

















Table 26: Yatirim Faaliyetlerinden 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
Maddi ve Maddi Olmayan Duran

= 7 7 a] o}
Varlik Satts Kari/(Zarar), Net 756.297 408.181 182.286 134.013 96.754
TOPLAM -756.297 408.181 182.286 134.013 96.754

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Finansal Gelirler
Sirket’in finansal gelirleri kur fark: gelirleri ile faiz gelirlerinden olugmakta olup 2018 yil

sonunda 33,6 milyon TL, 2019 yil sonunda 5,9 milyon TL, 2020 yil sonunda 12,2 milyon
TL ve 2021 yilinin ilk dokuz ayinda 2,9 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir.

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 Fark: Gelirleri 15.553.480 5.092.526 11.153.948 8.870.515 2.056.860
Faiz Gelirleri 18.092.274 772.617 1.064.294 43.546 809.608
TOPLAM 33.645.754 5.865.143 12.218.242 8.914.061 2.866.468

Kaynak: Sirket, Bagunsiz Denetim Raporu

Finansal Giderler

Sirket’in finansman giderleri ise kur farki giderleri, faiz giderleri, komisyon giderleri ve
diger borclanma giderlerini icermektedir. Finansman giderleri 2018 yil sonunda 50,2

milyon TL, 2019 yili sonunda 48,2 milyon TL, 2020 yil sonunda 78,8 milyon TL ve
30.09.2021 tarihi itibariyla 49,2 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

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 Farki 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 -39.637.444 -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

Kaynak: Sirket. Bagumsiz Denetim Raporu

Donem Kar

Sirket’in stirdiirtilen faaliyetler vergi dncesi kér1 31.12.2020 tarihi itibartyla 3,4 milyon TT
seviyesinde ger¢eklesmistir. 2020 yilinda vergi gideri 3,3 milyon TL gerceklesmistir.
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Yabanc1 Kaynak Yapisi

31.12.2018,31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihleri itibartyla Sirket’in kaynaklarimin %55,7’si,
%24,8’s1 ve %28,9 u kisa vadeli yiktimliiliiklerden olusurken bu oran 30.09.2021 tarihinde
%25.,8"dir. 30.09.2021 tarihinde %28,9°u uzun vadeli yiikiimliiltiklerden ve %45.27si ise
dzkaynaklardan olusmaktadir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin
kisa vadeli kistmlart, ticari borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger
borglar, ertelenmis gelirler, donem kar: vergi yiiktimlligi, kisa vadeli karsiliklar ve diger
kisa vadeli yliktimliiliiklerden olusmaktadir. Kisa vadeli ytiktimltiltikler 2018 yilinda 226,2
milyon TL iken 2019 yilinda %5.3 oraninda azalarak 214,3 milyon TL’ye diismiis, 2020
yilinda ise %10,7 artarak 237,2 milyon TL olmustur. 30.09.2021 tarihi itibartyla %9,6
azalarak 214.4 milyon TL ye diismiisttir.

Kisa vadeli yiktimliiltiklerin kaynaklar igindeki payr 2018 yilinda %55,7, 2019 yilinda
%24,8, 2020 yilinda %28.9 ve 30.09.2021 tarihinde %25,8 dir.

Ticari Borclar

Ticari borglar 2019 yilinda bir dnceki yila gore %25,5 oraninda azalarak 65,7 milyon
TL’den 49 milyon TL’ye. 2020 yilinda ise %40,1 oraninda azalarak 29,3 milyon TL ye
diismtis, 30.09.2021 tarthinde ise 38,3 milyon TL olmustur. Sirket kullanilan hammadde
ve malzemelerin biiyiik ¢ogunlugunu dévize endeksli temin etmektedir. Sirket’in ticari
bor¢larinin ddeme vadesi {riinlere gore degismekte olup, ithal edilen deri kumas ve
mekanizmalarda 30 giin, ahsap malzeme grubunda ortalama 150 giin, metal malzeme
grubunda 60-90 giin, poliliretan stingerde ortalama 90-120 giin, ambalaj ve yardimcei
malzemeler de 120 giin olarak uygulanmaktadir.

Ertelenmis Gelirler

Ertelenmis gelirler faturasi diizenlenmis ancak hentiz tamamlanmamis olan satislardan
olusan gelecek aylara ait gelirler ile alinan siparis avanslarindan olusmaktadir. Avanslar
proje bazli yapilan islerde isverenden alinmaktadir. Projeler tamamlandik¢a avans hesab:
kapatilmaktadir. Sirket kurumsal satislarinda siparis aldiginda %50°ye yakin avans
almaktadir. Bu nedenle alinan avans tutarlart projenin biiyiikliigiine gore donemler
arasinda degiskenlik gosterebilmektedir. Ertelenmis gelirler 2018 yilinda 38,7 milyon TL
iken, 2019 yilinda %30,3 azalarak 27 milyon TL’ye diismis, 2020 yilinda ise %6,9
oraninda artarak 28,8 milyon TL ye ¢ikmistir. 30.09.2021 tarihinde ise %15,50 artisla
33,3 milyon TL olmustur.

Kisa Vadeli Karsihklar

Agirligt calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar olmak tizere, dava ve diger
kalemlerden olusan kisa vadeli karsiliklar ise 2018 yilinda 1,5 milyon TL, 2019 yilinda
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2.7 milyon TL, 2020 yilinda 2,1 milyon TL ve 30.09.2021 déneminde 3 milyon TL olarak
ger¢eklesmistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yliktimltliikleri uzun vadeli bor¢lanmalar, diger bor¢lar, uzun vadeli
karsiliklar  ve ertelenmis vergi ylikiimliligiinden olusmaktadir. Uzun vadeli
vitktimltliiklerin toplam kaynaklar i¢indeki payr 2018, 2019, 2020 ve 30.09.2021
tarihlerinde sirasiyla %19,5, %23,7, %25,3 ve %28,9 dur.

Sirket’in uzun vadeli yiiktimltliikleri 2019 yilmada bir énceki yila gére %157,6 oraninda
artarak 79,4 milyon TL den 204,6 milyon TL ye ¢ikmis, 2020 yilinda ise 207.7 milyon
TL olmustur. 30.09.2021 tarihinde ise 239,9 milyon TL ye yiikselmistir.

2020 yilmda kredilerin artis, pandemi nedeniyle projelerin ertelenmesi, piyasadaki
durgunluk nedeniyle mevcut kredilerin yeniden yapilandirilmasindan ve Euro bazli
kredilerin déviz kurunun yiikselmesinden kaynaklanmaktadir.

Table 35: Finansal Borg¢lar

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
[K1sa Vadeli Banka Kredileri 46.634.632 60.524.643 130.553.396 71.779.323
Kisa Vadeli Finansal Kiralama 235791 735 699 145 474 )

Islemlerinden Borglar

Uzun Vadeli Borglanmalarm Kisa 68.244.303 67.684.989  40.337.965  58.108.063
Vadeli Kisimlart

Uzun Vadeli Banka Kredileri 53.543.774 121.846.057 124.524 038 156.299.132
Uzun ngell Finansal Kiralama 278,360 112.951 i

Islemlerinden Borglar

Toplam 168.936.860 250.404.339  295.560.873  286.186.518

Kaynak: Sirket, Bagunsiz Denetim Raporu
Ozkaynaklar

Ozkaynaklarin toplam kaynaklar icindeki pay1 2018, 2019, 2020 y1l sonunda ve 30.09.2021
itibariyla sirastyla %24.8, %51,5, %45,7 ve %45.2 olmustur. Ozkaynak tutarlar ise ayni
sekilde sirasiyla 100,8 milyon TL, 444,7 milyon TL, 374,9 milyon TL ve 375,1 milyon TL
olarak gergeklesmistir.

Oran Analizleri

Sirket’in mali yap1 oranlarn asagidaki tablolarda gosterilmistir. Likidite oranlar:
incelendiginde, Sirket’in donen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliliiklerine oraninin (cari
oran) 2018 yilinda 1,24, 2019 yilinda 0,79, 2020 yilinda 0,49 seviyesinde oldugu
goriilmektedir. 30.09.2021 doneminde ise bu oran 0,61°dir. Sirket’in asit-test (likidite)
orant ise 2018 yilinda 0,92, 2019 yilinda 0,54 ve 2020 yilinda 0,29 seviyesinde iken
30.09.2021 déneminde 0,30 olarak gergeklesmistir. Nakit oran ise 2018 yilinda 0,12, 2019
yilinda 0,17, 2020 yilinda 0,07 iken 30.09.2021 déneminde 0,10 seviyesindedir. Uc oranin
da artmis olmasi Sirket’in kisa vadeli borclarini 6deme etictinii artirdigimin eGsteroesidir.



Sirket’in toplam yiikiimliiliiklerinin toplam varliklarina orani (kaldira¢ orani) 2018 yilinda
0,75, 2019 yilinda 0,49 ve 2020 yilinda 0,54 seviyesinde gerceklesmistir. 30.09.2021
doneminde bu oran 0,55°tir. Sirket'in kisa vadeli bor¢lanmalarinin toplam bor¢larina orani
2018, 2019 ve 2020 yillar ile 30.09.2021 donemi itibariyla sirasiyla 0,74, 0,51, 0,53 ve
0,47 seviyesindedir.

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
Likidite Oram 0.92 0,54 0,29 0,30
Nakit Oran 0,12 0.17 0,07 0,10
Finansal Yapi Oranlari
Kaldirag Orani 0.75 0,49 0,54 0,55
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg 0,74 0,51 0,53 0,47
Bor¢/Ozsermaye Orani 3.03 0,94 1,19 1,21
Ozkaynaklar/Kisa ve Uzun o A
vadeli Yiktimliiliikler 0,33 1,06 0,84 0,85
Faaliyet Oranlar:
Alacak Devir Hiz 6.75 4,17 5,34 6,32
Stok Devir Hiza 1.62 2,14 2,32 1.93
Kaynak: Sirket, OYAK Yatirim
C. Nakit Akim Tablosuna Iliskin Degerlendirmeler
Sirket’in 6zet nakit akim tablosu asagida yer almaktadir.
Table 37: Ozet Nakit Akis Tablosu
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

Ozet Nakit Alas Tablosu (TL) 31122018 31122019  31.12.2020  30.09.2021

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislar (22.400.503) (6.303.419) 74.993.510 37.613.904
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan -

5 , A
Nakit Akislart (8.348.676) (15.916.078) (9.416.299) (4.701.153)
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar 24.848.675 32.512.479 (91.264.298) (38.187.601)
T(\IA*‘;;;’)G Nakit Benzerlerindeki NetCArtis 5 900 503y 10292082 (25.687.086)  (5.274.850)
Dénem Basi Nakit Ve Nakit Benzerleri 32.607.786 26.707.283 37.000.265 16.546.322

Donem Sonu Nakit Ve Nakit Benzerleri 26.707.283 37.000.265 11.313.179 11.271.472

Keaynak: Sirket, Finansal Tablolar

Sirketin faaliyetlerden elde edilen nakit akiglar1 2018 yilinda -22,4 milyon TL, 2019 yilinda
-6,3 milyon TL iken 2020 yilinda 75 milyon TL ve 30.09.2021 tarihi itibariyla 37,6 milyon
TL olarak gergeklesmistir. Sirketin esas faaliyetlerden saglanan nakit akislari, satislarindan
elde ettigi nakit girislerinden, stok rakamindaki degisikliklerden ve stok alimindan
kaynaklanan ticari borclarin artigindan, satig sonrast olusan alacaklarin degisiminden
kaynaklanmaktadir. Sirket siparis lizerine tiretim yaptigindan 2021 yilinda satis hacminin
artmasi nedeniyle stoklarindaki artis nedeniyle 17,8 milyon TL nakit ¢ikisi gerceklesmistir.
30.09.2021 itibariyla 4,5 milyon TL tutarindaki ertelenmis gelirlerdeki artis, diger taraftan
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esas faalivetlerden nakit akist pozitif yonde gerceklesmis ve Sirket esas faaliyetlerinden
37,6 milyon TL nakit elde etmistir.

2018 yilinda -8,3 milyon TL olan yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislart 2019
yilinda -15.9 milyon TL, 2020 yilinda -9.4 milyon TL ve 30.09.2021 déneminde -4,7
milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Sirketin yatirim harcamalart agirlikli olarak magazalar
icin yapilan 6zel maliyet giderlerinden olusmaktadir.

Sirket tinansman faaliyetleri kapsaminda 2018, 2019 ve 2020 yillarinda isletme sermayesi
ihtiyacim yabanci kaynakla karsilanus ve kredi kullanmistir. Odenen faizleri diistiikten
sonra alman krediler sonucunda 2018 yilinda 24,8 milyon TL, 2019 yilinda ise 32,5 milyon
TL nakit girigt olmustur. 2020 yilinda ise Biiylikdere Gayrimenkul hisselerinin devralmasi
sonucu olusan 126 milyon TL ortak kontrole tabi isletme oran degisikligi etkist ve daha
énce konsolide edilen yurt disindaki istiraklerin konsolidasyon kapsamindan ¢ikarilmasi
nedeniyle yapilan 25 milyon TL tutarindaki kayitla 91,3 milyon TL nakit cikisi
ger¢eklesmistir. 30.09.2021 tarihinde ise kapatilan banka kredileri, ddenen faiz ve 10
milyon TL tutarindaki bloke mevduat sonucu 38,2 milyon TL nakit ¢ikist olmustur.

Donem basi nakit ve nakit benzerleri yillar itibariyla sirasiyla 32,6 milyon TL, 26,7 milyon
TL, 37 Milyon TL ve 16,5 milyon TL olmustur.

Sirketin 2018 yilinda -5,9 milyon TL nakit ve benzerlerindeki net azalis, 2019 yilinda 10,5
milyon TL artisa dénmiis, 2020 yilinda -25,7 milyon TL olmustur. 30.09.2021 tarihi
itibariyla ise -5,3 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Bu kapsamda Sirket 2018 doénem sonunda 26,7 milyon TL nakit yaratirken 2019 yilinda
%38 atisla 37.000 TL nakit yaratmistir. 2020 yilinda ise %69 oraninda diisiisle yaratilan
nakit ve benzerleri 11,3 milyon TL ye diismiis, 30.09.2021 tarihinde de 11,3 milyon TL
olmustur.

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde gerek sektorii gerekse biiylime potansiyeli
acisindan kullanilmasi uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A - Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yontemi: Gelir bazli bir degerleme yéntemi olup
sirketin gelecek donemlerde yaratacagi nakit akimlarini tahmin edip, beklenen nakit
akimlarinin Agirlikli Sermaye Maliyeti Orani ile iskonto edilip glinlimiize indirgenmesi ile
sirket degerinin hesaplanmasin igerir.

B - Piyasa Carpanlart Analizi: Piyasa bazli bir yontem olup sirket degeri, sirketin faaliyet
gosterdigi sektérde olan ve borsada islem goren gerek yurt icindeki gerekse yurt disindaki
sirketlerin degerleri ve garpanlart g6z Oniine alinarak hesaplanmaktadir. Bu analizde,
sirketin nakit yaratma kapasitesini en iyi temsil ettigi diisiiniilen FD/FAVOK carpanina yer
verilmistir,

C — Net Aktif Deger: sirketlerin sahip olduklar1 gayrimenkullerin degerlerine, hazir
degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenip, yiikiimltliiklerin diistilmesiyle




Uluslararas: Degerleme Standartlart (UDS) icerisinde UDS 200 Isletmeler ve [sletmedeki
Paylarin degerlemesi ile ilgili olarak 70.1 maliyet yaklasimi ile ilgili madde uyarinca belli
durumlar disinda normalde isgletmelerin  ve isletmedeki paylarin degerlemesinde,
uygulanamaz degerlendirmesine yer verilmistir. Maliyet yaklasiminin uygulanabilecegi
durumlar olarak; (a) isletmenin, karlarin ve/veya nakit akislarmin giivenilir bir sekilde
tespit edilemedigi ve pazar yaklasim kapsaminda diger isletmelerle yapilacak
karsilagtirmalarin - pratik veya giivenilir olmadigi, ilk doénemlerinde veya kurulusg
doneminde olmasi, (b) isletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklasunlar: ve Yontemleri
standardinin 70.8 ve 70.9. nolu maddelerinde tarif edilen toplama yonteminin uygulandig:
bir yatirim ortaklig1 veya holding sirketi olmasi, ve/veya (c) isletmenin stirekli olmamasi
ve/veya varliklarinin tasfiyedeki degerlerinin isletmenin stirekliligi kapsamindaki isletme
degerini asabilmesi sayilmaktadir. Sirket yukarida sayilan kriterler kapsaminda
degerlendirilmis ve maliyet yaklasimimin kullaniimasimin uygun olmayacagi sonucuna
varilmistir,

Sonug béliimiindeki tabloda da detaylandmrildig: gibi INA tarafindan hesaplanan degere
%50, yurt i¢i ve yurtdist carpanlarma %350 agirlik vererek 6zsermaye degeri hesaplanmaistir.

8. Degerleme

A. Indirgenmis Nakit Akim: Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akim1 Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagr nakit akisim dikkate
almaktadir. Bu yontemden cikan sonug, Sirket’in serbest nakit akimi yaratma potansiyeli

tahminlerinin bugiline indirgenmesi ve net bor¢ durumunun yansitilmastyla ulasilan
degerdir.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit akist)/(1+Indirgeme Oran)Nakit Akisimm Yili-Meveut Yily)

Gelecekteki nakit akislart hesaplanirken kullanilan Sirkete Olan Toplam Operasyonel
Serbest Nakit Akisi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi

Faaliyet Kar1*(1-Vergi Orani1)+Amortisman - Isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim
Harcamalart

Net bugtiinkii deger formiiliinde kullanilan Indirgeme Orani ise sirketin finansman ihtiyacin
karsilayan hissedarlar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamas: olan Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) dir.

AOSM=kD(1-1)[D/(D+E)] + kE [E/(D+E)]

Formiilde,
AOSM  :Iskonto Orant
ke : Ozsermaye Maliyeti
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[D/(D+E)]: Bor¢larin Toplam Kaynaklara Oram

ifade etmelktedir.

Finansal varlik degerleme modeli incelendiginde Re (sermaye maliyeti) olmak {izere,
sermaye maliyeti asagida yer alan formiil ile hesaplanmaktadir.

Re=Rf+B * (Rm - Rf)

Formtilde,
Rf : 1isksiz oran
B : beta (sektdre dzel riskler, faaliyet riskleri ve finansal yapi riskini kapsar)

(Rm - Rf) : Risk Primi olarak ifade edilmektedir.




8.A.1. Gelir Tablosu Projeksiyonlar::
Satislar

Sirket’in ge¢mis yillardaki satis dagilimina baktigimizda yurtigi/ofis mobilyas: agirlikli
olarak satis operasyonlarini stirdlirdiigiinii goriiyoruz. Marka/tirtin/bolge konumlanmas:
olarak baktigimizda Sirket’in gelecek yillarda yurti¢ci/ofis mobilyas: alanmdaki giictinii
koruma hedefinin yanisira, yurtdisi/ev mobilyasi/online alanlarinda da biiyiime hedefi
bulunuyor. Kurumsal segmentte projeksiyon dénemi boyunca yillik bilesik biiylime oram
(YBBO) %25 seviyesinde, [hracat segmentinde %38, Perakende segmentte %53 ve Online
segmentte %111 olarak ongoriilmektedir. Perakende ve Online’da daha hizli biiylime
hedefine bagl olarak, projeksiyon dénemi boyunca Thracat segmentinin agirliginim hafif
artmast beklenirken, Kurumsal segmentin agirliginin ise 6nemli 6l¢iide azalmasi
beklenmektedir. Toplam Hasilat YBBO ise projeksiyon déneminde %38’ dir.

Sirket’in 2021T Hasilat tutari, Yurti¢i Benzerleri'nin 2021T Hasilat tutarlarmin hentiz
%10-20’si seviyelerindedir. Sirket'in benzerlerine gére oldukea kiigtik 6lgekte olusuna ek
olarak, mobilya pazarindaki fragmente yapiy1 da distindtigtimiizde; Mobilya pazari, dogru
stratejilerle ve finansmanla ilerleyen firmalar i¢in 6nemli seviyede pazar payi artirma
potansiyeli sunmaktadir, Buna bagli olarak; Sirket’in agresif satis biiytimesi (Projeksiyon
donemi YBBO: %38) hedefindeki temel argiman, pazardaki kisith sayida biiyiik
oyuncunun yaninda konumlanan oldukga fragmente yapidan yararlanarak hizli pazar pay1
kazanimi hedefidir. Artan pazarlama faaliyetlerine bagli olarak marka/tasarim/iiriin
cesitliligi gibi konularda bilinirligin artirilmasi planlanmaktadir. Bu sebeple online kanal
biiylimesi agisindan da girisimler gegtiSimiz senelerde baslamis olup, Sirket bu alanda
hedeflenen bliylimeye ulasmak i¢in projeler gelistirmeye devam etmektedir.

Asagidaki tabloda Sirket’in kanal bazinda satis kirtlimi sunulmustur. Sirket gelecek yillarda
daha kérli olan Perakende ve Online kanallarin satis agirligini artirmayi planlamaktadir.

Table 38: Koleksiyon Mobilya — Satislarin Kanal Bazinda Kirilimi

Hasilat
Para Birimi: TL bin 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Kurumsal 181,441 237,542 309,586 375,620 445,815
ihracat 118,746 173,920 241,385 349,174 434,997
Perakende 69,043 102,216 145,076 209,464 380,974
Online 4,510 10,608 27,072 50,757 90,124
Toplam Hasilat 373,740 524,287 723,119 985,016 1,351,910

Hacim
% Toplam Hasilat 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Kurumsal 48.5% 45.3% 42.8% 58.1% 33.0%
fhracat 31.8% 33.2% 33.4% 35.4% 32.2%
Perakende 18.5% 19.5% 20.1% 21.3% 28.2%
Online 1.2% 2.0% 3.7% 5.2% 6.7%

Kaynak: Sirket Tahminleri, OYAK Yatirun
|
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Asagidaki tabloda Sirket’in kategori bazinda satis kirilinui projeksiyonu sunulmustur.
Gelecek yillarda Ev kategorisinin payinda pazarlama/konumlanma faaliyetlerine bagh
olarak artis beklenirken, Proje kategorisinin agirhiginda ise hafif diistis beklenmektedir.

Table 39: Koleksiyon Mobilya — Satislarin Kategori Bazinda Kirilimi

Para Birimi: TL bin 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Ofis 206,695 289,613 394,600 535,533 724,523
Proje 102,869 139,197 185,23 238,304 298,478
Ev 52,285 76.297 110,577 158,777 246,604
Hizmet/ Yarimamiil/ Onarim 9,101 13,177 18,369 26,103 36,239
Zliiccaciye 2,171 4,897 12,164 22,583 39,812
Aydmlatma 620 1,106 2.173 3,716 6,254
Toplam Satislar 373,740 524,287 723,119 985,016 1,351,910
Ofis 55.3% 55.2% 54.6% 54.4% 53.6%
Proje 27.5% 26.5% 25.6% 24.2% 22.1%
Ev 14.0% 14.6% 15.3% 16.1% 18.2%
Hizmet/ Yarimamiil/ Onarin 2.4% 2.5% 2.5% 2.7% 2.7%
Ziccaciye 0.6% 0.9% 1.7% 2.5% 2.9%
Aydimnlatma 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5%

Kaynak: Sirket Tahininleri, OYAK Yatirim



Satilan Malin Maliyeti

Sirket’in satis hacminde kapladigr alana bagli olarak; Perakende ve Online kanallarin
maliyetlerinin kapladigi hacimde de 6l¢ek ekonomisi geregi artis beklenmektedir, Briit
karlilik tarafina baktigimizda ise, Kurumsal misterilerden elde edilen karlilikta, fiyat
yansitmalarinin yillik bazda olusabilecek maliyet baskilaridan 6tiirti uzun vadede hatif
normallesmesi ve %30 dolaylarmda karliligin olusmast beklenmektedir. Ihracat tarafinda
ise TL’nin zayif seyrettigi makroekonomik konjonktiirde yukart yonli riskler olmasina
karsin, ortalama karliligin yaklasik 13yp tizerinde konumlanacak sekilde fiyatlama ile, uzun
vadede %53 dolaylarinda briit karlilik beklenmektedir. Perakende kanalda daha tist gelir
tiiketici toplumunu hedefleyen firma Kurumsal miisterilerden elde edilen karliligin yaklagsik
10yp tizerinde, %40 dolaylarinda uzun vade briit marj seviyesine uygun {rtin fiyatlamast
hedetlemektedir. Online kanalda muhafazakar sekilde, Perakende kérliliga paralel sekilde
%40 seviyelerinde uzun vade briit kdr marj1 hedeflenmektedir. Ancak; lojistik, stok
maliyeti optimizasyonu ve artan stok cevrim hizmin isletme sermayesi ihtiyacinda
verimlilik yaratmasi gibi kosullara bagli olarak bu alanda da daha yiiksek karliliga ulasilima
riskinin meveut oldugunu diisiiniiyoruz. Sonug olarak Sirket'in muhafazakar hedeflerine
gére, ortalama briit kdr marjimin projeksiyon déneminde uzun vadede %40 bandinda
sekillenmesi beklenmektedir.

Table 40: Koleksiyon Mobilya — Maliyet Kirilimi ve Briit Karhiik
Satilan Malin Maliyeti

Para Birimi: TL bin 20227 2023T 2024T 2025T 2026T
Kurumsal 117,113 158.167 212,563 263,940 312,836
[hracat 51,368 77,840 111,393 164,867 204,936
Perakende 38.435 58.762 85,994 127,056 230,719
Online 2,534 6.154 16,179 31.053 55,057
Toplam Maliyet 209,450 300,921 426,129 586,916 803,548
Briit Kar
Para Birimi: TL bin 2022T 2023T 2024T 20257 2026T
Kurumsal 64,328 79,376 97,023 111,680 132,980
[hracat 67,378 96,081 129,992 184,308 230,061
Perakende 30,608 43,455 59,083 82,408 150,254
Online 1,976 4 454 10,893 19,704 35,067
Toplam Briit Kar 164,289 223,365 296,991 398,101 548,362
Briit Marj
Briit Kar/Hasilat 2022T 20237 2024T 2025T 2026T
Kurumsal 35.5% 33.4% 31.3% 29.7% ) 29.8%
Thracat 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 44.0% 42.6% 41.1% 40.4% 40.6%

Kaynak: Sirket Tahminleri, OYAK Yatirim



Maliyet Analizi

Sirket’in 9A21 verilerine gére, muhasebe kayitlarinda 710 kodlu “Direkt Ilk Madde ve
Malzeme Giderleri™ hesabimun kmilimi  asagidaki tabloda gosterilmistir.  Sirket’in,
kullandigi temel hammaddeler Ahsap/Metal/Politiretan/Deri ve Kumag tir.

Yatirimlar boliimiinde de bahsedilecegi tizere, Sirket. halka arz gelirlerinden elde edecegi
fonlarin destegiyle gelecek yil baslamak tizere; Politiretan Tesisi, Metal Armatlir Atélyesi,
Panel At6lyesi gibi yatirimlar yapmayi planlanlamaktadir. Buna bagli olarak, uzun vade
briit kar marjlarinda Sirket’in muhafazakar beklentilerinin daha tizerinde karhilik yaratma
hedefi de bulunmaktadir.

Table 41: Koleksiyon Mobilya — Maliyet Kirilim1 Girdi Analizi

Hammadde 52%
Ahsap 21%
Metal 17%
Deri 5%
Kumas 3%
Stinger 2%
Kenarbant 2%
Elvaf 0%
Akrilik 0%
Plastik Profil 0%
Yardimz1 Malzemeler 42%
Mobilya/Aksesuar 29%
Poliiiretan 6%
Boyva 3%
Mermer 2%
Ahsap St Front 1%
Tutkal 1%
Stinger Yard. 1%
Cani/dyna 0%
Ambalaj 5%
Isletme Malzemeleri 1%

Kaynak: Sirket Verileri



Operasyonel Giderler

Koleksiyon Mobilya'nin operasyonel giderlerinin projeksiyonu, geemis yillara ait
gerceklesmeler ve ileriye dontik beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil
edilmistir. Sirket’in operasyonel harcamalari, net satiglarin bliytimesine bagli olarak yillar
itibartyla artarken, operasyonel harcamalarin hasilata oraninin, 6l¢ek ekonomisinin
yaratacagr verimlilige bagl olarak, %21.2 bandindan %18.6 bandma kadar gerilemesi
beklenmektedir.

Sirket, ARGE Giderleri'nde, cagin gereksinimlerini yakalama hedeflerine bagli olarak
Hasilat’in her yil %1-2"si kadar harcama yapmay: hedeflemektedir. Buna bagli olarak,
ARGE Giderlerinin yillik bilesik biiyiime orani (YBBO) %26 seviyelerindedir. Maliyet
bslimiinde bahsedildigi tizere, gelecek yillarda karliligin muhafazakar beklentilerin Stesine
gegmesi durumunda ise ARGE giderlerinin kapladigi hacmin bir miktar daha artirilma
hedefi bulunmaktadir. Bunun sonucunda ise yeni tasarimlar/koleksiyonlar ve know-how’1
yiiksek projeler ile gelir biiylimesinin uzun vadede de beklenen enflasyonun oldukea
tizerinde konumlandirilmast hedeflenmektedir. Genel Yonetim Giderleri'nin gelecek
yillarda 6l¢ek ekonomisine bagli olarak, Hasilat’a oraninin 1yp dolaylarinda diistirtilerek
hisse bast karliligin - artirtlmast  hedeflenmektedir. Satig/Pazarlama ve Dagitim
Giderleri'nde de ¢lgek ekonomisinin yarattig1 verimlilige bagli olarak Hasilat’a oraninda
1.5yp’ye yakin diistis beklenmektedir.

Table 42: Koleksiyon Mobilya — Operasyonel Giderler

Para Birimi: TL hin 2022 2023 2024 2025 2026
SP&D Giderleri 60,396 82.093 110.772 147.989 200,743
Satislara Oram 16.2% 15.7% 13.3% 15.0% 14.8%
GY Giderleri 11,880 15,206 19,528 25,075 33,054
Sauslara Oram 3.2% 2.9% 2.7% 2.5% 2.4%
ARGE Giderleri 6,973 8,615 10,774 13,609 17,569
Satisiara Orani 1.9% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3%
Operasyonel Giderler 79,250 105,914 141,074 186,673 251,365
Satiglara Orani 21.2% 20.2% 19.5% 19.0% 18.6%
Toplam Amortisman Giderleri 19,043 28,026 42,235 54,039 61,310
Satiglara Oram 3.1% 3.3% 3.8% 3.5% 4.5%

Kavnak: Sirket Tahminleri, OYAK Yatirim

Sirket tarafindan, Operasyonel Giderler’in iginde gosterilecek sekilde Amortisman
Giderleri dagitimi yapilmamistir. Amortisman Giderleri tek kalem halinde ayrica projekte
edilmistir. Ancak degerlemeye esas yaklasimimiz UFRS ¢ercevesinde ve amortisman dahil
sekilde gosterime esas oldugu icin. gelecek villarda yapilacak olan vatirimlarin da etkisi
diistiniilerek tahmini bir Amortisman Giderleri Projeksiyvonu gerceklestirilmistir ve bu
tutarlar SMM ve Operasyonel Giderler’e vansitilmistir.

Satiglarin yillik bilesik biiytime oraninin (YBBO) %38 seviyelerinde olmasindan ve
Yatirim’larin 2022-2024 yillar: arasinda biiyiik oranda tamamlanmasinin beklenmesinden

dolay1, Amortisman Giderleri’nin biiytimesi de sinirli kalmistir. Buna bagli olarak da
caticlara nraninim %S 1 cevivelerinden %4 S cevivelerine kadar oerilemeci helclenmektedir









Sirket’in gecmis doénemlerde olusan ortalama Stirdirme Bakim Harcamalar dikkate
almarak yillik 1.50 milyon Euro seklinde varsayilnustir. Sirket’in saglanus oldugu orta vade

Yatirim Plani’nin techizat/kategori bazinda kirilimi asagidaki tabloda sunulmustur.

Table 44: Yatirin Harcamalari Projeksiyonunun Detaylar:

Para Birimi: EUR milyon Yatirim Tutari
Yeni Bina Maliyeti 3.50
Politiretan Tesisi 0.65
Metal Armatiir AtSlyesi 1.50
Doseme Atolyesi [laveleri 0.18
Ofis Sandalyesi Atdlyesi ilaveleri 0.24
Bakim 0.13
Panel Atdlyesi [.13
IT Departmani Gelistirmeleri 0.46
Toplam 7.78
Yillik Siirdiirme Bakim Harcamalart 1.50

Kaynalk: Sirket Tahminleri

8.A.3. Isletme Sermayesi Thtiyaci Projeksiyonu:

Sirket’in  projeksiyon dénemine (2022-2026) iliskin beklentiler asagidaki tabloda
Gzetlenmistir.
Table 45: Isletme Sermayesi Bilesenleri ve Nakit Cevrim Dongiisi
Para Birimi: TL milyon 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 71.7 100.5 138.7 188.9 259.3
Alacak Tahsil Siiresi 69 69 69 69 69
Stoklar 93.1 125.4 177.6 236.4 312.5
Stok Cevrim Siiresi 160 130 150 145 140
Ticari Borclar 69.8 100.3 142.0 195.6 267.8
Borg¢ Odeme Siiresi 120 120 120 120 120
Nakit Cevrim Siiresi 109 99 99 94 89
isletme Sermayesi 94.9 125.6 174.2 229.7 303.9
Satislara Orani 23.4% 24.0% 24.1% 23.3% 22.5%
Isletme Sermayesi Degisimi 18 31 49 35 74

Kaynak: Finansal Tablolar, Sirket Tahminleri



Nvak vaoanxiivl

8.A.4. Agirliklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesab:

Nakit akim projeksiyonlarinin bugiinkii degerinin tespiti i¢cin kullanilan AOSM degerine
iliskin detaylar asagidaki tabloda verilmistir. Vergi oraninin farkh olmasimdan ve teorik
acidan kalkan etkisi yaratmasindan dolayt AOSM 2022 yilinda daha diistiktiir. Risksiz faiz
oraninda ise giincel varsayimlarimiz kullanmlarak muhafazakar bir yaklasim sergilenmistir.

Table 46: Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AOSM Girdileri ve Hesaplamasi 2022 2023 2024 2025 2026
Risksiz Faiz Orani (rf) 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%
Risk primi (1m) 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta (b) 1.36 1.38 1.38 1.38 1.38
Vergi Orant (t) 23.0%  20.0%  20.0%  20.0%  20.0%
% Borg (B=d/(d+e)) 43.3%  45.0%  450%  45.0%  45.0%
% Sermaye (S=e/(d+e)) 56.7%  55.0%  55.0%  55.0%  35.0%
Borg¢lanma maliyeti (cod) 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Ozsermaye maliyeti (coe=rf+rm*b) 25.5% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%
AOSM (= B*cod*(1-t)+S*coe) 21.5% 21.6%  21.6%  21.6%  21.6%
Sonsuz Biiylime Orani 5.0%

Kayaak: OYAK Yatiim, Reuters, Sirket
Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinin varsayimlar sunlardir:

Risksiz faiz (getiri) orant hesaplanirken, Tiirkiye’de ihrag edilen en giincel 10 yillik TL
tahvil oranindaki degisimler takip edilmis olup, makroekonomik tahminler de g&z dniine
alindiginda mevcut durum i¢in %18 esas alinmistir.

Piyasa risk primi giincel oranlara paralel olarak %5.50 olarak varsayilmistir.

Beta degeri olarak, “Piyasa Yaklagimi™ yonteminde kullandigimiz\ Sirket’in faaliyetlerine
benzer alanda faaliyet gosteren sirketlerin kaldiragsiz beta’larr baz alinnmustir, Halka acik
olmayan sirketlerin beta degeri hesaplanirken benzer sirket veya sirketlerin finansal
bor¢larinin kaldirac etkisinden arindirilmasi amaciyla asagida yer alan formiil ile
hesaplanan kaldiragsiz beta degeri kullanilmaktadir. Koleksiyon Mobilya i¢in beta degeri
hesaplanirken de bu karsilastirilan sirketlerin kaldiragsiz beta degerlerinin medyan degeri
olan 0.86’e (Tablo 47) Koleksiyon Mobilya'nin kaldirag oranlari uygulanarak kaldiraclt
beta degeri 1.36-1.38 seviyesinde (degisen vergi oranlarindan dolayi) hesap%anmlstu'.

B1=Buy (1-T)*(D/E)

B : Kaldiragli Beta Katsayisi
Bu : Kaldiragsiz Beta Katsayis:
T : Kurumlar vergisi orant

D : Finansal Borglar

E : Ozkaynaklar



Table 47: Benzer Sirket Beta Hesaplamasi

Nvox v

Sirket Kodu Sirket Adi Ulke Piyasa Degeri (USD) Beta Kaldiragsiz Beta Borg/Ozkaynak Orant
RBO.PA Roche Bobois SA Fransa 360,816,879 0.83 0.27 279%
WOODJK  Integra {ndocabinet Tk PT Endonezya 346,077,406 121 0.77 77%
079430.KS  Hyundai Livart Furniture Co Ltd Gliney Kore 233,591,645 1.28 1.18 13%
FTEP.WA Fabryki Mebli Forte SA Polonya 262,731,591 1.15 0.83 52%
SDG.L Sanderson Design Group PLC Ingiltere 164,039,735 1.79 1.67 9%
LHEN.KL Lii Hen Industries Bhd Malezya 116,503,455 0.89 0.83 10%
PHUAKL Poh Huat Resources Holdings Bhd Malezya 85,066,605 0.93 0.29 6%
HOME.KL  Homeritz Corporation Bhd Malezya 57,853,877 0.50 0.90 0%
LHTM.KL Lee Swee Kiat Group Bhd Malezya 31,863,741 141 1.25 17%
YATAS.IS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret AS Tirkiye 145,901,073 1.1 o
DGNMO.S  Doganlar Mobilya Grubu Imalat Sanayi ve Ticaret AS  Tiirkiye 103,685,913 11

Medyan 1.1e u.0u [
Ortalama 1.16 0.94 0.53
Koleksiyon - - 76%

Not: DGNMO.IS kodlu Doganlar Mobilya kaldiragsiz betast ug deger olmasi sebebiyle medyan beta hesaplamasina dahil edilmemistir.

Table 48: Koleksiyon Mobilya Beta hesaplamasi

Finansal Borglar (milyon TL - Eyl21) 286
Ozkaynaklar (milyon TL - Eyl21) 375
Finansal Borglar/Toplam Kaynaklar (Eyl21) 43%
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar (Eyl21) 57%
Benzer Sirketler Kaldiragsiz Beta (25.01.2022) 0.86
Vergi Orani (20227T) 23%
Koleksivon Mobilya Kaldiraclh Beta (25.01.2022) 1.36

Kaynak: OYAK Yatirin, Reuters, Sirket

Vergi orani, ilgili konudaki en giincel tebliglere dayanarak, projeksiyon déneminin ilk
yilinda %23 ve sonraki yillarda %20 olarak kullanilmistir. Degerlemede, Yatirim’dan
kaynakli olarak olusmasi beklenen daha diisiik efektif vergi oranlar kullanilmistir. Sirket
beklentisi, efektif vergi oraninin %15 seviyelerinde olusmast yoniindedir.

Sirket’in 6nitimiizdeki dénemde yatirimlarint %45 bore, %55 6zkaynak ile finanse edecegi
varsayimu altinda finansal bor¢larinin, finansal bor¢lar ve 6zkaynak toplamina oram olarak

olarak %45 alinmistir. Sermaye orani ise %55 seviyesinde projekte edilmistir.

Bor¢lanma Maliyeti olarak, giiniimtiiz kosullart ile gelecek beklentileri cergevesinde Risksiz

faiz (getir1) oran1 + 3yp kullanilmustir.

Bu varsayimlar 1s138inda AOSM 2022 yili i¢in %20.3 olarak ve 2023 yili ve sonrasi i¢ginse

%20.5 olarak hesaplanmistir.



Nvax vaoxal

8.A.5. INA ve Tahminler:

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 uc¢ biiylime degeri ve %21.5-%21.6
seviyesinde AOSM ile indirgenen verilerden ¢ikan sonuca; Sirket’in son kur volatilitesinin
degerlemeyi onemli ¢lglide etkileyecek olmasindan dolayr glincel veriyi kullanmak adina,
“tahmini™ y1l sonu net bor¢ tutart olan 264 milyon TL’lik net borg¢ tutarr (Not 1)
eklendiginde olusan Piyasa Degeri 406 milyon TL dir.

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in 6ngériileri ile olusturulmas: ve
birgok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit
niteligi tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkli pay basma deger sz
konusu olabilir.

Not 1: Net bor¢ varsayimunda, Ara2l itibariyvle olusacagt diisiiniilen, Sirket'in yil sonu
muhasebe kayitlarmda olusan giincel bore bakivesi (" 10.5 mnilyon Euro + 128 milyon TL ")
kullamlmaktadir. Net bor¢ hesabinda, Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankast nin saglamis
oldugu 30 Araltk 2021 EUR/TL paritesi doviz alis kurlart kullamimistir,

Bir sonraki sayfada Indirgenmis Nakit Akim Projeksiyonlart sunulmustur.



Nvox vl

Table 49: Indirgenmis Nakit Alkam Projeksiyonlar

Para birimi: TL milyon 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T 2024T 20257 2026T
Hasil: 227 228 213 281 374 524 723 985 1.352

asilat
Hastat binviinesi n.a 0.5% -6.7% 32.0% 33.0% 40.3% 37.9% 36.2% 37.2%
SMM 116 132 117 160 209 301 426 587 804
111 96 96 121 164 223 297 398 348

Briit kiir
I 48.9% 42.0% 43.2% 43.2% 44.0% 42.6% 41L1% 40.4% 40.6%
Briit kdr marji

Operasyonel Giderler 81 38 41 58 79 106 141 187 2351
Operasyonel Giderler Hastlat oran 33.8% 25.4% 19.2% 20.7% 21.2% 20.2% 19.5% 19.0% 18.6%
Faaliyet Kart 30 38 33 63 853 117 136 211 297
Faalivet kr mari 13.1% 16.6% 26.0% 22.3% 22.8% 22.4% 21.6% 21.5% 22.0%
Amortisman giderleri 1 1 13 15 19 28 2 >4 61
FAVOK 40 49 68 78 104 143 198 263 358
FATOK mari 17.8% 21.7% 31.9% 27.7% 27.8% 27.7% 27.4% 27.0% 26.5%
Vergi -1 -2 3 -4 11 18 27 33 47
istetme Sermayesi 39 38 59 77 93 126 174 230 304
Isleime Sermavesi Hastlat orant 17.4% 25.5% 27.6% 27.2% 25.4% 24.0% 24.1% 23.3% 22.5%
Ek Isletme Sermayesi Ihtiyaer (Fazlasi) n.a 19 0 0 18 31 49 33 74
Yatirim Harcamalan 14 I 10 8 73 43 71 59 36
Serbest Nakit Alas: -1 -4 -15 -4 2 32 32 116 201
Indirgeme Oram 1.00 0.82 0.68 0.36 0.46 0.38
Serbest Nakit Akisimin Buigiinkii Degeri -4 2 35 29 53 75
Projeksiyon Donemi Serbest Nakit Akist 194
Sonsuz Deger 476
Firma Degeri 670
Net Borg (*Not 1) 264
406

Piyasa Degeri (Kolcksiyon)
Kaynak: Sirket ve OYAK Yaturun Tahminleri

* Not 1: Net bor¢ varsavinunda, Ara2l itibarivie olusacagr diisiinitlen, Sirket’in yil sonu muhasebe kayvitlarnda olusan
giincel borg bakivesi ("10.5 milyon Euro + 128 milyon TL”) kullaniimaktadi. Net borg hesabinda, Tiarkive Cunthuriyeti
Merkez Bankasi 'min saglanis oldugu 30 Aralik 2021 EUR/TL paritesi doviz alig kurlarr kullaniinugstir.



C. Piyasa Carpanlar1 Yonutemi

Piyasa Carpanlart Yontemi’'nde Sirket’in faaliyet gosterdigi sektérdeki benzer yurt i¢i ve
yurt digt halka agik sirketlerin degerleme c¢arpanlart ile Sirket igin hesaplanan garpanlar
karsilastirlarak Sirket degeri belirlenmektedir. Asagida baslica degerleme ¢arpanlar yer
almaktadir.

—  Fiyat/Kazang¢ (F/K): Borsa'da iglem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri'nin, ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan
son 12 aylik ana ortaklik net karina bélimmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

~ Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): Borsa’da islem géren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal
tablolarinda yer alan Net Borcunun ! toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin,
ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karma (FAVOK)
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

- Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki
Piyasa Degeri’nin, ayni tarih itibariyla ag¢iklanmis olan en son finansal tablolarinda
yer alan toplam 6zkaynaklarma béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

- Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal
tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili
tarih itibartyla son 12 aylik net satiglarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.




2021 ve 2022 yili projeksiyonlarina ve Benzer sirket’lerin 2021 ve 2022 yillart tahmini
FD/FAVOK verilerine dayanan hesaplamaya gore Sirket’in Piyasa Carpanlart bazinda
Piyasa Degeri 243 milyon TL dir.

Table 50: Koleksiyon Mobilya - Piyasa Yaklasimi

Benzer Sirketler (FD/FAVOK) (Para birimi: TL milyon) 2021T 202271
Medyan 5.76 5.42
2021T FAVOK 78
2022T FAVOK 104
Carpan Bazinda Firma Degeri 507
Net borg 264
Carpan Bazinda Piyasa Degeri 243

Kaynak: Refinitiv, Bloomberg, Finnet, Sirket, Finansal Tablolar, OYAK Yaturun

Koleksiyon Mobilya, ev mobilyasi/ofis mobilyasi/¢esitli ev egyalar sektoriinde faaliyet
gostermektedir ve friin cesitliligi acisindan olduk¢a genis bir yelpazeyle hizmet
vermektedir. Bu baglamda ve ilgili sekttrlerde yurtdist M&A (Birlesme&Satinalma) ve
[PO (Halka Arz) islemlerinde dikkate alinan c¢arpan FD/FAVOK carpam olarak
gozlemlenmektedir. Net kar, Koleksiyon Mobilya'nin Eyl21 itibariyla 4.3x Net
Bor¢/FAVOK seviyesinde, nisbeten yiiksek borgluluk ve finansman giderleri sebebiyle
ciddi sekilde etkilenmektedir ve karsilastirma agisindan saglikli bir sonu¢ vermemektedir.
F/K ¢arpani a¢isindan Yurtdist Benzerler medyan1 Son 12 Aylik Net Kéara gére 13.8x
seviyesindeyken Yurti¢i Benzerler ise 8.3x seviyesinde islem goérmektedir. Keza defter
degeri de, firma varliklarinin bilangolarinda ne kadar pazar degerine yakin yer aldigiyla
alakal olup, mobilya sektoriinde agresif biiylime modeliyle faaliyet gosterecek firmalar
icin saglikli bir carpan olarak kabul edilmemektedir. FD/Satis ¢arpant da satis rakami
sirketin asil degerini ortaya koyan karlihgr degil, cirosal biiytikltigli yansitmast agisindan
yine Sirket’in giincel Hasilat’inin kiigiik 6l¢ekte olmasindan &tiirti uygun bir ¢arpan olarak
gOriilmemistir.

Sonug¢ olarak yukarida bahsedilen sebeplerden 6tiirii ¥/K, FD/Satislar ve PD/DD
carpanlarma yer verilmemis olup, Sirket’in adil degerlemesi i¢in en saghkl ¢arpan
oldugunu diisiindiigiimiiz FD/FAVOK ¢arpani kullanilmasiy uygun goriilmiistiir.



Sirket i¢in yapilan ¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina miimkiin oldugu kadar
yakin sirketler secilmeye calistimistir. Bu kapsamda, yurt icinde, BIST icerisinde Sirket’e
birebir benzer is yapan sirket bulunmamakla birlikte, 6zellikle mobilya sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler incelenmis ve Koleksiyon’a en yakin olarak degerlendirilen Yatas Yatak
Yorgan Sanayi ve Ticaret AS (“Yatas”) ve Doganlar Mobilya Grubu Imalat Sanayi ve
Ticaret AS (Dogtas) (27 Aralik 2021 tarihinde unvan degisikligi olmustur)'nin ortalama
FD/FAVOK carpani kullamlmustir. Yurt disi tarafta ise aymi sekilde Koleksiyon ile ayni
alanda faaliyet gosteren sirketler incelenerek faaliyet alan1 Koleksiyon Mobilya’ya en ¢ok
benzeyen sirketler kiimesi belirlenmistir. Yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketler
listesine olabildigince genis trtin ¢esitliligi yakalamak amaciyla mobilya/ofis/dekorasyon
gibi alanlarin birinde veya birkaginda faaliyet gosteren firmalar dahil edilmistir. Piyasa
Yaklagimi'nda (Yurti¢i ve Yurtdist Benzer Sirketler) kullanilan sirketlerin carpanlart ve
detay bilgileri sayfa 72-74 arasindaki tablolarda gosterilmektedir.

Halka arz fiyat hesaplamasinda, 2021-2022 yili tahmini verileri kullanilmig ve Sirket’in
nakit yaratma kapasitesini kabaca en iyi temsil ettigi diisiintilen FD/FAVOK oran ile
hesaplanan degerin kullanilmas: uygun gériilmiisttir.
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9. Sonuc

Degerleme ¢alismanuzda, Koleksiyon Mobilya'nin ana faaliyetleri icin Indirgenmis Nakit
Alami ve Piyasa Carpanlart yontemlerini kullaniyoruz. Biiylikdere Gayrimenkul i¢in ise
Net Aktif Degeri yéntemini kullaniyoruz.

[ndirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 yontemlerinin esit agirlikla hesaplandigi
degerlememizde Koleksiyon Mobilya icin ulastiguniz halka arz éncesi piyasa degeri
488 milyon TL ve halka arz sonrasi piyasa degeri 625 milyon TL’dir.

INA ve Piyasa Yaklasimi metodlarina %42 oraninda halka arz iskontosu uygulanmustir.
Yatirim Amach Gayrimenkul olarak simiflandirilan ve proje gelistirilmesi planlanan
Biiytikdere Gayrimenkul arazisi, 300 milyon TL’lik Yatirim Amagh Gayrimenkul degeri*

ile iskontosuz olarak degerlemeye eklenmistir.

Buna gore; halka arz iskontosu sonrasi pay basina 1.45 TL fiyata ulasiyoruz.

Table 52: Agirhiklandiriims Piyasa Degeri ve iskonto Oranlar

Degerleme Afirhk Piyasa Degeri Sonug
INA Yaklasimi 50,0% 406 203
Piyasa Yaklasimi 50,0% 243 121
Piyasa Degeri (Koleksiyon) 324
Maslak Arazisi Net Aktif Degeri 100,0% 300 300
Piyasa Degeri (Koleksiyon + Maslak Arazi) 624
Halka arz iskontosu (Koleksiyon) 42%
Halka Arz Oncesi Iskontolu Piyasa Degeri _ 488
Odenmis Sermaye 337
Sermaye Artist 28,0%
Ortak satist 4,0%
%28 Sermaye Artirumi (mmn) 94
%4 Ortak Satist (inn) 13
Halka Arz Sonrasi Sermaye (inn) 431
Sermaye Artisindan Gelen Nakit Girisi (TL mn) 137
Ortak Satist (TL mn) 20
Toplam Halka Agik Piyasa Degeri (TL mn) 156
Halka Ac¢iklik Orani 25,0%
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL mn) 625
Hisse Fiyati 1,45

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar, OYAK Yatirim, Refinitiv, Bloomberg, Finnet

* Sirket’in %100 oraninda konsolide ettigi Biiyiikdere Gayrimenkul’lin Sariyer, Istanbul’da bulunan; aym
zamanda Koleksiyon Mobilya'nin merkez ofisini ve ana showroom’unu igeren arsanin, Invest Gayrimenkul
Degerleme Damismanlik AS tarafindan Ekim 2021 déneminde hazirlanan degerleme raporuna gore; 526
milyon TL + KDV tutarinda degere sahip oldugu belirlenmistir. Eyl21 finansallarinda ilgili arazi Maddi
Duran Varliklar altinda siniflandirilmustir.

[lgili arazinin UFRS kurallari gercevesinde, gelecekte ingaat projesine konu olabilecek biiyiikliigii belirlenmis
olup, arazinin bu kisminin Yatirim Amach Gayrimenkul olarak smiflanmasi ise Denetci tarafindan 10 Subat
2022 tarihli imzali beyanat ile taahhiit edilmistir. Bahsi gegen arazinin gelecek yillarda projeye konu
olabilecek kismi, yilsonu denetim raporiariyla birlikte finansal tablolarda Yatirun Amacgh Gayrimenkul



Ovan vanmmaivl

Isbu fiyat tespit raporu, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayinlanan VII-128.1 sayili
Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca, halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin
nominal degerinden yiiksek olmasi nedeni ile hazirlanmistir,

Bu degerleme ¢alismasinda Koleksiyon Mobilya Sanayi Anonim Sirketi’nin tarafimiza
saglamis oldugu yazili, sézIi bilgilerden ve verilerden yararlaniimistir. OYAK Yatirim
Menkul Degerler A.S. olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz
tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamast i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle
birlikte, tarafimizla paylasitlan bilgilerin dogru olmadiklarmin ortaya ¢ikmasi halinde
Kurumumuz ve ¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve
edilmeyecektir.

Kurumumuzea fiyat tespit raporu hazirlanan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya
vergisel durum tespiti yapilmamistir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, fiyat tespit
raporunda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi
gozard: edilmemelidir.

Bu Rapor elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda
olusturulan ve makul olduklar: diistintilen tahmin ve projeksiyonlara goére hazirlanmigtir.
Tahmin ve projeksiyonlarin benimsenmesinde gosterilen 6zene ragmen, sartlar ve olaylarin
beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler nedeni ile
raporda kabul edilen tahmin ve projeksiyonlarin ger¢eklesmemesi miimkiindiir. Bu tiir
durumlarda Sirket degerinin Ongériilen sekilde olusmamasi halinde Kurumumuz ve
calisanlart higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin Sermaye Piyasas1 Kurul'unun Karar Organi’nin
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari'nda belirtilen niteliklere sahip olduklarini ve
bagimsizlik ilkelerine uydugunu beyan ederiz.




OYAK YATIRIM

Ek: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan:

SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhklar Finansmam Dairesi Baskanligr’'na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

Istanbul, 14.02.2022

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyant

Sermaye Piyasast Kurulu™nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen 11.04.2019
tarthli ve 21/500 sayili kararma (“Kurul Karar1™) istinaden;

Kurul Karari'nin “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar™ baglikhi F
maddesinin 9. bendi ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karari’'nda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilimis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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