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6. Finansallar Haklonda Bilgiler 

A. Kar veya Zarar Tablosu 

31.1 2.2018, 31.12.201 9, 31.1 2.2020, 30.09.2020 ve 30.09.2021 tarihleri itibanyla ozel 
bag11ns1z denetimden ge9mi§ konsolide gelir tablosu a§ag1dad1r. 

Table 14: Gelir Tablosu 
Ozel Bag1ms1z b zel Bag 1111s1z I b zcl lhg1ms1z Ozel Ra g1ms1z bzcl Bag1ms1z 

Dcndinulen Dcnctimclcn Dcnctimdcn Dcnclimdcn Dcnrtimdcn 

(TL) 
Ge~mi~ Ge~mi~ Ge~mi~ Gc\·mi~ Gc~mi~ 

1-.:onsolicle 1-.:onsolide 1-.:onsolide 1-.:onsolide Konsolidc 

01.01.- I) 1.01.- 01.01.- 01.01.- 0 I.OJ. -

31.12.2018 31. 12.2019 31. l 2.2020 30.09.2020 30.09.2021 

Has 1l at 227.052.590 228. 171.274 2 12.895.623 139.859.534 198.980.826 

Sat1~ lann Mali yeti (-) ( 11 6.049.389) (132.369.795) ( 116.629.37 1) (78.422 796) (1 10. 11 1.669) 

BRllT KA R / ZARAR 111 .003.201 95.801 .479 96.266.252 61.436.738 88.869 .1 57 

Gene! Yonel im Giderleri (-) ( 10.0 18.834) (8.004.568) (8.145.656) (5 .818.924) (7.269.665) 

Pazarlama, Sal1~ ve Dag1t1111 Giclerleri (-) (68. 156.237) (48.564 134) (29.002.34 1) (20.670.027) (29.086.704) 

Ara~tmna ve Geli~tirme Giderleri (-) (3. 101789) ( 1.297 532) (3.683 .808) (2.402.835) (2 .20 1.423) 

Esas Faaliyetlerclen Diger Gelirler 15.804.595 13.28 1.288 20.230.460 20.028.635 5.454.795 

Esas Faaliyetl erden Diger Giclerl er (-) (32. I 00.663) (10.901.771) (5.857.064) (3 .161.580) (9.7 12 848) 

ESAS FAALiYET KARI / ZARARI l3..l30.273 40.314.762 69.807.843 49.412.007 46.053.312 

Yatmm Faaliyetlerinden Gelirl er/Giclerler (756.297) 408. 18 1 182.286 134.0 13 96.754 

FiNANSMAN GiDERi ONCESi FAALiYET 12.673.976 40.722.943 69.990.129 49.546.020 46.150.066 
KARJ /ZAR•\RI 

Finansman Gel irler 33.645.754 5.865 .143 12.2 18.242 8.9 14.06 1 2.866.468 

Finansman Giderleri (-) (50 157.899) (48 2 10.429) (78.800.520) (67.356.378) (49. 16 1.292) 

S0RD URU LEN FAALi YETLER VERGi (3 ,838.169) (l.622.343) 3.407.85 1 (8 .896.297) (144.758) 
ONCESi KARI / ZARAR1 

Slirdiirii len Faaliyetler Vergi Gclir / (Gideri) 618.241 1.637.482 (3 ,308.476) (1.122.490) (392.851) 

- Donem Vergi Gideri (2.577.729) - (597 814) (94 .41 3) (2 .684.3 18) 

- Ertelenmi~ Vergi Geliri 3. I 95.970 1.637.482 (2.7 10.662) (1.028 077) 3.077. 169 

DONEM KARI (3 ,219.928) 15.139 99.375 (10.018.787) 248.093 

Kay11ak: $irket, Bag11ns1z Denetim Raporn 

Net SatI§lann Uriin Gruplanna Gore K1nhm1 

$irket ' in has1lat1 2018 y1lmda 227,1 milyon TL iken, piyasa ko§ullar nedeniyle projelerde 
se9ici olma stratejisi hUt9elere yansm11§ 2019 yilmda sadece %0,5 oramnda artI§la 228,2 
milyon TL'ye yi.ikselmi§, pandemi si.irecinin ba§lamas1 ozelikle projeli satl§lann y1l111 ilk 
9eyreginden soma devreye girmesi beklenirken Di.inya-Ulke ticaretinin durmas1, proje 
iptallerine, ki.i9i.ilmelere, perakende magaza satl§lannm tamamen s1fnfanmasma neden 
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olmu~tur. Ya~anan ko~ullar los1th c;:ah~ma, sokaga 91kma yasaklan, ihtiyac;:lan n 
farklda~mas1, onceliklerin degi~mesi nedeniyle 2020 y1lmda ise %6,7 oranmda azalarak 
212,9 milyon TL'ye dii~mii~tiir. Ya~anan ko~ullann degerlendirilmesi yeni iirii.n onerileri, 
yeni sat1~ kanallannrn yap1landmlmas1 saglanarak iiriin bazh sat1~lar 30.09.2021 tarihi 
itiban yla 30.09.2020 donemine gore %42,27 oranmda artarak 199 Milyon TL olarak 
gerc;:ekle~mi~tir. 

Table 15 : Net sati~Iann Uriin Gruplanna Gore Dag1hnu 

(TL) 2018 % 201 9 % 2020 % 2021(9<;:) % 

Ofis Mob ilyalan 152. 172.623 67,02% 146.486.808 64,20% 12 1.877.392 57.25% 11 0.506.026 55.54% 

Ev Mobilyalan 41 .876.394 18,44% 47.008.822 20,60% 35 .363. 157 16,6 1% 27.93 1.557 14,04% 

Kuru msal 
12.269. 109 5,40% 18.574.749 8, 14% 33.529.82 1 15,75% 47.832.405 24,04% 

Sat1 ~lar* 
Diger 20.73 4.464 9. 13% 16. I 00.895 7,06% 22. 125.253 10,39% 12.7 10.837 6,39% 

TOPLAM 227.052.590 100,00% 228.1 71.274 100.00% 212.895.623 100,00% 198.980.826 100,00% 

l(ay nak: $irkel, Bag1111s1z Deneli111 Raporu 
* Kurumsa/ Salt:jlctr,, slandarl iiriin/erin mii:jleri la/ebine gore degi:Jliri/mesi yo /uy /a iirelilen iiriin/er i/e mii:jleriye 
oze/ yeni lasan m/a yapt!an iiriinlerin sa1t~·/ar1nda11 o/11:j111 ak1ad1r. 

Grafik 3 : 2020 Y1h Net Sati~Iann Dag1hm1 

ProJ• S1~lan 
16% 

\ 

• Olis Moblly1lan • Ev llloblly1lan • Projt S1bpln • Diatt 

Kaynak: Sirket, Bag1111s1z Denetim Raporu 

Sati~larm Maliyeti 

Yandaki grafikte $irket ' in 2020 
y1h net sat1~lann111 Uri.in bazmda 
yi.izdesel dagdum yer almaktadir. 
Buna gore $irket ' in 2020 y1hnda 
net sati~lann dag1l11111 %57 
oranmda ofis mobilyalan , %17 
oranmda ev mobilyalan , % 16 
oranmda proj e sat1~lan ve % 10 
oranmda diger ~eklindedir. 

$irket' in 31 Arahk 2018 , 31 Arahk 201 9, 31 Arahk 2020, 30.09.2020 ve 30 Eyli.il 202 1 
tarihlerinde sona eren donemlerde sat1~lann maliyetini olu~turan unsurlar a~ag1daki tabloda 
yer almaktadir. 

Table 16: Sati~larm Maliyeti 

(TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Satil an Mamul Maliyeti 102.501.635 120.5 11.276 103.008.284 70.885.289 102.837. 125 
Satilan T icari Mallar M ali yeti 12.805.858 11.5 14.854 13.4 17. 153 7.395.772 6.49 1.997 
Satil an Hizmet Mali yeti 74 1. 896 343 .665 203.934 14 1 .735 782.547 

ToElam Faali:yet Giderleri 116.049.389 132.369.795 116.629.371 78.422.796 110.111.669 
Kaynak: Sirket, Bag1111s1z Denelim Raporn 

(!}OYAK YATIRIM bir ® kuru!U$Udur. 
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Sat1~lann maliyeti 2018 y1lmda 116 milyon TL iken, 2019 y1lmda % 14,1 oranmda art1~la 
132,4 milyon TL' ye yiikselmi~, 2020 y1lmda ise %11 ,9 azah~la 116,6 milyon TL'.ye 
dii~mii~ttir. 30.09.2021 tarihi itibanyla bir onceki yilm ay111 donemine gore %40,4 artarak 
110, 1 mil yon TL olarak ger9eklqmi~tir. 

Briit Kar 

$irket' in briit kan 2018 yilmda 111 mil yon TL iken, 2019 y1lmda % 13 , 7 oranrnda azalarak 
95 ,8 milyon TL'ye, 2020 yilmda ise %0,5 oramnda artarak 96,3 milyon TL olarak 
ger9ekle~mi~tir. 30.09.2021 tarihi itibanyla 30.09.2020 tarihine gore %44,7 ora111nda 
artarak 88,9 milyon TL olmu~tur. $irket'in briit karhhk oram 2018, 2019, 2020 yilmda ve 
30.09.2021 tarihinde s1ras1yla %48,9, %42, %45,2 ve %44,7 olarak ger9ekle~mi~tir. 

Faaliyet Giderleri 

$irket' in faaliyet giderlerini olu~turan gene! yonetim giderleri , pazarlama giderleri ve Ar
Ge giderlerinin toplam1 30.09.2020 doneminde 28,9 milyon TL, 30.09.2021 doneminde ise 
38 ,6 milyon TL olarak ger9eklqmi~tir. Soz konusu giderlerin has1lata oram 2018 y1lmda 
%35 ,8, 2019 y1lmda %25,4, 2020 y1lmda %19,2, 30.09.2021 tarihinde ise %19,4 olarak 
ger9ekl e~mi~tir. 

Faaliyet giderlerinin detay1 a~ag1daki tabloda verilmektedir. 

Table 17: Faaliyet Giderleri 

(TL) 
01.01.- 01.01.-

31.1 2.2018 31.12.2019 
Pazarlama, Sat1~ ve Dag1t1111 

-68.156.23 7 -48.564.134 
Gider 
Gene! Yonetim Giderleri - I 0.0 18.834 -8.004.568 
Ara~tirma ve Geli~tirme 

-3.1 01.789 -1.297.532 
Giderleri 
To~lam -81.276.860 -57 .866.234 

Kaynak: Sirket, Bag11ns1::: Denetim Raporn 

Table 18 : Faaliyet Giclerlerinin Net SatI§lara Oram 

(TL) 
01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 

0 1. 01.-
31.12.2020 

-29.002.341 

-8 .1 45.656 

-3.683 .808 

-40.831 .805 

01.01.-
31.12.2020 

Top larn Faaliyet Giclerleri 
Net Sat1~lar 

-81.276 .860 -57.866 .234 -40.831 .805 
227.052.590 228 .1 71.274 2 12.895.6,23 

Faaliyet Giderlerini n Net 
Sat1~Iara Oram 

Kaynak: Sirket, Bagw1s1Z Deneti111 Raporn 

35,8% 25,4% 19,2% 

01.01.- 01.01. -
30.09.2020 30.09.2021 

-20.670.027 -29.086 .704 

-5.818 .924 -7.269.665 

-2.402.835 -2.201.423 

-28 .891. 786 -38.557 .792 

01.01.- 01.01.-
30.09.2020 30.09.2021 

-28.891.786 -38 .557.792 
139.859.534 198.980.826 · 

20,7% 19,4% 

Pazarlama, Satl~ ve Dag1t1m Giderleri a~ag1daki tabloda yer almaktadu. 

Table 19: Pazarlama, SatI§ Dag1tim Giderleri 

(TL) 
01.01.- 01.0 1.-

31.12.2018 31.12 .2019 

Personel Giderleri -20 .601.929 -1 2.240.145 
Nakliye Dag1t1111 ve Ula~1111 Giderleri -6.212.233 -7.211.957 

(!}OYAK YATIRIM bir ®) kurulujudur. 

01.01.-
31.12 .2020 

- 10.455. 181 
-5.195.595 

01.01.- 01.01.-
30.09.2020 30.09.2021 

-7.693.117 - 10.161.755 
-3.887.560 -4.525.469 

T. Tel:0212 31912 00 
s No:0649 0039 6040 003.n 1 
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Amortisman Giderleri -3.385.589 -3. 125. 100 -3.348.424 -2.573 .1 23 -3.08 1.587 
Sat,~ Prim ve Komisyo nlan -6.235.836 -2.74 1.243 - 1.9 10.482 -1.442.025 -4.069. 192 
Royalty, Marka, Patent Giderl eri -1.05 1. 128 -2.050.893 - 1.395.97 1 - 163.358 -333. I 08 
Montaj ve Proje Giderle ri -2.340.3 13 - 1.787.5 19 -1 . 189.250 -1.0 13.353 -1.497.3 17 
Reklam ve Tan1t1111 Giderleri -3. 173.560 -467.894 -855.600 -1 79.563 -429.804 
Bak1111 Onanm Giderl eri -1 .080.809 -1.642.097 -744. 139 -506.396 -1.080.077 
D, ~andan Saglan. Fayda Ve 1-li zmet. - 1.860.472 -8 10.968 -709. 11 7 -5 12.460 -482.037 
K1dem Tazmi nat, Kar~Ii,k Giderleri -168.080 -58.092 -570. 156 -380.82 1 -849.277 
Glivenli k Hizmet Giderleri -5 16.444 -5 19.425 -534.953 -408.582 -472.394 
Su. Elektrik, Dogalgaz ve Haber. Giel. - 1.329.533 -1.092. 786 -4 75.958 -6 11 .539 -724.798 
Kira Giderleri - 12.986.950 -7.44 1.093 -342.660 -626.0 I 0 -307.694 
Vergi Resim ve Harc;:l ar - 1.045.59 1 -45 1.409 -274.8 I 9 - 191.566 -698.571 
Sigo rta Giderleri - 169.232 - 133.262 -87.539 -54.025 -2 17.040 
Seyahat Giderleri -1.14 1.453 -1 .610.228 -82.09 1 -67. 176 -84.530 
Yiyecek ve 1c;:ecek Giderleri -95.5 14 -24.742 - 12.019 -7.936 -18.946 
Diger Giderler -4.76 1.57 1 -5. 155 .28 1 -818.387 -35 1.417 -53. 108 

TOPLAM -68.156.237 -48.564.134 -29.002.341 -20.6 70.027 -29.086.704 
Kaynak: Sirket, Bag1111s1z Deneti111 Raporn 

Genel Yonetim Giderleri a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

Table 20 : Genel Yonetim Giderleri 

(TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

3 1.1 2.2018 31.12.2019 31.12 .2020 30.09.2020 30.09.2021 
Persone l Giderleri -4.363 .053 -3.842. 195 -2.6 15.66 1 - 1.856.3 11 -2. 117.929 
D1~andan Saglanan Fayda ve Hizmetl er - 1.2 1 1. 492 - 1.2 17.433 -1 .459.867 -982.997 -1.086.8 I 8 
Amortisman Giderleri -1 45.013 -238.823 -666.05 I -5 18.2 14 -708.673 
Su, Elektrik, Doga lgaz, l-laberlq me 

-160.775 -1 19.497 -457.503 -363.079 -447 .1 18 
Giderleri 
Bak1111 Onanm Giderl eri -76. 134 -28.038 -404.56 1 -2 14.265 -349.7 18 
Nak liye Dag1t1111 ve Ula~ 1111 Giderleri - 160.333 -1 2 1.725 -345 .2 18 -210.847 -77.398 
Kira Giderleri -1.047.620 -636.873 -280.3 16 -370.463 -24 1.4 17 
K1dem Taz111inat1 Kar~Ii 1k Gide rl eri -48. 105 - I 9.738 - 146.928 -95 .982 -220.96 1 
Dava Kar~Ii 1k lan -1 47.395 -245.46 1 -1 25.877 -230.35 1 -2.300 
Dan ,~manltk ve Proje Giderleri -563.696 -368.983 -125.691 -72.786 -1.394.702 
Vergi Resim ve Harc;:lar -536.573 -279.024 -11 2.794 -60.9 10 -1 84.4 19 
Sigorta Giderl eri -38.2 19 -61.396 - I 08.853 -72.277 -1 36.72 1 
Seyahat Giderleri -1 .055.500 -470.097 -82.879 -76.96 1 -62.046 
Reklam ve Tan 1t1111 Giderleri -263. 11 8 -90.709 -50.0 15 -40.520 -38.780 
Glivenlik Hizmet Giderleri -87.473 -5 1.1 42 -32.349 -25. 185 -34.211 
Yiyecek ve ic;:ecek Giderleri -47.780 -9.366 -8.357 -5.328 - 18.487 
Diger Giderler -66.555 -204.068 -1.1 22.736 -622.446 -1 47.967 
TOPLAM -10.018.834 -8.004.568 -8.145.656 -5.8 18.922 -7.269.665 

Kay11ak: Sirket, Bag1111si::: Denetim Rapom 

Ara~tmna ve Geli~tirme giderleri a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

Table 21: Ara,5hrma Geli ,5 tirme Giderleri 

(TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.1 2.2020 30.09.2020 30.09 .202 1 

Ar-Ge Proje ve Dam~manltk Giderleri -2.324.208 -250.979 -2.133 .198 -1.492.2 14 -1.446.555 
Amortisman Giderleri -401.472 -741.436 -1.238.900 -6 15.694 -41 4.40 I 
K1dem Tazminat1 Kar~1 ltk Giderleri -3.270 -1.448 -167. 143 - 122.82 1 -248.745 
Personel Giderleri -276.902 -28 1. 894 -144.567 - 116.575 -9 1.722 
Diger Giderler -95.937 -2 1.775 -55.53 1 

TOPLAM -3.101.789 -1.297.532 -3.683.808 -2.402.835 -2 .201.423 
Kay nak: Sirket, Bagu11s1z Deneti111 Raporn 

@ OYAK YATIRIM bir ® kurutuwdur. 
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FA VOK (Briit kar- Faaliyet giderleri + Amortisman) 

A~ag1daki tabloda $irket'in FA VOK ve FA VOK maijma ili~kin bilgiler yer almaktad1r. 
Buna gore FAVOK, 31 Arahk 2018 tarihi itibanyla sona eren mali donemde 40,3 milyon 
TL seviyesinde iken 31 Arahk 2019 tarihinde 49,4 milyon TL, 31 Arahk 2020 tarihinde 68 
milyon TL olarak geri;:eklqmi~tir. Btma gore $irket'in FA VOK mmj1 ilgili donemler 
itibanyla s1ras1yla % 17,8, %2 1,7 ve %3 1,9 olarak geri;:eklqmi~tir. 31.09.2021 tarihi 
itibanyla FA VOK 2020 y1lm111 aym donemine gore 18,9 milyon TL art1~ gostererek 61 ,3 
mil yon TL seviyesine ula~uken F AVOK mmj1 da %3 0,8 seviyesine yiikselmi~tir. 

Table 22: FAVOK (Brtit Kar - Faaliyet Giderleri + Amortisman) 

(TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01. - 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Bri.it Kar (TL) 11 1.003.20 1 95.801.479 96.266.252 61.436.738 88 .869 .1 57 
Faaliyet Giderleri (TL) -81 .276.860 -57 .866.234 -40.83 1.805 -28.89 1.786 -38 .557 .792 
Amortisman 10.605.099 11.496.073 12.530.868 9.883 .7 10 11 .025.547 

FAVOK 40.331.440 49.431.318 67.965.315 42.428.662 61.336.912 
FAVOK Marji 17,8% 21,7% 31,9% 30,3% 30,8% 

Kay11ak: Sirket. OYAK Ya/11 ·1111, Bag1111s1z Deneti111 Raporu 

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderler 

Esas faaliyetlerden diger gelirler a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

Table 23 : Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 

(TL) 
01.01.- 01.01 .- 01. 01.- 01.01. - 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Kur Fark1 Gelirleri 2 .838.491 4.522. 140 16.569.741 14.762.253 10.875 
Turquality Destek Primi 3.28 1.605 1.139.547 691.449 25.752 
Kira Gelirleri 45.143 153.457 640.565 1.2 16.068 1.686.533 
A1i1k/Hurda Sat1~ Karlan 249.7 15 266.372 180.630 152.260 326. 882 
Reeskont Gelirleri 1.478.099 1.102.8 14 143.367 143.367 
Konusu Ka lmayan Kar~I11k lar 27.673 116.854 106.864 1.870.086 886 .799 
Vade Fark1 Gelirleri 6.993.354 4.815.747 
Diger Gelirler ve Karlar 890.5 15 1.164.357 1.897.844 1.884.601 2.5 17.954 

TOPLAIVI 15.804.595 13.281.288 20.230.460 20.028.635 5.454.795 
Kay11ak: Sirket, Bag1111si:: Deneti111 Raporn 

$irket' in esas faaliyetlerden diger gelirleri 2018 y1l111da 15,8 milyon TL iken, 2019 y1l111da 
% 16 oranmda azalarak 13 ,3 mil yon TL 'ye dU~mU~tHr. 2020 y1l111da %52,3 oranmda mt1~la 
20,2 milyon TL, 30.09.2021 tarihi itibanyla bir onceki y1l111 aym donemine gore %72,8 
oramnda azalarak 5,5 milyon TL'ye dU~mii~tiir. Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabmda 
2020 y1lmda yer alan 16,6 milyon TL kur farkl , $irketin ymt d1~1 i~tiraklerinden olan 
dovizli alacaklanndan kaynaklamrn~tu. Bu alacaklann 43 .448 .410 TL' lik klsm1 ortaklar 
tarafmdan iistlenilmi~, 11.562.501 TL' lik klsm1 ii;:in dava ai;:111111~ ve ~Upheli alacak 
kar~1hg1 aynlm1~t1r. 

Esas faaliyetlerden diger giderler a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

@ OYAK YATIRIM bir ® kuruluJudur. 
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Table 24: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 

(TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.1 2.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
$lipheli Alacak Kar~Ii1 k Gideri -8.705.854 -2. 197.572 -3.341.212 - 1.2 l 0.367 -839.897 
Reeskont Giderleri -939.432 - 1.2 10.046 -464.6 13 -464.6 13 
Kur Fark1 Giderleri -1 1.1 96.815 -1.467 .300 - 193.584 -l.2 l 8.416 -l .632.0 17 
Vade Farki Giclerleri -8.823.9 17 -4.363 .58 1 
Matrah Artmm1 - -6.537.427 
Diger Giderler -2.434.645 -1.663.272 -l.857 .655 -268.184 -703.507 

TOPLAM -32.100.663 -10.901.771 -5.857.064 -3.161. 580 -9.712 .848 
J(ay11ak: $irket. Bag1111si:: Deneti111 Raporn 

$irket'in esas faaliyetlerden diger giderleri 20 18 y1lmda 32, 1 mil yon TL iken, 2019 yilmda 
%66 oramnda azalarak 10,9 milyon TL 'ye d·U~mLi~tUr. 2020 y1lmda %46,3 oranmda 
azalarak 5,9 milyon TL olmu~tur. 30.09.2021 tarihi itibanyla bir onceki y1l111 aym 
donemine gore %207,2 art1~la 9,7 milyon TL olarak gen;ekle~mi~tir. 

$irket 7326 say1h Kamm kapsammda 6.537.427 TL tutannda matrah artmm1 ba~vurusunda 
bulumnu~tur . 

Karhhk Analizleri 

$irket'in operasyonel karl1hg111a yonelik oranlar a~ag1daki tabloda ozetlemni~ olup 
FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) hesaplamrken briH kardan faaliyet 
giderleri 91kanhm~ ve amortisman eklemni~tir. 

Table 25: Operasyonel Karhhk Oranlan 

Operasyonel Ma rjlar 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 3l.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Net Sat1~lar (TL) 227.052.590 228 .171.274 212.895.623 139.859.534 198 .980 .826 
Sat1~lar111 Maliyeti (TL) -116.049.389 -132.369.795 - 11 6.629.37 1 -78.422.796 - 11 0. I 11.669 
Brlit Kar (TL) 111 .003 .201 95.801.479 96.266.252 61.436.738 88 .869.157 
Brlit Kar Marji(%) 48,9% 42,0% 45,2% 43,9% 44,7% 
Net Sat1~lar (TL) 227.052 .590 228 .171.274 212.895.623 139.859.534 198 .980.826 
Faaliyet Giderl eri (TL) -81 .276.860 -57.866.234 -40.831.805 -28.89 1.786 -38 .557 .792 
Esas Faaliyetlerden Diger 

-16.296.068 . 2.379.5 17 14.373 .396 16.867.055 -4.258.05 3 Ge li r/G iderler 
Esas Faaliyet Kan 13.430.273 40.314.762 69.807.843 49.412.007 46.053.312 
Faaliyet Kar Marji(%) 5,9% 17,7% 32,8% 35,3% 23,1% 
Net Sat1~lar (TL) 227.052.590 228 .17 1.274 212.895.623 139.859.534 198.980 .826 
Ana Ortakhk Net Kan (TL) -3.219.928 15. 139 99.375 -9.9 12.93 1 248.093 
Net Kar Marji(%) -1 ,4% 0,0% 0,0 % -7, 1% 0,1% 
Net Sat1~lar (TL) 227 .052.590 228.17 1.274 212.895 .623 139.859.534 198.980.826 
FAVOK 40.331.440 49.431.318 67.965.3 15 42.428.662 61.336.9 12 
FAVOKMarj1 17,8% 21,7% 31,9% 30,3% 30,8% 

Kay11ak: $irket, OYAK Ya/mm. Bag1111s1z Denetim Raporn 

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir ve Giderler 

$irket'in yatmm faaliyetlerinden kaynaklanan gelirleri 2020 yilmda 182 bin TL 
seviyesindedir. $irket'in 30.09.2021 tarihi itibanyla yatmm faaliyetlerinden gelirleri 96 bin 
TL seviyesindedir. 

@ OYAK YATIRIM bir @ kuru/u~udur. 
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Table 26: Ya tinm Faaliyetlerinden Giderler 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 0I.01.-

(TL) 
01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Maddi ve Maddi Olmayan Duran 
Varlik Sat1 .c;; Kan/(Zaran), Net 
TOPLAM 

Kay 11ak: $irket, Bag1111s1::: Deneti111 Raponi 

Finansal Gelirler 

-756.297 

-756 .297 

408. 181 182 .286 134.013 96 .754 

408.181 182.286 134.013 96.754 

$irket'in finansal gelirleri kur fark1 gelirleri ile fai z gelirlerinden olu~makta olup 2018 y1l 
sonunda 33 ,6 milyon TL, 2019 y1l sonunda 5,9 milyon TL, 2020 y1l sonunda 12,2 milyon 
TL ve 2021 y1l111111 ilk dokuz aymda 2,9 milyon TL seviyesinde gerc;:ekle~mi~tir. 

Table 27: Finansal Gelirler 

(TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12 .2019 31.12 .2020 30.09.2020 30.09.2021 

Kur Fark1 Gelirleri 15.553.480 5.092.526 11.153 .948 8.870.515 2.056 .860 

Faiz Ge lir leri 18.092.274 772.6 17 1.064.294 43.546 809.608 

TOPLAM 33 .645.754 5.865.143 12.218.242 8.914.061 2 .866.468 
J(ay11ak: $irket, Bag1111S1c: Deneti111 Raponi 

Finansal Giderler 

$irket'in finansman giderleri ise kur farki giderleri, faiz giderleri, komisyon giderleri ve 
diger bon;:lanma giderlerini iyermektedir. Finansman giderleri 2018 y1l sonunda 50,2 
milyon TL, 2019 y1h sonunda 48,2 milyon TL, 2020 y1l sonunda 78,8 milyon TL ve 
30.09.2021 tarihi itibanyla 49,2 milyon TL olarak geryekle~mi~tir. 

Table 28 : Finansal Giderler 

(TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12 .2018 31 .12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 

Kur Fark1 Giderleri -23 .453. 165 -9.692.280 -40.344.394 -25.702 .219 -27.572.309 

Faiz Gideri -23.911.137 -34.573 .066 -35.092.971 -39 .63 7.444 -18.107.561 

Komisyon Giderleri -968.985 -1.433 .117 -1 .068 .608 -708.568 -1.355 .994 

Diger Giderler -1 .824.612 -2.511.966 -2 .294.547 -1.308 .147 -2.125.428 

TOPLAM -50.157.899 -48.210.429 -78.800.520 -67 .356.378 -49.161.292 
Kay 11 ak: $irket, Bagu11s1::: Deneti111 Raponi 

Donem Kan 

$irket' in si.trdi.iri.ilen faaliyetler vergi oncesi kan 31.12.2020 tarih.i itibanyla 3,4 milyon TL 
seviyesinde geryelde~mi~tir. 2020 y1lmda vergi gideri 3,3 milyon TL geryekle~mi~tir. 
Boylece si.irdi.iri.Hen faaliyetlerden elde edilen net kar 2020 y1lmda 99 bin TL seviyesinde 
geryeklqmi~tir. 

<!}OYAK YAT IRIM bir ® kurulu~udur. 
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Faiz Giderlerinin Kaqilanma Performans1 

~irket ' in FVOK' ii.111.111 kredi faiz giderlerine boli.imnesi ile elde edilen faiz giderlerinin 
kar~ilamna oram 2018 y1lmda 0,56, 2019 y1lmda 1, 17 ve 2020 y1lmda 1,99 seviyesincledir. 

Table 29: Faiz Giderlerinin Kaqilanma Performans1 

(TL) 2018 2019 2020 30.09.2021 
Kredi Faiz Giderleri 13.43 0.273 40.3 14.762 69 .807.843 46.053 .3 12 
FVOK 23 .911.1 37 34.573.066 35 .092.97 1 18 .107.5 61 

FVOK/Kredi Faiz Gelirleri 0,56 1, 17 1,99 2,5 4 
J(ay11ak: $irket, Bag1111s1z Deneti111 Rapont 

B. Ozel Bag1ms1z Denetimden Ge<;mi~ Finansal Durum Tablosu 

~irket'in 31.1 2.2018, 31.12.201 9, 31.1 2.2020 ve 30.09.202 1 tarihlerinde sona eren hesap 
donemlerine ili~kin se9ilmi~ ozel bag1ms1z clenetimden ge9m1~ konsolide finansal tablo 
kalemleri a~ag1da yer almaktad1r. 

Table 30: Varhklar 
I Ozel Ozel Gze;I ch e1 
I Bng1ms1z Bag1ms1z Bag1ms1z Bag1ms1z 

Bl,nctimdcn IDenetimdcn Ocnctimden Oent'limdcn 

(TL) Gc~mi§ Ge~mi~ Ge~mi} Ge~mi~ 

h:onsolidc onsolidc Konsolidc Konso li(k 
1= 

31.12 .2018 31.12.2019 31.12 .2020 30.09.2021 

Nakit ve Nakit Benzerleri 27.8 13.533 37.000.265 16.546.322 2 1.977. 157 

Ticari f\ lacaklar 33.64 1.975 54.752.029 39.855.693 3 1.488 .5 14 

- ili$ki/i O/111aya11 Tarqflardan Ticari A/acaklar 33.6-11.975 5-1.752.029 39.855.693 31.-188.51-1 

Diger f\ lacaklar 129.760.289 6.593.347 2.744.68 I 1.068.602 

- ili,ki/i O/111aya11 Tarajlardan Diger Alacak/ar 1.-195. /92 / .353.727 2.73-1.681 1.058.602 

- jfi$ki/i Tarajlardan Diger Alacaklar 128.265. 097 5.239.620 10.000 10.000 

Stoklar 71.561.8 I I 52.407.255 48. 149.496 65.756.735 

Pe~ in Odenm i~ Giderl er 12.970.257 15.398.890 6.759.854 5.6 18.242 

Diger D5nen Varhklar 5.067 .682 2.329.53 1 2.560.300 4.860. 11 5 

TOPLAM DONEN VARLfKLAR 280.815.547 168.481.31 7 11 6.616.346 130.769.365 

Diger f\ lacaklar 82 1.289 1.2 14.933 288.794 41 4.593 

- i li,ki/i O/111aya11 Tarajlardan Diger Alacaklar 82 / .289 /.214.933 288.79-1 414.593 

Maddi Duran Varhklar 122.369. 76 I 687 .849. 730 694.608.652 688.670.209 

Maddi Olmayan Duran Varl 1klar 2.4 13. 180 6.00 1.353 8.3 12.002 9.461.305 

Pe~in Odenmi~ Giderler - 27.909 35.567 38.553 

TOPLAM DURAN VARLIKLAR 125.604.230 695.093.925 703.245.015 698.5~4.660 
; 

TOPLAM VARLIKLAR 406.419.777 863.575.242 819 .861.361 829 .354.025 

J(ay11ak: $irket, Bag1111s1z Denetim Raporzt .. ~ 0,~DEG ER 
~ ~ :"· kemerburg o. ~odi;ron, ,, ·, . 
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Donen Varhklar 

$irket'in donen varhklan nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, 
pe~in odenmi~ giderler ve diger donen varhklardan olu~maktad1r. 

$irket'in donen varbklan 2018, 2019, 2020 y1llan ve 30.09.2021 itibanyla s1ras1yla 280,8 
milyon TL, 168,5 milyon TL, 116,6 milyon TL ve 130,8 milyon TL olarak gen;ekle~mi~tir. 
Donen varhklann 20 19 y1l111da bir onceki y1 la gore %40 oranmda azalmas1, ili~kili 
taraflardan diger alacaklann %95,9 oranmda d·i.i ~mesinden kaynaklann11~t1r. 2020 y1lmda 
ise nakit ve nakit benzerleri ile ticari alacaklann dU~mesi sonucu donen varhklar %3 0,8 
oramnda azalarak 116,6 milyon TL olarak gers;eklqmi~tir. 30.09.202 1 tarihinde ise donen 
varhklar 130,8 milyon TL seviyesindedir. 

Nakit ve Nakit Benzerleri 

2018 , 2019, 2020 ve 30.09.2021 tarihleri itibanyla nakit ve nakit benzerleri a~ag1daki 
tabloda yer almaktadn. 2018 y!lmda 27,8 mil yon TL olan nakit ve nakit benzerleri, 2019 
y1lmda %33 oranmda artarak 37 milyon TL'ye yi.ikselmi~, 2020 yilmda ise %55,3 orarnnda 
azalarak 16,5 milyon TL olarak gers;ekle~mi~tir. 30.09.2021 itibanyla nakit ve benzeri 
varhklar 22 milyon TL seviyesindedir. 

Table 31: Nakit ve Nakit Benzerleri 

(TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12 .2020 30.09.2021 
Kasa 14.486 38.182 8.807 9.991 
Bankadaki mevduat 27.799.047 36.957.654 16.497.561 21.954.989 
Diger Haz,r Degerler 4.429 39.954 12. 178 

Toplam 27.813.533 37.000.265 16.546.322 21.977.158 
Kay11ak: $irkel, Bagm1s1z Denetim Raporn 

K1sa Vadeli Ticari Alacaklar 

$irket'in ticari alacaklan 2018 y1l111da 33,6 milyon TL iken, 2019 yllmda %62,7 art1~la 54,8 
milyon TL'ye ylikselmi~, 2020 y1lmda ise %27,21 oranmda azalarak 39,9 milyon TL 
olmu~tur. 30.09.2021 tarihi itibanyla 31,5 mil yon TL seviyesindedir. 

Stoklar 

Stoklar hesab1 2018 y1lmda 71 ,6 mil yon TL iken 2019 y1l111da %26,8 azalarak 52,4 mil yon 
TL, 2020 y1l111da %8 azalarak 48,1 milyon TL'ye d-U~mli~ti.ir. 30 .09.2021 doneminde ise 
%36,6 aii1~la 65,7 milyon TL olmu~tur. Donemler itibanyla stoklar a~ag1daki tabloda yer 
almaktad1r. $irket genel olarak sipari~ Uzerine tiretim yapmaktadll'. $irket'in ana 
hammaddesi ah~ap, mdf, yonga levha, metal, deri , kuma~, stinger ile diger yard11nc1 
malzemelerden olu~maktad1r. Ah~ap ve metal grubu yurt is;inden temin edilmekte iken, 
diger malzemeler (yakla~1k %40-60) yurt d1~mdan temin edilmektedir. Mamul stoklannda 
yer alan rakamlar sipari~i ahrnp heni.iz teslimatl yap1lmayan tiri.inlerden olu~maktad1r. 
Ticai·i mallar ise d1~andai1 alman mobilya ile zticcaciye, taki ve dekorasyon i.irtinlerinden 
olu~maktadrr. 

@ OYAK YATIRIM bir e kurufu~udur. 
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Table 32: Stoklar 

(TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.1 2.2020 30.09.2021 
iUc Madde ve Ma lzerne 17.328 .392 16.544.239 16.458 .272 23.938. 056 
Yan Marnuller 13.329.829 9.695.391 3.459.640 11 .593.138 
Marnu ller 32.8 19.825 20.68 1.298 25.947.770 28.948.352 
Ticari Ma llar 8.676.068 5.970.555 2.658. 187 3. 11 5.629 
Diger Stoklar 24.990 l l 8.048 1.210.983 23.889 
Stok Deger Di.i$i.ikli.igi.i Kar$Il1g1 -6 I 7.293 -602.276 -1 .585.356 -1 .862.329 

Toplam 71.56 1. 811 52.407.255 48.149.496 65.756.735 
Kay11ak: $irket, Bag1ms1z Denetim Raponi 

Duran Varhklar 

$irket'in duran varhklan diger alacaklar, maddi duran varhklar, maddi olmayan duran 
varhklar ve pe~in odem11i~ giderlerden olu~maktad1r. Duran varhklar hesab1 2018 y1l111da 
122,4 milyon TL iken 2019 y1l111da %100 hissesi devralman BiiyUkdere Gayrimenkul\in 
sahip oldugu arsanm konsolidasyon nedeniyle maddi duran varhklara eklem11esinin 
etkisiyle %462, 1 oranmda artarak 687,8 mil yon TL 'ye yi.ikselmi~, 2020 y1l111da 694,6 
milyon TL olmu~tur. 30.09.2021 tarihi itibanyla ise 688,7 milyon TL' dir. 

Maddi Duran Varhklar 

$irket'in maddi duran varhklan 2018, 20 19, 2020 y1l111da ve 30.09.202 1 tarihinde suas1yla 
122,4 milyon TL, 687,8 milyon TL, 694,6 milyon TL ve 688,7 milyon TL' dir. $irket' in 
maddi duran varhklann net defter degerleri a~ag1claki tabloda verilmektedir. 

Table 33: Maddi Duran Varhklar 

(TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 
Arsa 24.360.000 569.899.007 574.359.265 575.797.765 
Y eralt1 ve Y erUstii 

9.109.120 8.763.070 7.960.310 7.672.847 
DUzenleri 
Binalar 25.463.734 54.046. 128 53.418.729 51.617.978 
Makine ve Cihazlar 48.737.246 43.545.347 45.427.381 41.026.319 
Ta~1tlar 201.40 1 127.773 183 .968 890.469 
Demirba~lar 3.701.423 3.007.742 2.110.052 1.856.266 
Diger Maddi Duran 

2.259.3 15 1.629.195 1.375 .267 1.078.494 
Varl1klar 
Y apilmakta Olan Y atmmlar 578.485 1.058.486 512.865 1.2 10.665 
Ozel Maliyetler 7.959.038 5.772.982 9.260 .81 5 7.519.408 

ToElam 122.369.762 687.849.730 694.608.652 688.670.211 
J(ay11ak: $irket, Bagtmstz Denetim Raporn 

Arsa 
l 

$ irket miaklanndan Faruk Malhan, Mehmet Koray Malhan, Doruk Malhan ile Ay~e 
Malhan ortag1 olcluklan BUyiikclere Gayrimenkul ' cle bulunan paylanmn tamam1111 $irket'e 
devretmesi necleniyle BUyUkclere Gayrimenkul'iin %100 hissesine Ko eksiyon Mobilya 

{i)OYAK YATIRIM bir @ kurulu~udur. 
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sahip olmu9tur. Soz konusu i9lem sonucunda B i.iyi.ikdere Gayrimenkul ' i.in finansal tablolan 
$irket'in finansal tablolan ile konsolide edilmi9 ve Biiyiikdere Gayrimenkul \in sahip 
oldugu Sanyer'de, $irket'in yonetim binas1 ve "showroom" olarak kulland1g1 binalann da 
yer ald1g1 arsa maddi duran varl1klara eklenmi9tir. 

Soz konusu arsanm degeri SPK'nm yetkilendirdigi "Gayrimenkul Degerleme Firmalan" 
listesi ic;:erisinde yer alan invest Gayrimenkul Degerleme ve Dam9rnanhk A.$. tarafmdan, 
25 .10.2021 tarihli Gayrimenkul Degerleme Raporu ile 526.000.000 TL olarak 
belirlemni9tir. 

Soz konusu degerleme raponmda yer ald1g1 i.izere Cevre $ehircilik Bakanhg1 Tabiat 
Varhklan Koruma Mi.idiirli.igi.i ' nUn 18/08/2021 tarihli ve 20054479/1618563 say1h 
karanna istinaden istanbul ili, Sanyer ilc;:esi, Caynba91 Mahallesi smnlan ic;:erisinde 
bulunan Hac10sman Baym Caddesi ve Cevresi Dogal Sit Alam'na ait Ekolojik Temelli 
Bilimsel Ara9tuma Raporunda 474.470,7,8 1112 ' lik alanm "Nitelikli Dogal Koruma Alam" 
ve 455.504,258 1112 ' 1ik alanm "SUrdiiri.ilebilir Korurna ve Kontrolli.i Kullamm Alam" olarak 
tescili uygun gori.ilmi.i9tiir. Cevre $ehircilik Bakanhg1 tarafmdan Sanyer Belediyesi 
Planlama Birimi 'ne iletilen Nitelikli Do gal Koruma Alam ve Si.irdi.iri.ilebilir Koruma ve 
Kontrolli.i Kullamm Alam olarak aynlm19 koordinath krokilere gore 527 ada 4 parselin 
yakla91k 15.226 1112 ' lik hsrn1 Nitelikli Dogal Koruma Alam, 22.061 1112 ' lik h sm1 1se 
Si.irdiiri.ilebilir Koruma ve Kontrolli.i Kullamm Alam olarak belirlemni9tir. 

Biiyi.ikdere Gayrimenkul'i.in Yonetim Kurulu 'nun 19/11 /2021 tarihinde toplanarak, 527-4 
tapu numarah bu arsamn in9aat sektori.inde olu9abilecek uygun ko9ullar somasmda her 
ti.irhi in9aat projesi geli9tirme, satJ9 ve has!lat payla911111 konulannda 
degerlendirilebilecegine dair karar ald1g1 ifade edilmi9tir. Bununla birlikte invest 
Gayrimenkul Degerleme ve Dam9manhk A.$. tarafmdan haz1rlanan 2021/3049 numarah 
gayrimenkul degerleme raporunda ilgili arsanm bi.iti.inii ic;:in 25.10.2021 tarihindeki 
01ialama birim deger (TL/1112

) 13 .599 TL tespit edildigi, aym birim fiyatm 22.061 1112 ' lik 
alan ic;:inde gec;:erli oldugu varsay1ld1gmda bundan somaki donemlerde mali tablolarda 
"Yatmm Amac;:h Gayrimenkul" olarak s1111flandmlacak arsanm gerc;:ege uygun degerinin 
300.007.539 TL olarak hesapland1g1 belirtilmi9tir. 

Binalar 

31.12.2020 tarihi itibanyla $irket ' in Tekirdag -Oretim Tesislerindeki arsa ve binalan 
21.12.2020 tarihli SPK'mn yetkilendirdigi "Gayrimenkul Degerleme Firmalan" listesi 
ic;:erisinde yer alan Invest Gayrimenkul Degerleme ve Dam9manhk A.$. tarafmdan 
haz1rlanan degerleme raporu ile 66.900.000 TL olarak belirlenmi9tir. 2021 y1lmda ise soz 
konusu fabrika ve iizerinde bulundugu arsamn gerc;:ege uygun degeri SPK'mn 
yetkilendirdigi invest Gayrimenkul Degerleme ve Dam9manhk A.$. tarafmdan haz1rlanan 
25 .10.2021 tarihli Gayrimenkul Degerleme Raporu ile 83 .000.000 TL olarak 
hesaplanm19tir. 

Makine ve Cihazlar 

31.12.2020 tarihi itibanyla $irket' in Tekirdag -Oretim Tesislerindeki makine ve tec;:hizatlan 
da 06.02.2021 tarihli SPK'mn yetkilendirdigi "Gayrimenkul Degerleme Firmalan" listesi 
ic;:erisinde yer alan Asal Gayrimenkul Degerleme ve Dam9manhk A.$. tarafmdan 

@ OYAK YATIRIM bir ,@ kurufu~udur. 0039 6040 0034 49 
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hazirlanan degerleme raporlanna gore gen;:ege uygun degerlerine getirilmi~tir. Raporda 
degerleme tutan 45 .214 .000 TL olarak belirlenmi~tir. 

Ozel Maliyet 

Maddi Duran Varhklar ic;:erisinde yer alan Ozel Maliyet hesabmdaki tutar istanbul, Ankara 
ve Tekirclag magazalannda yap1lan dekorasyon, yenileme ve bakim onanm ic;:in yap1lan 
harcamalardan olu~maktaclu. 

Table 34: Kaynaklar 

Ozel Bag11ns1z 
Ozel Oze l Ozel 

Denetim den 
Bag1ms1z Bag1ms1z Bag1m s1z 

(TL) Ge<; mi~ 
Denetimd en Den etirnden Denetimden 

Konso lid e Ge<; mi~ Gei,:m i~ Gei,: mi~ 

31.12 .2018 
Konsolide Konsolide Kon so Ii de 
31.12.2019 3 l. 12.2020 30.09.2021 

K1sa Vadeli Borc;lanma lar 46.870.423 60.760.342 130.698.870 7 1.779.323 
Uzun Vadeli Borc;lanmalann K1sa Vadeli K1s1mlan 68.244.303 67.684.989 40.337.965 58[ 08 .063 
Ticari Bon; lar 65.741.320 48.968. 755 29.3 15.607 38.269. 163 
-lli~kili Olmaya n Taraflara Ticari Borc;lar 65 .373.548 48.962.938 29.3 15.607 38.209. 155 
-ili~kili Taratlara Ticari Borc; lar 367.772 5.8 17 - 60.008 
<;:ah~anlara Saglanan Faydalar Kapsammda Borc;lar 3.899.3 I 0 4.902.8 16 3.406.040 4. 144. 147 
Diger Bon;lar 609 .774 2.073.665 2.054.682 3.025.647 
-ili~kili Olmayan Taraflara Diger Borc;lar 609.774 2.073 .665 2.054.682 3.025 .647 
-ili~kili Taratlara Diger Borc;lar - - - -
Ertelenrni~ Gelirler 38.694.400 26.96 1. 768 28.824.365 33.29 1.4 16 
Donern Kan Vergi Ylikli rn llilligli - - 503.40 I 2.684.3 18 
K1 sa Vade li Kar~tl 1klar 1.53 7.028 2.683 .540 2.079. 105 3.030.067 
-Diger K1sa Vadeli Kar~il1klar 823 .244 1.662.480 440.397 463.636 
-<;:ah~an lara Saglanan Faydalara il i~kin K1sa Vadeli Kar~tl1klar 7 13.784 1.02 1.060 1.638.708 2.566.43 1 
Diger K1sa Vadeli Yliklimllillikler 647.004 297. 188 - 47.32 1 
Toplam K1sa Vad cli Yiik[im lii liikler 226.243.562 214.333 .063 237.220.035 214.379.465 

Uzun Vadeli Borc;lanmalar 53.822. 134 121.959.008 124.524.038 156.299.132 
Diger Borc;lar 12. 123.940 12.005.986 6.690.627 8. 103.388 
-i li~kili Olmayan Taratlara Diger Borc; lar 472.067 - - -
-ili~ki li Taratlara Diger Borc;lar 11.65 1. 873 12.005.986 6.690.627 8. 103.388 
Uzun Vadeli Kar~tl 1klar 3.507.354 3.875.626 5.035 .107 6. 760 .668 
-<;:ali~anlara Saglanan Faydalara i li~kin Uzun Vade li Kar~il1 klar 3.507.354 3.875.626 5.035 .107 6.760.668 
Ertelenmi~ Vergi Yliklimllilligli 9.952.86 1 66 .746.786 7 1.483.607 68.694. 138 
Toplam Uz un Va deli Yiikiim liilii kler 79.406 .289 204.587.406 207.733.3 79 239.857.326 

Odenrn i~ Sermaye 33.466.1 30 33.466.130 33.466. 130 337.046.733 
Serrn aye Dlize ltrnesi Farklan 194 194 194 194 
Sermaye Yedekleri - 282.602.490 303 .580.603 -
Kar veya Zararda Yeniden S1111tland 1r1 lmayacak Biri kmi~ Diger I 

Kapsamh Ge lir ler veya Giclerler 
72.562 .124 

72.402.548 82.906.093 84.056.893 

Birikmi~ Diger Kapsamli Ge lirler veya Gider ler 72.562. 124 72.402.548 82.906.093 84.056.893 
Kar veya Zararcla Yen iclen S1111tlanclm lacak Birikmi~ Diger 

-10.8 11 .488 - 14.089.34 1 - -
Kapsarn li Gelirl er veya Giclerl er 
Kardan Ayn lan K1s1tlanm1~ Yeclekler 6.224 .839 6.680 .76 1 6.721.083 6.853.846 
Gec;mi~ Y1 llar Kar / Zararlan 2.548 .055 -39.42 1.795 -5 1. 865 .53 1 -53 .088 .525 
Net Donem Kan / Zaran -3.2 19.928 15.1 39 99.375 248.093 
Ana Ortakltga Ait Ozkay na klar 100.769.926 341.656 .126 374.907.947 375.11 7.234 
Kontrol Giic ii Ol maya n Paylar - 102.998.647 - -

OZKAYNAKLAR 100.769.926 444.654. 773 374.907.947 375.11 7.234 
TOPLAM KA YNAKLAR 406.419.777 863.575.242 819.861.361 829.354 .025 

Kay 11 ak: $irket, Bag1111s1z Denetim Raporn 
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Yabanc1 Kaynak YapISI 

31.12.2018 , 31.1 2.2019 ve 31.1 2.2020 tarihleri itibanyla $irket'in kaynaklannm %55, 7' si, 
%24,8'si ve %2 8,9 'u k1sa vadeli yi.iki.imli.iliiklerden olu~urken bu oran 30.09 .2021 tarihinde 
%25 ,8' dir. 30.09.2021 tarihinde %2 8,9' u uzlm vadeli yi.iki.imli.ili.iklerden ve %45,2 'si ise 
ozkaynaklardan olu~maktadn. 

K1sa Vadeli Yi.ikiimliiliikJer 

$irket ' in k1sa vadeli yi.iki.imli.ili.ikleri k1 sa vadeli bon;:lanmalar, uzun vadeli bon;:la11111alann 
losa vacleli k1s11nlan, ticari bors:lar, s:ah ~anlara saglanan faydalar kapsammda bors:lar, diger 
bors:lar, ertelemni~ gelirler, clonem kan vergi yi.iki.imli.'tli.igi.i, losa vadeli kar~t!1klar ve diger 
losa vadeli yi.iki.imli.ili.iklerden olu~maktadu. K1sa vadeli yi.iki.imli.ili.ikler 20 18 y1lmda 226,2 
milyon TL iken 2019 y1!111cla %5,3 oranmda azalarak 2 14,3 milyon TL 'ye cli.i~mi.i~, 2020 
yt!mda ise % 10,7 artarak 237,2 milyon TL olmu~tur. 30.09 .2021 tarihi itibanyla %9,6 
azalarak 214,4 milyon TL 'ye cli.i~mi.i~ti.ir. 

K1sa vadeli yi.iki.imli.ili.iklerin kaynaklar is:indeki pay1 2018 y1lmda %55, 7, 2019 ytlmda 
%24,8, 2020 ytlmda %28,9 ve 30.09.202 1 tarihinde %25,8' dir. 

Ticari Bor~lar 

Ticari bors:lar 20 19 y1l111da bir onceki y1la gore %25,5 orarnnda azalarak 65 ,7 milyon 
TL ' den 49 milyon TL 'ye, 2020 y1lmda ise %40,1 oranmda azalarak 29,3 milyon TL'ye 
di.i~mi.i~, 30.09.2021 tarihinde ise 38,3 milyon TL olmu~h1r. $irket kullamlan hammadde 
ve malzemelerin bi.iyi.ik s:ogunlugunu dovize endeksli temin etmekted ir. $irket 'in ticari 
bors:lannm odeme vadesi i.iri.inlere gore degi~mekte olup, ithal edilen deri kuma~ ve 
mekanizmalarda 30 gi.in, ah~ap malzeme grubunda ortalama 150 gi.in, metal malzeme 
grubunda 60-90 gi.in, polii.iretan si.ingerde ortalama 90-1 20 gi.in, ambalaj ve yardunc1 
malzemeler de 120 gi.in olarak uygulanmaktadu. 

Ertelenmi§ Gelirler 

Ertelenmi~ gelirler faturas1 di.izenlemni~ ancak heni.iz tamamlamnam1~ olan sat1~lardan 
olu~an gelecek aylara ait gelirler ile alman sipari~ avanslanndan olu~maktadn. Avanslar 
proje bazh yaprlan i~lerde i~verenden ahmnaktad1r. Projeler tamamland1ks:a avans hesab1 
kapat1lmaktad1r. $irket kurumsal sat1~lar111cla sipari~ ald1gmda %5 0' ye yakm avans 
almaktad1r. Bu nedenle alman avans tutarlan projenin bi.iyi.ikli.igi.ine gore donemler 
arasmda degi~kenlik gosterebilmekteclir. Ertelenmi~ gelirler 2018 y1lmda 38 ,7 milyon TL 
iken, 2019 y1l111da %3 0,3 azalarak 27 milyon TL 'ye di.i~mi.i~, 2020 y1 hncla ise %6,9 
oranmda artarak 28,8 milyon TL'ye s:1km1~tn. 30.09.2021 tarihinde ise % 15,50 art1~la 
33 ,3 milyon TL olmu~tur. 

K1sa Vadeli Kar§Ihklar 

Ag1rl1g1 s:ah~anlara saglanan faydalara ili~kin kar~1hldar olmak i.izere, clava ve cliger 
kalemlerden olu~an losa vadeli kar~1hklar ise 2018 y1lmda 1,5 mil yon TL, 2019 y1lmda 
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2,7 milyon TL, 2020 y1l111da 2,1 milyon TL ve 30.09 .2021 donem incle 3 milyon TL olarak 
gerc;:ekle~mi~tir. 

Uzun Vadeli Yilkilmli.iliikler 

$irket ' in uzun vadeli yi.ikiimli.ihikleri uzun vadeli bon; lanmalar, diger borc;:lar, uzun vadeli 
kar~J!1kl ar ve e1ielenmi~ vergi yi.ihimhihigiinden olu~maktad1r. Uzun vadeli 
yi.iki.imhihiklerin toplam kaynaklar ic;:indeki pay1 2018, 20 19, 2020 ve 30.09.202 1 
tarihlerinde s1ras1yla % 19,5, %23,7, %25,3 ve %28,9 'dur. 

$ irket ' in uzun vadeli yi.iki.imhihikleri 20 19 y1l111da bir bnceki y1la gore % 157,6 oramnda 
artarak 79,4 milyon TL ' den 204,6 milyon TL'ye 91km1~, 2020 y1lmda ise 207,7 milyon 
TL olmu~tur. 30.09.2021 tarihinde ise 239,9 milyon TL'ye yi.ikselmi~tir . 
2020 y1lmda kredilerin art1 ~, pan demi nedeniy le proj elerin ertelenmesi, piyasaclaki 
durgunluk nedeniyle mevcut kredilerin yeniden yap1lanclmlmasmclan ve Euro bazh 
kreclilerin cloviz kurunun yi.ikselmesinclen kaynaklanmaktaclu. 

Table 35: Finansal Bon;lar 

(TL) 

K1sa Vade li Banka Kredileri 
K1sa Yacleli Finansal Kiralama 
i~lemlerinclen Bon;:lar 
Uzun Vacle li Borylanmalarm K1sa 
Vade li K1s1mlan 
Uzun Vadeli Banka Kredileri 
Uzun Vade li Finansal Kiralama 
l~ lemlerLnden Borylar 

Toplam 

Kay nak: $irket, Bagm1s1z Denetim Raponi 

Ozkaynaklar 

01.01.-
31.1 2.2 018 

46.634.632 

235.79 1 

68.244.303 

53 .543 .774 

278.360 

168.936.860 

01.01.- 01.01.- 01.01.-
31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 

60.524.643 130.553 .396 7 1.779.323 

235.699 145.474 

67.684.989 40 .337.965 58 .108.063 

l 2 1.846 .057 124.524 .038 156.299. 132 

11 2 .95 1 

250.404.339 295.560.873 286.186.518 

Ozkaynaklann toplam kaynaklar ic;:incleki pay12018 , 2019, 2020 y1l sonunda ve 30 .09.202 1 
itibanyla s1ras1yla %24,8, %5 1,5, %45 ,7 ve %45 ,2 olmu~tur. Ozkaynak tutarlan ise aym 
~ekilde s1ras1yla 100,8 milyon TL, 444,7 milyon TL, 374,9 milyon TL ve 375,1 milyon TL 
olarak gerc;:eklqmi~tir. 

Oran Arralizleri 

$irket'in mali yap1 oranlan a~ag1claki tablolarcla gbsterilmi~tir. Likiclite oranlan 
incelencligincle, $irket'in clbnen varhklannm klsa vacleli yi.iki.imhili.iklerine oranmm ( cari 
oran) 2018 yilmcla 1,24, 2019 y1l111cla 0,79, 2020 y1l111da 0,49 seviyesincle olclugu 
gori.ilmekteclir. 30.09.2021 cloneminde ise bu oran 0,6 1 ' dir. $irket'in asit-test (likiclite) 
oram ise 2018 y1lmcla 0,92, 2019 y1lmcla 0,54 ve 2020 y1lmcla 0,29 seviyesincle iken 
30.09 .202 1 clonemincle 0,3 0 olarak gerc;:eklqmi~tir. Nakit oran ise 2018 y1lmcla 0,12, 2019 
y1lmcla 0,17, 2020 y1lmcla 0,07 iken 30.09.2021 clonemincle 0,10 seviyesincleclir. Uc;: oramn 
cla artm1~ olmas1 $irket'in klsa vacleli borc;:lanm odeme gi.ici.ini.i artircl1g111111 gostergesiclir. 
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$irket'in toplam yi.ikiimli.ili.iklerinin toplam varlrklanna oram (kalcl1ra9 oram) 2018 y1lmcla 
0,75, 2019 y1lmda 0,49 ve 2020 yilmcla 0,54 seviyesincle ger9eklqmi~tir. 30.09.2021 
clonemincle bu oran 0,55 ' tir. $irket' in kisa vacleli bor9lanmalannm toplam bor9lanna oram 
2018 , 2019 ve 2020 y1llan ile 30 .09.2021 clonemi itibanyla s1ras1yla 0,74, 0,51 , 0,53 ve 
0,4 7 seviyesincleclir. 

Table 36: Mali Yap1 Oranlan 

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 
Likidite Oranlan 
Cari Oran 1,24 0,79 0,49 0,61 
Likiclite Oram 0,92 0,54 0,29 0,3 0 
Nakit Oran 0,12 0, 17 0,07 0,10 
Finansal Ya~1 Oranlan 
Kalclua9 Oram 0,75 0,49 0,54 0,55 
K1sa Vacleli Bor9/Toplam Bore,; 0,74 0,5 1 0,53 0,47 
Bon;/Ozsermaye Oram 3,03 0,94 1,19 1,2 1 
Ozkaynaklar/K1sa ve Uzlm 

0,33 1,06 0,84 0,83 
vacleli Y liklirnHiliikler 
Fa aliyet Oranlan 
Alacak Devir H1z1 6,75 4,17 5,34 6,32 
Stok Devir 1-IlZl 1,62 2,14 2,32 1,93 

Kay11ak: :]irket, OYAK Yatmm 

C. Nakit Akim Tablosuna ili~kin Degerlendirmeler 

$irket' in bzet nakit ak1m tablosu a~ag1cla yer almaktacl_1r. 

Table 37 : Ozet Nakit Alu~ Tablosu 

Ozet Nakit A lo~ Tablosu (TL) 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 
Faaliyetlerclen Elcle Eclilen Nakit Ak1~larr (22.400.503) (6 .303.4 19) 74.993.510 37.613.904 
Yatmm Faaliyetlerinclen Kaynaklanan 

(8,348.676) (15.916.078) (9.416 .299) (4.70 l.J 53) 
Nakit Ak1~lan 
Finansman Faaliyetl erinclen Nakit Ak1~larr 24.848 .675 32.512.479 (9 1.264.298) (38.187.60 l) 
Nakit Ve Nakit Benzerl erincleki Net A1ii~ 

(5.900.503) 10.292.982 (25.687.086) (5.274.850) 
(Aza li ~) 
Dtinem Ba~1 Na kit Ve Nakit Benzerleri 32.607.786 26.707.283 37,000.265 16.546.322 

Dtinem Sonu Nakit Ve Nakit Benzerleri 26.707.283 37.000.265 11.313.179 11.271.472 
Kaynak: :}irket, Finansaf Tab folar 

,$irketin faaliyetlerclen elcle eclilen nakit aki~lan 2018 y1lmda -22,4 mil yon TL, 2019 y1lmcla 
-6,3 milyon TL iken 2020 y1lmcla 75 rnilyon TL ve 30.09 .202 1 tarihi itibanyla 37,6 milyon 
TL olarak geryeklqrni~tir. $irketin esas faali yetlerclen saglanan nakit ak1~lan, sati~lannclan 
elcle ettigi nakit giri~lerinclen, stok rakarnmclaki clegi~ikliklerclen ve stok ahrnmclan 
kaynaklanan ticari bor9lann artl~mclan, satl~ somas1 olu~an alacaklann clegi~irninclen 
kaynaklamnaktaclu. ,$irket sipari~ i.izerine liretim yapt1gmclan 2021 y1 lmcla sat1~ hacminin 
artrnas1 necleniyle stoklannclaki arti~ necleniyle 17,8 milyon TL nakit 91ki~1 ger9eklqrni~tir. 
30.09.2021 itibanyla 4,5 milyon TL tutannclaki ertelemni~ gelirlercleki art1~, diger taraftan 
8,4 mil yon TL ticari alacaklardaki art1~ ve 8,9 rnilyon TL ticari bor9lardaki art1~111 etkisi ile 
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esas faali yetlerclen nakit akJ~l pozitif yonde gen;:eklqmi~ ve $irket esas faaliyetlerinclen 
37,6 milyon TL nakit elcle etmi~tir. 

2018 y1l111cl a -8 ,3 milyon TL olan yatmm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit aki~lan 2019 
yilmcla -15,9 milyon TL, 2020 y1l111cla -9,4 milyon TL ve 30.09 .2021 donemincle -4,7 
milyon TL olarak gerc;:eklqmi~tir. $irketin yatmm harcamalan agirhkli olarak magazalar 
ic;:in yapilan ozel maliyet giclerlerinclen olu~maktacl1r. 

$irket finansman faa liyetleri kapsamrncla 2018, 2019 ve 2020 y1llar111cla i~letme sermayesi 
ihtiyacuu yabanc1 kaynakla kar~Ila1111~ ve krecli kullanm1~tir. Oclenen faiz leri cl(.i~tiikten 
soma alman krecliler sonucuncla 2018 yilmcla 24,8 mil yon TL, 2019 yilrncla ise 32,5 mil yon 
TL nakit giri~i ohm1~tur. 2020 y1lmcla ise Biiyiikclere Gayrimenkul hisselerinin clevralmas1 
sonucu olu~an 126 milyon TL ortak kontrole tabi i~letme oran clegi~ikligi etkisi ve claha 
once konsolicle eclilen yurt cl1 ~111claki i~tiraklerin konsoliclasyon kapsammclan c;:1kanlmas1 
necleniyle yapdan 25 milyon TL tutanndaki kay1tla 91 ,3 milyon TL nakit c;:1h~1 
gerc;:ekle~mi~tir. 30.09.2021 tarihinde ise kapat1lan banka heclileri, oclenen faiz ve 10 
mil yon TL h1tar111claki bloke mevcluat sonucu 3 8,2 mil yon TL nakit c;:1ki~1 olmu~tur. 

Donem ba~1 nakit ve nakit benzerleri y1 llar itibanyla s1ras1yla 32,6 milyon TL, 26,7 milyon 
TL, 3 7 Mil yon TL ve 16,5 mil yon TL olmu~h1r. 

$irketin 2018 y1l111cla -5,9 mil yon TL nakit ve benzerlerindeki net azah~, 20 19 yilmda 10,3 
milyon TL art1~a dornnii~, 2020 y1l111da -25,7 milyon TL olmu~tur. 30.09.202 1 tarihi 
itibanyla ise -5 ,3 milyon TL olarak gerc;:ekle~mi~tir. 

Bu kapsamcla $irket 2018 donem sonuncla 26, 7 mil yon TL nakit yaratirken 20 19 y1lmda 
%38 at1~la 37.000 TL nakit yaratm1~tJr. 2020 yilmcla ise %69 oranmcla clii~ii~le yaratilan 
nakit ve benzerleri 11 ,3 milyon TL'ye dii~mii~, 30.09.2021 tarihincle de 11 ,3 milyon TL 
olmu~tur. 

7. Kullamlan Degerleme Yontemleri 

Halka arz eclilecek $irket'in degerlemesinde gerek sektbri.i gerekse biiyi.ime potansiyeli 
ac;:1smdan kullamlmas1 uygun goriilen clegerleme yontemleri ~unlarclir; 

A - indirgem11i~ Nakit Akum (iNA) yontemi: Gelir bazh bir clegerleme yontemi olup 
~irketin gelecek donemlerde yaratacag1 nakit akunlanm talm1in eclip, beklenen nakit 
abmlanmn Agirhkh Sennaye Mali yeti Oram ile iskonto eclilip giiniimi.ize indirge1m1esi ile 
~irket degerinin hesaplamnas1111 ic;:erir. 

B - Piyasa ~arpanlan Analizi: Piyasa bazh bir yontem olup ~irket degeri , ~irketin faaliyet 
gostercligi sektorcle olan ve borsacla i~lem gbren gerek yurt ic;:incleki gerekse yurt d1~mdaki 
~irketlerin degerleri ve c;:arpanlan goz oni.ine almarak hesaplam11aktad1r. Bu analizcle, 
~irketin nakit yaratma kapasitesini en iyi temsil ettigi cli.i~iinlilen FD/FA VOK c;:arpanma yer 
verilmi~tir. 

C - Net Aktif Deger: ~irketlerin sahip olduklan gayrimenkullerin degerlerine, hazir 
clegerler, alacaklar ve cliger aktifler eklenip, yi.iki.imli.ili.iklerin clii~iilmesiyle 
hesaplanmaktaclir. 
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Uluslararas1 Degerleme Standaiilan (UDS) ic;eri sinde UDS 200 i~letrneler ve i~letrnedeki 
Paylann degerlemesi ile ilgili olarak 70.1 maliyet yak.Ja~11111 ile ilgili madcle uyannca belli 
durumlar cl1~111cla normalde i~letmelerin ve i~letmedeki paylann degerlemesinde, 
uygulanamaz degerlendirmesine yer verilmi~tir. Maliyet yakla~1111111111 uygulanabilecegi 
clururnlar olarak; (a) i~letmenin, karlann ve/veya nakit alo~lanmn giivenilir bir ~ekilcle 
tespit eclilernedigi ve pazar yakla~nm kapsammda diger i~letmelerle yap1lacak 
kar~1la~t11malann pratik veya gi.ivenilir olmachg1, ilk donemlerinde veya kurulu~ 
doneminde olmas1, (b) i~letmenin, UDS 105 Degerleme Yakla~1mlan ve Yontemleri 
standardmm 70.8 ve 70.9. nolu macldelerinde tarif edilen toplama yonteminin uygulanchg1 
bir yatmrn ortakhg1 veya holding ~irketi olmas1, ve/veya ( c) i~letmenin s1.irekli olmarnas1 
ve/veya varhklarmm tasfiyecleki degerlerinin i~letmenin si.irekliligi kapsammdaki i~letrne 
degerini a~abilrnesi say1lmaktad1r. ~irket yukancla sayilan hiterler kapsammcla 
clegerlenclirilmi~ ve maliyet yakJa~1m111111 kullamlmasmm uygun olmayacag1 sonucuna 
vanlrn1~tu . 

Sonuc; bohim1.indeki tablocla cla cletaylanclmlcl1g1 gibi INA tarafmclan hesaplanan degere 
%5 0, yurt ic;i ve yurtd1~1 c;arpanlanna %5 0 aguhk vererek ozsermaye degeri hesaplamm~tn. 

8. Degerleme 

A. indirgenmi~ Nakit Akmu Yontemi 

Inclirgenrni~ Nakit Aknm Yontemi bir ~irketin gelecekte yaratacag1 nakit aki~1m dikkate 
almaktad1r. Bu yontemclen y1kan sonuc; , ~irket ' in serbest nakit alrnm yaratma potansiyeli 
talm1inlerinin bugi.ine indirge11111esi ve net bore; clurumunun yans1t1lmas1yla ula~ilan 
clegerdir. 

Net Bugiinkii Deger: 

(Gelecekteki Nakit aki~1)/(l +Inclirgeme Oram)"(Nakit Ak1~mm Y1li -Mevcut Y1li) 

Gelecekteki nakit ak1~lan hesaplamrken kullamlan ~irkete Olan Toplam Operasyonel 
Serbest Nakit Ak1~1 a~ag1claki gibi hesaplanmaktad1r. 

~irkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Alu~1 

Faaliyet Kan*(l-Vergi Oram)+Amortisman - i~letme Sermayesincleki Degi~im - Yatmm 
Harcamalan 

Net buglinkli deger formlihincle kullamlan Inclirgeme Oram ise ~irketin finansman ihtiyac1111 
kaq1layan hissedarlar ve bore; verenlerin beklentilerinin ag1rl1kh ortalamas1 olan Ag1rhkl1 
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)'clir. 

AOSM=kD(l-t)[D/(D+E)] + kE [E/(D+E)] 
Formlilcle, 
AOSM : Iskonto Oram 
ke : Ozsermaye Maliyeti 
[E/(D+E)]: Ozsermayenin Toplam Kaynaklara Oram 
t : V ergi Oram 
kD : Borc;lanma Maliyeti 
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[D/(D+E)]: Bon;:lann Toplam Kaynaklara Oram 

ifade etmektedir. 

Finansal varl1k degerleme modeli incelendiginde Re (sermaye maliyeti) olmak Uzere, 
sermaye maliyeti a~ag1da yer alan formi.il il e hesaplanmaktachr. 

Re = Rf + B * (Rm - Rf) 

Formi.Hde, 
Rf : risksiz oran 
B : beta (sektore ozel riskler, faaliyet riskleri ve finansal yap1 riskini kapsar) 
(Rm - Rf) : Risk Primi olarak ifade edilmektedir. 

<i)OYAK YATIRIM bir ® kuru/u~udur. 
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8.A.l. Gelir Tablosu P rojeksiyonlan: 

SatI§lar 

$irket ' in gec;:mi~ y1llardaki sat1~ clag1hm111a bakt1g11111zcla yurti9i/ofis mobilyas1 agirhkh 
olarak sat1~ operasyonlanm s-Urd-Urd-Ugiinii gor-Uyoruz. Marka/liriin/bolge konumlanmas1 
olarak bakt1g11111zcla $irket'in gelecek y1 llarda ym1i9i/ofis mobilyas1 alanmdaki giiciinii 
koruma heclefinin yamsira, yurtcl1~1/ev mobilyas1/online alanlanncla da b-Uyi.hne heclefi 
bulunuyor. Kurumsal segmentte projeksiyon donemi boyunca yilhk bile~ik biiyiime oram 
(YBBO) %25 seviyesincle, ihracat segmentinde %3 8, Perakencle segmentte %53 ve Online 
segmentte %111 olarak ongoriilmekteclir. Perakende ve Online'cla claha h1zh bi.iyi.ime 
heclefine bagh olarak, projeksiyon clonemi boyunca ihracat segmentinin ag1rhg111111 hafif 
artmas1 beklenirken, Kurumsal segmentin agirhgmm ise onemli ol9iicle azalmas1 
bekle11111ekteclir. Toplam Has1lat YBBO ise projeksiyon donemincle %3 8 'dir. 

$irket' in 2021 T Has1lat tutan, Yurti9i Benzerleri 'nin 202 1 T Has1lat tutarlannm heni.iz 
%10-20 ' si seviyelerindedir. $irket ' in benzerlerine gore olduk9a kii9i.ik olc;:ekte olu~una ek 
olarak, mobilya pazannclaki fragmente yap1y1 cla cli.i~iincli.igiimiizde; Mobilya pazan, clogru 
stratejilerle ve finansmanla ilerleyen firmalar i9in onemli seviyecle pazar pay1 artirma 
potansiyeli smm1aktad1r. Buna bagh olarak; $irket'in agresif sat1~ bi.iyiimesi (Projeksiyon 
clonemi YBBO: %38) hedefindeki temel argi.iman, pazarclaki k1s1th say1da biiyi.ik 
oyuncunun yamnda konumlanan olduk9a fragmente yap1dan yararlanarak h1zh pazar pay1 
kazan11111 hecleficlir. Artan pazarlama faaliyetlerine bagh olarak marka/tasanm/i.iri.in 
c;:e~itliligi gibi konularcla bilinirligin artmlmas1 planla11111aktachr. Bu sebeple online kanal 
bi.iyi.imesi a91s111dan da giri~imler ge9tigimiz senelercle ba~lam1~ olup, $irket bu alancla 
hedeflenen bi.iyi.imeye ula~mak ic;:in projeler geli~tirmeye devam etmektedir. 

A~ag1claki tablocla $irket'in kanal bazmcla satl~ kmlnm Slmulmu~h1r. $irket gelecek y1llarcla 
daha karh olan Perakencle ve Online kanallann satl~ ag1rhg1111 artirmay1 planlamaktadir. 

Table 38: Koleksiyon Mobilya - SatI§larm Kanai Bazmda K1nhm1 

Has1lat 

Para Birimi: TL bin 2022T 2023T 2024T 2025T 

Kurumsal 181 ,441 237,542 309,586 375 ,620 
ihracat 118,746 173 ,920 24 1,385 349,174 
Pera ken de 69,043 102,216 145,076 209,464 
Online 4,510 10,608 27,072 50,757 

Toplam Has1lat 373,740 524,287 723,119 985,016 

Hacim 

% Toplam Has1lat 2022T 2023T 2024T 2025T 

Kurumsal 48.5% 45.3% 42.8% 38.1% 
ihracat 31.8% 33.2% 33.4% 35.4% 
Pera ken de 18.5% 19.5% 20.1% 2 1.3% 
Online 1.2% 2.0% 3.7% 5.2% 

Kaynak: $irket Tahminleri, OYAK Yatmm 
1 

~ OYAKYATIRIM bir e> kurulu,udur. 

2026T 

445,815 
434,997 
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1,351 ,910 

2026T 
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A$ag1daki tabloda $irket ' in kategori bazmda sat1$ kmlum projeksiyonu sunulmu$tur. 
Gelecek y1llarda Ev kategorisinin paymda pazarlama/konumlanma faaliyetlerine bagh 
olarak art!$ beklenirken, Proje kategorisinin ag1rl1g111da ise hafif dU$li$ bek1enmektedir. 

Table 39: Koleksiyon Mobilya - Sati~Iann Kategori Bazmda K mhm1 

Para Birimi: TL bin 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 

Oti s 206,695 289,613 394,600 535 ,53 3 724,523 

Proje I 02,869 139, l97 185,236 23 8,3 04 298,478 

Ev 52,285 76,297 110,577 158,777 246,604 

Hizmet/ Yanmamlil/ Onarnn 9, lOl 13, 177 18,3 69 26, 103 36,239 

ZUccaciye 2, 17 1 4,897 12, 164 22,583 39,81 2 

Aycl 111latrna 620 1,106 2, 173 3,7 16 6,254 

To~lam Sat1~lar 373,740 524,287 723, 119 985,016 1,351 ,910 

Otis 55.3% 55 .2% 54 .6% 54.4% 53 .6% 

Proj e 27.5% 26.5% 25. 6% 24.2% 22. 1% 

Ev 14.0% 14.6% 15.3% 16. 1% 18.2% 

Hi zmet/ Yanmamli l/ Onarnn 2.4% 2.5% 2.5% 2.7% 2.7% 

ZUccaciye 0.6% 0.9% 1.7% 2.3 % 2.9% 

Aycl111\atma 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 
Kaynak: :Jirket Tahminleri. OYAK Ya11n111 
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Satilan Malm Maliyeti 

~irket'in sati9 hacminde kaplad1g1 alana bagh olarak; Perakende ve Online kanallann 
maliyetlerinin kaplachg1 hacimcle de ol9ek ekonomisi geregi artl9 beklem11ekteclir. Bri.it 
karhlrk tarafma bakt1g11111zda ise, K urumsal mi.i~terilerden elcle edilen karl1lrlcta, fiyat 
yans1tmalan11111 y1llrk bazcla olu9abilecek maliyet baskrlandan btiirU uzun vadecle hafif 
normalle~mesi ve %3 0 dolaylanncla karl1hg111 olu~mas1 beklenmektedir. ihracat tarafmda 
ise TL ' nin zay1f seyrettigi makroekonomik konjonkti.ircle yukan yonhi riskler olmasma 
kar9m, ortalama karlil1g111 yakla91k 13 yp lizerinde konumlanacak ~ekilde fiyatlama ile, uzun 
vadede %53 dolaylannda brlit karlrhk beklenmektedir. Perakende kanalda daha 1.ist gelir 
tiiketici toplumunu hedefleyen firma Kurumsal mli9terilerclen elde edilen karl1hg111 yak.l a91k 
1 0yp 1.izerinde, %40 dolaylannda uzun vacle bri.it mmj seviyesine uygun 1.iri.in fiyatlamas1 
hecleflemektecl ir. Online kanalda muhafazakar 9ekilde, Perakende karhlrga paralel ~ekilde 
%40 seviyelerinde uzun vade bri.it kar mmj1 hedeflem11ektedir. Ancak; loji stik, stok 
maliyeti optimizasyonu ve artan stok 9evrim h1z111111 i9letme sermayesi ihtiyacmda 
verimlilik yaratmas1 gibi ko~ullara baglr olarak bu alm1da da daha y1.iksek karhhga ula~1lma 
ri skinin mevcut olclugunu cli.i~1.ini.iyoruz. Sonu9 olarak ~irket' in muhafazakar hecleflerine 
gore, ortalama br1.it kar mmjmm proj eksiyon donerninde uzun vadede %40 bandmda 

9ekillenmesi beklenmektedir. 

Table 40: Koleksiyon M obilya - Maliyet K1nhm1 ve Brilt Karhhk 

Satilan Malm lYlaI(teti 
Para Birimi: TL bin 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 

Kurumsa l 11 7, 11 3 158, 167 212,5 63 263 ,940 312,836 
ih racat 51,368 77,840 11 1,393 164,867 204,936 
Perakende 38,435 58,762 85,994 127,056 23 0,7 19 
Online 2,534 6,154 16, 179 31,053 55,057 
To2Iam iVIa liyet 209,450 300,921 426,129 586,916 803,548 

Briit Kar 
Para Birimi: TL bin 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 

Kurumsa l 64,328 79,376 97,023 111 ,680 132,980 
ihracat 67,378 96,08 l 129,992 I 84,3 08 23 0,061 
Perakende 30,608 43 ,455 59,083 82,408 150,254 
Online 1,976 4,454 10,893 19,704 35,067 
To2Iam Briit Kar 164,289 223,365 296,991 398,101 548,362 

BriitlVIar 
Briit Kar/Has!lat 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 

Kurumsal 35 .5% 33.4% 3 1.3% 29 .7% ) 29.8% 
ihracat 56.7% 55.2% 53 .9% 52.8% 52.9% 
Perakende 44.3% 42.5 % 40 .7% 39.3% 39.4% 
Online 43.8% 42.0% 40.2% 38.8% 38.9% 
Briit Kar Marj i 44.0% 42.6% 41.1% 40.4% 40.6% 

Kaynak: $irket Tahmin/eri, OYAK Yatmm 
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Maliyet Analizi 

$irket' in 9A21 verilerine gore, muhasebe kay1tlannda 710 kodlu "Direkt Ilk Madde ve 
Malzeme Giderleri" hesabmm kmhm1 a~ag1daki tabloda gosterilmi~tir. $irket' in, 
kulland1g1 temel hammaddeler Ah~ap/Metal/Poliiiretan/Deri ve Kuma~' tu. 

Y atmmlar boliimi.inde de bahseclilecegi ii :z;ere, $irk.et, halka arz gelirlerinclen elde eclecegi 
fonlann destegiyle gelecek yd ba~lamak iizere; Poliiiretan Tesisi, Metal Armatiir Atolyesi, 
Panel Atolyesi gibi yatmmlar yapmay1 planlanlamaktaclir. Buna bagli olarak, uzun vacle 
briit kar mmjlannda $irket ' in muhafazakar beklentilerinin claha iizerinde karhhk yaratma 
hedefi de bulrnm1aktadir. 

Table 41: Koleksiyon Mobilya - Maliyet K1nhm1 Girdi Analizi 

Hammaclde 52% 

Ah:jCljJ 21% 
Metal 17% 
Deri 5% 
Kuma:; 5% 
Siinger 2% 
Kenal'bant 2% 
Elycif 0% 
Akrilik 0% 
Plastik Pl'ofil 0% 

Yanhmz1 lVlalzemeler 42% 

111ob ilya/Akses um· 29% 
Poliiil'e!an 6% 
Boya 3% 
1\dennel' 2% 
Ah~·cp S1l't Fl'ont 1% 
Tutko! 1% 
Siinger Yal'd. 1% 
Cam/Ayna 0% 

Ambalaj 5% 

i~Ietme Malzemeleri 1% 
Kaynak: $irket Verileri 

@ OYAK YATIRIM bir @ kurulujudur. 
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Operasyonel Giderler 

Koleksiyon Mobilya ' mn operasyonel giderlerinin proj eksiyonu, gec;:mi~ y1llara ait 
gerc;:ekle~meler ve ileriye doniik beklentilere paralel olacak ~ekilde hesaplamalara dahil 
edilmi~tir. ~irket ' in operasyonel harcamalan, net sati~lann biiyiimesine bagh olarak y1llar 
itibanyla artarken, operasyonel harcamalann has1lata oranmm, olc;:ek ekonomisinin 
yaratacag1 verimlilige bagh olarak, %2 1.2 bandmdan % 18 .6 bandrna kadar gerilemesi 
bekl enmektedir. 

~irket, ARGE Giderleri'nde, c;:agm gereksinimlerini yakalama hedeflerine bagh olarak 
Has1lat ' 111 her y1l % 1-2' si kadar harcama yapmay1 hedeflemektedir. Buna bagh olarak, 
ARGE Giderlerinin y1lhk bilq ik biiyiime oram (YBBO) %26 seviyelerindedir. Maliyet 
boliimiinde bahsedildigi iizere, gelecek y1llarcla karhhgm muhafazakar beklentilerin otesine 
gec;:mesi clurumunda ise ARGE giclerlerinin kaplacl1g1 hacmin bir miktar daha aiimlma 
heclefi bulunmaktad1r. Bumm sonucunda ise yeni tasanmlar/koleksiyonlar ve know-how'1 
yiiksek projeler ile gelir biiyiimesinin uzun vaclede de beklenen enflasyonun olclukc;:a 
iizerincle konumlandmlmas1 hedeflenmektedir. Genel Yonetim Giderleri'nin gelecek 
y1llarda ol9ek ekonomisine bagh olarak, Has1lat ' a oranmm 1 yp dolaylannda clii~iiriilerek 
hisse ba~1 karhhgm artmlmas1 hedefle1m1ektedir. Sat1~/Pazarla ma ve Dag1tim 
Giderleri'ncle de olc;:ek ekonomisinin yaratt1g1 verimlilige bagli olarak Hasilat ' a oramnda 
1.5yp 'ye yakm dii~ii~ beklenmekteclir. 

Table 42: Koleksiyon Mobilya - Operasyonel Giclerler 

Para Birimi: TL bin 2022 2023 2024 2025 2026 

SP&D Giclerl eri 60,396 82,093 110,772 147,989 200,743 

Sat1:;lara Oram 16.2% 15.7% 15.3% 15.0% 14. 8% 

GY Giclerleri 11 ,880 15,206 19,528 25 ,075 33 ,054 

Sat1:;lara Oram 3.2% 2.9% 2.7% 2.5% 2.4% 

ARGE Giderleri 6,973 8,615 10,774 13,609 17,569 

Sat1:;lara Oram 1.9% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3% 

012erasyonel Giderler 79,250 105,914 141,074 186,673 251,365 

Sat1:;lara Grant 2 1. 2% 20.2% 19.5% 19.0% 18.6% 

Toplam Ammtisman Giclerleri 19,043 28,026 42,235 54,039 61 ,310 

Sat1:;lara Oram 5.1% 5.3% 5. 8% 5.5% 4.5% 
Kaynak: $irket Tah111i11/eri, OYAK Yatmm 

~irk.et tarafmclan, Operasyonel Giderler'in i9inde gosterilecek ~ekilde Amortisman 
Giclerleri clag1tn111 yap1lmam1~t1r. Amortisman Giderleri tek kalem halinde aynca projekte 
edilmi~tir. Ancak degerlemeye esas yaklas111111111z UFRS cercevesinde ve amo1iisman dahil 
sekilcle gosterime esas oldugu icin, gelecek y1llarda yap1lacak olan yatmmlann cla etkisi 
diisiiniilerek tahmini bir Amortisman Giderleri Proi eksiyonu gers,eklestirilmistir ve bu 
tutarlar SMM ve Operasyonel Giderler ' e yans1tilm1stu. 

Sat1~lann y1lhk bile~ik hi.iyiime oranmm (YBBO) %3 8 seviyelerinde olmasmdan ve 
Yatmm'lann 2022-2024 y1llan arasmda biiyiik orancla tamamlanmasmm beklemnesinden 
dolay1, Amortisman Giclerleri 'nin biiyiimesi de smuh kahm~t1r. Buna bagh olarak da 
sat1~lara oranmm %5. 1 seviyelerinden %4.5 seviyelerine kadar gerilemesi bekle1m1ektedir. 

(:j} OYAK YATIRIM bir @ kuruluJudur. 
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Table 43: Operasyonel Marjlar 

Para Birimi: TL bin 2022 2023 2024 2025 2026 
Has ii at 373,740 524,287 723 , 11 9 985 ,016 1,35 1,9 10 

Yt!/1k Degi,~im 33% 40% 38% 36% 37% 

BrUt Ka r 164,289 223 ,365 296,99 1 398, 10 I 548,362 

Briit Kar Mmjt 44.0% 42.6% ./1./% 40.4% ./0.6% 

Operasyone l Giclerl er 79,250 105,914 14 1,074 186,673 25 1,365 

Sa/1:j/ara Oram 21.2% 20.2% 19.5% 19.0% 18.6% 

Amortisman Gicl erl eri 19,043 28,026 42,23 5 54,039 61 ,3 10 

Saft~·/ara Oram 5.1 % 5.3% 5.8% 5.5% 4.5% 

Faaliyet Kan 85,040 11 7,45 1 155,9 16 2 11 ,427 296,997 

Faaliyet Kar Mmjt 22.8% 22.4% 21.6% 21. 5% 22.0% 

FAVOK I 04,083 145 ,477 198 , 152 265 ,466 358,307 

FAVOK Marji 27.8% 27.7% 27.4% 27.0% 26.5% 
Kaynak: $irket Tahmin/eri, OYAK Yatmm 

Faiz, Am ortisman, Vergi Oncesi Kar (FAVOK) 

FA VOK kalemini hesaplarken, ~irketin operasyon1anrn dogrudan etkilemedigini 
di.i~i.ini.il en Esas Faaliyetlerden Diger Gelir1er/Giclerler kalem1erine yer verilmemi~tir. 
~irket'in ge9111i~ i.i9 yil (20 18-2021 T) i9erisincle, FA VOK'i.ini.in y1lhk bile~ik bi.iyi.ime oram 
(YBBO) %25 iken, 2022-2026 yillanm i9eren projeksiyon clonemincle, FA VOK'i.in 
YBBO 'sunun %36 seviyesinde o1acag1 ongori.ilmektedir. 

Grafik 4: Has1Iat ve FAVOK Projeksiyonu 
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Kay 11ak: $irket Tahm inleri, OYAK Yatmm 
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8.A.2. Yatinm Harcamalan: 

~irket kurulu~undan bu yana teknolojik ac;:1dan uzun omi.irlU ve di.inya standartlanna uygun 
kalitede makine ekipmanlanyla faa liyet gosterdigi ic;:in ve bu politikasmdan gelecek yatmm 
doneminde de vazgec;:meyi planlamad1g1 ic;:in, yatmm ihtiyac1 bi.iyi.ik oranda ithal i.iri.inlerden 
ve dolay1s1yla Euro cinsinden olu~maktad1r. Bu sebeple gelecek y1llarda kur 
dalgalanmalanna gore Yatmm Harcamalan Projeksiyonu degi~kenlik gosterebilir. 

Yatmm Harcamalan Projeksiyonu ~u ~ekilde planlam11aktadir: 2022 yrlmda Yeni Bina 
in~asma ba~lanmas1 ve bi.iyi.ik oranda tamamlanmas1, 2023 y1lmda Polii.iretan Tesisi ve IT 
Departmam Geli~tirmelerini saglamas1, 2024 y1lmda Metal Armati.ir Atolyesi-Do~eme 
Atolyesi ilaveleri-Ofis Sandalyesi Atolyesi ilaveleri ve o seneye mahsus Balom giderlerinin 
gerc;:eklqtirmesi, 2025 y1lmda ise Panel Atolyesi 'nin kurulmas1 hedeflenmektedir. Halka 
arz gelirlerinin katlos1yla ve organik bi.iyi.imenin muhafazakar beklentilerin i.izerinde 
gerc;:ekle~mesi durumunda baz1 yatmm harcamalannm daha yakm doneme kaydmlabilecegi 
belirtilmi~tir. Al(si durumda ise Yatmm Harcamalan 'mn belirtilen periyotlarda 
gerc;:eklqmeme riski bulum11aktad1r. 

Grafik 5: Yatmm Harcamalan Projeksiyonu 
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$irket' in ger;mi:;, donemlerde olu!;,an ortalama Stirdiirme Balom Harcamalan dikkate 
almarak y1ll1k 1.50 milyon Euro !;,eldinde varsayilm1:;,tir. $irket'in saglam1:;, oldugu orta vade 
Yatmm Plarn ' nm ter;hizat/kategori bazmda kmhm1 a!;,ag1daki tabloda sunulmu!;,hlr. 

Table 44: Yatinm Harcamalan Projeksiyonunun Detaylan 

Para Birimi: EUR milyon 

Yeni Bina Maliyeti 

PoliUretan Tesis i 

Meta l Armati.ir Atolyes i 

Do~eme Ato lyesi liaveleri 

Ofis Sancla lyes i Ato lyes i ilaveleri 

Bak1m 

Panel Atolyes i 

IT Departman, Geli~tirmeleri 

To lam 

Yr/Irk Siirdiimre Ba/om Harcamalan 
Kay11ak: $irket Tah111i11/eri 

Yatmm Tutan 

3.50 

0.65 

1.50 

0.18 

0.24 

0.13 

1.13 

0.46 

7.78 

1.50 

8.A.3. i~Ietme Sermayesi ihtiyac1 Projeksiyonu: 

$irket' in projeksiyon donemine (2022-2026) ili:;,kin beklentiler a!;,ag1daki tabloda 
ozetlem11i!;,tir. 

Table 45: i~Ietme Sermayesi Bile~enleri ve Nakit <;=evrim Dongiisii 

Para Birimi: TL milyon 2022 2023 2024 2025 2026 

Ticari Alacaklar 71.7 100.5 138.7 188.9 259.3 

Alacak Tahs i/ Siiresi 69 69 69 69 69 

Stoklar 93.I 125.4 177.6 236.4 312.5 

Stok <;:evrim Siiresi 160 150 150 145 140 

Ticari Bor~lar 69.8 100.3 142.0 195.6 267.8 

Borr; Gdeme Saresi 120 120 120 120 /20 

Nakit ~evrim Siiresi 109 99 99 94 89 

i~letme Serma_yesi 94.9 125.6 174.2 229.7 303.9 

Satr:jlara Oram 25.4% 24.0% 24.1% 23.3% 22.5% 

j:j/etme Sennayesi Degi§·imi 18 3/ 49 55 74 
Kay11ak: Finansal Tablolar, $irket Tahminleri 

@ OYAK YATIRIM bir e kuru/u~udur. 64 
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8.A.4. Agirhklandmlm1~ Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesab1: 

Nakit akim proj eksiyonlannm bugi.inki.i degerinin tespiti ic;: in kullamlan AOSM degerine 
ili$kin detaylar a$ag1daki tabloda verilmi$tir. Vergi oranmm farkh olmasmdan ve teorik 
ay1dan kalkan etkisi yaratmasmdan dolay1 AOSM 2022 ydmda daha di.i$i.ikti.ir. Risksiz fa iz 
oramnda ise gi.incel varsay1mlarnmz kullamlarak muhafazakar bir yakla$1111 sergilenmi$tir. 

Table 46: Agirhkland1nlm1~ Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 

AOSM Girdileri ve Hesar:i lamas1 2022 2023 2024 2025 2026 

Risks iz Fa iz Oran1 (rt) 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

Risk primi (rm) 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

Beta (b) 1.36 1.38 1.38 1.38 1.38 

Verg i Oram (t) 23.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

% Bon;: (B=d/(d+e)) 43 .3% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

% Sermaye (S=e/(cl+e)) 56 .7% 55 .0% 55.0% 55. 0% 55.0% 

Boryianma maliyeti (cod) 2 1.0% 2 l.0% 2 1.0% 2 l.0% 2 1.0% 

Ozsermaye maliyeti (coe=rf+rm ':' b) 25.5% 25.6% 25 .6% 25.6% 25.6% 

AOSM {= B*cod *(l-t)+S* coe) 2 1. 5% 21.6% 21.6% 21.6% 2 1.6% 

Sonsuz Biiyiime Oran1 5.0% 
J(ay11ak: OYAK Ya/mm, Re11le1"s, $ il'ket 

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasmm varsay1mlan ~unlardir: 

Risksiz faiz (getiri) oram hesaplamrken, Ti.irkiye ' de ihray edilen en gi.incel 10 y1lhk TL 
tahvil oranmdaki degi$imler takip edilmi$ olup, makroekonomik taluninler de goz oni.ine 
almd1gmda mevcut durum ic;:in % 18 esas aluum$tir. 

Piyasa risk primi gi.incel oranlara paralel olarak %5.50 olarak varsayilm1$tlr. 

Beta degeri olarak, "Piyasa Yakla$11111" yonteminde kulland1g11111z\ $irket ' in faaliyetlerine 
benzer alanda faaliyet gosteren $irketlerin kald1rays1z beta' lan baz ah111111$tlr. Halka ay1k 
olmayan $irketlerin beta degeri hesaplamrken benzer $irket veya $irketlerin finansal 
borc;:lannm kald1ray etkisinden anndmlmas1 amac1yla a$ag1da yer alan formi.il ile 
hesaplanan kald1rac;:s1z beta degeri kulla111lmaktad1r. Koleksiyon Mobilya iyin beta degeri 
hesaplamrken de bu kar$ila$tmlan $irketlerin kald1rays1z beta degerlerinin medyan degeri 
olan 0.86 'e (Tablo 47) Koleksiyon Mobilya'mn kald1ray oranlan uygulanarak kald1rayh 
beta degeri 1.36-1.38 seviyesinde (degi$en vergi oranlanndan dolay1) hesapla111111$tir . 

. / 

BL =B u (1-T)*(D/E) 

BL : Kald1rayh Beta Katsay1s1 
Bu : Kald1rays1z Beta Katsay1s1 
T : Kurumlar vergisi oram 
D : Finansal Borylar 
E : Ozkaynaklar 

@ o YAK YATIR IM bir @ kuruiu1udur. 
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Table 47: Benzer Sirket Beta Hesaplamas1 
~irket Kodu ~irket Ad, Ulke Piyasa De geri (USO) Beta Kaldira~1z Bet a Bor,/bzkaynak Oran, 

RBO.PA Roche Bobois SA Frans a 360,816,879 0.83 0.27 

WOOD.JK lntegra lndocabinetTbk PT Endonezya 346,077,406 1.21 0.77 

079430.KS Hyundai Liva rt Furniture Co Ltd Gu ney Kore 233,591,645 1.29 1.18 

FTEP.WA Fabryki Mebli For te SA Polonya 262,731,591 1.15 0.83 

SDG.l Sanderson Design Group PLC in gi ltere 164,039,735 1.79 1.67 

LHEN.KL Lii Hen In dustries Bhd Malezya 116,503,455 0.89 0.83 

PHUA.KL Poh Huat Resources Holdings Bhd Malezya 89,066 ,605 0.93 0.89 

HOME.KL Homeritz Corporation Bhd Malezya 57,853,877 0.90 0.90 

LHTM.KL Lee Swee Kiat Group Bhd Ma lezya 31,863,741 1.41 1.25 

YATAS.IS Yatas Yatak veYorgan Sanayi ncaret AS Turkiye 145,901,073 1.17 0.77 

DGNMO.IS Doganlar Mobilya Grubu lma lat Sanayi vencaretAS Turkiye 103,685,913 113 ( 0 07 

Med an 1.16 0.86 

Ortalama 1.16 0.94 

Koleksi on 

Not: DGNM0.1S kodlu Dogan lar Mobilya kald1rays1z betas1 Uy deger ohnas1 sebebiyle medyan beta hesaplamasma dahil edilmemi~tir. 

Table 48 : Koleksiyon M obilya Beta hesaplamas1 
Finansa l Bon;: lar (milyon TL - Eyl21) 
Ozkaynak lar (milyon TL - Eyl2 1) 
Finansal Bon;: lar/Top lam Kaynaklar (Eyl2 l) 
Ozkaynak/Toplam Kaynak lar (Eyl2 l ) 
Benzer $ irketl er Ka lcl 1rac;:s 1z Beta (25 .01 .2022) 
Vergi Oran1 (2022T) 
Koleksiyon Mob il ya Kaldira£1I Beta (25.01.2022) 
Kaynak: OYAK Ya/ 11·1111, Reuters, $irket 

286 
375 

43% 
57% 
0.86 
23% 
1.36 

Vergi oram, ilgili konudaki en gi.incel tebliglere dayanarak, projeksiyon doneminin ilk 
y1lmda %23 ve sonraki y1llarda %20 olarak kullarulm1~tu. Degerlemede, _Yatmm' dan 
kaynaklt olarak olu~mas1 beklenen daha di.i~i.ik efektif vergi oranlan kulla111lm1~t1r. ~irket 
beklentisi, efektifvergi oranmm % 15 seviyelerinde olu~mas1 yoni.indedir. 

~irket ' in oni.imi.izdeki donemde yatmmlan111 %45 bore;:, %55 ozkaynak ile finanse edecegi 
varsay11111 altmda finansal borc;:lan11111, finansal borc;:lar ve ozkaynak toplamma ora111 olarak 
olarak %45 alt111111~ttr . Sermaye ora111 ise %55 seviyesinde projekte edilmi~tir. 
Borc;:lanma Mali yeti olarak, gi.ini.imi.iz ko~ullan ile gelecek beklentileri c;:erc;:evesinde Risksiz 
faiz (getiri) ora111 + 3yp kulla111lm1~t1r. 

Bu varsay1mlar 1~1g111da AOSM 2022 y1lt ic;:in %20.3 olarak ve 2023 y1lt ve sonras1 ic;:inse 
%20 .5 olarak hesapla111111~tu. 

@ OYAK YATIR IM bir ~ kurutu,udur. 

279% 

77% 
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8.A.5 . iNA ve Tahminler: 

Tahmini serbest nakit aki~1 projeksiyonlan , %5 uc; biiyi,ime degeri ve %21.5-%21.6 
seviyesinde AOSM ile inclirgenen verilerclen 91kan sonuca; $irket'in son kur volatilitesinin 
degerlemeyi onemli 0191.ide etkileyecek olmasmdan dolay1 giincel veriyi kullanmak aclma, 
"tahmini" y1l sonu net bore; tutan olan 264 mil yon TL' lik net bore; tu tan (Not 1) 
eklendigincle olu~an Piyasa Degeri 406 milyon TL'dir. 

Halka arz eclilecek $irket'in talm1inleri , kismen $irket ' in ongoriileri ile olu~h1rulmas1 ve 
birc;ok tahmini parametreye bagli olmas1 sebebiyle, gelecege ili~kin herhangi bir taahhiit 
niteligi ta~1mamaktachr. Tahminlerin clegi~mesi durumunda farkli pay ba~ma deger soz 
konusu olabilir. 

Not 1: Net bore; varsayzmmda, Am21 itibariyle olu;acag, diiJiiniilen, $ irket 'in y ,l sonu 
muhasebe kay,tlannda oht:;·an g iincel bore; bakiyesi (" 10. 5 milyon Euro + 128 milyon TL ") 
kullamlmaktadzr. Net bore; hesabmda, Tiirkiye Cumhuriyeti J1;Jerkez Bankasz '11111 saglamz; 
oldugu 30 Aml,k 2021 EUR/TL paritesi doviz ah:;· kurlan kulla111!1111;tzr. 

Bir somaki sayfada inclirgenmi~ Nakit Alum Projeksiyonlan sunulmu~h1r. 

) 

@ OYAK YATIRIM bir e kurulu,udur. 
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Table 49 : i ndirgenmi~ Nakit Alum Projeksiyonlan 

Para bi ri mi: TL milyon 2018 2019 2020 202 1T 2022T 2023T 2024T 2025T 

l-las1l at 227 228 2 13 2 81 374 524 723 985 

HasJ/at biiy ii111esi 
n.a 0.5% -6.7% 32.0% 33.0% 40.3% 37.9% 36.2% 

SfVIM 
116 132 11 7 160 209 30 1 426 587 

Briit kii r II I 9G 96 l2 1 164 223 297 398 

Briit kdr 111mj1 
48 .9% 42.0% 45.2% 43.2% 44.0% 42.6% 41.1% 40.4% 

Operasyonel Giclerler 
81 58 4 1 58 79 106 14 1 187 

Operasyonel Giderler/Hasilat ora1n 
35.8% 25.4% 19.2% 20.7% 2 1.2% 20.2% 19.5% 19.0% 

Faa li yc t Kfin 30 38 55 63 85 117 156 211 

Faa/iyet kdr 111mj1 
13.1% 16.6% 26.0% 22.5% 22.8% 22.4% 21.6% 2 l.5% 

Amortisman giderleri 11 11 13 l 5 19 28 42 54 

FAVOK 
40 49 68 78 104 145 198 265 

FAVOK 111mj1 
17.8% 2 1. 7% 3 1.9% 27 .7% 27.8% 27.7% 27.4% 270% 

Vcrgi 
-I -2 3 -4 II 18 27 35 

i~lctm c Se rmayesi 39 58 59 77 95 126 174 230 

l:flet111e Ser111ayesi/ Hasi/at oran1 17.4% 25 .5% 27.6% 27.2% 25.4% 24.0% 24.1 % 23.3% 

Ek i~lctmc Scrmayesi ihtiyac1 (Fazlas1) n.a 19 0 0 18 3 1 49 55 

Yat1r1 111 Harca malan 14 18 l O 8 73 45 7 1 59 

Se rbcst Na kit Alo~, -I -4 -15 -4 2 52 52 11 6 

indirgeme Oran , 1.00 0.82 0.68 0.56 0.46 

Serbes t Nakit Ak,~111111 Biigiinkii Degeri -4 2 35 29 53 

Projeksiyon Donemi Serbest Nakit Ak1 ~1 

Sonsuz Deger 

Firma Degeri 

Net Bor9 (*Not I) 

Piyasa Deueri (Koleksiyon) 

Kaynak: $irket ve OYAK Yaltrtm Tah111in/eri 

* Not 1: Net borr; varsay 1111111da, Ara2 I itibariy /e 0l11}·acag1 dii:;iinii/en, $irket'in y ,! s01111 muhasebe kay1t/an11da 0/11:;an 
g iince/ borr; bakiyesi ("10.5 mi/yon Euro + 128 mi/yon TL ') k11//a111/111aktad1r. Net borr; hesab111da, Tiirkiye C11111h11riyeti 
Merke::: Bankasi '11111 sagla1111:; oldugu 30 Ara/1k 2021 EUR/TL paritesi doviz alt:; kurlan k11//ant!m1:;t1r. 

<!)OYAK YATIRIM bir ~ kurutu1udur. 
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C. Piyasa (:arpanlan Yontemi 

Piyasa <::arpanlan Yontemi'nde $irket'in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt i9i ve 
yurt ch~1 halka a91k ~irketlerin degerleme c;arpanlan ile $irket ic;in hesaplanan 9arpan.lar 
kar~1la~tmlarak $irk.et degeri belirlenmektedir. A~ag1da ba~hca degerleme 9arpanlan yer 
almaktad1r. 

- Fiyat/Kazanr; (FIi(): Borsa ' da i~lem goren bir ~irketin belirli bir tarihteki Piyasa 
Degeri ' nin, aym tarih itibanyla a91klanm1~ olan en son finansal tablolannda yer alan 
son 12 ayhk ana ortakhk net karma boHhm1esi suretiyle hesaplanmaktad1r. 

- Firma Degeri/FAVOK (FDIFAVOJ(): Borsa' da i~lem goren bir ~irketin belirli bir 
tarihteki Piyasa Degeri ve aym tarih itibanyla a91klam111~ olan en son finansal 
tablolannda yer alan Net Borcunun I toplanmas1yla hesaplanan Firma Degeri ' nin, 
ilgili tarih itibanyla son 12 ayhk Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karma (FA VOK) 
b0Hilm1esi suretiyle hesaplamnaktad1r. 

- Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): I~lem goren bir ~irketin belirli bir tarihteki 
Piyasa Degeri 'nin, aym tarih itibanyla a91k.la111111~ olan en son finansal tablolannda 
yer alan toplam ozkaynaklanna boHinmesi suretiyle hesapla11111aktad1r. 

- Firma Degeri/Net Satr~lar (FD/Sah~!ar): I~lem goren bir ~irketin belirli bir 
tarihteki Piyasa Degeri ve aym tarih itibanyla a91kla111111~ olan en son finansal 
tablolannda yer alan net borcun toplanmas1yla hesaplanan Firma Degeri ' nin, ilgili 
tarih itibanyla son 12 ayhk net sat1~lanna boliinmesi suretiyle hesapla11111aktad1r. 

1 (Net Bon; = K1sa Vade/i Finansa/ Yiikiim/ii/iikler + Uzun Vade/i Finansa/ Yiikiim/ii/ii /er -
Degerler [Nakit ve Naki! Benzer/eri + Finansa/ Yatmm/mj) 

@ OYAK YATIRIM bir ® kurulu~udur. 

-



@ 
OVAi< VATIRIM 

2021 ve 2022 y1li proj eksiyonlarma ve Benzer ~irket' lerin 2021 ve 2022 y1llan tahmini 
FD/FA VOK verilerine dayanan hesaplamaya gore $irket ' in Piyasa C:::arpanlan bazmda 
Piyasa Degeri 243 milyon TL ' clir. 

Table 50: Koleksiyon Mobilya - Piyasa Yakla~1m1 

Benzer S irketl er (FD/FAVOK) (Para birimi: TL milyo n) 

Medyan 

202 1T FAVOK 

2022TFAVOK 

<;::arpan Bazmda Firma Degeri 

Net bon;: 

<;::arpan Bazmda Piyasa Degeri 
J(ay11ak: Refinitiv, B/00111berg, Finnel, $irket, Finansa/ Tab /olar, OYAK Yatm111 

2021T 2022T 

5.76 5.42 

78 

104 

507 

264 

243 

Koleksiyon Mobilya, ev mobilyasi/ofis mobilyas1/9e~itli ev e~yalan sektbriinde faaliyet 
gostermekteclir ve Uri.in 9qitliligi a91s111clan olduk9a geni ~ bir yelpazeyle hizmet 
vermekteclir. Bu baglamcla ve ilgili sektorlercle yurtcl1~1 M&A (Birlqme&Satmalma) ve 
IPO (Halka Arz) i~lemlerinde dikkate alman 9arpan FD/FA VOK 9arpa111 olarak 
gozlemle1m1ektedir. Net kar, Koleksiyon Mobilya'111n Eyl21 itibanyla 4.3x Net 
Bor9/F A VOK seviyesinde, nisbeten yiiksek bor9luluk ve finansman giderleri sebebiyle 
ciddi ~ekilde etkile111nekteclir ve kar~1la~t11ma a91s111dan saghkh bir sonu9 vermemektedir. 
F/K 9arpa111 a91smclan Yurtd1 ~1 Benzerler medyam Son 12 Aylik Net Kara gore 13. 8x 
seviyesindeyken Yurti9i Benzerler ise 8.3x seviyesinde i~lem gormektedir. Keza defter 
degeri de, firma varhklannm bilan9olannda ne kadar pazar degerine yakm yer ald1g1yla 
alakal1 olup, mobilya sektoriinde agresif bi.iyfane mocleliyle faaliyet gosterecek firmalar 
i9in saghkh bir 9arpan olarak kabul edilmemektedir. FD/Sat1~ 9arpa111 da sat1~ rakam1 
~irketin as1l clegerini ortaya koyan karhhg1 degil, cirosal bi.iyiikhigii yans1tmas1 a91s111dan 
yine $irket ' in gi.incel Has1lat ' 111111 k1.i91.ik ol9ekte olmasmdan otlirii uygun bir 9arpan olarak 
goriilmemi~tir. 

Sonu~ olarak yukanda bahsedilen sebeplerden otiirii F/K, FD/Sati~lar ve PD/DD 
~arpanlarma yer verilmemi~ olup, Sirket'in adil degerlemesi i~in en saghkh ~arpan 
oldugunu dii~iindiigiimiiz FD/FA VOK ~arpam kulla111lmas1 uygun goriilmii~ttir. 

@ OYAK YATIRIM bir ® kurulu1udur. 
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$irket i<;:in yap1lan <;:arpan analizinde, $irket'in ana faaliyet alamna mUmkiin oldugu kadar 
yakm ~irketler se<;:ilmeye <;:ah~1lm1~tll'. Bu kapsamda, yurt i<;:inde, BiST i<;:erisinde $irket'e 
birebir benzer i~ yapan ~irket bulunmamakla birlikte, ozellikle mobilya sektoriinde faaliyet 
gosteren ~irketler incelenmi~ ve Koleksiyon' a en yakm olarak clegerlendirilen Yata~ Yatak 
Yorgan Sanayi ve Ticaret A$ ("Yata~") ve Doganlar Mobilya Grubu imalat Sanayi ve 
Ticaret A$ (Dogta~) (27 Arah k 2021 tarihincle unvan degi~ikligi olmu~tur)'nin ortalama 
FD/FA VOK <;:arpa111 kullamlm1~tlr. Yurt d1~1 tarafta ise aym ~ekilcle Koleksiyon ile aym 
alancla faa liyet gosteren ~irketler incelenerek faa liyet ala111 Koleksiyon Mobilya 'ya en c;:ok 
benzeyen ~irketler kiimesi belirlenmi~tir. Y urtcl1~111da faa liyet gosteren benzer ~irketler 
listesine olabilcligince geni~ iiriin <;:qitliligi yakalamak amac1yla mobilya/ofis/clekorasyon 
gibi alanlann birincle veya birka<;:mcla faaliyet gosteren firmalar clahil edilmi~tir. Piyasa 
Yakla~11111 'ncla (Yurti<;:i ve Yurtcl1~1 Benzer $irketler) kullandan ~irketlerin <;:arpanlan ve 
detay bilgileri sayfa 72-74 arasmclaki tablolarcla gosterilmekteclir. 

Halka arz fiyat hesaplamasmda, 2021-2022 yd1 tahmini verileri kullamlmr~ ve $irket'in 
nakit yaratma kapasitesini kabaca en iyi temsil ettigi dii~iiniilen FD/FA VOK oram ile 
hesaplanan degerin kulla111lmas1 uygun goriilmii~tiir. 

@ OYAK YATIRIM bir ~ kurulu~udur. 

0-10 003-1 
960-1 

71 



<D 
OVAK YATIRIM 

fa ble 51: Kaqila~tinlabilir ~irket <;arpanlan (25 Ocak 2022) 
Koleksiyon i\lohilya Yurhh~• 

I Benzer ~irket Analizi Faaliyet Konusu 
Kod ~irket ismi 

Sirket , mob il ya tasanm1 ve 

Roche Bobois 
dag1t1111 i~lerincle faal iyet 

RBO.PA 
SA 

gosteren bir ~irkettir. Oturma 
odas1 , yemek odas1 ve yatak 
odas1 iiretm e!,.1edir. 

Sirket, ah$ap esash mob ilya vc 
diger ah$ap lir(inlerin (i retimi 

lntegra 
il e ugra~maktad1r. Orlin 

WOOD.JK ln docabinet Tbk 
yelpazesi , Knockdown ii; 

PT 
mekan mob il yalan, yatak 
odas1/Casegood mob il ya lan, 
panel mobil yalar ve yap1 
bil e~enlerini ii;e rmektecli r. 

Sirket, esas olarak mobi lya 
ii ret imi ve sat1~1 yapan Kore 
merkezli bi r ~irkettir. Sirkel, 
faa li ye tlerini be~ bollim 
lizerinden yiiriitmekted ir. 

Hyundai Livart 
Business to Business (B2B) 
segmenti , endlistriye l lirlinler 

079430.KS Furniture Co 
ve rnalzemeler, liniformalar ve 

Ltd 
digerl eri gibi bile~enler saglar. 
Ankastre Mobil ya segrnen ti , 
otunna odas1 clolaplan, go111111e 
dolap lar ve mutfak 
mobilyalar1111n liret imi ve sal!$1 
ile ugra$maktachr. 

Sirket, ev, ofis ve mut fak 
mobilyalannda 
uzmanl a~1111~!1r. Ev mobi lyas1 
se9enekleri aras 1nda salon, 
yemek odas1 , yatak oclas1, 
oturma odas1, oturma oclas1 , 

HEP.WA 
Fabryki Mebli 9ali$ma ve i;ocuk oclas1 i9in 
Fo11e SA mobilya sistemleri ile du var 

iiniteleri bul unmaktacl1r. 
Si rketin ofi s mobilya lan, farkh 
tasarnn ve boyutl arcla 90k 
say1cla do laptan olu$an bir cli zi 
sistem mobilyas 1111 
ii;ermekted ir. 

Sirket, Birle$ik Krall1k 
merkezli uluslararas1 bir liiks ii; 

Sanderson mobilya $irketidir. Sirket, 
SDG.L Des ign Group 9e~itli yard1111 c1 ii; mekan 

PLC lirlinler i ile birlikte mobilyalar, 
kuma$1ar ve duvar kag1tlan 
tasarlar, (iret ir ve clag1t1r. 

@ OYAKYATIRIM bir E> kuru/u~udur. 

I 

Piyasa Dcgeri 
(ABD Dolan) 

I 

360.8 16,879 

346,077,406 

233,59 I ,645 

262,73 1,59 1 

164,039,735 

FD/FAVOK F/K I PD/DD FD/FAVOK F/K PD/DD 
_________ ! _________ _ ____ ~ 

2022 2022 ' 2022 
' 

6.6 15.0 3.8 

7.5 9.0 1.4 

5.3 I 6.4 0.6 

6.8 9. 1 1.3 

5.7 12. 1 1.7 

2021 2021 

6.6 15.8 

7.8 10.3 

5.8 19.6 

5.8 9.4 

6.0 14.8 

2021 

4.5 

1.5 

0.6 

1.3 

1.7 

0 0034 
04 . 
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Sirket' in faa li yet alan 1 
1nob il ya lirlinleri irnala11 d1 r. 

LHEN.KL 
Li i Hen Masif yernek tak1mlan , yatak 
Industri es Bhd oclas1 tak 1rnl an ve ofis 

mobi lyalan gibi c;e~it li iirlin le r 
liretrnektecl ir 

Sirket Malezya merkezli bir 
yat in m holding ~irketiclir ve 

Poh Huat mobi lya i111alat1 il e 
PHUA.KL Resources ugra$maktad1 r. Sirket, ofis 

Holdings Bhcl mob ilyalan ve ev mobi lya lan 
olmak lizere ik i to r mobilya 
liretmekteclir. 

Si rket, i$tirakleri aracli 1g1yla 
Malezya'cla d6$emelik mobilya 
lirlin lerini n tasarnrn , liretimi ve 

Homerit z sa l1 $1 il e ugra$nrnktad1r. Deri 

HOME.K L Corporation 
ve kum a~ kanepeler, yemek 

Bhcl 
sanclal ye ler i ve karyolalann 
yam s1ra ah$ap ev 
mobi lya lanndan olu$an bir cli zi 
cl6$emel i ev mobi lyas1 
sun111 aktacl 1r. 

Sirket mobilya liretimi il e 
ugra~111aktacl1r. Si lteler, yatak 

Lee Swee Kiat 
aksesuarlan , !amine koplik, 

LHTM.KL 
Group Bhd 

pol iliretan koplik, dogal la teks 
ki.iplik ve cliger ilgil i lirlinlerin 
liretimi , ti ca reti ve dag1t1111 1 ile 
ugra~111ak lad1r. 

1\ledya n 

@ OYAK YATIRIM bir 9 kurufu~udur. 
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Koleksiyon i\lobilya Yurtifi 
I Benzer ~irkel Analizi Faaliyet Konusu 

Piyasu Dcgeri 

Kotl ~irket ismi 
(AHD Dolan) 

Esk i acl 1 Kelebek Mobi lya 
Sa11 ayi ve Ticaret A.$. ola11 
Dogla$ Ke lebek Mob il ya 
Sa11ayi ve Ticaret A.$. , ev 
111obilya lan ve ilgili 
111ob ilya lan11 iireti111i ve 
paza rl a111as 1 ile ugra$an 

Dogtas Kelebek Tiirkiye 111erkezli bir ~i rkettir. 
DGK LB. IS Mobil ya Sa11ayi ve $irketi 11 iirii11ler i arasmda 52,397,25 1 

Ticaret AS ye 111ek oclas1 tak1111 lan, yatak 
oclas1 taknn lan, ge 11 9 yatak 
oclas1 tak1111lan , bebek oclas1 
111obilyalan , ot ur111a gruplan, 
111ut-fak ve ba11yo ii11iteleri ile 
yatak ortiisii, 9ar$af gibi ev 
teks tili iiriinleri yer 
al111 ak:tacl 1r. 
Yala$ Yatak ve Yorga11 
Sa11ayi Ticaret A.$. , 111ob il ya 
ve cliger ilgili ev dci$erne 
iirii11leri 11i11 iireti111i ve 
pazarla111as1yla ugra$al1 
Tiirkiye 111erkezli bir $i rk:ettir. 

Y atas Yatak ve $irk:et i11 ii rii11l eri yatak odas1, 
YATAS.IS Yorga11 Sa11 ayi otunna oclas1 , 9ocuk odas1 ve 12-U5I ,950 

Ticaret AS yemek: oclas1 mobilya lan , 
yatak ortiil er i, 11evresi111 
tak1111lan, yast1klar, yast1k 
k11iflan, uyku tuluml an, havlu 
ve bornozlar, minder, yorgan 
ve batta11iye lercle11 
olll$1113ktad1r. 

t\ le!lyan 

Kay nak: Reflnitiv, Bloomberg 

~ OYAK YATIRIM bir ® kurulu,udur. 

FD/FA\'OK F/K PD/DD 

2022 
: 

2022 2022 

5.4 11.111. 11. 111 . 

3.6 11.111. 11 .111 . 

4.51 n.m. n.m. 

FD/FAVOK 

2021 

5.6 

4.8 

5.18 
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F/K 

2021 

9.2 

7.4 

8.32 

PD/DD 

2021 

4.6 

2.4 

3.53 
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9. Sonuc; 

Degerleme 9ah~mmrnzda, Koleksiyon Mobilya'nm ana faaliyetleri i9in inclirgenmi~ Nakit 
Ak11111 ve Piyasa <;:arpanlan yontemlerini kullamyoruz. B-Uyiikclere Gayrimenkul i9in ise 
Net Aktif Degeri ybntemini kullamyoruz. 

inclirgenmi~ Nakit Alomlan ve Piyasa <;:arpanlan yontemlerinin e~it agirhkla hesapland1g1 
clegerlememizcle Koleksiyon Mobilya ic;in ula~hg1m1z halka arz oncesi piyasa degeri 
488 milyon TL ve halka arz sonras1 piyasa degeri 625 milyon TL'dir. 

iNA ve Piyasa Yalda~11111 metocllanna %42 oramnda halka arz iskontosu uygulanm1~t1r. 
Yatmm Ama9h Gayrimenkul olarak s1111flandmlan ve proje geli~tirilmesi planlanan 
Biiyiikclere Gayrirnen.kul arazisi , 300 milyon TL'lik Yatmm Ama9h Gayrimenkul degeri* 
ile iskontosuz olarak degerlemeye eklenmi~tir. 

Buna gore; halka arz iskontosu sonras1 pay ba~ma 1 .45 TL fiyata ula~1yoruz. 

Table 52: AgirhkJand1nlm1~ P iyasa Degeri ve iskonto Oranlan 

Degerleme Piyasa Degeri Sonu~ 
iNA Yakla~11111 
Piyasa Yakla~11111 
Piyasa Degeri (Koleksiyon) 
Maslak Arazisi Net Aktif Degeri 
Piyasa Degeri (Koleksiyon + Maslak Arazi) 
Halka arz iskontosu (Koleksiyon) 
Halka Arz Oncesi iskontolu Piyasa Degeri 
Odenmi~ Sermaye 
Sermaye Art1~1 
Ortak sat1~1 
%28 Sermaye Art1r11111 (mn) 
%4 Ortak Sat1~1 (mn) 
Halka Arz Sonrast Sermaye (11111) 
Sermaye Art1~111dan Gelen Nakit Giri~i (TL 11111) 
Ortak Sat1~1 (TL mn) 
Toplam Ha lk.a A91k Piyasa Degeri (TL mn) 
Halka A91klt k Oran1 
Halka Arz Sonras1 Piyasa Degeri (TL mn) 
Hisse Fiyati 

50,0% 
50,0% 

100,0% 

J(ay11ak: $irket, Finansal Tablo!ar, OYAK Yatm111, Reflnitiv, Bloomberg, Finnel 

406 
243 

300 

203 
121 
324 
300 
624 
42% 
488 
337 

28,0% 
4,0% 

94 
13 

431 
13 7 
20 
156 

25 ,0% 
625 
1,45 

* $irket ' in %100 oranmda konsol ide ettigi BUyUkdere Gayrimenkul ' Un Sanyer, Istanbul 'da bulunan; ay111 
zamanda Koleksiyon Mobi lya' nm merkez ofisini ve ana showroorn' unu ii;:eren arsan111 , Invest Gayrirnenkul 
Degerlerne Da111~man1Ik A$ tarafmdan Ekim 2021 donerninde haz,rlanan clegerleme raporuna gore; 526 
milyon TL + KDV tutannda degere sahip oldugu belirlenmi~tir. Ey l2 l finansal lannda ilgili arazi Maddi 
Duran Varliklar altmda s1111fla11dmlm1~t 1r. 

ilgili arazin in UFRS kurallan i;:er<;evesinde, ge lecekte in ~aat projesine konu olabilecek bUyUkli.igU belirlenmi~ 
olup, araz inin bu k1sm111111 Yatmm Amai;:lt Gayrimenkul olarak sm 1flanmas1 ise Deneti;:i tarafmdan 10 $ubat 
2022 tarihli imzalI beyanat ile taab.hUt edi lmi~tir. Bahsi gei;:en arazinin gelecek ylilarda projeye konu 
olabilecek k1sm 1, yli sonu clenetim raporlanyla birlikte finansa l tablolarda Yat,nm Arnai;:11 Gayrimenkul 
~eklinde s1111flandmlacakt1r. 

@ OYAK VATIRIM bir '9 kurulu~udur. 
9 60~0 OOJ~ 
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!~bu fiyat tespit raporu, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafmdan yay111lanan VII-128.1 say1h 
Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1. fikras1 uyannca, halka arz edilecek paylann sat1~ fiyat111111 
nominal degerinden yiiksek olmas1 nedeni ile hazirlanm1~tir. 

Bu degerleme c;ah~mas111da Koleksiyon Mobilya Sanayi Anonim ~irketi'nin tarafnmza 
saglam1~ oldugu yaz1h, sozlii bilgilerden ve verilerden yararla111lm1~t1r. OY AK Y atmm 
Menkul Degerler A.~. olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz 
tiim bilgiler c;erc;evesinde, gen;ege uygun olclugunu ve bu bilgilerin anlamm1 degi~tirecek 
nitelikte bir eksiklik bulunmamas1 i<;in her tUrlU ozenin gosterilmi~ oldugunu beyan etmekle 
birlikte, tarafnmzla payla~Ilan bilgilerin dogru olmad1klan11111 ortaya <;1kmas1 halinde 
Kurumumuz ve <;ah~anlannca herhangi bir sorumluluk kabul ecli lmemi~tir ve 
edilmeyecektir. 

Kurumumuzca fiyat tespit raporu hazll'lanan ~irket ile ilgili herhangi bir hukuki veya 
vergisel durum tespiti yap1lmam1 ~t1r. Muhataplarca degerlendirme yap1hrken, fiyat tespit 
raporuncla ifacle eclilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi 
gozard1 edilmemelidir. 

Bu Rapor elde edilen bilgilerin objektif ve bag11ns1z bir ~ekilde sorgulanmas1 sonucunda 
olu~turulan ve makul olduklan dii~iiniilen talm1in ve projeksiyonlara gore haz1rlam111~t1r. 
Tahmin ve projeksiyonlann benimsemnesinde gosterilen ozene ragmen, ~artlar ve olaylann 
beklenildigi gibi geli~f11emesi ve gelecekte ya~anabilecek olumsuz geli~meler necleni ile 
raporda kabul edilen tahmin ve projeksiyonlann ger<yeklqmemesi miimkiindiir. Bu tiir 
durumlarda ~irket degerinin ongori.ilen ~ekilde olu~mamas1 halinde Kurumumuz ve 
<;ah~anlan hi<;bir ~ekilde sorumlu olmayacaktir. 

OYAK Yatmm Menkul Degerler A.~. 'nin Sermaye Piyasas1 Kurul 'unun Karar Orgam 'nm 
11.04.2019 tarih ve 21 /500 say1h Karan'nda belirtilen niteliklere sahip olduklanrn ve 
bag1ms1zhk ilkelerine uydugunu beyan ederiz. 

~ OYAK YATIRIM bir ® Kurulu,udur. 

0039 6040 0034 
. 9003 9604 



<D 
OVAK VATIRIM 

Ek: Fiyat Tespit Raporn Sorumluluk Beyarn 

SERlYIA YE PiY ASASI KURULU 
Ortakhklar F inansma111 Dairesi Ba~kanhg1'11a 

Eski~ehir Yolu 8. Km No : 156 
06530 ANKARA 

K onu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyant 

istanbul, 14.02.2022 

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 20 19/19 say tl1 biilteninde ilan edilen 11.04.20 19 
ta rihli ve 21/500 say1l1 karanna ("Kurul Karan") istinaden ; 

Kurul Karart ' n1n "Gayrimenkul D1~1ndaki Varliklann Degerlemesinde Uyul acak Esas lar" ba~ltkli F 
maddesinin 9. bendi c;erc;evesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karan ' nda belirtilen niteliklere sahip 
oldugumuzu ve bag1111s1zlik ilke lerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu ' nda yer alan bilgilerin, sahip 
oldugumuz tiim bilgiler c;e rc;evesinde, gerc;ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anla1111111 degi~tirecek 
nitelikte bir eksiklik bulunmarnas1 ic;i n her tiirlii ozenin gosterilmi~ oldugunu beyan ederiz. 

Sayg1 la nm 1zla, 

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 

AKY 
LO 
erltur 

. et:l i 
351059, 

ft iiyiik Miikell 

Gene! Miidiir Yard1m 

S I FiNANS 

M. Arzu YE$IL 
Gene! Miicliir Yard1111c1s1 

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.~. 

Ayazaga Mahallesi Kemerburgaz Caddesi Vadi istanbul Park 78 Blok No: 7C Kat: 18 Sanyer iSTANBUL 
Tel : 0212 3191200 - 0850 222 0414 Faks: 0212 351 0599 www.oyakyatirim .com.tr 
Mersis No: 0649 0039 6040 0034 Ticaret Sicil No: 187862 B0y0k M0kellefler V.D.: 649 003 96 04 


