 Kredi
Yatirim’a sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri
ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Rapor, mevcut uygulama, ekonomik, piyasa ve
diger kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibari ile bize verilen bilgiler 1s181inda hazirlanmis olsa dahi, sonra
meydana gelebilecek olan gelismelerin bu rapor {izerinde maddi etkileri olabilecektir
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Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
BSlimi’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatinim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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