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KOLEKSIYON MOBILYA SANAYI A.S.

Fiyat Tespit Raporu Analizi

23 Subat 2022

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.$. Kurumsal Finansman Mudirligi tarafindan, Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$.nin aracilik ettigi
Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. (“Koleksiyon Mobilya” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Oyak Yatirim
Menkul Degerler A.$.’nin (“Oyak Yatirnm”) hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Talep Toplama Tarihi 24-25 Subat 2022

Hisse Kodu / Pazar KLSYN / Ana Pazar

Halka Agiklik Orani 25%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 337.046.732 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 431.419.816 TL

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 1,45 TL

. 94.373.084 TL Sermaye Artirimi

Az Edilecek Paylar 13.481.868 Ortak Satis!

Halka Arz Biyiiklugi 156.389.680 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 625.558.733 TL

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Bireysel Yatirmcilara: %20 / 21.570.990 lot

Tahsisat Yurt Ici Yilksek Basvurulu Yatirimcilar: %30 / 32.356.486 lot
Yurt igi Kurumsal Yatirimcilara: %50 / 53.927.476 lot
Paylarin Borsa Istanbul'da islem gérmeye baglamasindan itibaren
30 guin olarak planlanmaktadir. Fiyat istikrari iglemleri Halka Arz

Fiyat istikrar Eden Pay Sahipleri’'nin sahip oldugu 13.481.868 TL nominal degerli
13.481.868 adet B Grubu payin satisindan elde edilen gelirin
tamami kullanilarak gergeklestirilecektir.
Sirket, 6 ay boyunca bedelli sermaye artirmi1 yapmayacagini,

Taahhiitler paylarin borsa veya borsa disinda satimayacagini, dolagimdaki
pay miktarinin artmasina sebep olunmayacagdini taahhut etmistir.

Sirket Bilgileri

Sirket’in temelleri Faruk Malhan tarafindan 1972 yilinda Ankara Demir Sanayi Sitesi’nde yer alan metal atélyesinde
atilmistir. ilk temellerin atilmasindan dért yil sonra metal malzemeden Uretilen tasarimlarin yani sira, mobilyanin
6zi olarak kabul edilebilecek ahsap ve dosemeli Uriinlere de baslanmis olup; bu kapsamda Ankara’da Mastas
Ahsap Uretim ve istanbul’da Panda Désemeli Uretim Tesisleri kurulmustur.

Sirket, siparis Uzerine ve/veya standart Grtin grubunda yer alan drlinlerin tasarimdan baglayarak tretim ve teslimini
yapmaktadir.

Uretim tesislerinin kurulmasinin ardindan 1981 yilinda Ankara Kavaklidere ve istanbul Nisantasi’nda magazalar
aclimistir. Agilan magazalar ile birlikte Koleksiyon’un kaliteli, estetik ve 6zgun cizgisindeki ozel tasarim trlnlerinin
sunulmasina imkan verilmistir.

1994 yilinda daha zengin triin sunumu yapmaya ve hizmet kalitesini artirmaya olanak saglayacak bir satis merkezi
olmasi amaciyla Tekirdag’da yer alan retim merkezine ek olarak istanbul Bilyiikdere ilgesinde 40 bin metrekare
alana yayilmis bir bolgede Sirket magaza acmistir.

1998 senesinde Sirket, Koleksiyon Mobilya Sanayi Anonim Sirketi unvani adi altinda Istanbul’da kurulmustur.

Artan talep ve musteri gevresi ile birlikte Koleksiyon’un tiim Gretim tesislerinin tek bir merkezde toplanmasina karar
verilmistir. Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S.'nin Uretim Merkezi Tekirdag ilinde 86 bin m? bir arazi (izerinde 15 bin
m? kapall tesiste faaliyet gostermek uzere kurulmustur.
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Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket, mobilya sektériinde 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 tzere ilgili proje
dahilinde musterilerin talepleri ve ihtiyaglarina yonelik trlnlerin tasarimindan baglayarak, tretim ve teslim dahil
olmak Uzere tim slregleri ydnetmektedir.

Sirket yonetimi pandemi sonrasi dénemde 6zellikle hastaneler ve ofisler basta olmak Uzere kullanimin yogun
oldugu Uretim yapilari salgin hastalik kosullarina uygun hale getirmek ve sosyal mesafenin korunmasi amaciyla
daha fazla temiz havanin sirkiile olabilecegi tasarimlarina galismalarinda yer vermeye baslamistir.

Sirket, proje ofisleri talepleri, perakende satislarda gogunlukla musterilerden gelen talepler Gizerine Urin satiglari
ile ilgili teklif vermektedir. Teklif ve sdzlesme siireci Sirketce talebin alinmasi, teklifin hazirlanmasi, teklifin sunul-
masi, onayi ve s0zlesmenin imzalanmasi sureglerinden olusmaktadir.

TASARIM

Sirket'in blinyesinde faaliyet gosteren iki Tasarim Merkezi bulunmakta olup; bunlardan biri standart magaza
satiglarina yonelik tasarim yapmakta, diger Tasarim Nerkez ise sektdrel gelisen alanlara yénelik tasarimlar
gerceklestirmektedir. Kavram, fikir ve ilk taslak gizimlerin yer aldigi endustriyel tasarim sireciyle baslayan
faaliyetler, malzeme, detay ve Uretim tekniklerinin belirlendigi, uriin mudhendisligi c¢alismalariyla devam
etmektedir. Surecin devaminda tasarimin bir prototipi Uretilmekte ve prototipte tasarimin basinda hedeflenen
amaca ulasilip ulagiimadigi test edilmektedir.

URETIM

Sirket'in Uretim Merkezi tamami Koleksiyon Mobilya’ya ait olan 90.000 m? agik alanda 42.000 m? kapali alanda
400 bin metrekare ahsap mobilya ve 54 bin adet désemeli mobilya Uretim kapasitesine sahip olan Tekirdag’daki
fabrikasinda hizmet vermektedir. Sirket'in Tekirdag’da yer alan Uretim Merkezi'nde ithal edilen malzemelerin
islendigi ahsap grubu, metal grubu ve déseme grubu olmak uzere 3 ana imalat atdlyesi ve malzemelerin
boyandigi tesis bulunmaktadir. Sirket Uretim merkezi temel olarak iki vardiya seklinde calismak Uzere
kurgulanmigtir. Sirket'te 30.09.2021 tarihi itibariyla istanbul merkez ofisi, Tekirdag Uretim Merkezi ve Ankara
magazasinda toplam 543 kisi calismakta olup; Sirket Uretim Merkezi'nde 30.09.2021 tarihi itibariyla 346 Kisi
calismaktadir.

- Ev Grubu: Sirket'in ev grubunda yer alan Urdnlerin blylk bir gogunlugu mobilya sektériinde énemli bir
degere sahip yasam alaninda kullaniimak Uzere Uretilen koltuk ve kanepeler, tv Gniteleri, dresuar, dolap,
sehpa, ¢calisma alaninda kullaniimak Gzere kurucu ortak Faruk Malhan’in tasarimini yaptigi ¢catlisma
masasi, kitaplik ve raf Gretmekte olup; sofra grubunda kullaniimak tizere yemek takimi, gay bardagi ve
setleri, ve yasam alaninda tamamlayici olarak adlandirilan aydinlatma, ev tekstili (nevresim ve yatak
ortlsa) Urdn gruplarinin da satisini yapmaktadir.

Ofis Grubu: Sirket’in egitim, finans, bilisim, konut, saglik, sanayi ve turizm gibi sektorlerde ¢alisma
alanlarinda kullanilmak Gzere masa, depolama, bdlicu panel sistemleri, koltuk, kanepe ve sandalyeler
gibi ¢cok cesit1i kategorilerde yenilikgi ofis mobilya tasarimlari yapmaktadir. Bu Urinleri kurumsal satig
kapsaminda proje olarak uretmekle birlikle, perakende olarak da ofis mobilyalari satisi yapmaktadir.

SATISLAR

Koleksiyon Mobilya dretimi yapmis oldugu désemeli Urlnler, koltuklar, masalar, sehpalar ve diger Urin
gruplarinin satisini gesitli kanallarda gerceklestirmektedir. Koleksiyon Mobilya’ya ait Tarabya ve Tekirdag
magazasi ve bayilere ait olan Istanbul Caddebostan, Tarabya, Skyland, Masko ve Modoko, Antalya ve izmirde
bulunan 7 ana magaza ve yurtdisinda baslica Fransa, Aimanya ve Ingiltere’de bulunan satis kanallar (bayilikler,
temsilcilikler ve benzeri) araciligi ile gergeklestirmektedir.
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Ortaklik Yapisi

Unvani / Adi
Soyadi

Faruk Malhan

Halka Arz Oncesi

Nominal
Sermaye (TL)

1.004.697

(%)

0,30%

Halka Arz Sonrasi
Nominal %)
Sermaye

(TL)
1.004.697 0,23%

Faruk Malhan

9.042.281

2,68%

8.640.402 2,00%

Mehmet Koray
Malhan

15.959.668

4,74%

15.959.668 3,70%

Mehmet Koray
Malhan

143.637.017

42,62%

137.253.150 31,81%

Doruk Malhan

780.638

0,23%

780.638 0,18%

Doruk Malhan

7.025.746

2,08%

6.713.491 1,56%

Ayse Malhan

15.959.668

4,74%

15.959.668 3,70%

Ayse Malhan

143.637.017

42,62%

137.253.150 31,81%

Halka Acik Kisim
Toplam 337.046.732

107.854.952 25,00%
100% 431.419.816 100%

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %55-%60’lik kismi ile Sirketin kisa vadeli banka kredilerini kapatmay!
planlamaktadir. Sirket, piyasa kosullarina gére éncelikle doviz kredilerini ve faiz yika yiksek olan kredilerini
azaltmayi planlamakta ve bu sayede pasif icinde yabanci para kaynagin payini azaltarak 6z kaynak yapisini
daha gugli hale getirmeyi ve bununla birlikte Sirket'in finansman maliyetleri azaltilarak net karlihk oranini
yukseltmeyi hedeflemektedir.

Halka arzdan elde edilen gelirin yaklasik %30-40’'ina yakin kismini Sirket'in isletme semayesi ihtiyaci igin
kullanmayi1 hedeflemektedir. Sirket ileriye doénlk blylime stratejilerini gergeklestirebilmek igin isletme
sermayesini guclendirmeyi planlamaktadir. Buyime planlarina bagh olarak Sirket’in stratejik ve dnemli yatirimlari
arasinda yurt disindaki satis kanal sayisini artirmak ve daha pok musteri gevresine Urln tanitimini yaparak
marka imajini yayginlastirmak yer almaktadir. Bu amagla Sirket yurt disindaki mimarlk ve tasarim ofisleri ile is
birligine giderek, ayrica yurt icinde perakende kanalinda satislarini artirmak i¢in yurt iginde ve yurt digindaki satis
kanallarini artirmayi hedeflemektedir. Ayrica gerek yurt igi gerekse yurt disindan temin edilen hammadde ve ara
malzeme temininde pesin fiyatla alim avantajlarindan yararlanmak igin igletme sermayesi kullanacaktir.

Bununla birlikte Sirket, halka arzdan elde edilen gelirin %5-%10’luk kismini makine yatirimi ve teknolojik
yatinmlar i¢in kullanmayi hedeflemektedir.
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 2018 2019 ve 2020 yillari ve 2020/2021 ilk 9 aylik donemleri icin bagimsiz denetimden gegirilmis konsolide
mali tablolarina gére gelir tablosu asagida verilmekledir.

Kar veya Zarar Tablosu (TL)

Hasilat

| 31122018

227.052.590

01.01.2019 -
31.12.2019
228.171.274

01.01.2020 -
31.12.2020
212.895.623

01.01.2020 -
30.09.2020
139.839.534

01.01.2021 -
30.09.2021
198.980.826

Satislarin Maliyeti

-116.049.389

-132.369.795

-116.629.371

-78.422.796

-110.111.669

Briit Kar

111.003.201

95.801.479

96.266.202

61.436.738

88.869.157

Genel Yonetim Giderleri

-10.018.834

-8.004.568

-8.145.636

-5.818.924

-7.269.665

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

-68.156.237

-48.564.134

-29.002.341

-20.670.027

-29.086.704

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

-3.101.789

-1.297.332

-3.683.805

-2.402.835

-2.201.423

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

15.804.593

13.281.288

20.230.460

20.028.635

5.454.795

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

-32.100.663

-10.901.771

-5.857.064

-3.161.580

-9.712.848

Esas Faaliyet Kan

13.430.273

40.314.762

69.807.843

49.412.007

46.063.312

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler

-736.297

408.181

182.286

134.013

96.754

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari

12.673.976

40.722.943

69.990.129

49.546.020

46.150.066

Finansman Gelirleri

33.645.754

5.865.143

12.218.242

8.914.061

2.866.468

Finansman Giderleri

-50.157.899

-48.210.429

-78.800.520

-67.356.378

-49.161.292

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar

-3.838.169

-1.622.343

3.407.851

-8.896.297

-144.758

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri

618.241

1.637.482

-3.308.476

-1.122.490

-392.851

Donem Vergi Gideri

-2.577.729

-597.814

-94413

-2.684.318

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

3.195.970

1.637.482

-2.710.662

-1.028.077

3.077.169

Donem Kan

-3.219.928

15.139

99.375

-10.018.787

248.093

Finansal Durum Tablosu (TL)

Donen Varlklar

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.09.2021

Nakit ve Nakit Benzerleri

27.813.533

37.000.265

16.546.322

21.977.157

Ticari Alacaklar

33641975

54.752.029

39.855.693

31488514

- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

33641975

54.752.029

39.855.693

31488514

Diger Alacaklar

129.760.289

6.593.347

2.744.681

1.068.602

- [liskili Taraflardan Dider Alacaklar

1.495.192

1.353.727

2.734.681

1.068.602

- [liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

128.265.097

5.239.620

10.000

10.000

Stoklar

71.561.811

52.407 255

48.149.496

65.736.735

Pesin Odenmis Giderler

2.970.257

15.398.890

6.759.854

5.618.242

Diger Donen Varliklar

5.067.682

2.329.531

2.560.300

4.860.115

Toplam Donen Varliklar

280.815.547

168.481.317

116.616.346

130.769.365
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Finansal Durum Tablosu (TL)

Duran Varliklar

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.09.2021

Diger Alacaklar

821.289

1.214.933

288.794

414.593

- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

821.289

1.214.933

288.794

414.593

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

9.461.303

Pesin Odenmis Giderler

27909

35.567

38.553

Toplam Duran Varhklar

125.604.230

695.093.925

703.235.015

698.584.660

Toplam Varhklar

406.419.777

863.575.242

819.861.361

829.354.025

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

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

45.968.755

29.315.607

38.269.163

- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

65.373.548

48.962.938

29.315.607

38.209.155

- lliskili Taraflara Ticari Borglar

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 Taraflara Diger Bor¢lar

609.774

2.073.665

2.054.682

3.025.647

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar

0

0

0

0

Ertelenmis Gelirler

38.694.400

26.961.768

28.824.365

33.291.416

Dénem Kari Vergi Yukumlalagu

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 lliskin Kisa Vadeli
Karsiliklar

713.784

1.021.060

1.638.708

2.566.431

Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler

647.004

297.158

0

47.321

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

226.243.562

214.333.063

237.220.035

214.379.465
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Finansal Durum Tablosu (TL)

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.09.2021

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 Taraflara Diger Bor¢lar

472.067

0

0

0

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar

1.1.651.873

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 YukumlGlugu

9.952.861

66.746.786

71.483.607

68.694.138

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

79.406.289

204.587.406

207.733.379

239.857.326

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

33.466.130

33.466.130

33.466.130

337.046.733

Sermaye Diizeltmesi Farklari

194

194

194

194

Sermaye Yedekleri

0

282.602.490

303.580.603

0

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

72.562. 124

72.402.548

82.906.093

84.056.893

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

72.562.124

72.402.548

82.906.093

84.056.893

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsaml Gelir veya Giderler

-10.811.488

-14.089.341

0

0

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

6.224.839

6.680.761

6.721.083

6.853.846

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari

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

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

100.769.926

341.656.126

374.907.947

375.117.234

Kontrol Giici Olmayan Paylar

102.998.647

Toplam Ozkaynaklar

100.769.926

444.654.773

374.907.947

375.117.234

Toplam Kaynaklar

406.419.777

863.575.242

819.861.361

829.354.025
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Oyak Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan degerleme
calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagdida belirtilen degerleme yéntemleri
incelenmigtir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

Koleksiyon Mobilya, ev mobilyasi/ofis mobilyasi/cesitli ev esyalari sektériinde faaliyet gostermektedir ve driin
cesitliligi acisindan oldukga genis bir yelpazeyle hizmet vermesinden dolay ilgili sektorlerde yurtdisi M&A
(Biliesme&Satmalma) ve IPO (Halka Arz) iglemlerinde dikkate alinan garpan FD/FAVOK carpani olarak
gbézlemlendigi agiklanmistir. Net kéar, Koleksiyon Mobilyanin Eyl21 itibariyla 4.3x Net Borg/FAVOK seviyesinde,
nisbeten yiiksek borgluluk ve finansman giderleri sebebiyle ciddi sekilde etkilenmekte ve karsilastirma agisindan
saglikh bir sonug vermedigi belirtiimistir. F/K ¢arpani agisindan Yurtdisi Benzerler medyani Son 12 Aylik Net Kara
gore 13.8x seviyesindeyken Yurti¢ci Benzerler ise 8.3x seviyesinde islem gérmekte oldugu ifade edilmistir. Keza
defter de@eri de, firma varliklarinin bilangolarinda ne kadar pazar degerine yakin yer aldigiyla alakali olup, mobilya
sektdriinde agresif blylime modeliyle faaliyet gosterecek firmalar igin saglikli bir carpan olarak kabul edilmemistir.
FD/Satis carpani da satis rakami sirketin asil degerini ortaya koyan karlihd degil, cirosal biyukligi yansitmasi
acisindan yine Sirket’in giincel Hasilat'inin kiiglik 6lgekte olmasindan 6tliri uygun bir garpan olarak gérilmemistir.

Sonug olarak yukarida bahsedilen sebeplerden 6tiri F/K, FD/Satiglar ve PD/DD garpanlarina yer verilmemis olup,
Siket'in adil degerlemesi igin en sagdlikli garpan oldugunu diisiinilerek FD/FAVOK garpaninin kullaniimasi uygun
gOriimustar.

Sirket icin yapilan ¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina mimkin oldugu kadar yakin sirketler secilmeye
calisilmistir. Bu kapsamda, yurt iginde, BiST igerisinde Sirket'e birebir benzer is yapan sirket bulunmamakla
birlikte, 6zellikle mobilya sektériinde faaliyet gdsteren sirketler incelenmis ve Koleksiyon’a en yakin olarak
degerlendirilen Yatas Yatak Yorgan Sanayi ve Ticaret AS (“Yatas") ve Dodanlar Mobilya Grubu imalat Sanayi ve
Ticaret AS (Dogtas)'nin ortalama FD/FAVOK carpani kullaniimistir. Yurt disi tarafta ise ayni sekilde Koleksiyon ile
ayni alanda faaliyet gOsteren sirketler incelenerek faaliyet alani Koleksiyon Mobilya’ya en ¢ok benzeyen sirketler
kimesi belirlenmistir. Yurtdismda faaliyet gosteren benzer sirketler listesine olabildigince genis Urin cesitliligi
yakalamak amaciyla mobilya/ofis/dekorasyon gibi alanlarin birinde veya birkaginda faaliyet gésteren firmalar dahil
edilmistir.

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

Benzer Sirketler (FD/FAVOK) (Para birimi: TL milyon)
Medyan

2021T FAVOK 78
2022T FAVOK 104

Carpan Bazinda Firma Degeri 507
Net Borg 264
Carpan Bazinda Piyasa Degeri 243

2021 ve 2022 yil projeksiyonlarina ve Benzer sirketlerin 2021 ve 2022 yillari tahmini FD/FAVOK verilerine
dayanan hesaplamaya gore Sirket'in Piyasa Carpanlari bazinda Piyasa Degeri 243 milyon TL’dir.
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indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Nakit akim projeksiyonlarinin buglinki degerinin tespiti icin kullanilan AOSM degerine iliskin detaylar asagidaki
tabloda verilmistir.

AOSM Girdileri ve Hesaplamasi 2022 2023 2024 2025 2026
Risksiz Faiz Oran 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%
Risk primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

Beta 1.36 1.38 1.38 1.38 1.38

Vergi Orani 23.0%  20.0%  20.0%  20.0%  20.0%
% Borg 433%  45.0%  450%  45.0%  45.0%

% Sermaye 56.7% 55.0% 55.0% 55.0% 55.0%

Borglanma maliyeti 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Ozsermaye maliyeti 25.5% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%

AOSM 21.5%  21.6%  21.6%  21.6%  21.6%

Sonsuz Bilyiime Orani 5.0%

Risksiz faiz (getiri) orani hesaplanirken, Turkiye'de ihra¢ edilen en glincel 10 yillik TL tahvil oranindaki degisimler
takip edilmis olup, makroekonomik tahminler de g6z 6niine alindiginda mevcut durum igin %18 esas alinmistir.

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

Beta degeri olarak, “Piyasa Yaklasimi” yonteminde kullandigimiz) Sirket’in faaliyetlerine benzer alanda faaliyet
goOsteren sirketlerin kaldiragsiz beta’lari baz alinmistir. Halka agik olmayan sirketlerin beta degeri hesaplanirken
benzer sirket veya sirketlerin fiansal borglarinin kaldira¢ etkisinden arindiriimasi amaciyla asagida yer alan formal
ile hesaplanan kaldiragsiz beta de@eri kullaniimaktadir. Koleksiyon Mobilya icin beta dederi hesaplanirken de bu
karsilastirilan sirketlerin kaldiragsiz beta degerlerinin medyan degeri olan 0.86’ya Koleksiyon Mobilya’nin kaldirag
oranlari uygulanarak kaldiragli beta degeri 1.36-1.38 seviyesinde (degisen vergi oranlarindan dolayi)
hesaplanmistir.

Vergi orani, ilgili konudaki en glincel tebliglere dayanarak, projeksiyon déneminin ilk yilinda %23 ve sonraki yillarda
%20 olarak kullaniimistir. Degerlemede, Yatirnm’dan kaynakli olarak olugsmasi beklenen daha duguk efektif vergi
oranlari kullaniimistir. Sirket beklentisi, efektif vergi oraninin %15 seviyelerinde olugsmasi yénundedir.

Sirket’in 6nimuzdeki ddnemde yatirimlarim %45 borg, %55 dzkaynak ile finanse edecegi varsayimi altinda finansal
borglarinin, finansal borg¢lar ve 6zkaynak toplamina orani olarak olarak %45 alinmistir. Sermaye orani ise %55
seviyesinde projekte edilmistir.

Borglanma Maliyeti olarak, giinimiz kosullari ile gelecek beklentileri gergevesinde Risksiz faiz (getiri) orani + 3yp
kullaniimistir.

Bu varsayimlar 1siginda AOSM 2022 yili igin %20.3 olarak ve 2023 yili ve sonrasi icinse %20.5 olarak
hesaplanmistir.
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Para birimi: TL milyon 2023T 2024T

Hasilat 281 1,352
Hasilat blyimesi . 32.0% 37.2%

SMM 160 804

Brat kar 121 548
Brut kar mariji 43.2% 40.6%

Operasyonel Giderler 58 251

Operasyonel Giderler
Hasilat orani

Faaliyet Kar 63 297

Faaliyet kar marji 22.5% 22.0%
Amortisman giderleri 15 61
FAVOK 78 358

FAVOK marji 26,5%.
Vergi -4 47
isletme Sermayesi 77 304

isletme Sermayesi Hasilat
Orani

Ek Isletme Sermayesi
intiyaci (Fazlasi)

Yatirirm Harcamalari 36
Serbest Nakit Akisi
indirgeme Orani

Serbest Nakit Akisinin
Buguinkii Degeri

20,70% 1S.6%

22.5%

74

Projeksiyon Donemi Serbest
Nakit Akisi

Sonsuz Deger
Firma Degeri
Net Borg

Piyasa Degeri (Koleksiyon)

Tahmini serbest nakit akigi projeksiyonlari, %5 u¢ blyime degeri ve %21.5-%21.6 seviyesinde AOSM ile
indirgenen verilerden ¢ikan sonuca; Sirket’in son kur volatilitesinin degerlemeyi dnemli dlgcide etkileyecek

olmasindan dolayi glincel veriyi kullanmak adina, “'tahmini” yil sonu net borg tutari olan 264 milyon TL'lik net
borg tutari eklenerek Koleksiyon Mobilya’nin Piyasa Degeri 406 milyon TL olarak hesaplanmistir.
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SONUG

indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari yontemlerinin esit agirlikla hesaplandigi degerlememizde
Koleksiyon Mobilya icin ulastigimiz halka arz dncesi piyasa degeri 488 milyon TL ve halka arz sonrasi piyasa
degeri 625 milyon TL'dir.

INA ve Piyasa Yaklagimi metodlarina %42 oraninda halka arz iskontosu uygulanmigtir. Yatirim Amagli
Gayrimenkul olarak siniflandirilan ve proje gelistiriimesi planlanan Buiyikdere Gayrimenkul arazisi, 300
milyon TL’lik Yatinm Amach Gayrimenkul degeri ile iskontosuz olarak degerlemeye eklenmistir.

Degerleme Agirhk Piyasa Degeri Sonu
INA Yaklagimi 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 Artisi 28,0%

Ortak satisi 4,0%
%28 Sermaye Artirimi (mn) 94

%4 Ortak Satisi (mn) 13
Halka Arz Sonrasi Sermaye (mn)

Sermaye Artisindan Gelen Nakit Girisi (TL mn)

Ortak Satigi (TL mn)

Toplam Halka Agik Piyasa Degeri (TL mn)

Halka Aciklik Orani
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL mn)
Hisse Fiyati

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

- Koleksiyon Mobilya icin Oyak Yatirm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yénelik agiklamalara anlagilir bir
sekilde yer verildigini diisiiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin aciklamalarina
da detayh sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme calismasinda Koleksiyon Mobilya igin yapilan degerleme
galismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Yontemi” incelenmistir. Kullanilan
degerleme yéntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklanmistir.

Carpan analizi yénteminde FD/FAVOK carpaninin uygulanmasini makul karsiliyoruz.

Degerleme galismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikl
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydnteminin kullanilmasini sirketin
gelecek dénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Risksiz faiz orani olarak 10 yilhk Turkiye Devlet tahvil faizi dikkate alinarak %18 baz alinmistir.
Degerleme tarihinde 10 yilhik tahvil faizi orani %22 olarak goriinmektedir. %18 yerine mevcut
durumdaki %22 oraninin uygulanmasinin daha makul olacagini digtniyoruz.

Beta hesaplamasinda benzer sirketlerin medyan kaldiragsiz Beta degerine Koleksiyon Mobilya’'nin
kaldirag oranlari uygulanarak kaldiragli Beta degeri hesaplamanmasinin uygun oldugunu
dusundyoruz.

Satis projeksiyonuna bakildiginda gegen son ¢ yildaki satis degisimleri g6z Onlinde
bulunduruldugunda iyimser bir satis geliri blylmesi projeksiyonu olusturuldugu goézlenmekte.
Projeksiyon dénemi boyunca belirlenen gelir artis oranlarinin yakalanamamasi durumuna bagli
olarak sirket degeri farklilik gésterebilecektir.

Sirket’in piyasa degerinin hesaplamasina Maslak arazisinin net aktif degeri 300 milyon TL olarak
eklenmistir. Bu arazinin ne yonde kullanilacagi, olasi satisa elverisli bir durumda olup olmadigina
bagdli olarak sirket degerine etkisi bakimindan degerlendirilmelidir.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %42
iskonto orani uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla bulunan 1,45
TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢ekinceleri belirtmekle birlikte makul oldugunu
distniyoruz.
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