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SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI

Koleksiyon Mobilya Sanayi Anonim Sirketi (“KLSYN”, “Sirket”)

Sirket, mobilya sektoriinde faaliyet gostermekte olup, okullar, hastaneler, bankalar, oteller, alisveris
merkezleri, is ve yasam merkezleri, rezidanslar, belediye binalari gibi projelerde ofis mobilyalari
segmentinde ve ev grubu mobilyalar segmentinde oturma gruplari, ¢alisma gruplari dahil ancak
bunlarla sinirli olmamak Gzere ilgili proje dahilinde misterilerin talepleri ve ihtiyaglarina yonelik
Urlnlerin tasarimindan baslayarak, tretim ve teslim dahil olmak tizere tim siregleri yonetmektedir.

Sirket yonetimi pandemi sonrasi donemde Ozellikle hastaneler ve ofisler basta olmak (zere
kullanimin yogun oldugu tim yapilari salgin hastalik kosullarina uygun hale getirmek ve sosyal
mesafenin korunmasi amaciyla daha fazla temiz havanin sirkiile olabilecegi tasarimlarina
¢alismalarinda yer vermeye baslamistir.

Sirket’in blinyesinde faaliyet gosteren iki Tasarim Merkezi bulunmakta olup; bunlardan biri standart
magaza satislarina yonelik tasarim yapmakta, diger Tasarim Merkezi ise sektorel, gelisen alanlara
yonelik tasarimlar gerceklestirmektedir.

Sirket’in Uretim Merkezi tamami Koleksiyon Mobilya’ya ait olan 90.000 m2 acik alanda 42.000 m2
kapali alanda 400 bin metrekare ahsap mobilya ve 54 bin adet dosemeli mobilya iretim kapasitesine
sahip olan Tekirdag'daki fabrikasinda hizmet vermektedir.

Sirket’in Tekirdag’da yer alan Uretim Merkezimde ithal edilen malzemelerin islendigi ahsap grubu,
metal grubu ve déseme grubu olmak Uzere 3 ana imalat atdlyesi ve malzemelerin boyandig! tesis
bulunmaktadir. Sirket iretim merkezi temel olarak iki vardiya seklinde ¢alismak Gzere kurgulanmistir.

Sirkette 30.09.2021 tarihi itibariyla istanbul merkez ofisi, Tekirdag Uretim Merkezi ve Ankara
magazasinda toplam 543 kisi ¢calismakta olup; Sirket Uretim Merkezinde 30.09.2021 tarihi itibariyla
346 kisi calismaktadir. Sirket bu kapsamda Uretim Merkezi’ndeki tiim siparislerin durumu hakkinda
personeli ile her hafta toplanti gerceklestirmektedir.

Sirket Uretim Merkezi'nde tamami kendisine ait makine ekipmani ile kiltir ve is merkezleri,
konaklama ve dinlenme tesisleri, hastaneler, oteller igin ofis, ev ortamlari icin mobilya tGretmektedir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket, halka arz gelirinin yaklasik %55-60’lik kismi ile kisa vadeli banka kredilerini kapatmayi, %5-
10’luk kismini makine yatirimi ve teknolojik yatirimlar igin kullanmayi, %30-40’ina yakin kismini da
isletme sermayesi ihtiyaci icin planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Unvani / Adi " ) Halka Arz Sonrasi
Halka Arz Oncesi B

Soyadi (Ek Satis Harig)
Hissedar Grubu Sermaye (TL) Pay Orani| Sermaye (TL) Pay Orani
Faruk Malhan A 1.004.697 0,30% 1.004.697 0,23%
Faruk Malhan B 9.042.281 2,68% 8.640.402 2,00%
Mehmet Koray Malhan A 15.959.668 4,74% 15.959.668 3,70%
Mehmet Koray Malhan B 143.637.017 42,62% 137.253.150 31,81%
Doruk Malhan A 780.638 0,23% 780.638 0,18%
Doruk Malhan B 7.025.746 2,08% 6.713.491 1,56%
Ayse Malhan A 15.959.668 4,74% 15.959.668 3,70%
Ayse Malhan B 143.637.017 42,62% 137.253.150 31,81%
Halka Acik Kisim 107.854.952 25,00%
Toplam 337.046.732 100,0%| 862.839.632 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Mali Tablolar
Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. Bilanco (TL)
VARLIKLAR 2018 2019 2020 2021/09
Do6nen Varliklar 280.815.547 168.481.317 116.616.346 130.769.365
Nakit ve Nakit Benzerleri 27.813.533 37.000.265 16.546.322 21.977.157
Ticari Alacaklar 33.641.975 54.752.029 39.855.693 31.488.514
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 33.641.975 54.752.029 39.855.693 31.488.514
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - - --
Diger Alacaklar 129.760.289 6.593.347 2.744.681 1.068.602
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.495.192 1.353.727 2.734.681 1.058.602
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 128.265.097 5.239.620 10.000 10.000
Stoklar 71.561.811 52.407.255 48.149.496 65.756.735
Pesin Odenmis Giderler 12.970.257 15.398.890 6.759.854 5.618.242
Diger Donen Varliklar 5.067.682 2.329.531 2.560.300 4.860.115
Duran Varliklar 125.604.230 695.093.925 703.245.015 698.584.660
Diger Alacaklar 821.289 1.214.933 288.794 414.593
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 821.289 1.214.933 288.794 414.593
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - - -
Maddi Duran Varliklar 122.369.761 687.849.730 694.608.652 688.670.209
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.413.180 6.001.353 8.312.002 9.461.305
Pesin Odenmis Giderler -- 27.909 35.567 38.553
TOPLAM VARLIKLAR 406.419.777 863.575.242 819.861.361 829.354.025

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

KAYNAKLAR 2018 2019 2020 2021/09
Kisa Vadeli Yiikumliiliikler 226.243.562 214.333.063 237.220.035 214.379.465
Kisa Vadeli Borglanmalar 46.870.423 60.760.342 130.698.870 71.779.323
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari 68.244.303 67.684.989 40.337.965 58.108.063
Ticari Borglar 65.741.320 48.968.755 29.315.607 38.269.163
-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 65.373.548 48.962.938 29.315.607 38.209.155
-iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 367.772 5.817 - 60.008
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda - - - -
Borglar 3.899.310 4.902.816 3.406.040 4.144.147
Diger Borglar 609.774 2.073.665 2.054.682 3.025.647
-iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 609.774 2.073.665 2.054.682 3.025.647
-iliskili Taraflara Diger Borglar - - - -
Ertelenmis Gelirler 38.694.400 26.961.768 28.824.365 33.291.416
Donem Kari Vergi YakumlulGga -- - 503.401 2.684.318
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.537.028 2.683.540 2.079.105 3.030.067
-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 823.244 1.662.480 440.397 463.636
-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli - - - -
Karsilklar 713.784 1.021.060 1.638.708 2.566.431
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 647.004 297.188 - 47.321
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 79.406.289 204.587.406 207.733.379 239.857.326
Uzun Vadeli Borglanmalar 53.822.134 121.959.008 124.524.038 156.299.132
Diger Borglar 12.123.940 12.005.986 6.690.627 8.103.388
-iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 472.067 - - -
-iliskili Taraflara Diger Bor¢lar 11.651.873 12.005.986 6.690.627 8.103.388
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.507.354 3.875.626 5.035.107 6.760.668
-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli - - - -
Karsiliklar 3.507.354 3.875.626 5.035.107 6.760.668
Ertelenmis Vergi Yukumlulaga 9.952.861 66.746.786 71.483.607 68.694.138
OZKAYNAKLAR 100.769.926 444.654.773 374.907.947 375.117.234
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 100.769.926 341.656.126 374.907.947 375.117.234
Odenmis Sermaye 33.466.130 33.466.130 33.466.130 337.046.733
Sermaye Diizeltmesi Farklari 194 194 194 194
Sermaye Yedekleri - 282.602.490 303.580.603 -
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlmayacak - - - -
Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler 72.562.124 72.402.548 82.906.093 84.056.893
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak - - - -
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -10.811.488 -14.089.341 - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 6.224.839 6.680.761 6.721.083 6.853.846
Gegmis Yillar Kar / Zararlar 2.548.055 -39.421.795 -51.865.531 -53.088.525
Net Dénem Kari / Zarari -3.219.928 15.139 99.375 248.093
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - 102.998.647 - -
TOPLAM KAYNAKLAR 406.419.777 863.575.242 819.861.361 829.354.025

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. Gelir Tablosu
TL 2018 2019 2020 2020/09 2021/09|Yilliklandirilmig

Hasllat 227.052.590  228.171.274 212.895.623 139.859.534 198.980.826 272.016.915
Yillik Degisim 0,5% -6,7% 42,3%
Satiglarin Maliyeti (-) -116.049.389 -132.369.795 -116.629.371 -78.422.796 -110.111.669 -148.318.244
Yillik Degisim 14,1% -11,9% 40,4%
Briit Kar 111.003.201,00 95.801.479 96.266.252 61.436.738 88.869.157 123.698.671
Yillik Degisim -13,7% 0,5% 44,7%
Briit Kar Marji 48,9% 42,0% 45,2% 43,9% 44,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.018.834 -8.004.568 -8.145.656 -5.818.924 -7.269.665 -9.596.397
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -68.156.237 -48.564.134 -29.002.341 -20.670.027 -29.086.704 -37.419.018
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) -3.101.789 -1.297.532 -3.683.808 -2.402.835 -2.201.423 -3.482.396
Faaliyet Kan 29.726.341 37.935.245 55.434.447 32.544.952 50.311.365 73.200.860
Yillik Degisim 27,6% 46,1% 54,6%
Faaliyet Kar Marji 16,6% 26,0% 23,3% 25,3%
Amortisman 10.605.099 11.496.073 12.530.868 9.883.710 11.025.547 13.672.705
FAVOK1 40.331.440 49.431.318 67.965.315 42.428.662 61.336.912 86.873.565
Yillik Degisim 22,6% 37,5% 44,6%
FAVOK1 Marji 21,7% 31,9% 30,3% 30,8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15.804.595 13.281.288 20.230.460 20.028.635 5.454.795 5.656.620
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -32.100.663 -10.901.771 -5.857.064 -3.161.580 -9.712.848 -12.408.332
Esas Faaliyet Kari 13.430.273 40.314.762 69.807.843 49.412.007 46.053.312 66.449.148
Yillik Degisim 200,2% 73,2% -6,8%
FAVOK2 24.035.372 51.810.835 82.338.711 59.295.717 57.078.859 80.121.853
Yillik Degisim 115,6% 58,9% -3,7%
FAVOK2 Marji 22,7% 38,7% 42,4% 28,7%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler -756.297 408.181 182.286 134.013 96.754 145.027|
Finansman Gelir/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kari 12.673.976 40.722.943 69.990.129 49.546.020 46.150.066 66.594.175
Finansman Gelirler 33.645.754 5.865.143 12.218.242 8.914.061 2.866.468 6.170.649
Finansman Giderleri (-) -50.157.899 -48.210.429 -78.800.520 -67.356.378 -49.161.292 -60.605.434
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarar/Kar -3.219.928 15.139 99.375 -10.018.787 248.093 10.366.255
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) 618.241 1.637.482 -3.308.476 -1.122.490 392.851
Dénem Vergi Gideri -2.577.729 - -597.814 -94.413 -2.684.318 -3.187.719
Ertelenmis Vergi Geliri 3.195.970 1.637.482 -2.710.662 -1.028.077 3.077.169 1.394.584
Net Donem Kari -3.219.928 15.139 99.375 -10.018.787 248.093 10.366.255

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

Oyak Yatirim; Koleksiyon Mobilya Sanayi Anonim Sirketi’nin pay basina degerinin tespit edilmesinde
Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimi Analizi ve Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmistir.

Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit (iretme kabiliyetini, gelecek dénemde
ihtiyag duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek vyillardaki sirket performans beklentisini
gostermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasada da
stkga bu yontem kullanilmaktadir. Sirket 6zelinde yonetimin beklentilerini yansitmasi agisindan
INA’nin kullaniimasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

Koleksiyon Mobilya, ev mobilyasi/ofis mobilyasi/cesitli ev esyalari sektériinde faaliyet gostermektedir
ve Urln cesitliligi agisindan oldukga genis bir yelpazeyle hizmet vermektedir. Bu baglamda ve ilgili
sektorlerde yurtdisi M&A (Birlesme&Satinalma) ve IPO (Halka Arz) islemlerinde dikkate alman carpan
FD/FAVOK carpani olarak gozlemlenmektedir. Net kar, Koleksiyon Mobilyanin Eyl21 itibariyla 4.3x Net
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Bor¢/FAVOK seviyesinde, nisbeten yiiksek bor¢luluk ve finansman giderleri sebebiyle ciddi sekilde
etkilenmektedir ve karsilastirma agisindan saglikl bir sonu¢ vermemektedir. F/K ¢arpani agisindan
Yurtdisi Benzerler medyani Son 12 Aylik Net Kara gore 13.8x seviyesindeyken Yurtici Benzerler ise
8.3x seviyesinde islem gérmektedir. Keza defter degeri de, firma varliklarinin bilancolarinda ne kadar
pazar degerine yakin yer aldigiyla alakali olup, mobilya sektoriinde agresif bliyime modeliyle faaliyet
gosterecek firmalar igin saglikli bir carpan olarak kabul edilmemektedir. FD/Satis ¢arpani da satis
rakami sirketin asil degerini ortaya koyan karlligi degil, cirosal blyiikligl yansitmasi agisindan yine
Sirket’in glincel Hasilat'inin kiglk 6lcekte olmasindan 6tiri uygun bir ¢carpan olarak goriilmemistir.

Yukarida bahsedilen sebeplerden 6tiuri F/K, FD/Satislar ve PD/DD carpanlarina yer verilmemis olup,
Sirket’in adil degerlemesi icin en saglikli carpan oldugunu disiinilen FD/FAVOK carpani kullaniimasi
uygun gorilmdastir.

Sirket i¢in yapilan c¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina mimkiin oldugu kadar yakin
sirketler segilmeye calisiimistir. Bu kapsamda, yurt iginde, BIST igerisinde Sirket’e birebir benzer is
yapan sirket bulunmamakla birlikte, o©zellikle mobilya sektoriinde faaliyet goOsteren 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 kullanilmistir. Yurt disi tarafta ise ayni
sekilde Koleksiyon ile ayni alanda faaliyet gosteren sirketler incelenerek faaliyet alani Koleksiyon
Mobilya’ya en ¢ok benzeyen sirketler kiimesi belirlenmistir. Yurtdismda faaliyet gosteren benzer
sirketler listesine olabildigince genis Urlin cesitliligi yakalamak amaciyla mobilya/ofis/dekorasyon gibi
alanlarin birinde veya birkaginda faaliyet gosteren firmalar dahil edilmistir.

Halka arz fiyat hesaplamasinda, 2021-2022 yili tahmini verileri kullaniimis ve Sirket’in nakit yaratma
kapasitesini kabaca en iyi temsil ettigi diistiniilen FD/FAVOK orani ile hesaplanan degerin kullaniimasi
uygun gorilmustdr.

FD/FAVOK F/K PD/DD FD/FAVOK F/K PD/DD
Sirket ismi Piyasa Degeri 2022 2022 2022 2021 2021 2021
Roche BoboisSA 360,816,879 6,60 15,00 3,80 6,60 15,8 4,8
Integralndocabinet TobkPT 346,077,406 7,50 9,00 1,40 7,80 10,3 1,5
Hyundai LivartFumiture Coltd 233,591,645 5,30 16,40 0,60 5,80 19,60 0,6
Fabryki MebliForte SA 262,731,591 6,80 9,10 1,30 580 9,4 1,3
SandersonDesign GroupPLC 164,039,735 5,70 12,10 1,70 6,00 14,8 1,7
Lii HenIndustries Bhd 116,503,455 3,6 6,5 1,1 4,7 11,2 1,2
Poh HuatResourcesHoldings Bhd 89,066,605 3 6,5 0,7 48 11 0,8
HomeritzCorporationBhd 57,853,877 3,9 8,3 1,2 4,7 10,9 1,2
Lee Swee KiatGroup Bhd 31,863,741 6,1 7,8 2 9,7 17,7 2,1
Medyan 5,70 899 1,27 584 11,24 1,33
FD/FAVOK F/K PD/DD FD/FAVOK F/K PD/DD
Sirket ismi Piyasa Degeri 2022 2022 2022 2021 2021 2021
Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve
Ticaret AS 52,897,251 54 n.m n.m 56 92 4,6
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi
Ticaret AS 124,351,950 3,6 n.m n.m 48 7,4 2,4
Medyan 4,51 n.m n.m 5,18 8,32 3,53
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Benzer Sirketler (FD/FAVOK) (Para birimi: TL milyon) 2021T
Medyan 5,76 5,42
2021TFAVOK 78
2022T FAVOK 104
Carpan Bazinda Firma Degeri 507
Net borg 264
Carpan Bazinda Piyasa Degeri 243

indirgenmis Nakit Akim

Satiglar:

Sirket’in gecmis yillardaki satis dagilimina baktigimizda yurtici/ofis mobilyasi agirlikh olarak satis
operasyonlarini slirdirdigiunt gorlyoruz. Marka/uriin/bdlge konumlanmasi olarak baktigimizda
Sirket’in gelecek yillarda vyurtici/ofis mobilyasi alanindaki glicini koruma hedefinin yani sira,
yurtdisi/ev mobilyasi/online alanlarinda da blylime hedefi bulunuyor. Kuramsal segmentte
projeksiyon dénemi boyunca yillik bilesik biiyiime orani (YBBO) %25 seviyesinde, ihracat
segmentinde %38, Perakende segmentte %53 ve Online segmentte %111 olarak 6ngorilmektedir.
Perakende ve Online’da daha hizli biyime hedefine bagli olarak, projeksiyon dénemi boyunca
ihracat segmentinin agirhginin hafif artmasi beklenirken, Kurumsal segmentin agirliginin ise énemli
Olclide azalmasi beklenmektedir. Toplam Hasilat YBBO ise projeksiyon doneminde %38’dir.

Satilan Malin Maliyeti

Sirket’in satis hacminde kapladigi alana bagh olarak; Perakende ve Online kanallarin maliyetlerinin
kapladigi hacimde de 6lgcek ekonomisi geregi artis beklenmektedir. Brit karhlik tarafina baktigimizda
ise, Kurumsal misterilerden elde edilen karhlkta, fiyat yansitmalarinin yillik bazda olusabilecek
maliyet baskilarindan 6tiiri uzun vadede hafif normallesmesi ve %30 dolaylarinda karliigin olusmasi
beklenmektedir. ihracat tarafinda ise TL’nin zayif seyrettigi makroekonomik konjonktiirde yukari
yonli riskler olmasina karsin, ortalama karhhgin yaklasik 13yp Uzerinde konumlanacak sekilde
fiyatlama ile, uzun vadede %53 dolaylarinda briit karlilik beklenmektedir. Perakende kanalda daha
Ust gelir tiiketici toplumunu hedefleyen firma Kurumsal misterilerden elde edilen karhihgin yaklasik 1
yp Uzerinde, %40 dolaylarinda uzun vade briit marj seviyesine uygun drin fiyatlamasi
hedeflemektedir. Online kanalda muhafazakar sekilde, Perakende karliiga paralel sekilde %40
seviyelerinde uzun vade brit kar marji hedeflenmektedir. Ancak; lojistik, stok maliyeti optimizasyonu
ve artan stok cevrim hizinin isletme sermayesi ihtiyacinda verimlilik yaratmasi gibi kosullara bagli
olarak bu alanda da daha yilksek karliliga ulasiima riskinin mevcut oldugunu disiiniyoruz. Sonug
olarak Sirket’in muhafazakar hedeflerine gére, ortalama briit kdar marjinin projeksiyon doneminde
uzun vadede %40 bandinda sekillenmesi beklenmektedir.

Giderlerin gelisimi.

Koleksiyon Mobilya’nin operasyonel giderlerinin projeksiyonu, gecmis yillara ait gerceklesmeler ve
ileriye donik beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Sirket’in operasyonel
harcamalari, net satislarin  bliylimesine bagl olarak vyillar itibariyla artarken, operasyonel
harcamalarin hasilata oraninin, 6lgek ekonomisinin yaratacagl verimlilige bagh olarak, %21,2
bandindan %18,6 bandina kadar gerilemesi beklenmektedir. Sirket, ARGE Giderleri’'nde, ¢agin
gereksinimlerini yakalama hedeflerine bagh olarak Hasilat'in her yil %1-2’si kadar harcama yapmayi
hedeflemektedir.
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Yatirim harcamalari.

Sirket kurulusundan bu yana teknolojik agidan uzun émirli ve dinya standartlarina uygun kalitede
makine ekipmanlariyla faaliyet gosterdigi icin ve bu politikasindan gelecek yatirrm déneminde de
vazgecmeyi planlamadigi icin, yatirnm ihtiyaci blylk oranda ithal Urlinlerden ve dolayisiyla Euro
cinsinden olugmaktadir. Bu sebeple gelecek yillarda kur dalgalanmalarina gére Yatirim Harcamalari
Projeksiyonu degiskenlik gdsterebilir.

Yatirnm Harcamalari Projeksiyonu su sekilde planlanmaktadir: 2022 yilinda Yeni Bina insasina
baslanmasi ve biliyik oranda tamamlanmasi, 2023 yilinda Poliliretan Tesisi ve IT Departmani
Gelistirmelerini saglamasi, 2024 yilinda Metal Armatiir Atdlyesi-Déseme Atdlyesi ilaveleri-Ofis
Sandalyesi Atolyesi ilaveleri ve o seneye mahsus Bakim giderlerinin gerceklestirmesi, 2025 yilinda ise
Panel Atblyesi’'nin kurulmasi hedeflenmektedir.

Sirket’in gecmis donemlerde olusan ortalama Sirdirme Bakim Harcamalari dikkate alinarak yillik 1,50
milyon Euro seklinde varsayilmistir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani:Tlrkiye’de ihrag edilen en glincel 10 yilhik TL tahvil oranindaki
degisimler takip edilmis olup, makroekonomik tahminler de g6z oniine alindiginda
mevcut durum igin %18 esas alinmistir.

o Piyasa risk primi: %5,5 kullanilmis olup tarafimizca makulddr.

o Beta: Beta degeri olarak, “Piyasa Yaklagimi” yonteminde kullandigimiz) Sirket’in
faaliyetlerine benzer alanda faaliyet gosteren sirketlerin kaldiragsiz beta’lari baz
alinmistir.

o Borglanma Maliyeti: Borglanma Maliyeti olarak, glinUimiz kosullari ile gelecek
beklentileri cercevesinde Risksiz faiz (getiri) orani + 3yp kullaniimistir.

o Borg Orani: Sirket’'in dnlimizdeki donemde yatirimlarini %45 borg, %55 6zkaynak ile
finanse edecegi varsayimi altinda finansal borglarinin, finansal borglar ve 6zkaynak
toplamina orani olarak %45 alinmistir. Sermaye orani ise %55 seviyesinde projekte
edilmistir.

o Vergi; llgili konudaki en giincel tebliglere dayanarak, projeksiyon déneminin ilk
yihinda %23 ve sonraki yillarda %20 olarak kullaniimistir. Degerlemede, Yatirrm’dan
kaynakh olarak olusmasi beklenen daha distk efektif vergi oranlari kullaniimistir.
Sirket beklentisi, efektif vergi oraninin %15 seviyelerinde olusmasi yonindedir.

Bu varsayimlar 1siginda AOSM 2022 yih i¢in %20,3 olarak ve 2023 yili ve somasi iginse %20,5 olarak
hesaplanmistir.

Sonug olarak;

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 ug bliyiime degeri ve %21,5-%21,6 seviyesinde AOSM
ile indirgenen verilerden ¢ikan sonuca; Sirket’in son kur volatilitesinin degerlemeyi 6nemli 6l¢lide
etkileyecek olmasindan dolayi glincel veriyi kullanmak adina, “tahmini” yil sonu net borg tutari olan
264 milyon TL’lik net borg tutari (Not 1) eklendiginde olusan Piyasa Degeri 406 milyon TL dir.
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Degerleme, milyon TL Agirhk  Piyasa Degeri Sonug
iNA Yaklagimi 203
Piyasa Yaklagimi 121

Maslak Arazisi Met Aktif Degeri 300
Maslak Arazisi Halka Arz iskontosu 0%
Maslak Arazisi Halka Arz Degeri 300
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri (Koleksiyon + Maslak Arazi) 624
Halka arz iskontosu 22%
Halka Arz Oncesi Iskontolu Piyasa Degeri 488
Odenmis Sermaye 337
Sermaye Artisi 28,00%
Ortak satisi 4,00%
%28 Sermaye Artinmi (mn) 94
%4 Ortak Satisi {mn) 13
Halka Arz Sonrasi Sermaye (mn) 431
Sermaye Artisindan Gelen Makit Girisi (TL mn) 137
Ortak Satisi (TL mn) 20
Toplam Halka Agik Piyasa Degeri (TL mn) 156
Halka Agikhk Orani 25,0%
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL mn) 625

Koleksiyon Mobilya’nin mobilya segmenti icin halka arz 6ncesi piyasa degeri 324 milyon TL
hesaplanmis, bu degere %42 iskonto uygulanarak 188 milyon TL halka arz degerine ulasiimistir.
Yatirim Amagli Gayrimenkul olarak siniflandirilan ve proje gelistirilmesi planlanan Blyikdere
Gayrimenkul arazisi, 300 milyon TL'lik Yatirnm Amacgh Gayrimenkul degeri ile iskontosuz olarak
degerlemeye eklenmistir. Yatirirm amacl gayrimenkule herhangi bir iskonto uygulanmamis olmasi
nedeniyle halka arz degeri olan 488 milyon TL'nin halka arz oncesi mobilya segmenti +
gayrimenkul degeri olan 624 milyon TL’ye gore iskontosu %22 olmaktadir.

Sonug

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Koleksiyon Mobilya’nin fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit
Akimlari yéntemi de kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit Gretme
kabiliyetini, gelecek donemde ihtiyag¢ duyacagi fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket
performans beklentisini gostermesi agisindan en uygun yéntem oldugu akademik makalelerde
ifade edilmekte ve piyasada da sik¢a bu yontem kullaniimaktadir. Koleksiyon Mobilya 6zelinde
INA’nin kullanilmis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.
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e Koleksiyon Mobilya’nin garpan analizinde, Sirket'in ana faaliyet alanina mimkiin oldugu kadar
yakin sirketler segilmeye c¢alisiimistir.

e Oyak Yatirrm tarafindan Koleksiyon Mobilya halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt disinda
faaliyet gosteren segilmis sirketlerinin Firma Degeri /EBITDA (EV/EBITDA) garpani kullaniimistir.
Carpan analizinde kullanilan benzer sirket sayisinin artirilmasinin daha uygun olabilecegini
diisintyoruz.

e Bununla birlikte invest Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan
2021/3049 numarali gayrimenkul degerleme raporunda ilgili arsanin bitind igin 25.10.2021
tarihindeki ortalama birim deger (TL/m2) 13.599 TL tespit edildigi, ayni birim fiyatin 22.061 m2Tik
alan icinde gecerli oldugu varsayildiginda bundan somaki donemlerde mali tablolarda “Yatirm
Amach Gayrimenkul” olarak siniflandirilacak arsanin gercege uygun degerinin 300.007.539 TL
olarak hesaplandigi belirtilmistir. ilgili arazinin UFRS kurallari ¢ercevesinde, gelecekte insaat
projesine konu olabilecek buylklGglu belirlenmis olup, arazinin bu kisminin Yatirrm Amagli
Gayrimenkul olarak siniflanmasi ise Denetgi tarafindan 10 Subat 2022 tarihli imzali beyanat ile
taahhit edilmistir. Bahsi gecen arazinin gelecek yillarda projeye konu olabilecek kismi, yilsonu
denetim raporlariyla birlikte finansal tablolarda Yatirrm Amagh Gayrimenkul seklinde
siniflandirilacaktir. Bu arsa igin gelistirilebilecek projeye dair herhangi bir nakit akisi paylasiimamis,
arsanin ekspertiz degeri halka arz degerine eklenmis olup toplam degerin yaklasik yarisi arsa
degerinden kaynaklanmaktadir. 300 milyon TL rayi¢ degerin kayith degerle arasinda olusan farkin
vergi etkisinin dlstlmesi gerektigi kanaatindeyiz.

¢ [NA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2021-
2026 yillari icin projekte edilmis olmasi makulddr.

e Risksiz getiri orani hesaplanirken, projeksiyon dénemiyle uyumlu olacak sekilde, Tirkiye'de ihrag
edilen en giincel 10 yilhk TL tahvil oranindaki degisimler takip edilmis olup, makroekonomik
tahminler de gbz o6niine alindiginda mevcut durum igin %18 esas alinmistir. Bu oranin disik
oldugunu diisinmekteyiz. Fakat olusan riskin uygulanan halka arz iskontosu ile elimine edilebildigi
kanaatindeyiz.

e Projeksiyon donemi boyunca risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Sermaye Maliyeti, 2021 yili
icin, Risksiz Getiri Orani lizerine 5,5 puan risk primi eklenerek %25,50 olarak hesaplanmistir. Beta
1,36 olarak kabul edilmistir. Bor¢ Orani %43,3 olarak kabul edilmistir (2021/09 mali verilerine gore
finansal borglar kullaniimistir). AOSM 2021 igin %21,5 ve devam eden yillar igin %21,6 olarak
hesaplanmistir.

e Projeksiyonlar ve varsayimlarin farklilasmasi halinde farkh piyasa degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir.

e Koleksiyon Mobilya’nin mobilya segmenti i¢in halka arz 6ncesi piyasa degeri 324 milyon TL
hesaplanmis, bu degere %42 iskonto uygulanarak 188 milyon TL halka arz degerine ulasiimistir.
Yatirnm Amacgli Gayrimenkul olarak siniflandirilan ve proje gelistirilmesi planlanan Blyikdere
Gayrimenkul arazisi, 300 milyon TL’lik Yatirnm Amagh Gayrimenkul degeri ile iskontosuz olarak
degerlemeye eklenmistir. Yatirirm amacl gayrimenkule herhangi bir iskonto uygulanmamis olmasi
nedeniyle halka arz degeri olan 488 milyon TL'nin halka arz oncesi mobilya segmenti +
gayrimenkul degeri olan 624 milyon Tl'ye gore iskontosu %22 olmaktadir. Yatirm amagl
gayrimenkulliin deger artisindan kaynaklanan herhangi bir ertelenmis vergi yukimlGlGginin
olusmus olmasi durumunda ilgili vergi yiukimliliginin degerden distlmesi gerektigi ve bu
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durumun halka arz degerine ulasilirken uygulanan iskonto oranini daha da disurebilecegine dikkat
cekmek isteriz.

e Sonug olarak yukaridaki cekincelerimizin sakli kalmasi sarti ile birlikte, Koleksiyon Mobilya’nin
halka arz fiyatinin tespit edilmesinde mobilya segmenti icin %42, yatirrm amagh gayrimenkul igin
%0 olarak uygulanan halka arz iskontosu ile olusan halka arz 6ncesi degere gore %22 olan iskonto
sonrasi hesaplanan 1,45 TL pay basi talep toplama fiyatinin, INA’da 2021-2026 arasinda éngériilen
gelir-gider-nakit akim varsayimlarinin gergeklesecegi ve yatirim amach gayrimenkuliin 300 milyon
TL bugiinkli degere isaret eden nakit akisi Uretebilecegi varsayimi altinda, makul oldugu
kanaatindeyiz.
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