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1. Yonetici Ozeti 

$irket'in temelleri Faruk Malhan tarafmdan 1972 y1lmda Anlrnra Demir Sanayi Sitesi'nde 
yer alan metal atolyesinde atil1111$t1r. 1998 senesinde $irket, Koleksiyon Mobilya Sanayi 
Anonim $irketi unvam ad1 altmda istanbul'cla kurulmu$tur. 

Gerek kurumsal yap1s1 ve gerek ulusal gerekse uluslararas1 gerc;:eklqtirmi$ oldugu projeler 
kapsammcla mobilya sektoriiniin bilinen firmalan arasmda yer almaktacl1r. $irket, sipari$ 
iizerine ve/veya standaii liriin grubunda yer alan liriinlerin tasanmdan ba$layarak iiretim ve 
teslimini yapmaktadu. 

$irket, faaliyet gbsterdigi mobilya sektoriinde; mimarhk alamnda uzman ve altyap1s1 olan 
tasanm merkeziyle, deneyimi ve i$ bitirmeleriyle, modem bilgi i$lem teknolojilerini 
kullanmas1, kurumsalla$maya bncelik ve bnem vermesi, c;:evre ve kalite ybnetimi 
siirec;:lerinde entegre uygulamalan sayesinde son y1llarda sektoriin onde gelen 
$irketlerinden biri haline gelmi$tir. 

$irket yonetim sistemlerine ili$kin olarak TS EN ISO 9001 Uluslararas1 Kalite Yonetim 
Sistemi Sertifikas1, TS ISO 45001 i$ Saghg1 ve Giivenligi Yonetim Sistemi, TS EN ISO 
14001 (:evre Yonetim Sistemi, TS ISO/IEC 27001 Bilgi Glivenligi Yonetim Sistemi, TS 
EN ISO 50001 Ene1ji Yonetim Sistemi ve TS ISO 10002 MU$teri Menurnniyeti Yonetim 
Sistemi Sertikas1, ISO 45001:2018 i$ Saghg1 ve Gfrvenligi Yonetim Sistemi Se1iifikas1 
bulunmaktadu. 

$irket' in c;:1kanlm1$ sermayesi 337.046.732,00 TL olup, bu sermaye her biri 1,00 TL 
nominal degerde 337.046.732 adet hisseye ayrilm1$tlr. Bu paylardan 33.704.671 adedi 
nama yaz1h A Grubu, 303.342.061 adedi nama yaz1h B Grubu paylardan olu$maktad1r. 

$irket, mobilya sektbriinde faaliyet gbstermekte olup, okullar, hastaneler, bank:alar, oteller, 
ah~veri~ merkezleri, i$ ve ya$am merkezleri, rezidanslar, belediye binalan gibi projelerde 
ofis mobilyalan segmentinde ve ev grubu mobilyalar segmentinde oturma gruplan, c;:ah$ma 
gruplan dahil ancak bunlarla smuh olmamak iizere ilgili proj e dahilinde mli$terilerin 
talepleri ve ihtiyac;:lanna ybnelik lirlinlerin tasanmmdan ba$layarak, iiretim ve teslim dahil 
olmak iizere tfon siirec;:leri yonetmektedir. 

$irket'in 30.09.2021 tarihi itibanyla c;:ah$ai1 personel say1s1 543 'tiir. 

indirgenmi$ Nakit Akimlan ve Piyasa (:arpanlan yontemlerinin e$it ag1rl1kla hesapland1g1 
degerlememizde Koleksiyon Mobilya ic;:in ula$t1gnmz halka arz oncesi piyasa degeri 488 
milyon TL ve halka arz somas1 piyasa degeri 625 milyon TL 'clir. Buna gore; halka arz 
iskontosu somas1 pay ba$ma 1 .45 TL fiyata ula$1yoruz. 

Bu rapor, Koleksiyon Mobilya Sanayi Anonim $irketi ("$irket" ya da "Koleksiyon") ile 
OYAK Yatmm Menlrnl Degerler A.$. ("OYAK Yatmm") arasmda imzalanm1$ olan Halka 
Arza Arac1hk Sozle$mesi kapsammda $irket paylannm halka arzmda fiyata esas te$kil 
edecek degerin belirle11111esi amac1yla haznfamm$tlr. 
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2. .Sirket Hakkmda Ozet Bilgi ve Degerleme <::ah§mas1 Sonucu 

Mobilya Uretiminde 50 Yildir Tecriibe: $irket, "yi.iksek kalitede mobilya mimarisi"ni 
yaratmak i.izere, fikirleri, standaiilan, tasanm konseptlerini bir araya getiren, 50 y1lhk 
deneyimle edindigi yaygm itibara sahip bir ~irketler grubudur. Koleksiyon, 70'li y1llardan 
itibaren, c;;izgiyi tasanma doni.i~ti.iren, kalitenin tasanm1111 yai·atan bir marka olarak Ti.irk 
mobilya sektoriinde varhg1111 si.irdi.irmekte ve tasarnm endiistrinin hizmetine sunmaktadir. 
Faaliyetlerinin bi.iyi.ik bir boliimiinii yurt ic;;inde yiiri.itmekte olup, ba~ta Ortadogu ve A vrupa 
olmak Uzere birc;;ok yurt d1~1 pazannda iiriinlerinin sat1~1111 ve ihracat1111 
gerc;;ekle~tirmektedir. 

Diinya <::apmda Tasanmc1 i§birlikleri: $irk.et stratejik tasanm ve inovasyona dayah 
alm1~ oldugu biiyiime kararlan 1~1g111da diinyamn en geli~mi~ pazarlarmda ve onde gelen 
~ehirlerinde kendi magazalanm ac;:1p, birc;;ok mi.i~teriye Uriinlerini sunma firsatl elde 
etmi~tir. Tasanmda geli~me adma $irk.et, diinyanm onde gelen iilkelerinde lider tasanm ve 
mimarhk firmalan ile c;:ah~malar yapm1~ ve soz konusu firmalann tasarlad1klan liri.inleri de 
portfolyosuna katm1~t1r. $irket ' in Tasanm Merkezi'nde olu~turulmu~ tasanmlan yurt 
d1~111da farkh alanlarda ve fuarlarda sergilenmi~tir. $irk.et, 20'ye yakm kat1h111~ oldugu 
bi.iyiik sergi ve davetler ile ileti~imini si.irdi.irmi.i~ olup; soz konusu sergilerde halen 
"Koleksiyon" markasmm tamtumm iist di.izeyde yapmaktad1r. 

Artan ihracat Pay1: $irk.et, ymi ic;;indeki projelerin yam s1ra mobilya imalat, ihracat ve 
ithalat alamnda uluslararas1 alanda da faaliyetlerine devam etmekte olup; $irket bu 
kapsamda di.inyamn farkh noktalannda 40 ' tan fazla iilkeye ihracat yapmaktad1r. Bumm 
yam s1ra $irket' in 25 iilkede temsilcilikleri bulunmakta olup; $irk.et i.iri.in sat1~lanm yurt 
d1~111da bu yol ile de gerc;:ekle~tim1ektedir. $irket' in ba~hca Alman ya' da 10, Amerika' da 
12 adet aktif sat1~ kanah (bayiler, temsilcilikler ve benzeri) bulumnakta olup; $irk.et, iic;:i.incii 
ki~i kurumlann i.iri.inleri ile birlikte Koleksiyon'un da i.iri.inlerinin sat1ld1g1, Polonya, israil, 
Azerbaycai1, M1su, Katar Singapur, Hong Kong ve Sydney de bulunan sat1~ kanallan 
arac1hg1 tasanma dayah biiyi.imesini si.irdlirmektedir. Fransa pazannm en bi.iyiik oyuncusu 
ve kurucusu da mimar olan RBC ~irketi ile i~ birligi gerc;:ekle~tirilmi~tir. Paris, Lyon ve 
Montpellier ~ehirlerindeki magazalannda Koleksiyon markas1, Avrupa'nm onde gelen ilk 
be~ markas1 ile yan yana konumlandmlm1~ ve sergilemnektedir. 

Alanmda Y etkin Yonetim Ekibi: $irket tasanm anlay1~1 ile baglant1h olarak mimarhk 
egitim ve deneyimine sahip gi.ic;;li.i bir yonetim ekibi tarafmdan yonetilmekte olup; $irk.et 
bi.inyesinde kurulmu~ olan Tasanm Merkezi de mimar Faruk Malhan ve Mehmet Koray 
Malhan tarafmdan yonetilmektedir. $irket' in kurucu ortaklanndan Faruk Malhan ve 
Mehmet Koray Malhan mimar olup, tasanm, endlistriyel tasanm ve mimari tasanm 
konulannda onemli sektor tecri.ibesine sahiptir. $irket'in kurucu ortaklanndan Doruk 
Malhan $irket'in yurt d1~1 magazalanmn ac;:1h~mda ve onemli yatmmlan konusunda 
$irket'in farkh mi.i~teri c;;evrelerine kat1hm1 konusunda onemli katkilar saglam1~tu. 

Halka arz gelirinin kullamm1: $irket, halka arzdan elde edecegi gelirin %55-%60'hk ile 
$irketin kisa vadeli banka kredilerini kapatmay1 planlamaktad1r. $irket piyasa ko~ullarma 
gore oncelikle doviz hedilerini ve faiz yiiki.i yiiksek olan hedilerini azaltacaktir. Bu sayede 
pasif ic;:inde yabanc1 para kaynagm pay1 azalt1larak oz kaynak yap1s1 daha giic;:W hale 
getirilecektir. Aynca $irket'in finansman maliyetleri azalt1larak net karhhk oram 
yiikseltilecektir. 

0034 
<!:> OYAK YATIRIM bir @ kurulu~udur. yuk M 04 

-
7 



<D 
OYAK YATIRIM 

Halka arzdan elde edilen gelirin yakla~1k %30-40 ' ma yakm kism1111 i$irket'in i~letme 
sermayesi ihtiyac1 ic;in kullanmay1 hedeflemektedir. i$irket ileriye doniik biiyiime 
stratejilerini gerc;eklqtirebilmek ic;in i~letme sermayesini giic;lendirmeyi planlamaktad1r. 
Biiyiime planlanna bagh olarak i$irket ' in stratejik ve onemli yatmmlan arasmda yurt 
d1~111daki satl~ kanah say1s1111 arttirmak ve daha c;ok mii~teri c;evresine iiriin tamtnmm 
yaparak marka imaj1111 yaygmla~tnmak yer almaktadir. Bu amac;la i$irket yurt d1~111daki 
mimarhk ve tasanm ofisleri ile i~ birligine giderek, aynca yurt ic;inde perakende kanalmda 
satl~lanm artumak ic;in yurt ic;inde ve yrni d1~111daki sat1~ kanallar1111 artumay1 
hedeflemektedir. Aynca gerek yu1i ic;i gerekse yurt d1~111dan temin edilen hammadde ve 
ara malzeme temininde pe~in fiyatla ahm avantajlanndan yararlam11ak ic;in i~letme 
sermayesi kullanacaktlr. 

Bununla birlikte i$irket, halka arzdan elde edilen gelirin %5-¾l0'luk kism1111 makine 
yatmm1 ve teki1olojik yatmmlar ic;in kullanmay1 hedeflemektedir. Halk.a arz gelirinin 
kullannm ile ilgili daha detayh bilgiye i$irket izalmame' sinin 28.2. nolu boliimiinde yer 
verilmi~tir. 

indirgemni~ Nakit Akimlan ve Piyasa <;::arpanlan yontemlerinin e~it ag1rl1kla hesapland1g1 
degerlememizde Koleksiyon Mobilya ic;in ula~tlg1m1z halka arz oncesi piyasa dege1:i 488 
milyon TL ve halka arz somas1 piyasa degeri 625 milyon TL'dir. iNA ve Piyasa Yakla~nm 
metodlanna %42 oranmda halka arz iskontosu uygulanm1~t1r. Y atmm Amac;h 
Gayrimenkul olarak s1111flandmlan ve proje geli~tirilmesi planlanan Biiyiikdere 
Gayrimenkul arazisi, 300 milyon TL' lik YatmmAmac;h Gayrimenkul degeri ile iskontosuz 
olarak degerlemeye eklenmi~tir. Buna gore; halka arz iskontosu somas1 pay ba~ma 1.45 TL 
fiyata ula~1yoruz. 

Table 1: Degerleme Sonucu 

Degerleme 
INA Yakla~urn 
Piyasa Y akla~urn 
Piyasa Degeri (Koleksiyon) 
Maslak Arazisi Net Aktif Degeri 

Piyasa Degeri (Koleksiyon + Maslak Arazi) 
Halka arz iskontosu (Koleksiyon) 

Halka Arz Oncesi iskontolu Piyasa Degeri 
Odenmi~ Serrnaye 
Sermaye Art1~1 
Ortak sat1~1 
%28 Serrnaye A1imm1 (rnn) 
%4 Otiak Sat1~1 (11111) 
Halka Arz Sonras1 Sermaye (rnn) 
Sermaye Artt~mdan Gelen Nakit Giri~i (TL 11111) 

Otiak Sat1~1 (TL nm) 
Toplam Halka A91k Piyasa Degeri (TL 11111) 

Halka A91kltk Oram 
Halka Arz Sonras1 Piyasa Degeri (TL mn) 
Hisse Fiyat1 

Agirhk 
50,0% 
50,0% 

100,0% 

Piyasa Degeri 
406 
243 

300 

Kay11ak: $irket, Finansal Tablolar, OYAK Yat1nm, Refinitiv, Bloomberg, Finnel 
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203 
121 
324 
300 
624 
42% 

488 
337 

28,0% 
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13 
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20 
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1,45 
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3. Degerleme <::ah§masmda Uygulanan Esaslar 

A. Degerleme <::ah§mas1 Sirasmda Uygulanan Meslek Kurallan ve Etik ilkeler 

• Degerleme hizmeti , ilgili mevzuatlar <;:erc;evesinde gerekli lisansa sahip degerleme 
uzmam tarafmdan Ti.irkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan <;:er<;:evesinde 
yerine getirilmi9tir. 

• Bilerek aldat1c1, hatah, onyarg1h gori.i9 ve analiz i<;:eren bir rapor hazrrlam11am19 ve 
bildirilmemi9tir. 

• Onceclen belirlem11i9 fikirleri ve sonu<;:lan i<;:eren veya makul bir si.ire i<;:erisincle 
ger<;:ekle9me ihtimali bulunmayan varsay1msal clurumlar hakkmda rapor istenen gorevler 
kabul edilmemi9tir. 

• Degerleme i9ini alabilmek i9in bilerek yanh9, yamlt1c1 ve abart1h beyanlarcla 
bulunulmam19 ve bu 9ekilde reklam yap1lmam19trr. 

• Degerleme i9i gizlilik i9incle ve basiretli bir 9ekilde yi.iri.iti.ilmi.i9ti.ir. 

• Yap1lan clegerleme 9ah9mas1 s1rasmda cli.iri.ist ve dogru davramlm19 ve <;:ah9malar $irk.et 
ve hakim ortaklanna zarar vermeyecek bir bi9imde yi.iri.iti.ilmi.i9ti.ir. 

• Degerleme i9i bag1ms1zhk ve objektiflik i9inde ki9isel 91karlan gozetmeksizin yerine 
getirilmi9tir. 

• Degerleme i.icreti, raponm herhangi bir yoni.ine bagh degildir. 

• Hukuka uygun davramlm19 ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmi9tir. 

• Degerleme hizmeti, haks1z rekabete yol a<;:mayacak 9ekilde mesleki sorumluluk bilinci 
ve mesleki kurallar 9er<;:evesinde yerine getirilmi9tir. 

B. Smirlay1c1 Ko§ullar ve Varsay1mlar: 

• Raporda kullamlan bilgiler kamuya a<;:1klanm19 ve talebimiz i.izerine $irket tarafmdan 
saglamm9 olan bilgilerden olu9maktad1r. Rapor i<;:erisinde yer alan finansal bilgiler, halka 
a<;:1lma i9in ozel ama<;:h olarak bag1ms1z clenetimden ge<;:en finansal tablolan ve bilgileri 
i<;:ermektedir. 

• Yap1lan analizler ve bulunan sonu<;:lar degerleme raporunda belirtilen varsay1mlar ve 
ko9ullarla smrrh olmak i.izere dogrudur. 

• Degerleme <;:ah9malan genel kabul gormi.i9 denetleme ilke, esas ve standartlanna gore 
bir denetimi veya inceleme <;:ah9mas1111 i<;:ermemi9tir. 

• Degerleme <;:ah9malanna esas te9kil etmek i.izere OYAK Yatmm'a sunulan bilgi ve 
belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum 
veya engelin olmad1g1 varsayilm19, bu bilgilerin gi.ivenilir ve dogrulugu denetlenmemi9tir. 
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• $irk.et miaklannm basiretli hareket ettigi, $irk.et yonetiminin konusunda uzman 
ki9ilerden olu9tugu varsay1h1119tir. 

• Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve aguhklandumalann 
kullamlmas1 durumunda farkh degerlere ula91labilir. 

• Bu raporda kullamlan tiim bilgiler $irk.et yonetimi tarafmdan saglamm9 dogru oldugu 
kabul edilen bilgilerdir. 

• Rapora konu olan degerleme 9ah9mas1, bilinen degerleme yontemleri kullamlarak 
uzmanhk bilgisi ile hazulamm9tu. Ancak, piyasa ko9ullannda meydana gelebilecek 
onemli degi9melerin $irket degerini etkileyerek, yuk.an veya a9ag1 yonde degi9tirebilecegi 
bil i11111eli dir. 

• Degerleme 9ah9mas1 s1rasmda, $irket'in faaliyetini yi.iri.itmesinde belirleyici olan tum 
yasal ko9ullara uygun oldugu kabul edilmi9 ve bu husus aynca incele11111emi9tir. 

• Degerlemesi yap1lan aktifler i9in bir hukuki 9ah9ma yi.iri.itiilmemi9tir. Degerleme 
9ah9masmda, degerlemeye konu aktiflerin deger di.i9UkJUgi.ine ugramam19 veya deger kayb1 
olmaks1z111 sat11abilir durumda oldugu ve aktifler Uzerinde herhangi bir los1tlay1c1 hak 
olmad1g1 kabul edilmi9tir. 

• $irk.et' in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen ( olagand191 mali hiz, do gal afetler, 
olagand191 siyasi ve yasal degi9iklikler, ongoriilemez hukuki geli9me1er vs gibi) 
ah91lagelen d19mda bir engel olmadan i9letmenin siirdi.iriilebilirligi esasma gore 
ongoriilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi varsay1lm19t1r. 

• $irket'in yonetim ve personel kadrosunda i9letmenin si.irekliligini, bilgi ve tecriibe 
birikimini etkileyecek, ah91lagelen personel donii9iimii d19mda olumsuz onemli bir 
degi9imin olmayacag1, 

• Ti.irk ve di.inya ekonomisinde yakm gelecekteki ger9eklqmelerin bu rapordaki 
varsay1mlar boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsay1lm19tu. 

C. Yetkinlik Beyam 

Koleksiyon Mobilya'nm gi.incel 9irket degerinin tespiti amac1yla tarafim1zca diizenlenen 
17.01.2022 tarihli degerleme raporuna ili9kin olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu 'nun 
11.04.2019 tarih ve 21 /500 say1h karan uyannca gayrimenkul d191 varhklann 
degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen; 

• Kurul ' ca gerli9 yetkili olarak yetkilendirilmi9 ve degerlemeyi yapacak "Sermaye 
Piyasas1 Faaliyetleri Di.izey 3 Lisans1" veya "Tiirev Ara9lar Lisans1"na sahip en az 10 ki9iyi 
tam zamanh olarak istihdam eden, 

• Ayn bir kurumsal finansman boliimiine sahip, 
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• Degerleme c;ah~malan s1rasmda kullamlmasr gereken prosediirlerin bulundugu kurulu~ 
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmi~ prosedUrlerin 
bulundugu, 

• Mii~teri kabulii, c;ali~manm yiiriitiilmesi, raporun hazrrlamnasr ve imzalanmas1 
sUrec;lerinde kullamlacak kontrol c;izelgeleri veya benzeri doki.imanlara sahip olan, 
• Degerleme c;ah~malanmn teknik altyap1s1111 olu~turan yeterli bilgi bank:as1, ic; genelge, 
geli~tirilmi~ know-how ve benzeri unsurlann bulundugu, 

• Degerleme c;ah~malannda ihtiyac; duyulan bilgilerin elde edihnesi ile ilgili ara~trrma 
altyaprsma sahip olan, 

• Degerleme c;ah~masnu talep eden ~irket ile arasmda Finansal Dam~manhk ve Arac1hk 
Sozle~mesi bulunan, 

• Degerleme c;ah~mas1111 talep eden ~irket ile dogrudan ve dolayh olarak sermaye ve 
yonetim ili~k:isi bulunmayan, 

• Degerleme faaliyetlerinin ba~ta bag11ns1zlrk:, tarafsrzlrk, mesleki ozen ve titi zlik: olmak 
Uzere etik ilk:elere ve soz konusu diizenlemelerde yer alan ilgili hiikiimler ve genel kabul 
gormii~ uluslararas1 standartlara uygun olarak: gerc;ekle~tiren, 

nitelik:lere sahip oldugumuzu, 

raporda yer alan degerleme c;ah~malannm SPK'mn III-62.1 say1lr Sermaye Piyasasmda 
Degerleme Standaiilan Hakkmda Teblig'e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve 
Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafmdan yay1mlanan Uluslararas1 Degerleme 
Standartlanna uygun olarak yap1ld1g1111, beyan ederiz. 

D. Sorumluluk Beyam 

Sermaye Piyasas1 Kurulu 'nun 11.04.2019 tarih ve 21 /500 say1lr karan uyannca Sermaye 
Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1h haftahk bi.ilteninde ilan edilen 
duyuruya istinaden; 

"Gayrimenk:ul D1~111daki Varhklann Se1111aye Piyasas1 Mevzuat1 Kapsammdak:i 
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar ba~hlrgmm F maddesinin 9. maddesi" c;erc;evesinde 
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu 'nun karannda beliriilen niteliklere sahip 
oldugumuzu ve bag11ns1zhk: ilk:elerine uydugumuzu, $irk.et Degerleme Raporu'nun bir 
parc;as1 olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tum bilgiler c;erc;evesinde, 
gerc;ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlam1111 degi~tirecek: nitelilcte bir eksildik 
bulunmamas1 ic;in her tiirlii ozenin gosterilmi~ oldugunu beyan ederiz. 
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4. ,Sirket ve Faaliyetleri Hakkmda Bilgiler 

A. ,Sirket'in Gene} Bilgileri 

$irket' in temelleri Faruk Malhan tarafmdan 1972 y1lmda Ankara Demir Sanayi Sitesi 'nde 
yer alan metal atolyesinde at1lm1~t1r. ilk temellerin at1lmasmdan dort yil soma metal 
malzemeden i.iretilen tasanmlann yam s1ra, mobilyanm ozi.i olarak kabul edilebilecek ah~ap 
ve do~emeli i.iri.inlere de ba~lamm~ olup; bu kapsamda Ankara'da Masta~ Ah~ap Dretim ve 
istanbul ' da Panda Do~emeli Dretim Tesisleri kurulmu~tur. 

Dretim tesislerinin kurulmasmm ardmdan 1981 y1lmda Ankara Kavakhdere ve istanbul 
Ni~anta~1'nda magazalar a91lm1~tu. Ac;;ilan magazalar ile birlilcte Koleksiyon'un kaliteli, 
estetik ve ozgi.in c;;izgisindeki ozel tasanm i.iri.inlerinin sunulmasma imkan verilmi~tir. 

1998 senesinde $irket, Koleksiyon Mobilya Sanayi Anonim $irketi unvam ad1 altmda 
istanbul ' da kurulmu~tur. 

$irket, sipari~ i.izerine ve/veya standart i.iri.in grubunda yer alan i.iri.inlerin tasanmdan 
ba~layarak i.iretim ve teslimini yapmalctad1r. 

$irket, faaliyet gosterdigi mobilya sektori.inde; mimarhk alanmda uzman ve altyap1s1 olan 
tasanm merkeziyle, deneyimi ve i~ bitirmeleriyle, modern bilgi i~lem teknolojilerini 
kulla11111as1, kurumsalla~maya oncelik ve onem vermesi, c;;evre ve kalite yonetimi 
si.irec;;lerinde entegre uygulamalan sayesinde son y1llarda sektori.in onde gelen 
~irketlerinden biri haline gelmi~tir. 

B. Sermaye ve Ortakhk Yap1s1 

$irket, 6362 sayrh Sermaye Piyasas1 Kammu hi.iki.imlerine gore kay1th sermaye sistemini 
kabul etmi~ ve SPK'mn 25.11.2021 tarih ve 61/1703 say1h toplantlsmda verilen izin ile 
kay1th sermaye sistemine gec;;mi~tir. $irket'in kay1th sermaye tavam 1.600.000.000,00 TL 
olup, beheri 1 (bir) Ti.irk Liras1 nominal degerde 1.600.000.000 adet paya aynlm1~tlr. 

$irket' in 91kanh111~ sermayesi 337.046.732 TL olup, tamam1 muvazaadan ari bir ~ekilde 
tamamen odemni~tir. Bu sermaye her biri 1,00 TL nominal degerde 337.046.732 adet 
hisseye aynlm1~tlr. 

Bu paylardan 33.704.671 adedi nama yaz1h A Grubu, 303.342.061 adedi nama yaz1h B 
Grubu paylardan olu~maktadll'. A Grubu paylarm Yonetim Kurulu sec;;iminde aday 
gosterme, Yonetim Kurulu ba~kam belirlemede ve Genel Kurulda oy imtiyaz1 
bulunmaktad1r. 

$irket' in 337.046.732 TL degerindeki sermayesinin %2,98 ' ine tekabi.il eden 1.004.697 TL 
nominal degerli A Grubu pay ve 9.042.281 TL nominal degerli B Grubu pay Faruk 
Malhan' a, sermayenin %47,35'ine denk gelen 15.959.668 TL nominal degerli A Grubu pay 
,ie 143.637.017 TL nominal degerli B Grubu pay Mehmet Koray Malhan' a, sermayenin 
%2,32'sine denk gelen 780 .638 TL nominal degerli A Grubu pay ve 7.025.746 TL nominal 
degerli B Grubu pay Doruk Malhan' a ve sermayenin %47,35'ine denk gelen 15 .959.668 
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TL nominal degerli A Grubu pay ve 143 .637.017 TL nominal degerli B Grubu pay Ay~e 
Malhan 'a aittir. 

$irket' in gi.incel ortaklik yap1s1 a~ag1daki tabloda yer almaktachr. 

Table 2: Ortakhk Yap1s1 

Unvam / Adi 
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras1 

Soyad1 Grubu 
Nominal 

(%) 
Nominal 

(%) 
Sermaye (TL) Sermaye (TL) 

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 

A 15 .959 .668 4,74% 15.959.668 3,70% 
Malhan 
Mehmet Koray 

B 143 .637.017 42,62% 137.253.150 31,81 % 
Malhan 
Doruk Malhan A 780.638 0,23% 780.638 0,18% 
Doruk Malhan B 7.025.746 2,08% 6.713.491 1,56% 
Ay~e Malhan A 15.959.668 4,74% 15 .959.668 3,70% 
Ay~e Malhan B 143.637.017 42,62% 137.253.150 31,81 % 
Halka A<;:1k Kisun - - 107.854.952 25,00% 
Toplam 337.046.732,00 100,00% 431.419.816 100,00% 

Kay11 ak: $irket 

C. ~irket'in Faaliyetlerinin Geli~iminde Onemli Olaylar 

$irket'in temelleri Faruk Malhan tarafmdan 1972 y1lmda Ankara Demir Sanayi Sitesi 'nde 
yer alan metal atolyesinde at1lm1~t1r. ilk temellerin at1lmasmdan dort y1I soma metal 
malzemeden i.iretilen tasanmlann yam s1ra, mobilyanm ozi.i olarak kabul edilebilecek 
ah~ap ve do~emeli i.iri.inlere de ba~lamm~ olup; bu kapsamda Ankara' da Masta~ Ah~ap 
Dretim ve istanbul' da Panda Do~emeli Uretim Tesisleri kurulmu~tur. 

Uretim tesislerinin kurulmasmm ardmdan 198 1 y1lmda Ankara Kavakhdere ve istanbul 
Ni~anta~1 'nda magazalar ac;:1h111~tJr. A<;:ilan magazalar ile birlikte Koleksiyon'un kaliteli, 
estetik ve ozgi.in <;:izgisindeki ozel tasanm i.iri.inlerinin sunulmasma imkan verilmi~tir. 

1994 y1lmda daha zengin iiri.in sunumu yapmaya ve hizmet kalitesini artmnaya olanak 
saglayacak bir sat1~ merkezi olmas1 amac1yla Tekirdag 'da yer alan i.iretim merkezine ek 
olarak istanbul Bi.iyi.ikdere ili;esinde 40 bin metrekare alana yay1hm~ bir bolgede $irket 
magaza ac;:m1~tJr. Boylelikle, yurt ii;inde dekorasyona bi.iti.insel bir yakla~un getiren ilk 
bi.iyi.ik magazac1hk anlay1~1 01iaya <;:1km1~tJr. $irket bi.inyesinde hizmet veren tasanm 
merkezi di.inyanm once gelen i.ilkelerinde lider tasanm ve mimarhk firmalan ile c;:ah~malar 
yapmakta ve mimar ve tasanm ofislerinin tasanmlannm da satJ~1111 gerc;:eklqti1mektedir. 

1998 senesinde $irket, Koleksiyon Mobilya Sanayi Anonim $irketi unvam ad1 altmda 
istanbul' da kurulmu~tur. 
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Artan talep ve mU9teri c;:evresi ile birlikte Koleksiyon'un him i.iretim tesislerinin tek bir 
merkezde toplanmasma karar verilmi9tir. Koleksiyon Mobil ya Sanayi A.$. 'nin Dretim 
Merkezi Tekirdag ilinde 86 bin 1112 bir arazi i.izerinde 15 bin 1112 kapah tesiste faaliyet 
gostermek i.izere kurulmu9tur. Tekirdag' da ac;:1lan bu fabrika ile bolge halkma 400 ki9ilik bir 
istihdam saglamm9t1r. 

1998 y1lmda, $irket, "yi.iksek kalitede mobilya tasarnm" anlay191yla, bi.iyi.ik magazac1hk 
anlay191111 ilk defa sergiye ac;:rn1 9t1r. 1999 y1lma gelindiginde TS EN ISO 9001 (Kalite 
Yonetim Sistemi) belgesi ile TSE-HYB (Hizmet Y eterlilik Belgesi) al11111119 ve Istanbul 
Mobilya, Kag1t ve Orman Uri.inleri ihracatc;:1lan Birligi 'ne 9349 sicil numaras1 ile 
kaydolumnu9tur. 

2006 y1lmda, 86 bin metrekarelik alanda kurulu Tekirdag'da yer alan Koleksiyon Dretim 
Tesisleri 'nin kapah alam 34 bin metrekareye c;:1kanlm19tir. 

$irket'in "Koleksiyon" markas1 02 .03.2010 tarihi itibanyla Ekonomi Bakanhg1 
"Turquality" destek programma almm19 olup, soz konusu destek 02.03.2015 tarihinde sona 
ermi9tir. 02.03.2020 tarihinden itibaren $irket' in ymi d1 91 hedef pazanna yonelik 
harcamalanna ili9kin destek program1 5 sene olmak i.izere desteklenmekte olup; bu si.ire 
heni.iz dolmam19tir. 

2011 y1lmda Koleksiyon Dretim Merkezi'nde gerc;:ekle9tirilen yatmm ile mobilya sektori.ine 
yeni bir ivme kazand1ran CNC kontrolli.i tam otomatik hat faaliyete gec;:irilmi9tir. 
istasyonlan ve kurgusu son teknolojiye gore tasarlanan bu hat dakikada i.iretilen panel 
mobilya adedini 12 katma c;:1kartm19t1r. 

$irket tasanmda geli9me adma di.inyanm onde gelen i.ilkelerindeki tasanm ve mimarhk 
firmalan ile c;:ah9malar yapmaya ba9lam19 ve bu si.irec;: ic;:erisinde Londra' da tamamen 
tasanmc1lann ve mimarlann konumland1g1 Clerkenwell bolgesinde 800 1112

' lik magazas1111 
ac;:11119tir. $irket Londra' da yer alan etkileyici magazas1 ile pazara tasanm odakh bir marka 
olarak kendini kabul ettirmi9 ve gec;:tigimiz 10 sene ic;:inde yirmiye yakm hUyi.ik sergi ve 
davet ile ileti9imini uluslararas1 boyutta si.irdi.irmi.i9ti.ir. 

2012 y1l111da $irket, c;:ah9ma ki.ilti.iri.ine yeni bir baki9 ac;:1s1 getiren "Ortak Yarat1m" (Co­
Creation) temas1 altmda i.irettigi tasanm ve mobilyalanm Koln, Almanya 'da gerc;:ekle9tirilen 
ve global pazann en bi.iyi.ik ofis mobilya fuarlanndan say1lan Orgatec' te tamtm19tir. 

$irket 2013 yilmda Londra Super Brands fuan ve Kanada Ilclex Fuan 'na kat1larak mobilya 
I. 

ve i.iri.inlerini tamtan ilk Ti.irk marka olarak yer alm19t1r. Koleksiyon 2013 yilmm ortasmda 
"Bizim Evimiz" temas1 altmcla Mezopotamya cografyasmclan ilham alarak i.iretilen ve 
tasarlanan yeni ev heasyonu ve sehpalan ic;:eren yeni mobilya grubunu tamtm19tir. 

$irket, 2014 y1lmcla 1994 yilmclan beri di.izenli kat1lm19 olclugu ofis mobilyalannm 
tamtild1g1 di.inyanm onde gelen fuarlanndan biri olan Orgatec'e katilrm9 ve "Re Work" 
tasanmlanm yurtd19mda tamtm19tu. 

19.02.2015 tarihinde $irket'in Dretim Merkezi 'ne <";evre izin ve Lisans Yonetmeligi 
kapsammda <";evre izin Belgesi verilmi9 olup, soz konusu belge 5 y1lda bir yenilenmektedir. 
Aym y1l, 02.03.2015 tarihinde Tekirdag Ticaret ve Sanayi Odas1 tarafmdan $i · · 
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Tekirdag' da bulunan Uretim Merkezi 'nde <yah9an personel ve mevcut ekipmanlan ile ev ve 
bi.iro mobilyalan tasanm ve imalatm1 yapmaya yeterli oldugu kanaatine istinaden, 5174 
say1h Kamm kapsammda 1malat Yeterlilik Belgesi verilmi9 olup, soz konusu dokiiman her 
yd yenile11111ektedir. 

Koleksiyon Mobilya 'ya BIFMA (Business and Institutional Furniture Manufacturers ' 
Association) (Ofis ve Kurumsal Mobilya Dreticileri Demegi) tarafmdan $irket' in 1 $ubat 
2017 tarihinden 31 Ocak 2018 tarihine kadar Ofis ve Kurumsal Mobil ya Ureticileri 
Dernegi 'nin uluslararas1 iiyesi oldugunun beliitildigi sertifika verilmi9tir. 

2019 yilmda $irket, uluslararas1 geli9menin ilk adum olan, kendi magazalan ile biiyiime 
programmm ikinci a9amas1 olan diigmeye basarak, Koleksiyon Mobilya 'nm daha h1zh 
biiyiiyebilecegi kanallann yap1lam11asma odakla1111119t1r. Bu kapsamda farkh sat19 kanallan 
ile her bolgede yeni yap1lanmanm merkezine ahmm9t1r. Koleksiyon Mobilya Ingiltere ' deki 
magazas1 yerine yurt d19mda yer alan temsilciliklerini artirmay1 planla11119; bu kapsamda 
"Saville Row" isimli y1llann birikimine sahip ofis mobilyalan bayisi Koleksiyon Mobilya 
i<;:in 1000 metrekarelik bir magazaya ge<ymi9 ve i<;:inde yalmzca $irket' in iiriinlerinin 
sergilendigi bir yap1 in9a etmi9tir. 

Y eni biiyiimenin onemli ad1111lanndan biri de Fransa' da atilm19t1r. Fransa pazannda etkin 
olan "RBC" adh markanm mimar olan kurucusu Koleksiyon Mobilya ile i9 birligine 
gitmi9tir. Paris, Lyon ve Montpellier 9ehirlerindeki magazalannda Koleksiyon markas1111, 
A vrupa'mn onde gel en ilk 5 markas1 ile yanyana konumlandmm9 ve sergilemektedir. 

Koleksiyon Mobilya, Fransa'nm en biiyiik yerlqim planlama dam9manhg1111 yapan 
"CBRE" firmas1 ile tam911119 ve Paris ' in merkezinde beraber bir <yah9ma ile "Allergan" 
markasmm genel miidiirliigiinde bir proje gen;:ekle9tin11i9tir. 

$irket'in yurt d19mda biiyiime ve geni9leme politikas1 191gmda, Polonya, 1srail, Bulgaristan, 
Azerbaycan, Tiirkmenistan, Singapur, Hong Kong, Sydney de pazarm onde gelen sat19 
temsilcilikleri ile yap1lan i9 birlikleri neticesinde yol aluum9 ve tasanma yonelik biiyiime 
siirdiiri.ilmii9tiir. 

02.09.2021 tarihinden 02.09.2022 tarihine kadar 1 yd siire ile Tiirkiye Odalar ve Borsalar 
Birligi tarafmdan $irket ' in Dretim Merkezi 'nde iiretmi9 oldugu masa, koltuk, kanepe, puf, 
biiro koltugu ve biiro mobilyas1, sandalye, boliicii panel ve <yah9ma istasyonu ile yatak odas1 
mobilyas1 i<;:in ge<yerli olmak iizere Yerli Mah Belgesi ahnm19tir. $irket, 02.03.2015 
tarihinden beri Y erli Mah Belgesi 'ni her y1l diizenli olarak almaktad1r. 

D. ,Sirket Faaliyetleri 

$irket, mobilya sektoriinde faaliyet gostermekte olup, okullar, hastaneler, bankalar, oteller, 
ah9veri9 merkezleri, i9 ve ya9am merkezleri, rezidanslar, belediye binalan gibi projelerde 
ofis mobilyalan segmentinde ve ev grubu mobilyalar segmentinde otun11a gruplan, <yah9ma 
gruplan dahil ancak bunlarla sumh olmamak iizere ilgili proje dahilinde mii9terilerin 
talepleri ve ihtiyac;lanna yonelik iiriinlerin tasanmmdan ba9layarak, iiretim ve teslim dahil 
olmak iizere Him siire<yleri yonetmektedir. 
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$irket yonetimi pandemi sonras1 donemde ozellikle hastaneler ve ofisler ba~ta olmak iizere 
kullammm yogun oldugu ti.im yap1lan salgm hastahk ko~ullanna uygun hale getirmek ve 
sosyal mesafenin korunmas1 amac1yla daha fazla temiz havanm sirkiile olabilecegi 
tasanmlanna 9ah~malannda yer vermeye ba~lam1~tir. 

$irket 'in yonetim sistemlerine ili~kin sahip oldugu TS EN ISO 9001 Uluslararas1 Kalite 
Yonetim Sistemi Sertifikas1, TS ISO 45001 i~ Saghg1 ve Gilvenligi Yonetim Sistemi, TS 
EN ISO 14001 (:evre Yonetim Sistemi, TS ISO/IEC 27001 Bilgi Giivenligi Yonetim 
Sistemi, TS EN ISO 50001 Ene1ji Yonetim Sistemi ve TS ISO 10002 Mil~teri Memmmiyeti 
Yonetim Sistemi Sertikas1 bulunmaktad1r. 

D.1. Teklif ve Sozle~me Siireci 

$irket, proje ofisleri talepleri , perakende sat1~larda 9ogunlukla mil~terilerden gelen talepler 
iizerine iiriin sat1~lan ile ilgili teklif vermektedir. Teklif ve sozle~me silreci $irketce tale bin 
al11m1as1, teldifin haz1rlamnas1, teklifin sunulmas1, onay1 ve sozle~menin imzalanmas1 
siire9lerinden olu~maktad1r. 

Teldif ve sozlqme silreci, yap1lacak ihale kapsammda ihalenin tiiriine ve i9erigine gore 
degi~mekle birlikte siire9 bireysel ve kurumsal mii~teriler i9in de farkhhk arz etmektedir. 

Mii~terinin taleplerinin hali hazirda $irket tarafmdan iiriin agac1 olu~turulmayan bir iiriin 
olmas1 halinde ilgili tale be dair teknik hazirhklar yiiriitiilerek iiretim merkezi ile soz konusu 
iiriiniin iiretilip iiretilemeyecegi belirlemnektedir. Akabinde mii~teriye iiretim merkezinden 
onay almd1ktan soma teklif bildirilmektedir. Bu a~amada $irket ' in sat1~ ekibinde mimar, i9 
mimar gibi teknik 9ah~anlar bulundugundan mii~terilerin ihtiya9lanna yonelik 9oziim 
onerileri sunulmakta ve mii~teriye en uygun tasanm ve iiriln onerilmektedir. $irket'in 
Ttirkiye genelinde bulunan bayileri de kurumsal ve projeye ozgii teklifler de 
verebilmektedir. 

$irket, genel olarak, bireysel ve kurumsal mii~terilerinden sozle~me imza a~amasmda pqin 
olarak proje tutannm %50 ' si oramnda avans tahsil etmektedir. 

Mevcut mii~terilerden ve ihra991 '11111 ta111111rhg1 nedeniyle diger potansiyel mii~teriler ile 
ihra99111111 9ah~t1g1 veya tamd1g1 mimar ve i9 mimarlann bilgilendirmesi ya da proje talepleri 
kapsammda kamu ve ozel sektor tarafmdan yilriltiilen ihalelere de $irket kat1hm 
saglayabilmektedir. Bununla birlikte ihra991 '11111, Resmi Gazete gibi kamusal yayunlar veya 
ilanlar vas1tas1 veya ihra991 '11111 ilgili personeli tarafmdan ger9ekle~tirilen sektor 
ara~t11111alan neticesinde baz1 ihalerlerden haberdar olmas1 da soz konusu olabilmektedir. 
ihra991, d1~ hizmet ahm1yla in~aat sektorilndeki ihtiya9lann takibini yaparak, projelere dair 
ihale siire9lerini de takip etmektedir. 

D.2. Tasanm 

$irket ' in bilnyesinde faaliyet gosteren iki Tasanm Merkezi bulunmakta olup; bunlardan biri 
standaii magaza sat1~lanna .yonelik tasanm yapmakta, diger Tasanm Merkezi ise sektorel, 
geli~en alanlara yonelik tasanmlar ger9ekle~tirmektedir. 

-
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Kavram, fikir ve ilk taslak c;izimlerin yer ald1g1 endi.istriyel tasanm si.ireciyle ba~layan 
faaliyetler, malzeme, detay ve tiretim tekniklerinin belirlendigi, i.iri.in mi.ihendisligi 
c;ah~malanyla devam etmektedir. Si.irecin devammda tasanmm bir prototipi i.iretilmekte ve 
prototipte tasanmm ba~mda hedeflenen amaca ula~1hp ula~1lmad1g1 test edilmektedir. 

c;:e~itli degerlendirmeler neticesinde, tasanm c;ah~malannm hedefine ula~t1g1 sonucuna 
vanhp, tasanm dogruland1ktan soma, hangi tip ve olc;i.ilerin c;ah~1lacagma karar verilip, i.iri.in 
ailesi belirlenrnektedir. Devammda i.iri.in teknik resimleri, malzeme ve aksesuar sec;imleri, 
i.iretim rotalan, i~lem si.ireleri, paketleme standartlan ve montaj talimatlan haz1rla111p, tiri.in 
ana verileri SAP sistemine girilmektedir. Bu veriler dogrultusunda hazirlanan i.iri.in sat1~ 
fiyatlan ve i.iri.in hakkmdaki temel bilgileri ic;eren i.iri.in standart yazdanmn Koleksiyon 
Portal ($irket'in prosedi.ir ve talimatlannm yaymland1g1, $irket personelinin, c;al1~anlannm, 
bayilerinin ve bayi c;ah~anlarnun eri~imine ac;1k olan sistem) i.izerinde yaymlam11as1yla 
birlikte tasanm si.ireci tamamlanmakta ve i.iri.inler sat1~a sunulmaktad1r. 

$irket ' in Izalmame tarihi itibanyla Ti.irk Patent ve Marka Kurumu nezdinde 115 adet 
endi.istriyel tasanm, 42 adet marka tescili ve 7 adet faydah model tescili bulmU11aktad1r. 

D.3. Uretim 

$irket'in -Oretim Merkezi tamam1 Koleksiyon Mobilya' ya ait olan 90.000 m2 ac;1k alanda 
42.000 1112 kapah alanda 400 bin metrekare ah~ap mobilya ve 54 bin adet do~emeli mobilya 
i.iretim kapasitesine sahip olan Tekirdag'daki fabrikasmda hizmet vermektedir. 

$irket'in Tekirdag ' da yer alan -Oretim Merkezi'nde ithal edilen malzemelerin i~lendigi 
ah~ap grubu, metal grubu ve do~eme grubu olmak i.izere 3 ana imalat atolyesi ve 
malzemelerin boyand1g1 tesis bulmu11aktad1r. $irket i.iretim merkezi temel olarak iki vardiya 
~eklinde c;ah~mak i.izere kurgulanm1~t1r. 

$irkette 30.09.2021 tarihi itibanyla istanbul merkez ofisi, Tekirdag -Oretim Merkezi ve 
Ankara magazasmda toplam 543 ki~i c;ah~makta olup; $irket -Oretim Merkezi'nde 
30.09.2021 tarihi itibanyla 346 ki~i c;ah~maktad1r. $irket bu kapsamda -Oretim 
Merkezi 'ndeki ti.im sipari~lerin durumu hakkmda personeli ile her hafta toplantl 
gerc;ekle~tirmektedir. 

$irket -Oretim Merkezi'nde tamam1 kendisine ait makine ekipmam ile ki.ilti.ir ve i~ 
merkezleri, konaklama ve dinlem11e tesisleri , hastaneler, oteller ic;in ofis, ev 01iamlan ic;in 
mobilya i.iretmektedir. 

$irket her tiri.in ic;in tasanmda kullamlan malzeme, i~c;ilik giderleri ve hanm1adde tedarik 
bilgileri sahip oldugu SAP sistemine tammlamakta ve bu sistem i.izerinden i.iri.in agac1 
olu~turmaktad1r. Uri.in agac1 olu~turulurken, malzeme ihtiyac1, hammadde tedarik si.ireci, 
maliyeti goz ontinde bulundurularak bir fiyat belirlem11ektedir. Ozel ahm i.iri.inler 
mi.i~terilerin farkh olc;i.i ve malzeme istegini banndnmakta olup; bu tiri.inler ic;in teknik ofis 
tarafmdan si.irec; bncelikle tirtin agacmm belirlem11esi ile ba~lamaktad1r. 

. $irket' in, -Oretim Merkezi'nin ic;inde ortalama i.ic; ayhk i.iretime ili~kin malzemelerin 
bulundugu ana depo ile -Oretim Merkezi ' ne 7 b11 uzakhkta mamul i.iri.inlerin bulundugu bir 
malzeme deposu da bulum11aktadu. $irket'in depolannm devamh arak env. 

~ OYAK YATIRIM bir e kurulu,udur. 

.. 649003 9604 

-
17 



<D 
OYAK YATIRIM 

tutulmakta, urun kalite ve irsaliye kontrolleri de diizenli olarak yap1lmaktad1r. Uretimi 
tamamlanan iirunler ic;in etiket kontrolleri yap1ld1lctan soma operator tarafmdan kontrol 
edilerek depo raflanna kaldmlmalctad1r. GunlUk sevk programma gore yiikleme listeleri 
haz1rlarunakta ve forklift operatbriine teslim edilmektedir. 

$irket ' in i~bu izahname tarihi itibanyla urunlerin uretim rniktan adedi ve kapasite kullamm 
oramm gosteren tablolar a~ag1da belirtilmi~tir. 

Table 3: Kapasite Kullamm1 

2018 2019 2020 2021/9 
D retim Miktan Adet 196.643 161.385 128.960 80.213 
Kapasite 253 .060 241.220 248 .075 186.056 
Kapasite Kullamm Oram 78% 67% 52% 43% 

,:,;":' Kapasite adetleri, 27.07.2020 tarihli ve Tekirdag Ticaret ve Sanay i Odast 'ndan a/m an Kapas ite 
Raponi 'ndan a/1111111:;ttr. 
J(aynak: $irket 

Table 4: Uretim Miktan (Adet) 

2018 2019 2020 2021/9 
Ofis Mobilyalan 129.963 117.570 88 .887 57.251 
Ev Mobilyalan 30.197 24.049 17.681 9.591 
Proje 12.572 7.503 7.305 7.371 
HoReCa 16.126 6.022 2.745 2.606 
Egitim Mobilyalan 7.785 6.241 12.342 3.394 
Toplam: 196.643 161.385 128.960 80.213 

Kaynak: $irket 

$irket'in malzeme ve ekipman tedarik siireci malzeme sec;imi ve onay1, sipari~ ve iirun 
teslimi boliimlerinden olu~maktad1r. 

$irket'in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihinde sona eren mali 
tablolannda yer ald1g1 iizere tedarikc;ilerden yurt ic;i ve yurt d1~1 toplam ah~ tutarlan Turk 
Liras1 bazmda a~ag1daki tabloda yer ald1g1 ~ekildedir. 

Table 5: Yurt ii;i ve Yurt D1~1 Tedariki;i Mal Ah~ Tutarlan 

(TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 

Yurt ic;i Tedarikc;iler 30.126.943 21.695.762 28.006.354 31.975.784 

Yurt D1~1 Tedarikc;iler 13.046.117 14.154.353 12.955.543 11.345.435 

TOPLAM 43.173.060 35.850.115 40.691.897 43.321.219 
Kaynak: $irket 

D.3.1. Ev Grubu 

$irket'in ev grubunda yer alan urunlerin biiyiik bir c;ogunlugu mobilya sektorunde onemli 
bir degere sahip ya~am alanmda kullamlmak iizere iiretilen koltuk ve kanepeler, tv iiniteleri, 
dresuar, dolap, sehpa, c;ah~ma alanmda kullamlmak uzere kurucu ortak Faruk Malhan'm 
tasanm1111 yapt1g1 c;ah~ma masas1, kitaphk ve raf iiretmekte olup; sofra gI='l~ - · 
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kullamlmak lizere yemek talrnm , 9ay bardag1 ve setleri, ve ya~am alanmda tamamlay1c1 
olarak adlanclmlan ayclmlatma, ev tekstili (nevresim ve yatak ortiisli) iirlin gruplannm da 
sat1~1111 yapmaktaclu. 

~irket' in ev grubunda tasarumm ve iiretimini ger9ekle~tirdigi iiriinlerin bir kism1 a~ag1cla 
belirtilmektedir. 

BABIL SERDIVAN 
KANEPE 

Babil medeniyetlerinden esinlenerek tasartanm1~ 
olan kanepe yahn hotlort ve net c;izgisiyle zomans1z 
bir obje olorok forkl1 mekanlorda kullarnm koloyl1g1 
saglamoktad1r. 

Kay11ak: $irket 

TERNASEHPA 

Studio Kairos tosanrru Terna Sehpa, ince kesite sohip o~p 
veya mermer toblayi to§iyon metal ayoklordon olU§On bir 
tasonm Orunudur. Bu toblayi to~1yan, birbirlerine c;apraz 
bogh olan bu geometrik ayoklarla hem orta hem de yon 
sehpa olarok kullondobilecek modullerden olU§moktod1r. 

Kay11ak: $ irket 

ROMAKANEPE 

Buratti Archltettl tosanm yuvorlak ve elegan formdo 
Oretllml§ olan bu Orun lie mekonloro §1kl1k ve kallte 
sunulmas, amoc;lanm1~1r. 

HALIA 
KOLTUK BERJER 

Hem ofls hem de evlerde kullon1ma uygun almos1 
omaayla, ltalyan tasanm oflsl Studio Kalros tarafmdan 
tasorlonm1~1r. Konumlanaca{l1 olonlara gore degl§lm 
gosterebUen bu tasanm,n llham koynag1 denlz perllerl 
olup, Halla lsmlnl Yunan mltolojlslnden almoktad1r. 

9 60~0 0034 
003 9604 

G)OYAK VAT IRIM bir e kurulu~udur. 19 

... 
B 
0 



JULIET B0FE 

Zorff ve Ince oyalclor ve gOvdeslndekl o~ap desenl 
ilzerlnde Ozenllerek kurgulonm1~ir. Dolop gOvdeslndekl 
tom yilzeyler ve doQal kaplama ayaklar Kolekslyon 
kartelos1nda sunulon koploma rank ve desenlerlnden 
sec;llebllmelctedlr. 

JULIET YATAK 

Ince ayaklor Ozerlnde ve yOksek ah~p ba§hOrylo 
lhtlyot;Jon kor~llod101 glbl rohotl1(j1 ve tasonm1ylo gOz 
onilnde olon blr yotok serfs! OrilnOdOr. 

KARNAVAL TV & 
KiTAPLIK 

Bu tosorim, ya~m Onltest olorok tarumlonmolcto ve 
ya§am alanlanrun her olan1no uyum saQlamalcta 
olup, karnaval havasm1 evtn farkh kO§elerlne to§1moyi 
amat;1amaktad1r. 

Kaynak: $irket 

~ OYAK YATIRIM bir @ kurulu~udur. 
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SATIE SANDALYE 

Satle, yenllllc-;1 malzeme kullarum1 ve detoylan De Odille 
loy1k gOrOlmO~ blr tasonmd1r. Hem ayok yop1s1 hem de 
OzgOn file kumo§ kullonimiylo blrllkte, sondalyeyl -;ok 
fark11 maso ve bOfe gruplon lie blr orado kullonobllme 
lmkon1 so(jlomoktadir. 

SOLEKOLTUK 

Studio Katros tosonm Sole, tek ve Ozgiln tasonm 
htkayestne eklenen par-;alorla mekana s1cold1k, Ozel 
mekantzmas,yta da horeket kotmayi omot,lamaktadrr. 

ADOLAMASA 

Tasanmindakt yolln form ve OzgOn ayak yap1sryla 
saQlam ve dengelt blr gOrOnilm serglleyen modern blr 
yemek masas1d1r. Belle{llnde Anadolu evlerlnln ya~m 
kOltOrlertne dalr tzler bannd1ran Adola, mlsoflr a(j1rlamak 
ve rahat hlssettlrmek Ozere kurgulanml§tlr. 
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D.3.2. Ofis Grubu 

~irket ' in egitim, finans, bili9im, konut, saghk, sanayi ve turizm gibi sektorlercle c;:ah9ma 
alanlanncla kullamlmak t1zere masa, clepolama, bohici.i panel sistemleri , koltuk, kanepe ve 
sanclalyeler gibi c;:ok c;:e9itli kategorilercle yenilikc;:i ofis mobilya tasanmlan yapmaktacln. Bu 
i.iri.inleri kurumsal sat19 kapsammcla proj e olarak i.iretmekle birlikte, perakencle olarak da ofis 
mobilyalan sat191 yapmaktad1r. 

~irket ' in ofis grubunda tasarnmm ve i.iretimini gerc;:eklq tirdigi i.iri.inlerin bir kism1 a9ag1da 
yer ald1g1 9ekildedir: 

OBLIVION 

Ozellllde farkh c,al1§ma alanlannda kullornlabllen modular 
blr panel slsteml clan Obllvlcn konlk §ekll ve estetlk yap1si 
clan blr panel slstemldlr. Herhongl blr ayak desteglne 
lhtlya,, duymadan tum raf slstemlerlnl, masa ustu 
elemanlanrn, cturma unitelerlnl ta§iyocak saglamhktadir. 

J(aynak: $ irket 

TOLA 
OFiS KOLTUGU 

Mu~erilerln taleplerine gore farkl1 kuma§ ve derl 
se,;eneklerl mevcut clan ve ozelllkle ,;ah§ma alonlannda 
kullarnlmak Ozere Oretilen; govdesi, Ost Oste ge,;en lkl 
veya kullarnm yerlne gore u,; kabuktan olu§an blr ofls 
koltugudur. 

Kaynak: J}irket 

~ OVAK VATIRIM bir e kurulu~udur. 

IKAROS 

lkoros hem bir cturma blrlmi hem blr sehpo hem de 
bir masa clarak kullarnlabilmektedlr. Arko k1smmdaki 
kanot §eldinde uzanan genl§ dOzlem, bu kanepenln 
ayrn zamanda masa alarak kullarnlabilmesl l,;ln 
tasarland11j1ndan bu yuzey ayn1 zamanda bir ,;ah§ma 
alan1 alarok deijerlendlrilebilmektedlr. 

HALIA 
OFiS KOLTUGU 

Hem yonetlciler hem de cperasyonel garev alanlan 
l,;ln tasarlanml§ blr koltuk serlsldlr. Farkh kuma§ 
ve derl se,;enekleri lie mO~erllerln talebl uyonnca 
Oretllebilmektedlr. 

.. 



CALVINO 
MASA SiSTEMLERi 

Temel geometrlk boyutlan lie ofls mlmarlslne kolayca 
uyum saglayan ve ofls alanlannda kullan1ma ozgo 
Oretilml§ ve tasorlanm1§ clan blr masa grubu OrOndOr. 

ANATOLE FLEX WALL 

Bu OQk slstem, tel: blr tai1yic1 profll ve bundan t ilretllen 
esnek ve ~•k gec;tren blr duvar olarak tasarlanrru~r. 
Her mlmann ve ihtlyac;: konusunun kendine has 
durumuna ozel ta sorlanabllmekte ve le;: yap1s1 lie blrlikte 
kurgulanab!lmektedlr. 

LINE 

Oturma ve s1rt dayama modilllerl, c;:ok Ince ayaklar 
ilstilndeduranblrplatformun Ozerlnde kurgulanmaktadir. 
Bu ta§1y1c1 platform baz, kompozlsyonlarda oturma alarn 
d1§1na do taiarak, aksesuarlann dergllerln ve benzerl 
konulabllecegl blr servfs alan,na donil§ebllmektedlr. 

/(aynak: $irket 

~ OYAK YATIRIM bir e> kurulu,udur. 
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PARTITA 
MASA SiSTEMLERi 

Calvino Maso Slstemlerl'nden farkh ve ah§ap detaylar 
lie c;:apraz ayak yap1s1 on piano c;:1kanlarak tasorlanan ve 
Oretllen blr masa grubu oronodor. 

REDLAC 

Redlac dOrt fark11 puf Cinltesl ve blr a lOmlnyum tepslden 
ol~maktad1r. Farkh kulanim kompozlsyonlan lie puf 
Onltelerl Ozel baQlanb elemanlan lie blr araya getlrlerek 
c;:ok fork!, OrOn c;:e§ltlerl elde edilebilmekte ve lhtlyac;: ve 
lsteklere gore §eklllendlrllebilmektedlr 

NARCISSUS SEHPA 

Mermer ve doQal ah§OP tabla sec;:eneklerl ve ozel ayak 
tasonm,yla farkh yonetlm kademelerlnln lhtlyac;:lanna 
uygun c;:ozilmler sunmaktad1r. 

6040 G034 
Bufii 3 960-1 
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D.4. Sati~lar 

Koleksiyon Mobilya iiretimi yapm1~ oldugu do~emeli iiriinler, koltuklar, masalar, sehpalar 
ve diger iiriin gruplannm sat1~1111 c;:e~itli kanallarda gerc;:eklqtirmektedir. Koleksiyon 
Mobilya 'ya ait Tarabya ve Tekirdag magazas1 ve bayilere ait olan Istanbul Caddebostan, 
Tarabya, Skyland, Masko ve Modoko, , Antalya ve Izmir ' de bulunan 7 ana magaza ve 
yurtd1~mda ba~l1ca Fransa, Almanya ve ingiltere ' de bulunan sat1~ kanallan (bayilikler, 
temsilcilikler ve benzeri) arac1hg1 ile gerc;:ekle~tirmektedir. 

D.4.1. Sati~larm Faaliyet Alanma Gore K1nhm1: 

Table 6: Uriln Gruplan Bazmda Sati~Iar 

(TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 
Ofis Mobilyalart 152. 172.623 146.486 .808 12 1.877.392 110 .506.026 
Ev Mobilyalart 4 1.876 .394 47.008 .822 35 .363. 157 27 .931.55 7 
Proje Sat1~lart * 12.269 .109 18.574.749 33.529.82 1 47.832.405 
Diger 20.734.464 16 .1 00 .895 22 .1 25.253 12.7 10.83 7 
Toplam 227.052.590 228.171.274 212.895.623 198.980.826 

,:'Proj e satt:jlan , standart iiriinlerin mii!jteri talebine gore degi!jtirilmesi yo!uy la iiretilen iiriinler ile mii:jteriye 
ozel yeni tasam11/a y ap t!an iiriinlerin satt!j!artndan olu:j111aktad1r. 
Kay11ak: $irket 

D.4.2. Sah~ ve Dag1tim Kanallan: 

Sirket sat1~lanru, perakende, kurumsal satl~, ihracat ve e-ticaret olmak lizere 4 ayn kanalda 
gerc;:ekle~tirmekte olup; Sirket'in y1llar itibanyla sat1~ kanallanna gore gerc;:ekle~tirilen 
has1lat tutarlan a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

Table 7: Sati~ Kanah Bazmda Hasdat 

(TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 Pay% 
Proje Sat1~lart 110.555.297 137.654 .796 94.164.153 114.018.288 57,30 
ihracat 69 .514.116 43.372.075 69 .272 .716 39.233.466 19,72 
Perakende 46 .562.777 46.022.619 49 .052.285 45.715 .763 22,97 
E-Ticaret 420.400 1.1 2 1.784 406.468 13.309 0,01 
Toplam 227.052 .590 228.171.27 4 212.895.623 198.980.826 100 

Kay11ak: $irket 

a)Perakende Satt~ ; 

Sirket'in perakende sat1~lan ofis ve ev perakende olmak iizere yap1lmaktad1r. Sirket 
perakende sat1~lanru Koleksiyon Mobilya' ya ait Tarabya, Ankara ve Tekirdag magazas1 ve 
bayilere ait olan Istanbul Caddebostan, Tarabya, Skyland, Masko ve Modoko, Antalya ve 
Izmir' de bulunan bayileri arac1hg1 ile gerc;:ekle~tirmektedir. 

Sirket bayileri ile Bayilik ve/veya Y etkili Satic1hk Sozle~meleri akdetmekte olup, 
sozlqmeler Koleksiyon Mobilya 'nm marka ve lirlin haklanrun korunmasma ili~kin standart 
hiikumler ic;:ermektedir. Sozle~melere ili~kin detayh ac;:1klamalar Izahname 'nin 22. Ba~hg1 
altmda yer almaktad1r. 
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(0 Bayi Kana It ile Sat,$ 

$irket ' in bayileri arac1hg1yla gen;:ekle~tirmi~ olclugu sat1~ ve tutarrna ili~kin bilgi a~ag1daki 
tabloda beliiiilmektedir. 

Table 8: Bayi Kanah ile Yapdan Sah§lar 

(TL) 2018 2019 2020 30.09.2021 
Ofis 9.790.272 17.332.543 11.907.599 11 .714.272 
Ev 8.537.217 12.646.4 17 9.763 .147 6.538.619 
Proje 19.672 60.870 3.759.996 411.612 
Diger 535.626 607.880 322.731 246 .51 2 
Toplam 18.882.786 30.647.710 25.753.472 18.911.016 

Kay11ak: $irket 

Sirket'in bayileri arac1hg1 ile gen;:ekle~tirmi~ oldugu sat1~larda -Uri.in gruplarmm pay1 
a~ag1daki tabloda belirtilmektedir. 

Table 9: Urtin Grubu Bazmda Bayi Sah§lan 

(%) 2018 2019 2020 30.09.2021 

Ofis 52% 57% 46% 62% 

Ev 45% 4 1% 38% 35% 

Proje 0% 0% 15% 2% 

Diger 3% 2% 1% 1% 

Toplam 100% 100% 100% 100% 
Kay11ak: $irket 

$irket'in -Ur-Un gruplan bazmda, bayileri arac1hg1 ile gen;:ekle~tirmi~ oldugu sat1~lann toplam 
sat1~ i<;:erisindeki pay1111 gosterir tablo a~ag1da yer almaktacl1r. 

Table 10: Bayi Sah§larmm Toplam Sat1§lar i<;erisindeki Pay1 (%) 

Top lam Toplam Toplam Toplam 

2018 Y1h Sah~ 
2019 Y1h Sati~ 

2020 Y 1h Sa tl~ 
30.09.2021 

Sat,~ 
is:indeki is:indeki is:incleki is:indeki 
Pay-% Pay-% Pay-% Pay-% 

Ofis 9.790.272 6,43% 17.332.543 11,83% 11.907.599 9,77% 11.7 14.272 10,60% 

Ev 8.537.2 17 20,39% 12.646.4 17 26,90% 9.763. 147 27,61% 6.538.619 23 ,4 1% 

Proje 19.672 0, 16% 60.870 0,33% 3.759.996 11 ,2 1% 411.612 0,86% 
Diger 535.626 2,58% 607.880 3,78% 322.73 1 1,46% 246.5 12 1,94% 

Top lam 18.882.786 8,32% 30.647.710 13 ,43% 25.753.472 12 ,10% 18.911.016 9,50% 

Kaynak: $irket 

b) Kurumsal (Proje Baz!t) Sall$ 

Sirket, kurumsal (proje bazh) sat1~lanm piyasa ara~tnmalan, potansiyel proje ara~tmna, 
ihalelerin takip edilmesi yoluyla ald1g1 gibi, mimarlardan ve uzun s-Ureli <;:ah~t1g1 
m-U~terilerden ve/veya proj e yonetim firmalanndan gel en teklifler -Uzerine de alabilmektedir. 

$irket'in proje bazh sat1~lan 
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(i) standart iirunlerin mu~teri talebine gore degi~tirilmesi yoluyla faetilen 
(ii) mii~teri ozelinde tamamen mu~teri talep ve ihtiyaylan dogrultusunda yeniden 

tasarlanan 
iirunlerden olu~maktachr. 

Proje sat1~lannda genellikle projeye ba~lamadan once sozle~me tutannm %5 0' si kadar 
avans almmakta ve kalam ise urunlerin tesliminde mii~terilerclen tahsil edilmekteclir. 
$irket'in son 5 y1lda kurumsal sat1~ gen;eklqtirdigi mu~terileri arasmcla T.C. D1~i~leri 
Bakan!Jg1 Kotonu Buyukelyiligi, Ene1jisa Ata~ehir Binas1, iGA Istanbul Havalimam, 
Cumhurba~kanhg1 Millet Kutiiphanesi, Havac1hk Projesi, Yemek Sepeti Genel MiidlirWk 
Binas1, Just Work Yeni Jenerasyon Ofis Kampus, Tiirkiye Vaklflar Bankasi Turk A.O. 
Genel Mudiirhik Binas1, Ti.irk Hava Yollan Istanbul Hava Limam'ndaki Binalan, Gaziantep 
Anadolu Medeniyetler Miizesi, Savmuna Sanayi Projesi, Yarg1tay Binas1, Turkuaz Medya 
Center yer almaktacl1r. 

c) ihracat 

$irket, ymi iyindeki projelerin yam sna mobilya imalat, ilu·acat ve ithalat alanmda 
uluslararas1 alancla cla faaliyetlerine devam etmekte olup; $irket bu kapsamda diinyamn 
farkh noktalannda 40 ' tan fazla iilkeye ilu·acat yapmaktadn. Bumm yam s1ra $irket'in 25 
iilkede temsilcilikleri bulurunakta olup; $irket faiin sat1~lanm yurt d1~mda bu yol ile de 
geryekl qtirmektedir. 

$irket, uluslararas1 alanda kendi magazas1111 i~letmek yerine sat1~ kanallanm artnmay1 
hedeflemi~tir. Bu kapsamda Saville Row isimli ofis mobilyalan sat1c1s1 $irket iyin ingiltere 
Clerkenwell bolgesinde 1000 metrekarelik bir magazaya geymi~ ve iyinde sadece $irket 
faunlerini sergiledigi bir yap1y1 in~a etmi~tir. Halihazirda bu birliktelik ile, Lonclra pazannm 
en biiyiik projelerinden biri olan, SKY Media Centre mobilyalan projesi $irket tarafmdan 
surdliriilmektedir. 

$irket ' in ba~hca Almanya'da 10, Amerika'da 12 adet aktif sat1~ kanah (bayiler, 
temsilcilikler ve benzeri) bulunmakta olup; $irket, tiyiincii ki~i kurumlann fatinleri ile 
birlikte Koleksiyon 'un da liriinlerinin sat1ld1g1, Polonya, israil, Azerbaycan, M1sn , Katar 
Singapur, Hong Kong ve Sydney' de bulunan sat1~ kanallan arac1hg1 tasanma dayah 
biiyiimesini siirdiirmektedir. 

Fransa pazannm en buyiik oyuncusu ve kurucusu da mimar olan RBC ~irketi ile i~ birligi 
geryekle~tirilmi~tir. Paris, Lyon ve Montpellier ~ehirlerindeki magazalannda Koleksiyon 
markas1, Avrupa'nm onde gelen ilk bq markas1 ile yan yana konumlandmlm1~ ve 
sergilenmektedir. Tiim bu ~ehirlerde $irket ' e ozel verilen davetlerde pazann en onemli 
oyunculanna $irket'in tamtum yap1lmaktad1r. Bu sergiler sonucu, Fransa' nm en buyiik 
yerle~im planlama dam~manhg1111 yapan CBRE firmas1 ile Paris merkezde beraber bir 
yah~ma ile Allergan markasmm genel miidiirliigu binasmda kullamlacak mobilyalar 
iiretilerek teslim edilmi~tir. $irket ' in geryekle~tirmi~ oldugu yurt d1~1 projelerinde, 
genellikle, sozle~me bedelinin %40-%50'si oranmda avans ahmnaktadu. 

$irket ' in sat1~lannm yurt iyi ve yurt d1~1 dag1hm1 a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 
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internet sitesi i.izerinden stogunda olan standart iiri.in grubunda yer alan iiri.inlerin ve sipari~e 
dayah iiretimi yap1lan liri.inlerin sat1~1111 yapmakta olup; ayrn zamanda magazada sat1lmayan 
i.iriinler de kampanyah olarak 1 Tenunuz 2021 tarihinden itibaren internet adresinde 
sat1lmaktad1r. 

$irket i.iretimini yapm1~ oldugu Uri.in gruplannm rek1amlanm Google ve sosyal medya 
iizerinden saglamaktadir. 

$irket'in internet sitesi i.izerinden yapm1~ oldugu sati~lannda mii~terilerin i.iri.ini.i 
deneyimleme imkarn olmamas1 sebebiyle $irket mii~teri 9evresini geni~letmek adma ve 
mii~terilerinin kolayhkla iiri.inleri deneyimleyebilmesi adma sat1~ kanallanm artirmay1 
ama9lamaktad1r. 

D.S. Sah~ Sonras1 Hizmetler: 

Sat1~1 ger9ekle~en iiri.inleri sat1~111111 devam1111 saglamak amac1yla satm alman iiri.inUn 
ta~1mnas1, teslimi, montaj1, kullamm1mn gbsterilmesi, bakim ve onarnm, yedek par9a 
saglanmas1, mii~teri ~ikayetleri ile ilgilenilmesi gibi faaliyetler $irket'in satI~ sonras1 
hizmetlerini olu~turmaktad1r. 

$irket'in perakende sat1~ teslimleri, Koleksiyon'un iiriin kurulumlan hakkmda yetkin olan 
personeli tarafmdan ger9ek1e~tirilmektedir. Teslim a~amasmda iiriinlerin kurulumu 
yaprlmaktadir. 

$irket'in sat1~1111 yapm1~ oldugu iiri.inlerine ili~kin garanti siiresi iiriinlerin tesliminden 
ba~lamak i.izere iki y1ldir. -Ori.inlerin biitiin par9alan dahil olmak i.izere tamam1 Koleksiyon 
Mobilya 'nm garantisi kapsammdad1r. -Ori.inlerin garanti siiresi i9erisinde gerek malzeme ve 
i~9ilik gerekse montaj hatalanndan dolay1 anzalamnas1 halinde, i~c;ilik masrafi, degi~en 
par9a bedeli ya da ba~kaca herhangi bir ad altmda mii~teriden herhangi bir ilave bedel talep 
edilmeksizin $irket tarafmdan ay1p ve hatalar bedelsiz olarak giderilmektedir. 

$irket, Sati~ Sonras1 Hizmetler Yonetmeligi kapsammda 25.11.2002 tarihinde Sati~ Sonras1 
Hizmet Yeterlilik Belgesi alm1~ olup; sbz konusu beige $irket tarafmdan her iki y1lda bir 
yenilenmektedir. 

D.6. Yahnmlar: 

$irket, 2018 y1lmda -Oretim Merkezinde kullamlmak iizere kesim, sarma, 9emberleme ve 
ebatlama makine ve tec;hizat yatmm1 yapm1~t1r. Soz konusu yatmmm bedeli kesim, sarma 
ve 9emberleme makineleri i9in yakla~1k 470.000 Avro ve ebatlama makinesi i9in ise 
yakla~ik 710.000,00 TL'dir. 

Tekirdag 'daki iiretim merkezinde ger9ekle~tirilen yatmmla mobilya sektoriine yeni bir 
ivme kazand1ran CNC kontrollii tam ·otomatik hat faaliyete ge9irilmi~ olup, istasyonlan ve 
kurgusu son teknolojiye gore tasarlanan bu hat dakikada iiretilen panel mobilya adedini 12 
katma 91kaiim1~t1r. 
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D.7. Projeler: 

a) Sirket'in Tama111/a111111~ Yurt dr~r Projeleri 

A~ag1da gorsellerde $irket' in mobilya ve 9ah~ma grnbu teslimi i~lerini tamarnlad1g1 baz1 
onemli uluslararas1 ili~kin detaylar a~ag1da gorselleri ile birlikte yer almaktad1r. 

SKY CENTRAL 
LONDRA 

HASSEL STUDIO, 2016 

Kay11ak: Sirket 

b) Sirket'in Tamamlanmr~ Yurt ki Projeleri 

GUSTO 
CALIFORNIA 

GENSLER, 2019 

$irket'in mobilya ve 9ah~ma grnbu teslimi i~lerini tamamlad1g1 baz1 onemli ymi i9i 
projelerine ili~kin detaylar a~ag1da belirtilmi~tir. 

YEMEK SEPETI.COM TRENDYOL 

ERGINOOLU & CAL~LAR. 2019 ERGINOOLU & CALl~LAR, 2018 

Kay11ak: $irkel 
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TKFB iSTANBUL 

M - OFIS, 2017 

Kaynak: $irket 

Kaynak: $irket 

KALYON PV 
ANKARA 

STODYO 99, 2019 

ISPAK iSTANBUL 

MIMARISTUDIO, 2017 

J(aynak: $irket 
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JUST WORK 
iSTANBUL 

ATOLYE A, 2019 

ALLIANZ TOWER 
TORKIVE GENEL M0D0RL0K BINASI 

2017 

TURKUVAZ MEDYA 

KREATIF MIMARUK, 2019 
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a) Yurt D1~1 Pazarlarda Biiy iime: 

$irket, btiyi.imeyi planlad1g1 pazarlan iyi analiz ederek ilgili pazarlann ozel ihtiyac;:lanna 
gore her bir bolge ic;:in pazarlama stratejileri, operasyonel yap1lanma, tirtin portfoyleri ve 
fiyatlanduma stratejileri farkhligma gitmektedir. $irket'in hedefi yurt d1~111da birc;:ok lilkede 
yer alan sat1~ kanah ve temsilciliklerini arttuarak global markah bir ~irket olma yolunda 
ilerlemek ve tasanmlanm daha geni~ bir mti~teri c;:evresine tamtmaktir. Bu kapsamda $irket, 
yurt d1~111da yer alan sat1~ kanallanm arttuma ve mi.i~teri tabamm geni~letme yoni.inde hedefi 
dogrulh1sunda ilerlemektedir. $irket, A vrupa, Amerika, Asya ve Orta Dogu-Afrika olmak 
i.izere global pazarda sat1~1111 51 i.ilkeye 91kanm~ olup 2019 y1lmda toplam 36 tilkeye ihracat 
gerc;:ekle~tirmi~tir. $irket Amerika Birle~ik Devletleri, A vrupa Birligi i.ilkeleri, Korfez 
Ulkeleri'ni ana yurt d1~1 pazarlar olarak hedeflemektedir. $irket bu kapsamda, global 
pazarda btiyi.ime hedeflerini destekleyecek bir organizasyonel yapmm kurulmas1 adma 
c;:ah~malanna ba~lam1~tir. 

b) Yurt i~i Pazarlarda Biiyiime: 

$irket, mobilya sektori.inde geli~meler ve dinamikleri goz oni.inde bulundurarak, tecri.ibe, 
tasanm gibi gi.ic;:li.i yonlerini ymt ic;:inde bayi yap1s1111 geli~tirerek ve gi.ic;:lendirerek 
perakende sat1~lannda cirosunu yi.ikseltmeyi hedeflemelctedir. Aynca, $irket kurumsal 
proje sat1~lan111 da artumak ic;:in ba~ta istanbul Finans Merkezi Projesi olmak i.izere, 
bankalar ve sigo1ta ~irketleri gibi kurumsal ~irketler ile btiyi.ik ve orta olc;:ekli kamu ve ozel 
sektor yatmm projelerindeki i~ hacmini arttmnay1 planlamaktad1r. $irket bu kapsamda, 
mi.i~teri memnuniyeti c;:ah~malanna onem vermekte ve finansal performans1111 artmnaya 
yonelik birtaklm c;:ah~malar gerc;:eklqtirmektedir. $irket buna ek olarak, Mi.i~teri Yonetimi 
projesi ic;:inde c;:ah~malara ba~lam1~ olup, yurt ic;:i pazarda bi.iyi.ime stratejisini geli~tinneyi 
hedeflemektedir. 

(i) Kurumsa/ Satr~111 Artrrrlnu/Sl: $irket mevcut planlad1g1 stratejileri ile geli~mekte olan 
ve degi~en ktiresel tedarik zinciri sektorleri tizerinden ihtiyac;:lan saptayarak, yap1lan 
sati~lanm artirmak ve ozellikle rekabette one 91kabilmeyi hedeflemektedir. $irket bu 
kapsamda, dtinya gi.indeminde olan dijital ve yqil doni.i~i.im kurulu~lan kapsammda 
pazar pay1111 aitt1rabilmek, yeni hedef kurumlara ula~arak mevcut mi.i~teri kitlesini 
bi.iyi.itmek amac1yla i.iri.in geli~tirme i.izerinde c;:ah~malanna yogunla~m1~t1r. Son 
y1llarda Ttirkiye'nin gtindeminde olan istanbul Finans Merkezi Projesi, Teknoloji Dssti 
kurulumu te~vikleri kapsammdaki kurulu~lara yonelik proje takibi ve kurumsal satl~lar 
yap1lmas1 $irket tarafmdan planlanmaktad1r. Artmakta olan Savumna Sanayi sektortine 
ve yan kurulu~lai·ma yap1lacak sat1~lann artmlmas1 planlamm~ olup; bu sektorde 
gerekli takipler de $irket tarafmdan yap1lmaktad1r. Kurum sati~lannda aranan tasanm 
gtici.ine, deneyimli kadro ve i~ yonetim kabiliyetlerine sahip $irket' in bu yoni.ini.in 
vurgulanarak, yapilan bi.iyi.ik kapsamh kurumsal sat1~lann daha fazla tamt1lmas1 ile 
yeni kurumlara ula~abilmek $irket ' in onemli stratejilerinden bir tanesidir. $irket, 
kurumlar ile var olan ticari ili~kilerinin devamhhgm1 saglamak, satl~ kanallanm 
aitirarak stirdi.iri.ilebilir sat1~lar yapmak, sahip oldugu tiretim kapasitesi ile bi.iytik 
kapsamh i~lerin ozgtin tasanmlarla yap1labilecegi kurumlara ait projelerde yer alarak 
sat1~lan artnmak amac1yla faaliyet ve c;:ah~malanm stirdtirmektedir. 

(ii) E-Ticaret Safi~ Pay111111 Artln/111{/Sl: $irket'in, e-ticaret platformu i.izerinden yap1lan 
sat1~lan111 artmnak ve ozellikle rekabette one 91kabilmek, a · · 

-
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yeni hedef kitlelere ula~arak mevcut mLi~teri kitlesini bi.iyiitmek amac1yla i.iri.in 
geli~tirme i.izerinde 9ah~malanrn yogunla~tmnak onemli stratejileri arasmdad1r. $irket 
bu ama9la; (a) e-ticaret platformu ile ilgilenen ayn bir ekip kurnlmas1, bu konuda 
uzman personelin i~e al11m1as1, (b) web sitesinde i.iri.in a91klama ve gorsellerine detayh 
yer verilmesi, ( c) sipari~in her a~amasmda mi.i~teriler ile olan ileti~imin ~effaf 
olabilmesi amac1yla mi.i~teri destek hattmda geli~mi~ bir ileti~im ag1 kurulmas1, ( d) e­
ticaret platformu yamnda marka bilinirligi yiiksek online pazar yerleri ile entegre olarak 
i.iri.inlerin etkile~iminin arttmlmas1 9ah~malan111 si.irdi.irmektedir. Yurt i9i ve yurt 
d1~111da yer alan geleneksel magazac1hk sat1~lan yarnnda e-ticaret platformunun 
altyap1s1111 gi.i9lendirerek sat1~ kanallanm geli~tirilmesi bekle1m1ektedir. $irket bu 
kapsamda www.koleksiyononline.com sitesi i.izerinde ve diger pazara hakim olan 
online sat!~ kanallan arac1hg1 ile faaliyetlerini geli~tirmek ve sat!~ hacmini arttmnak 
amac1yla gerekli 9ah~malan yapmaktad1r. 

(iii)Ev JYlobilya Sektoriinde Pazar Pay1m11 Arttnl111as1: Son y1llarda emlak sektori.ini.in 
geli~mesi ve konut alanlannda 9oklu uygulamalar sergilemnesi sonucu $irket ev 
mobilya grnbu i.iri.inlerinin i.iretilmesi ve sat1~111da onemli bir paya sahip olmu~tur. Bu 
kapsamda, ev mobilyalan alanmda bi.iyi.imek, magaza say1s1111 arttmnak hem yurt i9i 
hem de yurt d1~1 pazarlarda, bu i.iri.in grubunda pay1111 biiyi.itmek, $irket'in en oncelikli 
hedeflerindendir. Bu 9er9evede yurt i9i pazardan ba~lamak i.izere, mi.i~teri profil analizi, 
pazardaki cliger firmalann durumu ve ula~1labilecek potansiyel konulan, ch~ kaynak 
destekli uzmanlarla da 9ah~1lmaktad1r. $irket, magaza say1s111111 arttmlmas1, bayilqme 
politikasmm cletaylandmlmas1 ve magaza veya bayi olarak bulunulmas1 hedeflenen 
lokasyonlan belirlemek konusunda gerekli 9ah~malan111 si.ircli.irmekteclir. $irket bu 
sayede gi.i9li.i tasanmlar ile pazar pay1111 aiimnay1 hecleflemekte olup; katilacag1 sergi 
say1s1111 aii1rarak, daha fazla mi.i~teri 9evresine ula~abilmeyi planlamaktad1r. 

(iv) Bayi Agmm Yaygmla§tmlmas1: $irket' in mevcut bayi say1s1 Ti.irkiye genelinde 9 
olup 5 y1lhk si.ire9te bu bayilik rakammm onemli noktalarda 30'a 91kanlmas1 
planlanmaktad1r. Bayi ag1 yaygmla~tmlarak ev mobilya sektori.incle pazar paymm 
artmlmasma katla saglamnas1 hedeflem11ekteclir. 

2) Marka Bilinirliginin Gii<;lendirilmesi: 

Koleksiyon "yi.iksek kalitede mobilya mimarisi"ni yaratmak i.izere, fikirleri, standartlan, 
tasanm konseptlerini bir araya getiren, 50 yilhk cleneyimle eclindigi yaygm ve saygm itibara 
sahip bir markad1r. $irket, kuruldugu y1lclan itibaren Ti.irk mobilya sektori.inde varhg1111 
si.irdi.irmektedir. Sundugu her i.iri.inde hem mi.i~te1:i taleplerini iyi analiz etmi~ hem de 
inovatif yakla~1mlanyla yeni talepler yaratm1~t1r. Bund£n somaki si.ire9te marka bilinirlik 
ve yalanhk degerlerini artt1rarak, tasanm, kalite, gi.iven gibi degerlerini ulusal ve 
uluslararas1 platformlarda bilinir fuarlar arac1hg1 hatirlatma, bu marka bilinirliginin 
gi.i9lendirilmesi ve di.inya markas1 olgusunun peki~tirilmesi faaliyetlerinde bulumnak 
$irket'in onemli stratejilerinden biridir. 

Tiirk JYlalt O/umlu jmajuun YaygmhtJhnlmasr: %100 yerli se1mayeli olan $irket, Ti.irkiye 
Cumhuriyeti 'nin ihracat vizyonuna uzun y1llardir etkin katlalar saglamaktad1r. $irket ' in bu 
anlamda gerek cari a91g111 azalt1lmasmcla gerekse Ti.irk mah olumlu imajmm yay1lmas111da 
onemli adnnlar atmak ve sahip oldugu tasanm birikimi ve ki.Hti.iri.ini.i yurt d1~111da en iyi 
~ekilde temsil etmek $irket'in onemli stratejileri aras111dad1r. · 
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ahmmda daha <;ok yurt i<;i pazanna yonelmi~ olup, yerli i.ireticileri destekleme ve bilgi 
ah~veri~i ile yerJi tedarik<;ilerin geli~iminin saglanmas1 kapsammda gerekli faaliyetleri 
gostermektedir. 

5. Sektor Haklunda Bilgi 

A. Global Sektor Goriiniimii 

Di.inya Saghk Orgi.itii tarafmdan 12 Mart 2020 tarihinde yap1lan basm toplantmda, 11 Mart 
2020 tarihi itibariyle; 114 i.ilkede 118 vakamn goriilmesi ve 4 bin 291 ld~inin hayat1111 
kaybetmesi nedeniyle, COVID-19 (Koronaviri.is Salg1111, Koronaviri.is) ki.iresel salgm 
anlamma gelen pandemi olarak ilan edilmi~tir. Ki.iresel tedarik zincirinde bozulma ile 
ba~layan ve artan vaka say1lanyla birlikte, diinyay1 kapah bir ekonomiye s;eviren si.ire<; 
sonucunda, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) COVID-19 salgmmm yol as;t1g1 kriz nedeniyle 
di.inya ekonomilerine ili~kin bi.iyi.ime tahminlerini keskin bir ~ekilde a~ag1ya s;ekmi~tir. 
Uluslararas1 kurulu~lar 2021 y1lmda ki.iresel ekonomik aktivitedeki bi.iyi.imenin 
bek1edik1erinden daha 1hmh gers;ekJe~ebilecegi ongori.isi.iyle talm1inlerinde revizyona 
gitmi~lerdir. OECD 2021 y1h bi.iyi.ime tahminini %5,6'ya, Fitch ise %5,7'ye indirmi~tir. 
Ocak 2021 'de yaymlanan DUnya Ekonomik Gori.ini.im Ocak Ay1 Gi.incellemesi 
Raporu'nda, ki.iresel ekonominin yi.i zde 3,5 oranmda daralacag1111 ongori.ilmekJe birlikte, 
2021 ydmm Nisan aymda yaymlanan Di.in ya Ekonomik Gori.ini.im Raporu 'na gore, 2020 
y1lmda diinya ekonomisi %3,3 oranmda ki.i<;i.ilmi.i~tiir. 

2021 y1!111111 Ekim aymda yaymlanan DUnya Ekonomik Gori.ini.im Raporu'na gore ise, 
a~1lama <;ah~malannm h1z kazamnas1 ve i.ilkelerin normallqme donemine girmesinin 
ardmdan COVID-19 salgmmm neden oldugu ekonomik gerileme yerini toparlamnaya 
b1rakm1~t1r. Kliresel ekonominin 2021 y1lmda %5,9 ve 2022 y1l111da %4,9 ile, 2021 y!l1 
Temmuz ay1 tahmininden 0, 1 puan daha di.i~i.ik bi.iyi.imesi beklem11ektedir. 2021 y1h i<;in 
a~ag1 yonli.i revizyon yap!lmakla birlikte, kismen arz kesintileri ile geli~mi~ ekonomiler ve 
biiyi.ik ol<;iide kotiile~en pandemi dinamikJeri nedeniyle geli~mekte olan i.ilkeler i<;in 
gerileme yans1t1lmaktad1r. Bu durum, baz1 emtia ihra<; eden yi.ikselen piyasalar ve 
geli~mekte olan ekonomiler arasmda daha gii<;li.i k1sa vadeli bekJentilerle dengelenme 
gostermektedir. Rapora gore, Delta varyantmm h1zla yay1lmas1 ve yeni varyantlann tehdidi, 
pandeminin ne kadar h1zh i.istesinden gelinebilecegi konusundaki belirsizligi artirm1~tlr. 

2021 y1hmn Elam aymda yaymlanan Dlinya Ekonomik Gori.inlim Raporu'na gore, IMF'nin 
2021-2022 y11lanna ili~lcin di.inya ekonomisinin bi.iyi.imesine yonelik bekJentileri yer 
almaktadir. 
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Table 13: IMF Biiyiime Tahminleri 

3,6 2,8 -3 1 5,9 4,9 
Ekonomiler 2,2 1 7 -4,5 52 4,5 

2,9 2,2 -3,4 6,0 5,2 
- Euro Bolgesi 1,9 1,3 -6,3 5,0 4,3 

Japonya 0,3 0,7 -4,6 3, l 3,2 
Yiikselen ve Geli mekte Olan Ekonomiler 4,5 3,7 -2,1 64 5,1 
-As 1a 6,3 5,5 -0,8 7,2 6,3 

- <;:in 6,7 6,1 2,3 8,0 5,6 
- Hindistan 6, 1 4,2 -7,3 9,5 8,5 
- ASEAN-5 6,1 4,9 -3,4 2,9 5,8 

- Avrupa 3,2 2,1 -2,0 6,0 3,6 
- Rusya 2,5 1,3 -3,0 4,7 2,9 
- Ti.i rkiye 3,0 0,9 1,8 5,9 3,3 

- Latin Amerika ve Karayi !er 1, 1 0,0 -7,0 6,3 3,0 
- Brezilya 1,3 1,1 -4,1 5,2 1,5 
- Meksika 2,2 -0,3 -8,3 6,2 4,0 

- Otia Dogu ve Orta Asya 1,8 1,4 -2,8 4, 1 4, l 
- Suudi A.rabistan 2,4 0,3 -4,1 2,8 4,8 

- Sahra Alt1 Afrika 3,2 3,2 - 1,7 3,7 3,8 
- Nijerya l ,9 2,2 -1,8 2,6 2,7 
- Giiney Afrika 0,8 0,2 -6,4 5,0 2,2 

Kaynak: I J'v!F 202 J Ekim Diinya Ekonomik Goriiniim Raponi 

Global Market Insights (" GMI") 'a gore, kUresel mobilya pazannm, artan in9aat yatmmlan 
ve geli9mekte olan iilkelerdeki yiiksek ekonomik biiyiime ile oniimiizdeki donemde pozitif 
biiyiime gostermesi beklemnektedir. Bu biiyiimenin bi.iyiik bir hsmmm, h1zla geli9en 
ekonomileri ile <;::in ve Hindistan gibi Asya pazarlanndan gelecegi ongorUlmektedir. A1ian 
harcanabilir gelirler, degi9en ya9am tarzlan ve teknolojik inovasyonlann kiiresel mobilya 
endiistrisindeki bi.iyiimenin arkasmdaki itici giiyler olacag1 dii9iinitlmektedir. 

Kiiresel mobilya iiretimi 2020 y1lmda 545,8 milyar dolan a9m19t1r. G:tvII ' ya gore, sektoriin 
2030 yilma kadar y1lhk ortalama %6,3 bi.iyiiyecegi, 2030 y1l111da biiyiikliigiiniin ikiye 
katlanarak 1,4 trilyon dolara ula9mas1 beklenmektedir. Kiiresel iiretimde en biiyiik pay 
sahibi %36 ile <;::in'dir. <;::in' i %11 ile ABD ve %5 ile italya tak:ip etmektedir. Geymi9 be9 
y1l dikkate almd1gmda Hindistan yakla91k y1lhk ortalama % 15 ile en h1zh bi.iyiiyen iilke 
olarak dikkat yekerken 2030 projeksiyonlannda da %10 iizerinde biiyiime kaydederek 
iiyiincii en biiyiik pazar olacag1 ongoriilmelctedir. 

COVID-19 salg1111, ticari ve konut in9aat faaliyetlerini biiyiik olyiide etk:ileyerek mobilya 
sektori.i gelirlerinde onemli bir dii9ii 9e neden olmu9tur. Aynca, <;::in'den rilobilya teslimat1, 
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mallann i.i.retim ve lojistiginde ya9anan zorluklar nedeniyle e1ielemni9 veya kesintiye 
ugram19t1r. GMI'ya gore, uzun vadeli senaryolardaki belirsizlik, ti.iketici harcamalar1111 
di.i9i.iri.ici.i yonde etki etme ihtimaline sahiptir. 

Li.iks Mobilya Pazan bi.iyi.ikli.igi.i 2020'de 21,08 milyar ABD Dolan degerinde iken 
2021 'den 2027'ye kadar y1ll1k bile9ik bi.iyi.ime oranmm GMI'a gore %4,5 olmas1 
beklemnelctedir. Altyapr gerli9lemesi, tahmin periyodu boyunca pazar bi.iyi.imesini 
yonlendirmesi ongori.ilen onemli bir faktordi.ir. 

Konut segmentinde c;ok sayrda 91k/rahat mobilyanm yi.iksek oranda benimsemnesi 
nedeniyle dogal gori.ini.imli.i tasanmlara yonelik artan talep, pazardaki bi.iyi.ime frrsatlanm 
art1racaktrr. Geli9mekte olan i.ilkelerde artan harcanabilir gelire bagh olarak ge!i9en ti.iketici 
in9aat harcamalan, endi.istri bi.iyi.imesini luzlandrrmalctad1r. in9aat sektori.ini.in bi.iyi.imesiyle 
birlikte devam eden ak1lh 9ehir geli9melerinin, mobilya c;ozi.imlerine yonelik onemli talep 
yaratmas1 beklemnektedir. International Data Corporation'a gore, di.inya genelindeki akrlh 

9ehir projelerinin 2022 y1lma kadar 158 milyar ABD dolanm a9an teknoloji yatmmlanm 
ilgilendirmesi beklemnektedir. 

2021 yrlmda Di.inya ofis mobilyalan pazan, COVID-19'un devam eden etkilerine ragmen 
yakla91k 50 milyar ABD dolan degerine yi.ikselmi9tir. Avrupa pazan ve Asya-Pasifik daha 
belirgin bir toparlamna gosterirken, ABD'nin toparlam11a h1z1 ortalamamn altmda 
kalmaktadrr. Ancak genel itibariyle sektor giderek uluslararas1 ticarete ac;rlmaktadrr. 
Di.inya genelinde ithalat/ti.iketim oram kademeli olarak ariarak 2021 yrlmda %24'e 
ula911119t1r. Ofis mobilyalannda en bi.iyi.ik ithalatc;1 olan ABD'yi Alman ya, Fransa, Hollanda 
ve Birle9ik Kralhk izliyor. Ofis mobilyasr potansiyel talebi, di.i9i.ik ofis i9gal oranlan ve 
yi.iksek di.izede evden c;ah9ma faaliyetleri tarafmdan kis1tlanmaktad1r. Bununla birlikte, 
CSIL'in 2022'de di.inya ofis mobilyas1 talebinin bi.iyi.imesine ili 9kin tahminleri olumlu 
olmaktadrr. 

CSIL'e gore, Di.inya mobilya pazan, 2021 yrlmda pandemi oncesi degerlerin oldukc;a 
i.izerinde mobilya ti.iketim seviyesi ile yeniden mi19 trendine gec;mi9 ve 2022-2023 
y1llannda daha da mimasr beklemnektedir. 

Su anda di.inya mobilya ti.iketiminin i.ic;te birinden fazlas1 ithal edilmektedir. Ki.iresel 
di.izeyde onde gelen ithalatc;1lar ABD , Almanya, Fransa ve Birle9ik Kralhk'trr ve 2021 ic;in 
on veriler, ti.im bu i.ilkeler ic;in mobilya ithalatmda (mevcut ABD dolan cinsinden) bi.iyi.ik 
mi19lar gostennektedir. 

ABD' ye yap1lm1 mobilya ithalatmm %75'inden fazlas1 Asya'dan (c;:ogunlukla C::in, Vietnam 
ve Malezya'dan) kaynakhd1r. ABD'nin Asya'dan yapt1g1 toplam mobilya ithalatr ic;:inde 
C::in'in pay1 ticaret gerilimleri nedemyle, ozellikle Vietnam'dan yap1lan ithalat lehinedir. 

B. Tiirkiye Sektor Goriiniimii 

TUiK verilerine gore Ti.irkiye ekonomisi, 2018 yrlmm tamammda %2,6 bi.iyi.ime 
gerc;:ekle9mi9tir. 2019 y1l111111 son c;:eyreginde finansal ko9ullardaki iyilqme ve kredilerdeki 
hareketlemne ile birlikte yurt ic;:i talep kaynakl1 olm·ak gi.ic;: kazamm9 ve y1! sonunda %0,9 
oramnda bi.iyi.imi.i 9ti.ir. Ti.irkiye ekonomisi 2018 yrlmda, %2,6 oramnda GSYH bi.iyi.imesi ile 
di.inyamn en bi.iyi.ik ekonomileri arasmda 18. sirada yer ahrken, 2019 y1lsonunda 19. sirada 
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yer ahrn~tu. 2020 y1l111111 ilk c;:eyreginde %4,5 seviyesinde gerc;:ekle~en GSYH buyUmesi, 
2020 yilmm tamammda, bir onceki y1l111 aym donemine gore %1,8 oramnda art1~ 
gostermi~tir. 2021 yilmm iic;:uncii c;:eyreginde ise GSYH biiyiimesi bir onceki y1lm aym 
donemine gore %7,4 oramnda art1~ gostermi~tir. 

2021 y1lr Aralrk aymda TUFE bir onceki aya gore yiizde 13 ,5 8 oranmda artm1~t1r. Aralrk 
aymdaki art1~la birlikte y1ll1k enflasyon yii zde 36,08 diizeyinde gerc;:eklqmi~tir. !~giicii 
istatistiklerine gore i~sizlik oram 2021 y1h Ekim aymda yiizde 10,7 seviyesinde 
gerc;:ekle~irken istihdam oram %47,2 olmu~tur. 2021 yrlmm Kas1m aymda ihracat 21,5 
milyar dolar, ithalat ise 26,9 milyar dolar seviyesinde kaydedilirken d1~ ticaret ac;:1g1 ise 5,4 
milyar dolar olarak gerc;:ekle~mi~tir. 

Tiirkiye , 2021 y1!111111 11 ayhk doneminde mobilya iiretimi ve ihracat1 konusunda di.inyada 
6. s1raya yiikselmi~tir. Diinya mobilya iln·acatmm yiizde 3\ini.i gerc;:ekle~tinni~tir. Bu y1!111 
11 aymda gec;:en y1la gore yiizde 24,6 art1~la 3 milyar 859 milyon dolar mobilya ihracat1 
gerc;:eklqtirilmi~tir. Bumm yamsrra her gec;:en y1l azalan mobilya ithalati da bu y1l 500 
milyon dolar civannda seyretmi~tir. bzellikle salgm nedeniyle biiyi.ik tesislerin kismi 
c;:ah~ma modeline gec;:mesi, i.iretici esnafm onunU ac;:arken, iiretimin bi.iyiik bohimi.inii hic;:tik 
ve orta olc;:ekli esnaf gerc;:ekle~tirmi~tir. 

Mobilya sektori.i Tiirkiye'nin en eski ve en geli~en sek:torlerinden biridir. Sektorde son 
yrllarda diinya standartlannda i.iretim yapan tesisler kurulmu~, bayilik te~kilatlanyla i.ilke 
ic;:ine ve dunyaya tiri.in satar bir konuma ula~1hrn~tlr. Sek.tor her yil iiri.inlerini geli~tirmekte 
ve c;:qitliligini artmnaktadrr. Mobilya sanayi katma deger ac;:1smdan da iilkemizin onde 
gelen sektorlerinden birisi olup, iln·acatta yerli kaynaklan en c;:ok kullanan ve ithal iiriinlere 
bag1mlrhg1 en az olan sektorlerden biri olarak ekonomiye katkis1111 artarak devam 
ettinnektedir. Mobilya i~letmeleri genelde KOBI ' lerden olu~maktad1r. Ozellikle son 
y1llarda k:Uc;:i.ik olc;:ekli i~letmelerin yam sua orta ve bi.iyiik olc;:ekli i~letmelerin say1s1 
artmaya ba~lam1~t1r. Aynca fabrikasyon i.iretim yapan firmalann say1s1 her gec;:en giin 
artmaktad1r. Son y1llarda mo bilya ve orman Uriinlerinde sektorde onemli bir yer 
tutmamakla beraber, faaliyet gosteren yabanc1 sermayeli firma say1s1, mutfak mobilyas1 
ba~ta olmak uzere artmaktadu. Sektori.in mevcut potansiyelini ve stratejik pozisyommun 
onemini kavrayarak yurtd1~1 tamtlm ve ihracat c;:ah~malan ile uluslararas1 mobilya 
pazannda yi.ikselme olanag1 bulunmaktad1r. 

Ti.irk mobilya endi.istrisi, genelde c;:ogu geleneksel yontemlerle c;:ah~an atolye tipi , ki.ic;:i.ik 
olc;:ekli i~letmelerin agirhkta oldugu bir goriini.ime sahiptir. Ticarete konu i.iriinler ic;:in iki 
temel s1111flandirma sistemi mevcuttur. 

Mobilya talebi bi.iyi.ik olc;:i.ide yeni konut in~aatlanna ve gelir art1~111a paralel bir seyir 
izlemektedir. Ofis mobilyalan ic;:in ise talep btiyiik olc;:tide i~yeri ac;:1lmas1 ve in~aatlann 
artmasma, ofis otomasyon sistemlerinin kullammma ve dogal olarak istihdamm artmasma 
baghd1r. Bu nedenle talep esnekligi yiiksek bir ttiketim mah olan mobilyaya olan talep ve 
kapasite kullamm oranlan ekonomik dalgalamnalara paralel olarak ini~li c;:1ki~h bir seyir 
izlemektedir. Kapasite kullammmm aiimlamamasmdaki en onemli etken ic;: pazardaki talep 
daralmas1d1r. Sektortin tam kapasite ile c;:ah~amamasmm nedenlerinin ba~mda ic;: talep, 
ikinci s1rada d1~ talep yetersizligi gelmektedir. Talep yetersizligini finansman, personel ve 
c;:ah~anlar ile ilgili sorunlar, yerli ve ithal hammadde yetersizligi gibi nedenler izlemektedir. 
Mobilya sektortini.in geli~mesi mobilya iln·acatmm geli~mesine baghd1r. 
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Tiirk mobilya sanayisi, 2001 yilmdan itibaren d1~ ticarette siirekli olarak ait1 vermeye 
ba~lam1~tu. Gec;:en donemde ya~anan krizlerle birli kte i c;: talepte gorlilen daralma firmalarca 
ihracata yonelinerek atlat1lmaya c;:ali ~1h111~ olup, ya~anan siir ec;: bu durumun gec;:ici bir 
yoneli ~ olmay1p firmalann tercihi haline geldi gini gostermektedir. ihracat art1k onemli bir 
gii c;: haline gelmeye ba~lai111~t1r. Sektorce yapilan ihracatm ii c;:te biri AB 'ye ve ithalatm 
yandan fazlas1 AB 'den yapilmaktad1r. Sektordeki bu bolgesel yogunla~ma, AB pazan ve 
ti.iketicisinin nitelikleri dii~iiniildiigiinde olumlu olmakla beraber, sektorii n uzun donemli 
hedefleri ac;:1s111dan pazar c;:e~itlendirilmesine (ABD gibi alternatif pazarlar ile) gidilmesi 
ihti yac1111 da ortaya koymaktad1r. 2001 y1h itibari ile ilu·acatta yakalanan olumlu siir ecin 
devam ederek, onemli miktarlarda ac;:1k verilen iilk e d1~ ticaretinde, sektoriin art! d1~ ticaret 
dengesi gelenegini siirdiirm esi ve iil ke ekonomisine katkis1111 devam ettirmesi 
beklenmektedir. Daha sagli kh makro-ekonomik ko~ullarda ve edinil en d1~ pazar 
deneyimleri ile birlikte mobilya sanayisi daha biiyiik arti~lara miisait bir dinamizme ve 
potansiyele sahiptir. 

Grafik 1: Tilrkiye'nin M obily a ihracatI 

Tiirkiye'nin Mobilya ihracah (Bin Dolar) 

3.421.603 

3.055.449 

•2018 • 2019 • 2020 

Kay11ak: TC. Ticaret Bakanl,g1 Mobilya Sektor Raponi 

Tiirkiye 'nin mobilya ihracat1 
2001 y1l111da 192 mil yon dolar 
olarak gerc;:ekle~irken, 2020 
y1lmda onemli oranda artarak 
3 milyar 422 milyon dolara 
ula~m1~t1r. 2020 ic;:erisinde 
ticarete olumsuz etkileri 
onemli olc;:iide hissedilen 
pandemi ko~ullanna ragmen 
2020 y1h mobilya ilu·acat1 
gec;:en seneye gore % 12 
orarunda art1~ kaydetmi~tir. 

Sektordeki firmalann bir lusm1 dogrudan ilu·acat yaparken, biiyiik bir kism1, diger firmalar 
ve ozellikle yurtd1~1 taahhiit i~leri yapan miiteahhitlik ve mimarhk finnalai·1 arac1hg1yla 
iiriinl erini ilu·ac;: etmektedir. Diger yandan, son y1llarda yurtd1~1 pazarlara dogrudan kendi 
dag1t1111 kanallan ile ac;:1lan firmalann say1smda onemli bir mt1~ olmu~tur. 1980' li y1llara 
kadar ilu·acatm biiyiik c;:ogunlugu Orta Dogu iil kelerine yonelmi~ durumda iken 1990 
somas1 AB iilk eleri, Bag1ms1z Devletler Toplulugu (BDT) ve Rusya Federasyonu'na 
yonelmi ~tir. Rusya Federasyonu ve Tiirk Cumhuriyetlerine gerc;:ekle~tirilen mobilya 
ilu·acatmda, bu iilkel erde alman miiteahhitlik i~lerine paralel olarak bir artl~ ya~mum~tu. 
Ancak 1997 yilmdan itibaren ekonomik hizlerle birlikte Rusya Federasyonu'na 
gerc;:ek.le~tiril en mobilya ilu·acat1 eski seviyesini yakalayamam1~t1r. Son y1llarda korp~u ve 
c;:evre iilkel ere yap1lan ilu·acat artarken AB iilk elerine yapilan ilu·acatm toplam m'obilya 
ilu·acatma oram azalmaktad1r. Bu egilimin pazar c;:qitl enmesi ac;:1s111dan ollm1lu bir si1rec;: 
oldugu soylenebilir. Mobilya ilu·acat1 iilk eler bazmda incelendiginde 2020 y1l111dm1 iti baren 
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en hUyiik pazann Irak oldugu gori.ilmektedir. Bu iilkeye yap1lan ihracatta 2020 y1lmda bir 
onceki seneye gore %5,3 oramnda bir dU$U$ ya$at11111$, 484 mil yon dolar seviyesinde ilu·acat 
gen;:eklqtirilmi $tir. Mobi lya iluw;: edilen diger onemli pazarlar ise Almanya, Suudi 
Arabistan, ABD, Fransa, ingiltere israil ve Libya'd1r. ilu·acatm istenilen duzeylere 
ula$at1rnmasmda pandemi ko$ullan, kom$U ve 9evre i.ilk elerde ya$anan siyasi sonmlar 
kadar modem ve tasanm odakh Uretimin yeterince kulla111lmay1$l da onemli bir etkendir. 
Finansman sorunlm1, ozellikle 01ia ve hi91-ik ol9ekli firmalai·m d1$ pazarlar konusunda bilgi 
eksik.ligi ise ilu·acatta kaqila$ilan diger onemli problemlerdir. 

1986 y1lmda mobilya ithalatmm daha fazla serbestlqtirilm esi ve daha soma 1996 y1lmda 
Gforniik Birli gi 'ne girilmesi il e mobilya ithalatmda atil$ goriilmU$tiir. 1994'te mobilya 
ithalati 38 mil yon 00Iar civannda ger9ekle$irken bir somaki y1l %79'luk bir art1$la 68 
milyon dolar civannda ger9ekle$I11i$tir. ithalattaki bu h1zh yUkseli$ daha somaki y1llarda 
da devam etmi$ ancak 2001 y1lmda, ya$anan krizin de etkisiyle mobilya ithalat1 bir onceki 
y1la gore %40 oranmda azalarak 122 milyon dolara dii $mU$tiir. Kri z somas1 donemde 
mobilya ithalatmda ya$anan gerileme 2002 yil1 ile birlikte kil9Uk bir art1$la 128 milyon 
dolar olarak ger9ekle$mi$tir. Sektor ithalat1 somaki y1llarda da, ekonomik iyile$meye 
paralel olarak, art1$1111 siirdUnnU$ ancak 2009 yilmda hiresel kri ze bagh olarak bir onceki 
y1la orai1la %37 azah$la 568 mil yon dolar seviyesinde ger9eklqmi$tir. 

Grafik 2: Tilrkiye'nin Mobilya ithalati 

Tiirkiye'nin Mobilya ithalah (Bin Dolar) 

548.164 

•2018 • 2019 • 2020 

Kay11ak: TC Ticaret Bakanl,g1 Mobilya Sektor Rapont 

TUrki ye'nin mobilya ithalat1, 
krizin etkilerinin iyice azald1g1 
2011 yilmda 941 mil yon dolar 
olarak ger9ekle$irken, 2020 
y1lmda ise mobilya ithalat1m1z 
bir onceki y1la oranla %9,1 
azalarak 498 milyon dolar 
seviyesine kadar dU$11lli$tiir. 
ithalattaki gerileme sektor d1$ 
ticmet fazlasma olumlu katki 
yapmaktad1r. 

Tlirki ye'nin mobilya ithalati yapt1g1 i.ilkelerin ba$mda AB i.ilkeleri ve <;:in gelmektedir. 2020 
y1h itibanyla en fazla ithalat yap1lan iilke 69 milyon dolar ile <;:in olup, <;::in' i 57 milyon 
dolarhk mobilya ithalat1 ile Polonya takip etmektedir. Mobilya ithalatmda one 91kan diger 
1-ilkeler arasmda, italya, Almanya, Romanya ve Bulgaristan yer almalctad1r. DUnyanm en 
biiyiik Ureticisi ve ilu·acat91s1 konumunda olan bu iilkelerin TUrk pazai·mda kabul gonnesi, 
Tfo·kiye'de de inovatif ve modem mobilya tiiketebilecek geni$ bir kesimin vai·hg1m ortaya 
koymaktad1r. ithal edilen ba$hca Uri.in gruplan; oturmaya mahsus mobilyalann aksam­
paryalan, 11 diger ah$ap mobilyalar, diger metal mobilyalar, metal iskeletli i9i doldurulmu$ 
oturmaya mahsus diger mobilyalar, ah$ap iskeletli i9i doldurulmu$ oturmaya mahsus diger 
mobilyalar, metal iskeletli i9i doldurulmam1$ oturmaya mahsus diger mobilyalar $eklinde 
s1ralanabilir. 
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6. Finansallar H aklonda Bilgiler 

A . K ar veya Zarar T ablosu 

31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020, 30.09.2020 ve 30.09.2021 tarihleri itibanyla ozel 
bag11ns1z denetimden ge9mi§ konsolide gelir tablosu a§ag1dad1r. 

T able 14: Gelir T ablosu 
Ozel Bag1ms1z b zel Bag1111s1z I b zcl lhg1ms1z Ozel Rag1ms1z bzcl Bag1ms1z 

Dcndinulen Dcnctimclcn Dcnctimdcn Dcnclimdcn Dcnrtimdcn 

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

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

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

31.12.2018 31.12.2019 31. l 2.2020 30.09.2020 30.09.2021 

Has1l at 227.052.590 228.171.274 2 12.895.623 139.859.534 198.980.826 

Sat1~lann Mali yeti (-) ( 116.049.389) (132.369.795) ( 116.629.371) (78.422 796) (1 10. 11 1.669) 

BRll T KA R / ZARAR 111.003.201 95.801.479 96.266.252 61.436.738 88.869.157 

Gene! Yonelim Giderleri (-) (10.018.834) (8.004.568) (8.145.656) (5.818.924) (7.269.665) 

Pazarlama, Sal1~ ve Dag1t1111 Giclerleri (-) (68.156.237) (48.564 134) (29.002.341) (20.670.027) (29.086.704) 

Ara~tmna ve Geli~tirme Giderleri (-) (3. 101789) ( 1.297 532) (3.683.808) (2.402.835) (2.201.423) 

Esas Faaliyetl erclen Diger Gelir ler 15.804.595 13.281.288 20.230.460 20.028.635 5.454.795 

Esas Faali yetl erden Diger Giclerl er (-) (32. I 00.663) (10.901.771) (5.857.064) (3.161.580) (9.712 848) 

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

Yatmm Faaliyetlerinden Gelirl er/Giclerler (756.297) 408.181 182.286 134.013 96.754 

FiNANSMA N GiD ERi ONCESi FAALi YET 12.673.976 40.722.943 69.990.129 49.546.020 46.150.066 
KARJ /ZAR•\RI 

Finansman Gelir ler 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) 

S0RD URU LE N FAALi YETL ER VERGi (3,838.169) (l.622.343) 3.407.851 (8.896.297) (144.758) 
ONCESi KARI / ZARAR1 

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

- Donem Vergi Gideri (2.577.729) - (597 814) (94.413) (2.684.318) 

- Ertelenmi~ Vergi Geliri 3. I 95.970 1.637.482 (2.710.662) (1.028 077) 3.077.169 

DONEM KA RI (3,219.928) 15.139 99.375 (10.018.787) 248.093 

Kay11ak: $irket, Bag11ns1z Denetim Raporn 

Net SatI§lann Uriin Gruplanna Gore K1nhm1 

$irket' in has1lat1 2018 y1lmda 227,1 milyon TL iken, piyasa ko§ullar nedeniyle projelerde 
se9ici olma stratejisi hUt9elere yansm11§ 2019 yilmda sadece %0,5 oramnda artI§la 228,2 
milyon TL 'ye yi.ikselmi§, pandemi si.irecinin ba§lamas1 ozelikle projeli satl§lann y1l111 ilk 
9eyreginden soma devreye girmesi beklenirken Di.inya-Ulke ticaretinin durmas1, proje 
iptallerine, ki.i 9i.ilmelere, perakende magaza satl§lannm tamamen s1fnfanmasma neden 

(j) OYAK YATIRIM bir 9 kuru/u~udur. 
9103 9604 
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olmu~tur. Ya~anan ko~ull ar los1th c;:ah~ma, sokaga 91kma yasaklan, ihtiyac;:lann 
farklda~mas1, onceli klerin degi~mesi nedeniyle 2020 y1lmda ise %6,7 oranmda azalarak 
212,9 mil yon TL 'ye dii ~mii~tiir. Ya~anan ko~ull ann degerl endirilmesi yeni iirii.n oneri leri, 
yeni sat1~ kanall annrn yap1landmlmas1 saglanarak iirii n bazh sat1~lar 30.09.2021 tarihi 
itibanyla 30.09.2020 donemine gore %42,27 oranmda artarak 199 M il yon TL olarak 
gerc;:ekle~mi~ti r. 

Table 15: Net sati~Iann Urii n Gru planna Gore Dag1hnu 

(T L) 2018 % 201 9 % 2020 % 2021(9<;:) % 

Ofi s Mobilyalan 152. 172.623 67,02% 146.486.808 64,20% 12 1.877.392 57.25% 110.506.026 55.54% 

Ev Mobilyalan 41 .876.394 18,44% 47.008.822 20,60% 35.363.157 16,61% 27.931.557 14,04% 
Kurumsal 

12.269. 109 5,40% 18.574.749 8,14% 33.529.821 15,75% 47.832.405 24,04% 
Sat1~lar* 
Di ger 20.734.464 9.13% 16. I 00.895 7,06% 22.125.253 10,39% 12.710.837 6,39% 

T OPLAM 227.052.590 100,00% 228.1 71.274 100.00% 212.895.623 100,00% 198.980.826 100,00% 

l(aynak: $irkel, Bag1111s1z Deneli111 Raporu 
* Kurumsa/ Salt:j lctr,, slandarl iiriin/ er in mii:j leri la/ebine gore degi:Jl iri/m esi yo/uy/a iir elil en iiriin/ er i/e mii:j leriye 
oze/ yeni lasanm/a yapt!an iir iinl erin sa1t~·/ar1nda11 o/11:j 111ak1ad1r. 

Gra fi k 3: 2020 Y1h Net Sati~Iann Dag1hm1 

ProJ• S1~lan 
16% 

\ 

• Olis Moblly1lan • Ev lllo blly1lan • Projt S1bpln • Diatt 

Kaynak: Sirket, Bag1111s1z Denetim Raporu 

Sati~larm Maliyeti 

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

$irket'in 31 Arahk 2018, 31 A rahk 2019, 31 Arahk 2020, 30.09.2020 ve 30 Eyli.il 2021 
tarihlerinde sona eren donemlerde sat1~lann maliyetini olu~turan unsurlar a~ag1daki tabloda 
yer almaktadir. 

Table 16: Sati~larm Mali yeti 

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Satil an Mamul Mali yeti 102.501.635 120.5 11.276 103.008.284 70.885.289 102.837.125 
Satil an T icari Mall ar M ali yeti 12.805.858 11.514.854 13.417.153 7.395.772 6.491.997 
Satil an Hi zmet Mali yeti 741.896 343.665 203.934 141 .735 782.547 
ToElam Faali:yet Giderleri 116.049.389 132.369.795 116.629.371 78.422.796 110.111.669 

Kaynak: Sir ket, Bag1111s1z Denelim Raporn 

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

Briit Kar 

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

Faaliyet Giderleri 

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

Faaliyet giderlerinin detay1 a~ag1daki tabloda verilmektedir. 

Table 17: Faaliyet Gider leri 

(TL) 
01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 
Pazarlama, Sat1~ ve Dag1t1111 

-68.156.23 7 -48.564.134 
Gider 
Gene! Yonetim Giderleri - I 0.018.834 -8.004.568 
Ara~tirma ve Geli~tirme 

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

Kaynak: Sirket, Bag11ns1::: Denetim Raporn 

Tabl e 18: Faaliyet Giclerl erinin Net SatI§lara Oram 

(TL) 
01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 

01.01.-
31.12.2020 

-29.002.341 

-8.145.656 

-3.683.808 

-40.831.805 

01.01.-
31.12.2020 

Toplarn Faaliyet Giclerleri 
Net Sat1~lar 

-81.276.860 -57.866.234 -40.831.805 
227.052.590 228.1 71.274 212.895.6,23 

Faali yet Giderl erini n Net 
Sat1~Iara Oram 

Kaynak: Sirket, Bagw1s1Z Deneti111 Raporn 

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

01.01.- 01.01.-
30.09.2020 30.09.2021 

-20.670.027 -29.086.704 

-5.818.924 -7.269.665 

-2.402.835 -2.201.423 

-28.891. 786 -38.557.792 

01.01.- 01.01.-
30.09.2020 30.09.2021 

-28.891.786 -38.557.792 
139.859.534 198.980.826 · 

20,7% 19,4% 

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

Table 19: Pazarlama, SatI§ Dag1tim Giderleri 

(TL) 
01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 

Personel Giderleri -20.601.929 -1 2.240.145 
Nakliye Dag1t1111 ve Ula~1111 Giderleri -6.212.233 -7.211.957 

(!} OYAK YATIRIM bir ®) kurulujudur. 

01.01.-
31.12.2020 

- 10.455.181 
-5.195.595 

01.01.- 01.01.-
30.09.2020 30.09.2021 

-7.693.117 - 10.161.755 
-3.887.560 -4.525.469 

T. Tel:0212 31912 00 
s No:0649 0039 6040 003.n 1 

effer V.D. 649 003 9604 



® 
OVAK VATIRIM 

Amortisman Giderleri -3.385.589 -3. 125.100 -3.348.424 -2.573.123 -3.081.587 
Sat,~ Prim ve Komisyonlan -6.235.836 -2.741.243 - 1.910.482 -1.442.025 -4.069.192 
Royalty, Marka, Patent Giderl eri -1.05 1. 128 -2.050.893 - 1.395.971 - 163.358 -333. I 08 
Montaj ve Proje Giderleri -2.340.313 - 1.787.519 -1 .189.250 -1.013.353 -1.497.317 
Reklam ve Tan1t1111 Giderleri -3. 173.560 -467.894 -855.600 -1 79.563 -429.804 
Bak1111 Onanm Giderl eri -1 .080.809 -1.642.097 -744. 139 -506.396 -1.080.077 
D,~andan Saglan. Fayda Ve 1-li zmet. - 1.860.472 -8 10.968 -709. 11 7 -512.460 -482.037 
K1dem Tazminat, Kar~Ii,k Giderleri -168.080 -58.092 -570.156 -380.821 -849.277 
Glivenli k Hi zmet Giderl eri -5 16.444 -519.425 -534.953 -408.582 -472.394 
Su. Elektrik, Dogalgaz ve Haber. Giel. - 1.329.533 -1.092. 786 -4 75.958 -6 11 .539 -724.798 
Kira Giderleri - 12.986.950 -7.441.093 -342.660 -626.0 I 0 -307.694 
Vergi Resim ve Harc;:lar -1.045.591 -451.409 -274.8 I 9 - 191.566 -698.571 
Sigorta Giderleri - 169.232 - 133.262 -87.539 -54.025 -217.040 
Seyahat Giderleri -1.141.453 -1 .610.228 -82.091 -67.176 -84.530 
Yiyecek ve 1c;:ecek Giderleri -95.514 -24.742 - 12.019 -7.936 -18.946 
Diger Giderl er -4.761.571 -5. 155.281 -818.387 -351.417 -53.108 

TOPLAM -68.156.237 -48.564.134 -29.002.341 -20.670.027 -29.086.704 
Kaynak: Sirket, Bag1111s1z Deneti111 Raporn 

Genel Yonetim Giderleri a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

Table 20: Genel Yonetim Giderleri 

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Personel Giderl eri -4.363.053 -3.842.195 -2.615.661 - 1.856.311 -2. 117.929 
D1~andan Saglanan Fayda ve Hi zmetler - 1.21 1.492 - 1.217.433 -1 .459.867 -982.997 -1.086.8 I 8 
Amorti sman Giderleri -1 45.013 -238.823 -666.05 I -518.214 -708.673 
Su, Elektrik, Dogalgaz, l-l aberlq me 

-160.775 -1 19.497 -457.503 -363.079 -447.1 18 Giderleri 
Bak1111 Onanm Giderl eri -76.134 -28.038 -404.561 -214.265 -349.718 
Nakli ye Dag1t1111 ve Ula~1111 Giderleri - 160.333 -1 21.725 -345.218 -210.847 -77.398 
Kira Giderleri -1.047.620 -636.873 -280.316 -370.463 -241.417 
K1dem Taz111inat1 Kar~Ii 1k Giderl eri -48. 105 - I 9.738 - 146.928 -95.982 -220.961 
Dava Kar~Ii 1klan -1 47.395 -245.461 -1 25.877 -230.351 -2.300 
Dan,~manltk ve Proje Giderleri -563.696 -368.983 -125.691 -72.786 -1.394.702 
Vergi Resim ve Harc;:lar -536.573 -279.024 -112.794 -60.910 -1 84.419 
Sigorta Giderl eri -38.219 -61.396 - I 08.853 -72.277 -136.721 
Seyahat Giderleri -1 .055.500 -470.097 -82.879 -76.961 -62.046 
Reklam ve Tan1t1111 Giderleri -263.11 8 -90.709 -50.015 -40.520 -38.780 
Glivenlik Hi zmet Giderleri -87.473 -51.142 -32.349 -25.185 -34.211 
Yiyecek ve ic;:ecek Giderleri -47.780 -9.366 -8.357 -5.328 - 18.487 
Di ger Giderler -66.555 -204.068 -1.122.736 -622.446 -1 47.967 
TOPLAM -10.018.834 -8.004.568 -8.145.656 -5.818.922 -7.269.665 

Kay11ak: Sirket, Bag1111si::: Denetim Rapom 

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

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

(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 

Ar-Ge Proje ve Dam~manltk Giderleri -2.324.208 -250.979 -2.133.198 -1.492.214 -1.446.555 
Amortisman Giderleri -401.472 -741.436 -1.238.900 -615.694 -414.40 I 
K1dem Tazminat1 Kar~1ltk Giderleri -3.270 -1.448 -167.143 - 122.821 -248.745 
Personel Giderleri -276.902 -281.894 -144.567 - 116.575 -91.722 
Diger Giderler -95.937 -2 1.775 -55.531 

TOPLAM -3.101.789 -1.297.532 -3.683.808 -2.402.835 -2.201.423 
Kaynak: Sirket, Bagu11s1z Deneti111 Raporn 

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

A~ag1daki tabloda $irket'in FA VOK ve FA VOK maijma ili~kin bilgiler yer almaktad1r. 
Buna gore FAVOK, 31 Arahk 2018 tarihi itibanyla sona eren mali donemde 40,3 milyon 
TL seviyesinde iken 31 Arahk 2019 tarihinde 49,4 milyon TL, 31 Arahk 2020 tarihinde 68 
mil yon TL olarak geri;:ekl qmi~tir. Btma gore $irket'in FA VOK mmj1 ilgili donemler 
itibanyla s1ras1yla %17,8, %21,7 ve %31,9 olarak geri;:eklqmi~tir. 31.09.2021 tarihi 
itibanyla FA VOK 2020 y1lm111 aym donemine gore 18,9 milyon TL art1~ gostererek 61,3 
mil yon TL seviyesine ula~uken F AV OK mmj1 da %30,8 seviyesine yiikselmi~tir. 

Table 22: FAV OK (Brtit K ar - Faaliyet Giderleri + Am ortisman) 

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Bri.it Kar (TL) 11 1.003.201 95.801.479 96.266.252 61.436.738 88.869.157 
Faaliyet Giderleri (TL) -81 .276.860 -57 .866.234 -40.831.805 -28.891.786 -38.557.792 
Amortisman 10.605.099 11.496.073 12.530.868 9.883.7 10 11 .025.547 
FAVOK 40.331.440 49.431.318 67.965.315 42.428.662 61.336.912 
FAVOK Marji 17,8% 21,7% 31,9% 30,3% 30,8% 

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

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderler 

Esas faaliyetlerden diger gelirler a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

Table 23: Esas Faaliyetl erden Diger Gelirler 

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Kur Fark1 Gelirleri 2.838.491 4.522.140 16.569.741 14.762.253 10.875 
Turquality Destek Primi 3.281.605 1.139.547 691.449 25.752 
Kira Gelirleri 45.143 153.457 640.565 1.2 16.068 1.686.533 
A1i1k/Hurda Sat1~ Karlan 249.715 266.372 180.630 152.260 326.882 
Reeskont Gelirleri 1.478.099 1.102.814 143.367 143.367 
Konusu Kalmayan Kar~I11klar 27.673 116.854 106.864 1.870.086 886.799 
Vade Fark1 Gelirleri 6.993.354 4.815.747 
Diger Gelirler ve Karlar 890.515 1.164.357 1.897.844 1.884.601 2.517.954 

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

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

Esas faaliyetlerden diger giderler a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

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

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
$lipheli Alacak Kar~Ii1 k Gideri -8.705.854 -2.197.572 -3.341.212 - 1.2 l 0.367 -839.897 
Reeskont Giderleri -939.432 - 1.210.046 -464.613 -464.613 
Kur Fark1 Giderleri -1 1.196.815 -1.467.300 - 193.584 -l.2 l 8.416 -l .632.017 
Vade Farki Giclerleri -8.823.917 -4.363 .581 
Matrah Artmm1 - -6.537.427 
Diger Giderler -2.434.645 -1.663.272 - l.857 .655 -268.184 -703.507 
TOPLAM -32.100.663 -10.901.771 -5.857.064 -3.161.580 -9.712.848 

J(ay11ak: $irket. Bag1111si:: Deneti111 Raporn 

$irket'in esas faali yetlerden diger giderleri 2018 y1lmda 32, 1 mil yon TL iken, 2019 yilmda 
%66 oramnda azalarak 10,9 mi lyon TL 'ye d·U~mLi~tUr. 2020 y1lmda %46,3 oranmda 
azalarak 5,9 milyon TL olmu~tur. 30.09.2021 tarihi itibanyla bir onceki y1l111 aym 
donemine gore %207,2 art1~la 9,7 milyon TL olarak gen;ekle~mi~tir. 

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

Kar hhk Analizleri 

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

Table 25: Operasyonel Karhhk Oranlan 

Operasyonel Ma rjl ar 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 3l.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Net Sat1~lar (TL) 227.052.590 228.171.274 212.895.623 139.859.534 198.980.826 
Sat1~lar111 Maliyeti (TL) -116.049.389 -132.369.795 - 116.629.371 -78.422.796 - 110. I 11.669 
Brlit Kar (TL) 111.003.201 95.801.479 96.266.252 61.436.738 88.869.157 
Brlit Kar Marji(%) 48,9% 42,0% 45,2% 43,9% 44,7% 
Net Sat1~lar (TL) 227.052.590 228.171.274 212.895.623 139.859.534 198 .980.826 
Faaliyet Giderl eri (TL) -81 .276.860 -57.866.234 -40.831.805 -28.891.786 -38.557.792 
Esas Faaliyetlerden Diger 

-16.296.068. 2.379.517 14.373.396 16.867.055 -4.258.053 Geli r/Giderler 
Esas Faaliyet Kan 13.430.273 40.314.762 69.807.843 49.412.007 46.053.312 
Faaliyet Kar Marji(%) 5,9% 17,7% 32,8% 35,3% 23,1% 
Net Sat1~lar (TL) 227.052.590 228.171.274 212.895.623 139.859.534 198.980.826 
Ana Ortakhk Net Kan (TL) -3.219.928 15.139 99.375 -9.912.931 248.093 
Net Kar Marji( %) -1 ,4% 0,0% 0,0% -7,1% 0,1% 
Net Sat1~lar (TL) 227 .052.590 228.171.274 212.895 .623 139.859.534 198.980.826 
FAVOK 40.331.440 49.431.318 67.965.315 42.428.662 61.336.912 
FAVOKMarj1 17,8% 21,7% 31,9% 30,3% 30,8% 

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

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir ve Giderler 

$irket'in yatmm faaliyetlerinden kaynaklanan gelirl eri 2020 yilmda 182 bin TL 
seviyesindedir. $irket'in 30.09.2021 tarihi itibanyla yatmm faali yetlerinden gelirl eri 96 bin 
TL seviyesindedir. 

@ OYAK YAT IRIM bir @ kuru/u~udur. 
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Table 26: Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 
01.01.- 01.01.- 01.01.- 0I.01.-

(TL) 
01.01.-

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

Kay11ak: $irket, Bag1111s1::: Deneti111 Raponi 

Finansal Gelirler 

-756.297 

-756.297 

408.181 182.286 134.013 96.754 

408.181 182.286 134.013 96.754 

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

Table 27: Finansal Gelirler 

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 

Kur Fark1 Gelirleri 15.553.480 5.092.526 11.153.948 8.870.515 2.056.860 

Faiz Gelir leri 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 
J(ay11ak: $irket, Bag1111S1c: Deneti111 Raponi 

Finansal Giderler 

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

Table 28: Finansal Giderler 

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 

Kur Fark1 Giderleri -23 .453. 165 -9.692.280 -40.344.394 -25.702.219 -27.572.309 

Faiz Gideri -23.911.137 -34.573.066 -35.092.971 -39 .63 7.444 -18.107.561 

Komisyon Giderleri -968.985 -1.433.117 -1 .068.608 -708.568 -1.355.994 

Diger Giderler -1 .824.612 -2.511.966 -2.294.547 -1.308.147 -2.125.428 

TOPLAM -50.157.899 -48.210.429 -78.800.520 -67 .356.378 -49.161.292 
Kay11ak: $irket, Bagu11s1::: Deneti111 Raponi 

Donem Kan 

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

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

~irket' in FVOK' ii.111.111 kredi faiz giderl erine boli.imnesi ile elde edilen faiz giderl erinin 
kar~il amna oram 2018 y1lmda 0,56, 2019 y1lmda 1, 17 ve 2020 y1lmda 1,99 seviyesincledir. 

T able 29: Faiz Giderlerinin K aqilanma Performan s1 

(TL) 2018 2019 2020 30.09.2021 
Kredi Faiz Giderleri 13.430.273 40.3 14.762 69.807.843 46.053.312 
FVOK 23.911.137 34.573.066 35.092.971 18.107.561 
FVOK/K redi Faiz Gelirleri 0,56 1, 17 1,99 2,54 
J(ay11ak: $irket, Bag1111s1z Deneti111 Rapont 

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

~irket'in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihlerinde sona eren hesap 
donemlerine ili ~kin se9ilmi ~ ozel bag1ms1z clenetimden ge9m1~ konsolide fin ansal tablo 
kalemleri a~ag1da yer almaktad1r. 

T able 30: Varhklar 
I Ozel Ozel Gze;I ch e1 
I Bng1ms1z Bag1ms1z Bag1ms1z Bag1ms1z 

Bl,nctimdcn IDenetimdcn Ocnctimden Oent'limdcn 

(TL) Gc~mi§ Ge~mi~ Ge~mi} Ge~mi~ 

h:onsolidc onsolidc Konsolidc Konsoli(k 
1= 

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 f\ lacaklar 33.641.975 54.752.029 39.855.693 3 1.488.514 

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

Di ger f\ lacaklar 129.760.289 6.593.347 2.744.68 I 1.068.602 

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

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

Stokl ar 71.561.8 I I 52.407.255 48.149.496 65.756.735 

Pe~in Odenmi~ Giderl er 12.970.257 15.398.890 6.759.854 5.618.242 

Diger D5nen Varhklar 5.067.682 2.329.531 2.560.300 4.860.11 5 

TOPL AM DONEN VARLfKL AR 280.815.547 168.481.317 116.616.346 130.769.365 

Diger f\ lacaklar 821.289 1.214.933 288.794 414.593 

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

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

Maddi Olmayan Duran Varl 1klar 2.413.180 6.001.353 8.312.002 9.461.305 

Pe~in Odenmi~ Giderl er - 27.909 35.567 38.553 

TOPL AM DURAN VA RLIKL AR 125.604.230 695.093.925 703.245.015 698.5~4.660 
; 

TOPL AM VARLIKLAR 406.419.777 863.575.242 819.861.361 829 .354.025 

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

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

$irket'in donen varbklan 2018, 2019, 2020 y1llan ve 30.09.2021 itibanyla s1ras1yla 280,8 
milyon TL, 168,5 mil yon TL, 116,6 milyon TL ve 130,8 milyon TL olarak gen;ekle~mi~tir. 
Donen varhklann 2019 y1l111da bir onceki y1la gore %40 oranmda azalmas1, ili ~kili 
taraflardan diger alacaklann %95,9 oranmda d·i.i ~mesinden kaynaklann11~t1r. 2020 y1lmda 
ise nakit ve nakit benzerleri il e ticari alacaklann dU~mesi sonucu donen varhklar %30,8 
oramnda azalarak 116,6 milyon TL olarak gers;eklqmi~tir. 30.09.2021 tarihinde ise donen 
varhklar 130,8 mil yon TL seviyesindedir. 

Nakit ve Nakit Benzerleri 

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

Table 31: Nakit ve Nakit Benzerleri 

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 
Kasa 14.486 38.182 8.807 9.991 
Bankadaki mevduat 27.799.047 36.957.654 16.497.561 21.954.989 
Diger Haz,r Degerler 4.429 39.954 12.178 
Toplam 27.813.533 37.000.265 16.546.322 21.977.158 

Kay11ak: $irkel, Bagm1s1z Denetim Raporn 

K1sa Vadeli Ticari Alacaklar 

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

Stoklar 

Stoklar hesab1 2018 y1lmda 71,6 mil yon TL iken 2019 y1l111da %26,8 azalarak 52,4 mil yon 
TL, 2020 y1l111da %8 azalarak 48,1 mil yon TL'ye d-U~mli~ti.ir. 30.09.2021 doneminde ise 
%36,6 aii1~la 65,7 milyon TL olmu~tur. Donemler itibanyla stoklar a~ag1daki tabloda yer 
almaktad1r. $irket genel olarak sipari~ Uzerine tiretim yapmaktadll'. $irket'in ana 
hammaddesi ah~ap, mdf, yonga levha, metal, deri, kuma~, stinger ile diger yard11nc1 
malzemelerden olu~maktad1r. Ah~ap ve metal grubu yurt is;inden temin edilmekte iken, 
diger malzemeler (yakla~1k %40-60) yurt d1~mdan temin edilmektedir. Mamul stoklannda 
yer alan rakamlar sipari~i ahrnp heni.iz teslimatl yap1lmayan tiri.inlerden olu~maktad1r. 
Ticai·i mallar ise d1~andai1 alman mobilya ile zticcaciye, taki ve dekorasyon i.irtinlerinden 
olu~maktadrr. 

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

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 
iUc Madde ve Malzerne 17.328.392 16.544.239 16.458.272 23.938.056 
Yan Marnuller 13.329.829 9.695.391 3.459.640 11 .593.138 
Marnull er 32.819.825 20.681.298 25.947.770 28.948.352 
Ticari Mall ar 8.676.068 5.970.555 2.658.187 3. 11 5.629 
Diger Stoklar 24.990 l l 8.048 1.210.983 23.889 
Stok Deger Di.i $i.ikli.i gi.i Kar$Il1g1 -6 I 7.293 -602.276 -1 .585.356 -1 .862.329 
Toplam 71.561.811 52.407.255 48.149.496 65.756.735 

Kay11ak: $irket, Bag1ms1z Denetim Raponi 

Duran Varhklar 

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

Maddi Duran Var hkl ar 

$irket'in maddi duran varhklan 2018, 2019, 2020 y1l111da ve 30.09.2021 tarihinde suas1yla 
122,4 milyon TL, 687,8 milyon TL, 694,6 mil yon TL ve 688,7 milyon TL 'dir. $irket'in 
maddi duran varhklann net defter degerleri a~ag1claki tabloda verilmektedir. 

Table 33: Ma ddi Duran Varhklar 

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

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

9.109.120 8.763.070 7.960.310 7.672.847 
DUzenleri 
Binalar 25.463.734 54.046.128 53.418.729 51.617.978 
Makine ve Cihazlar 48.737.246 43.545.347 45.427.381 41.026.319 
Ta~1tlar 201.401 127.773 183.968 890.469 
Demirba~lar 3.701.423 3.007.742 2.110.052 1.856.266 
Diger Maddi Duran 

2.259.315 1.629.195 1.375.267 1.078.494 
Varl1klar 
Y apilmakta Olan Y atmmlar 578.485 1.058.486 512.865 1.210.665 
Ozel Maliyetler 7.959.038 5.772.982 9.260.815 7.519.408 
ToElam 122.369.762 687.849.730 694.608.652 688.670.211 

J(ay11ak: $irket, Bagtmstz Denetim Raporn 

Arsa 
l 

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

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

Soz konusu arsanm degeri SPK'nm yetkilendirdigi " Gayrimenkul Degerleme Firmalan" 
listesi ic;:erisinde yer alan invest Gayrimenkul Degerleme ve Dam9rnanhk A.$. tarafmdan, 
25.10.2021 tarihli Gayrimenkul Degerleme Raporu ile 526.000.000 TL olarak 
belirlemni9tir. 

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

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

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

Binalar 

31.12.2020 tarihi itibanyla $irket' in Tekirdag -Oretim Tesislerindeki arsa ve binalan 
21.12.2020 tarihli SPK'mn yetkilendirdigi "Gayrimenkul Degerleme Firmalan" listesi 
ic;:erisinde yer alan Invest Gayrimenkul Degerleme ve Dam9manhk A.$. tarafmdan 
haz1rlanan degerleme raporu ile 66.900.000 TL olarak belirlenmi9tir. 2021 y1lmda ise soz 
konusu fabrika ve ii zerinde bulundugu arsamn gerc;:ege uygun degeri SPK'mn 
yetkilendirdigi invest Gayrimenkul Degerleme ve Dam9manhk A .$. tarafmdan haz1rlanan 
25.10.2021 tarihli Gayrimenkul Degerleme Raporu ile 83.000.000 TL olarak 
hesaplanm19tir. 

Makine ve Cihazlar 

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

@ OYAK YATIRIM bir ,@ kurufu~udur. 0039 6040 0034 49 
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hazirlanan degerl eme raporlanna gore gen;:ege uygun degerl erine getirilm i~tir. Raporda 
degerl eme tutan 45.214.000 TL olarak belirlenmi~tir. 

Ozel Ma l iyet 

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

Table 34: Kaynaklar 

Ozel Bag11ns1z 
Ozel Ozel Ozel 

Denetim den 
Bag1ms1z Bag1ms1z Bag1ms1z 

(TL) Ge<;mi~ 
Denetimd en Denetirnden Denetimden 

Konsolid e Ge<;mi ~ Gei,:m i~ Gei,:mi~ 

31.12 .2018 
K onsolide K onsoli de Kon so Ii de 
31.12.2019 3 l. 12.2020 30.09.2021 

K1sa Vadeli Borc;lanmalar 46.870.423 60.760.342 130.698.870 71.779.323 
Uzun Vadeli Borc;lanmalann K1sa Vadeli K1s1mlan 68.244.303 67.684.989 40.337.965 58[ 08.063 
Ticari Bon;lar 65.741.320 48.968. 755 29.315.607 38.269.163 
-lli~kili Olmayan Taraflara Ticari Borc;lar 65.373.548 48.962.938 29.315.607 38.209.155 
-i li~kili Taratlara Ticari Borc;lar 367.772 5.817 - 60.008 
<;:ah~anlara Saglanan Faydalar Kapsammda Borc;lar 3.899.3 I 0 4.902.816 3.406.040 4. 144.147 
Diger Bon;lar 609.774 2.073.665 2.054.682 3.025.647 
-i li~kili Olmayan Taraflara Diger Borc;lar 609.774 2.073.665 2.054.682 3.025.647 
-ili~kili Taratlara Diger Borc;lar - - - -
Ertelenrni~ Gelirler 38.694.400 26.961. 768 28.824.365 33.291.416 
Donern Kan Vergi Ylik li rn llilli gli - - 503.40 I 2.684.318 
K1 sa Vadeli Kar~tl1klar 1.53 7.028 2.683.540 2.079.105 3.030.067 
-Diger K1sa Vadeli Kar~il1klar 823.244 1.662.480 440.397 463.636 
-<;:ah~anlara Saglanan Faydalara il i~kin K1sa Vadeli Kar~tl1klar 713.784 1.02 1.060 1.638.708 2.566.431 
Diger K1sa Vadeli Yliklim lli llikl er 647.004 297.188 - 47.321 
Toplam K 1sa Vadcli Y iik[im l ii l iik ler 226.243.562 214.333 .063 237.220.035 214.379.465 

Uzun Vadeli Borc;lanmalar 53.822.134 121.959.008 124.524.038 156.299.132 
Diger Borc;lar 12. 123.940 12.005.986 6.690.627 8.103.388 
-i li~kili Olmayan Taratlara Diger Borc;lar 472.067 - - -
-i li~ki li Taratlara Diger Borc;lar 11.65 1.873 12.005.986 6.690.627 8. 103.388 
Uzun Vadeli Kar~tl 1klar 3.507.354 3.875.626 5.035.107 6. 760.668 
-<;:ali~anlara Saglanan Faydalara i l i~kin Uzun Vadeli Kar~il1 klar 3.507.354 3.875.626 5.035.107 6.760.668 
Ertelenmi~ Vergi Yliklimllilligli 9.952.861 66.746.786 71.483.607 68.694.138 
Toplam Uzun Va deli Y iikiim liilii kler 79.406 .289 204.587.406 207.733.3 79 239.857.326 

Odenrni~ Sermaye 33.466.1 30 33.466.130 33.466.130 337.046.733 
Serrnaye Dlizeltrnesi Farklan 194 194 194 194 
Sermaye Yedekleri - 282.602.490 303.580.603 -
Kar veya Zararda Yeniden S1111tland1r1lmayacak Biri kmi~ Diger I 

Kapsamh Gelir ler veya Giclerler 
72.562.124 

72.402.548 82.906.093 84.056.893 

Bir ikmi~ Diger Kapsamli Gelir ler veya Giderler 72.562.124 72.402.548 82.906.093 84.056.893 
Kar veya Zararcla Yeniclen S1111tlanclmlacak Birikmi~ Diger 

-10.811 .488 - 14.089.341 - -
Kapsarnli Gelirl er veya Giclerl er 
Kardan Ayn lan K1s1tlanm1~ Yeclekler 6.224.839 6.680.761 6.721.083 6.853.846 
Gec;mi~ Y1 llar Kar / Zararlan 2.548.055 -39.421.795 -5 1.865.53 1 -53.088.525 
Net Donem Kan / Zaran -3.219.928 15.1 39 99.375 248.093 
Ana Ort aklt ga A it Ozkaynaklar 100.769.926 341.656 .126 374.907.947 375.11 7.234 
K ontrol Giic ii Ol mayan Paylar - 102.998 .647 - -

OZKAYNAK L AR 100.769.926 444.654. 773 374.907.947 375.11 7.234 
TOPLAM KA YNAKLA R 406.419.777 863.575.242 819.861.361 829.354 .025 

Kay11ak: $irket, Bag1111s1z Denetim Raporn 
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Y abanc1 K aynak YapISI 

31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihleri itibanyla $irket'in kaynaklannm %55, 7' si , 
%24,8'si ve %28,9'u k1sa vadeli yi.iki.imli.iliikl erden olu~urken bu oran 30.09.2021 tarihinde 
%25,8'dir. 30.09.2021 tarihinde %28,9'u uzlm vadeli yi.iki.imli.ili.i k lerden ve %45,2'si ise 
ozkaynaklardan olu~maktadn. 

K1sa Vadeli Y i.ikiimliiliikJer 

$irket' in k1sa vadeli yi.iki.imli.ili.ikleri k1sa vadeli bon;:lanmalar, uzun vadeli bon;:la11111alann 
losa vacleli k1s11nlan, ticari bors:lar, s:ah~anlara saglanan faydalar kapsammda bors:lar, diger 
bors:lar, ertelemni~ gelirler, clonem kan vergi yi.iki.imli.'tli.i gi.i , losa vadeli kar~t!1klar ve diger 
losa vadeli yi.iki.imli.ili.iklerden olu~maktadu. K1sa vadeli yi.iki.imli.ili.i kler 2018 y1lmda 226,2 
milyon TL iken 2019 y1!111cla %5,3 oranmda azalarak 214,3 milyon TL 'ye cli.i~mi.i ~, 2020 
yt!mda ise %10,7 artarak 237,2 mil yon TL olmu~tur. 30.09.2021 tarihi itibanyla %9,6 
azalarak 214,4 mil yon TL 'ye cli.i ~mi.i~ti.ir. 

K1sa vadeli yi.iki.imli.ili.ikl erin kaynaklar is:indeki pay1 2018 y1lmda %55, 7, 2019 ytlmda 
%24,8, 2020 ytlmda %28,9 ve 30.09.2021 tarihinde %25,8'dir. 

Ticari Bor~lar 

Ticari bors:lar 2019 y1l111da bir onceki y1la gore %25,5 orarnnda azalarak 65,7 milyon 
TL 'den 49 mil yon TL 'ye, 2020 y1lmda ise %40,1 oranmda azalarak 29,3 mil yon TL 'ye 
di.i~mi.i~, 30.09.2021 tarihinde ise 38,3 milyon TL olmu~h1r. $irket kullamlan hammadde 
ve malzemelerin bi.iyi.ik s:ogunlugunu dovize endeksli temin etmektedir. $irket'in ticari 
bors:lannm odeme vadesi i.iri.inl ere gore degi~mekte olup, ithal edilen deri kuma~ ve 
mekanizmalarda 30 gi.in , ah~ap malzeme grubunda ortalama 150 gi.in, metal malzeme 
grubunda 60-90 gi.in, polii.iretan si.ingerde ortalama 90-120 gi.in, ambalaj ve yardunc1 
malzemeler de 120 gi.in olarak uygulanmaktadu. 

Ertelenmi§ Gelirler 

Ertelenmi~ gelirler faturas1 di.izenlemni~ ancak heni.iz tamamlamnam1~ olan sat1~lardan 
olu~an gelecek aylara ait gelirler il e alman sipari~ avanslanndan olu~maktadn. Avanslar 
proje bazh yaprlan i~lerde i~verenden ahmnaktad1r. Projeler tamamland1ks:a avans hesab1 
kapat1lmaktad1r. $irket kurumsal sat1~lar111cla sipari~ ald1gmda %50'ye yakm avans 
almaktad1r. Bu nedenle alman avans tutarlan projenin bi.iyi.ikli.igi.ine gore donemler 
arasmda degi~kenlik gosterebilmekteclir. Ertelenmi~ gelirler 2018 y1lmda 38,7 milyon TL 
iken, 2019 y1l111da %30,3 azalarak 27 milyon TL 'ye di.i~mi.i~, 2020 y1hncla ise %6,9 
oranmda artarak 28,8 mil yon TL 'ye s:1km1~tn. 30.09.2021 tarihinde ise %15,50 art1~la 
33,3 mil yon TL olmu~tur. 

K1sa V adeli K ar§Ihklar 

Ag1rl1g1 s:ah~anlara saglanan faydalara ili~kin kar~1hldar olmak i.i zere, clava ve cliger 
kalemlerden olu~an losa vadeli kar~1hklar ise 2018 y1lmda 1,5 mil yon TL, 2019 y1lmda 
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2,7 milyon TL, 2020 y1l111da 2,1 milyon TL ve 30.09.2021 donemincle 3 milyon TL olarak 
gerc;:ekle~mi~tir. 

Uzun Vadeli Y ilkilmli.iliikler 

$irket ' in uzun vadeli yi.ikiimli.ihikl eri uzun vadeli bon; lanmalar, diger borc;:lar, uzun vadeli 
kar~J!1klar ve e1ielenmi~ vergi yi.ihimhihigiinden olu~maktad1r. Uzun vadeli 
yi.i ki.imhihikl erin toplam kaynaklar i c;:indeki pay1 2018, 2019, 2020 ve 30.09.2021 
tarihlerinde s1ras1yla %19,5, %23,7, %25,3 ve %28,9'dur. 

$irket' in uzun vadeli yi.iki.imhihikl eri 2019 y1l111da bir bnceki y1la gore %157,6 oramnda 
artarak 79,4 mil yon TL 'den 204,6 milyon TL'ye 91km1~, 2020 y1lmda ise 207,7 milyon 
TL olmu~tur. 30.09.2021 tarihinde ise 239,9 milyon TL'ye yi.ik selmi ~tir . 
2020 y1lmda kredilerin art1~, pan demi nedeniy le proj elerin ertelenmesi, piyasaclaki 
durgunluk nedeniyle mevcut kredilerin yeniden yap1lanclmlmasmclan ve Euro bazh 
kreclilerin cloviz kurunun yi.ikselmesinclen kaynaklanmaktaclu. 

Table 35: Finansal Bon;lar 

(TL) 

K1sa Vadeli Banka Kredil eri 
K1sa Yacleli Finansal K iralama 
i~lemlerinclen Bon;:lar 
Uzun Vacleli Borylanmalarm K1sa 
Vadeli K1s1mlan 
Uzun Vadeli Banka Kredileri 
Uzun Vadeli Finansal Kiralama 
l~ lemlerLnden Borylar 

Toplam 

Kaynak: $irket, Bagm1s1z Denetim Raponi 

Ozkaynaklar 

01.01.-
31.12.2018 

46.634.632 

235.791 

68.244.303 

53.543.774 

278.360 

168.936.860 

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

60.524.643 130.553.396 71.779.323 

235.699 145.474 

67.684.989 40.337.965 58.108.063 

l 21.846.057 124.524.038 156.299.132 

112.951 

250.404.339 295.560.873 286.186.518 

Ozkaynaklann toplam kaynaklar ic;:incleki pay12018, 2019, 2020 y1l sonunda ve 30.09.2021 
itibanyla s1ras1yla %24,8, %51,5, %45,7 ve %45,2 olmu~tur. Ozkaynak tutarlan ise aym 
~ekilde s1ras1yla 100,8 mil yon TL, 444,7 milyon TL, 374,9 milyon TL ve 375,1 milyon TL 
olarak gerc;:eklqmi~tir. 

Oran Arr alizleri 

$irket'in mali yap1 oranlan a~ag1claki tablolarcla gbsteri lmi~tir. Likiclite oranlan 
incelencligincle, $irket'in clbnen varhklannm klsa vacleli yi.iki.imhili.iklerin e oranmm ( cari 
oran) 2018 yilmcla 1,24, 2019 y1l111cla 0,79, 2020 y1l111da 0,49 seviyesincle olclugu 
gori.ilmekteclir. 30.09.2021 cloneminde ise bu oran 0,61 'dir. $irket'in asit-test (likiclite) 
oram ise 2018 y1lmcla 0,92, 2019 y1lmcla 0,54 ve 2020 y1lmcla 0,29 seviyesincle iken 
30.09.2021 clonemincle 0,30 olarak gerc;:eklqmi~tir. Nakit oran ise 2018 y1lmcla 0,12, 2019 
y1lmcla 0,17, 2020 y1lmcla 0,07 iken 30.09.2021 clonemincle 0,10 seviyesincleclir. Uc;: oramn 
cla artm1~ olmas1 $irket'in klsa vacleli borc;:lanm odeme gi.ici.ini.i artircl1g111111 gostergesiclir. 
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$irket'in toplam yi.ikiimli.ili.ikl erinin toplam varlrklanna oram (kalcl1ra9 oram) 2018 y1lmcla 
0,75, 2019 y1lmda 0,49 ve 2020 yilmcla 0,54 seviyesincle ger9eklqmi~tir. 30.09.2021 
clonemincle bu oran 0,55 'tir. $irket' in kisa vacleli bor9lanmalannm toplam bor9lanna oram 
2018, 2019 ve 2020 y1llan ile 30.09.2021 clonemi itibanyla s1ras1yla 0,74, 0,51, 0,53 ve 
0,4 7 seviyesincleclir. 

Table 36: Mal i Yap1 Oranlan 

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 
Lik idite Oranlan 
Cari Oran 1,24 0,79 0,49 0,61 
Likiclite Oram 0,92 0,54 0,29 0,30 
Nakit Oran 0,12 0,17 0,07 0,10 
Finansal Y a~1 Oranlan 
Kalclua9 Oram 0,75 0,49 0,54 0,55 
K1sa Vacleli Bor9/Toplam Bore,; 0,74 0,51 0,53 0,47 
Bon;/Ozsermaye Oram 3,03 0,94 1,19 1,21 
Ozkaynaklar/K1sa ve Uzlm 

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

Kay11ak: :]irket , OYAK Yatmm 

C. Nakit Akim Tablosuna ili~kin Degerlendirmeler 

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

Table 37: Ozet Nakit A lu~ Tablosu 

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

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 
Faaliyetlerclen Elcl e Eclilen Nakit Ak1~larr (22.400.503) (6.303.419) 74.993.510 37.613.904 
Yatmm Faaliyetlerinclen Kaynaklanan 

(8,348.676) (15.916.078) (9.416.299) (4.70 l.J 53) Nakit Ak1~lan 
Finansman Faaliyetl erinclen Nakit Ak1~larr 24.848.675 32.512.479 (9 1.264.298) (38.187.60 l ) 
Nakit Ve Nakit Benzerl erincleki Net A1ii~ 

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

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

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

2018 y1l111cla -8,3 milyon TL olan yatmm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit aki~lan 2019 
yilmcla -15,9 milyon TL , 2020 y1l111cla -9,4 milyon TL ve 30.09.2021 donemincle -4,7 
milyon TL olarak gerc;:eklqmi~tir. $irketin yatmm harcamalan agirhkli olarak magazalar 
ic;:in yapilan ozel maliyet giclerl erinclen olu~maktacl1r. 

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

Donem ba~1 nakit ve nakit benzerleri y1ll ar itibanyla s1ras1yla 32,6 mil yon TL, 26,7 mil yon 
TL, 3 7 Mil yon TL ve 16,5 mil yon TL olmu~h1r. 

$irketin 2018 y1l111cla -5,9 mil yon TL nakit ve benzerlerindeki net azah~, 2019 yilmda 10,3 
milyon TL art1~a dornnii~, 2020 y1l111da -25,7 milyon TL olmu~tur. 30.09.2021 tarihi 
itibanyla ise -5,3 milyon TL olarak gerc;:ekle~mi~tir. 

Bu kapsamcla $irket 2018 donem sonuncla 26, 7 mil yon TL nakit yaratirken 2019 y1lmda 
%38 at1~la 37.000 TL nakit yaratm1~tJr. 2020 yilmcla ise %69 oranmcla clii~ii~le yaratilan 
nakit ve benzerleri 11,3 milyon TL'ye dii~mii~ , 30.09.2021 tarihincle de 11,3 milyon TL 
olmu~tur. 

7. Kullamlan Degerleme Yontemleri 

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

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

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

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

Sonuc; bohim1.indeki tablocla cla cletaylanclmlcl1g1 gibi INA tarafmclan hesaplanan degere 
%50, yurt ic;i ve yurtd1~1 c;arpanlanna %50 aguhk vererek ozsermaye degeri hesaplamm~tn. 

8. Degerleme 

A. i ndirgenmi~ Nakit Akmu Yontemi 

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

Net Bugiinkii Deger: 

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

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

~irkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Alu~1 

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

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

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

ifade etmektedir. 

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

Re = Rf + B * (Rm - Rf) 

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

<i) OYAK YATIRIM bir ® kuru/u~udur. 

" B 
0 

003~ 

56 



® 
OVAi< YATIRIM 

8.A.l. Gelir Tabl osu Projeksiyonlan: 

SatI§lar 

$irket' in gec;:mi~ y1llardaki sat1~ clag1hm111a bakt1g11111zcla yurti9i/ofis mobilyas1 agirhkh 
olarak sat1~ operasyonlanm s-Urd-Urd-Ugiinii gor-Uyoruz. Marka/liriin/bolge konumlanmas1 
olarak bakt1g11111zcla $irket'in gelecek y1llarda ym1i9i/ofis mobilyas1 alanmdaki gii ciinii 
koruma heclefinin yamsira, yurtcl1~1/ev mobilyas1/online alanlanncla da b-Uyi.hne heclefi 
bulunuyor. Kurumsal segmentte projeksiyon donemi boyunca yilhk bile~ik biiyiime oram 
(YBBO) %25 seviyesincle, ihracat segmentinde %38, Perakencle segmentte %53 ve Online 
segmentte %111 olarak ongoriilmekteclir. Perakende ve Online'cla claha h1zh bi.iyi.ime 
heclefine bagh olarak, projeksiyon clonemi boyunca ihracat segmentinin ag1rhg111111 hafif 
artmas1 beklenirken, K urumsal segmentin agirhgmm ise onemli ol9iicle azalmas1 
bekle11111ekteclir. Toplam Has1lat YBBO ise projeksiyon donemincle %3 8 'dir. 

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

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

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

Has1lat 

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

Kurumsal 181,441 237,542 309,586 375,620 
ihracat 118,746 173,920 241,385 349,174 
Pera ken de 69,043 102,216 145,076 209,464 
Online 4,510 10,608 27,072 50,757 
Toplam Has1lat 373,740 524,287 723,119 985,016 

Hacim 

% Toplam Has1lat 2022T 2023T 2024T 2025T 

Kurumsal 48.5% 45.3% 42.8% 38.1% 
ihracat 31.8% 33.2% 33.4% 35.4% 
Pera ken de 18.5% 19.5% 20.1% 21.3% 
Online 1.2% 2.0% 3.7% 5.2% 
Kaynak: $irket Tahminleri, OYAK Yatmm 

1 

~ OYAKYATIRIM bir e> kurulu,udur. 
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A$ag1daki tabloda $irket ' in kategori bazmda sat1$ kmlum proj eksiyonu sunulmu$tur. 
Gelecek y1llarda Ev kategorisinin paymda pazarlama/konumlanma faaliyetlerine bagh 
olarak art!$ beklenirken, Proje kategorisinin ag1rl1g111da ise hafif dU$li$ bek1enmektedir. 

Table 39: Koleksiyon M obilya - Sati~Iann K ategori Bazmda K mhm1 

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

Otis 206,695 289,613 394,600 535,533 724,523 

Proje I 02,869 139, l97 185,236 238,304 298,478 

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

Hizmet/ Yanmamlil/ Onarnn 9, lOl 13,177 18,369 26,103 36,239 

ZUccaciye 2, 171 4,897 12,164 22,583 39,812 

Aycl 111latrna 620 1,106 2, 173 3,716 6,254 

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

Otis 55.3% 55.2% 54.6% 54.4% 53.6% 

Proje 27.5% 26.5% 25.6% 24.2% 22.1% 

Ev 14.0% 14.6% 15.3% 16.1% 18.2% 

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

ZUccaciye 0.6% 0.9% 1.7% 2.3% 2.9% 

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

~irket'in sati 9 hacminde kaplad1g1 alana bagh olarak; Perakende ve Online kanallann 
maliyetl erinin kaplachg1 hacimcle de ol9ek ekonomisi geregi artl9 beklem11ekteclir. Bri.it 
karhlrk tarafma bakt1g11111zda ise, K urumsal mi.i~terilerden elcle edilen karl1lrlcta, fiyat 
yans1tmalan11111 y1llrk bazcla olu9abilecek maliyet baskrlandan btiirU uzun vadecle hafif 
normalle~mesi ve %30 dolaylanncla karl1hg111 olu~mas1 beklenmektedir. ihracat tarafmda 
ise TL 'nin zay1f seyrettigi makroekonomik konjonkti.ircle yukan yonhi ri skler olmasma 
kar9m, ortalama karlil1g111 yakla91k 13 yp li zerinde konumlanacak ~ekilde fiyatlama ile, uzun 
vadede %53 dolaylannda brlit karlrhk beklenmektedir. Perakende kanalda daha 1.ist gelir 
tiiketici toplumunu hedefleyen firma Kurumsal mli 9terilerclen elde edilen karl1hg111 yak.la91k 
1 0yp 1.izerinde, %40 dolaylannda uzun vacle bri.it mmj seviyesine uygun 1.iri.in fi yatlamas1 
hecleflemekteclir . Onlin e kanalda muhafazakar 9ekilde, Perakende karhlrga paralel ~ekilde 
%40 seviyelerinde uzun vade bri.it kar mmj1 hedeflem11ektedir. Ancak; loji stik, stok 
maliyeti optimizasyonu ve artan stok 9evrim h1z111111 i9letme sermayesi ihtiyacmda 
verimlilik yaratmas1 gibi ko~ullara baglr olarak bu alm1da da daha y1.iksek karhhga ula~1lma 
ri skinin mevcut olclugunu cli.i ~1.ini.iyoruz. Sonu9 olarak ~irket' in muhafazakar hecleflerine 
gore, ortalama br1.it kar mmjmm projeksiyon donerninde uzun vadede %40 bandmda 

9ekillenmesi beklenmektedir. 

Table 40: K oleksiyon M obilya - Mal iyet K 1nhm1 ve Brilt Kar hhk 

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

Kurumsal 117,113 158,167 212,563 263,940 312,836 
ih racat 51,368 77,840 11 1,393 164,867 204,936 
Perakende 38,435 58,762 85,994 127,056 230,719 
Online 2,534 6,154 16,179 31,053 55,057 
To2Iam iVIa li yet 209,450 300,921 426,129 586,916 803,548 

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

Kurumsal 64,328 79,376 97,023 111,680 132,980 
ihracat 67,378 96,08 l 129,992 I 84,308 230,061 
Perakende 30,608 43,455 59,083 82,408 150,254 
Online 1,976 4,454 10,893 19,704 35,067 
To2Iam Briit Kar 164,289 223,365 296,991 398,101 548,362 

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

Kurumsal 35.5% 33.4% 31.3% 29.7% ) 29.8% 
ihracat 56.7% 55.2% 53.9% 52.8% 52.9% 
Perakende 44.3% 42.5% 40.7% 39.3% 39.4% 
Online 43.8% 42.0% 40.2% 38.8% 38.9% 
Briit Kar Marj i 44.0% 42.6% 41.1% 40.4% 40.6% 

Kaynak: $ir ket Tahmin/eri, OYAK Yatmm 
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M aliyet Anali zi 

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

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

Table 41: Koleksiyon M obilya - M aliyet K 1nhm1 Girdi Analizi 

Hammaclde 52% 

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

Yanhmz1 lVla lzemeler 42% 

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

Ambalaj 5% 

i~Ietme Malzemeleri 1% 
Kaynak: $irket Veril eri 
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Operasyonel Giderler 

Koleksiyon Mobil ya'mn operasyonel giderlerinin projeksiyonu, gec;:mi~ y1llara ait 
gerc;:ekle~meler ve ileriye doniik beklentilere paralel olacak ~ekilde hesaplamalara dahil 
edilmi~tir. ~irket ' in operasyonel harcamalan, net sati ~lann biiyiimesine bagh olarak y1llar 
itibanyla artarken, operasyonel harcamalann has1lata oranmm, olc;:ek ekonomisinin 
yaratacag1 verimlilige bagh olarak, %21.2 bandmdan %18.6 bandrna kadar gerilemesi 
bekl enmektedir. 

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

T able 42: K oleksiyon M obilya - Operasyonel Giclerler 

Para Birimi: TL bin 2022 2023 2024 2025 2026 

SP&D Giclerl eri 60,396 82,093 110,772 147,989 200,743 
Sat1:;l ara Oram 16.2% 15.7% 15.3% 15.0% 14.8% 

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

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

ARGE Giderleri 6,973 8,615 10,774 13,609 17,569 
Sat1:;lara Oram 1.9% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3% 

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

Sat1:;lara Grant 21.2% 20.2% 19.5% 19.0% 18.6% 

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

Sat1:;lara Oram 5.1% 5.3% 5.8% 5.5% 4.5% 
Kaynak: $irket Tah111i11/eri, OYAK Yatmm 

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

Sat1~lann y1lhk bile~ik hi.iyiime oranmm (YBBO) %38 seviyelerinde olmasmdan ve 
Yatmm'lann 2022-2024 y1llan arasmda biiyiik orancla tamamlanmasmm beklemnesinden 
dolay1, Amortisman Giclerleri'nin biiyiimesi de smuh kahm~t1r. Buna bagh olarak da 
sat1~lara oranmm %5.1 seviyelerinden %4.5 seviyelerine kadar gerilemesi bekle1m1ektedir. 

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

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

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

BrUt Kar 164,289 223,365 296,991 398, 10 I 548,362 

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

Operasyonel Giclerl er 79,250 105,914 14 1,074 186,673 251,365 

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

Amortisman Gicl erl eri 19,043 28,026 42,235 54,039 61 ,3 10 

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

Faaliyet Kan 85,040 11 7,451 155,916 2 11 ,427 296,997 

Faaliyet Kar Mmjt 22.8% 22.4% 21.6% 21.5% 22.0% 

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

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

Faiz, Am ortisman, Vergi Oncesi Kar (FAVO K ) 

FA VOK kalemini hesaplarken, ~irketin operasyon1anrn dogrudan etkil emedigini 
di.i~i.ini.il en Esas Faaliyetlerden Diger Gelir1er/Giclerler kalem1erine yer verilmemi~tir. 
~irket'in ge9111i~ i.i9 yil (2018-2021 T) i9erisincle, FA VOK'i.ini.in y1lhk bile~ik bi.iyi.ime oram 
(YBBO) %25 iken, 2022-2026 yill anm i9eren projeksiyon clonemincle, FA VOK'i.in 
YBBO'sunun %36 seviyesinde o1acag1 ongori.ilmektedir. 

Grafik 4: Has1I at ve FAVOK Projeksiyonu 
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Kay11ak: $irket Tahminleri, OYAK Yatmm 
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8.A.2. Yati nm Har camalan: 

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

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

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

Table 44: Yatinm Harcamalan Projeksiyonunun Detaylan 

Para Birimi: EUR milyon 

Yeni Bina Maliyeti 

PoliUretan Tesisi 

Metal Armati.ir Atol yesi 

Do~eme Ato lyesi liaveleri 

Ofis Sanclalyesi Ato lyesi ilaveleri 

Bak1m 

Panel Atolyesi 

IT Departman, Geli~tirmeleri 

To lam 

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

Yat mm Tutan 

3.50 

0.65 

1.50 

0.18 

0.24 

0.13 

1.13 

0.46 

7.78 

1.50 

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

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

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

Para Birimi: TL milyon 2022 2023 2024 2025 2026 

Ticari Alacaklar 71.7 100.5 138.7 188.9 259.3 

Alacak Tahsi/ Siiresi 69 69 69 69 69 

Stoklar 93.I 125.4 177.6 236.4 312.5 

Stok <;:evrim Siiresi 160 150 150 145 140 

Ticari Bor~lar 69.8 100.3 142.0 195.6 267.8 

Borr; Gdeme Saresi 120 120 120 120 /20 

Nakit ~evrim Siiresi 109 99 99 94 89 

i~letme Serma_yesi 94.9 125.6 174.2 229.7 303.9 

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

j:j/etme Sennayesi Degi§·imi 18 3/ 49 55 74 
Kay11ak: Finansal Tablolar, $irket Tahminleri 
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8.A.4. Agir hklandmlm1~ Orta lama Sermaye Ma li yeti (AOSM) Hesab1: 

Nakit akim projeksiyonlannm bugi.inki.i degerinin tespiti i c;:in kullamlan AOSM degerine 
ili$kin detaylar a$ag1daki tabloda verilmi $tir. Vergi oranmm farkh olmasmdan ve teorik 
ay1dan kalkan etki si yaratmasmdan dolay1 AOSM 2022 ydmda daha di.i$i.i kti.ir. Risksiz faiz 
oramnda ise gi.incel varsay1mlarnmz kullamlarak muhafazakar bir yakla$1111 sergilenmi$tir. 

Table 46: Agir hkland1nlm1~ Ortalama Sermaye M aliyeti (AOSM) 

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

Risksiz Faiz Oran1 (rt) 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

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

Beta (b) 1.36 1.38 1.38 1.38 1.38 

Vergi Oram (t) 23.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

% Bon;: (B=d/(d+e)) 43.3% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

% Sermaye (S=e/(cl+e)) 56.7% 55.0% 55.0% 55.0% 55.0% 

Boryianma mali yeti (cod) 21.0% 2 l.0% 21.0% 2 l.0% 21.0% 

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

AOSM {= B*cod * (l-t) +S*coe) 21.5% 21.6% 21.6% 21.6% 21.6% 

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

Agirhkh Ortalama Sermaye M aliyeti hesaplamasmm varsay1mlan ~unlardir: 

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

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

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

. / 

BL =Bu (1-T)*( D/E) 

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

@ o YAK YATIR IM bir @ kuruiu1udur. 
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Table 47: Benzer Sirket Beta H esaplamas1 
~irket Kodu ~irket Ad, Ulke Piyasa De geri (USO) Beta Kal dira~1z Be t a Bor,/bzkaynak Oran, 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Med an 1.16 0.86 

Ortalama 1.16 0.94 

Koleksi on 

Not: DGNM0.1S kodlu Doganlar Mobil ya kald1rays1z betas1 Uy deger ohnas1 sebebiyle medyan beta hesaplamasma dahil edilmemi~tir. 

Table 48: K oleksiyon M obilya Beta hesaplamas1 
Finansal Bon;: lar (mil yon TL - Eyl21) 
Ozkaynaklar (mil yon TL - Eyl21) 
Finansal Bon;: lar/Toplam Kaynaklar (Eyl2 l ) 
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar (Eyl2 l ) 
Benzer $irketl er Kalcl1rac;:s1z Beta (25.01 .2022) 
Vergi Oran1 (2022T) 
Koleksiyon Mobil ya Kaldira£1I Beta (25.01.2022) 
Kaynak: OYAK Ya/ 11·1111, Reuters, $irket 

286 
375 

43% 
57% 
0.86 
23% 
1.36 

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

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

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

@ OYAK YATIR IM bir �~� kurutu,udur. 
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0.15 
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8.A.5. iNA ve Tahminl er: 

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

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

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

Bir somaki sayfada inclirgenmi~ Nakit A lum Projeksiyonlan sunulmu~h1r. 

) 

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

Para bi ri mi: TL mil yon 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 

l-las1l at 227 228 2 13 281 374 524 723 985 

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

SfVIM 116 132 11 7 160 209 301 426 587 

Briit kii r II I 9G 96 l 2 1 164 223 297 398 

Briit kdr 111mj1 48.9% 42.0% 45.2% 43.2% 44.0% 42.6% 41.1% 40.4% 

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

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

Faali yct Kfin 30 38 55 63 85 117 156 211 

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

Amorti sman giderleri 11 11 13 l 5 19 28 42 54 

FAVOK 40 49 68 78 104 145 198 265 

FAVOK111mj1 17.8% 2 1.7% 3 1.9% 27.7% 27.8% 27.7% 27.4% 270% 

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

i~lctmc Sermayesi 39 58 59 77 95 126 174 230 

l:f let111e Ser111ayesi/ Hasi/at oran1 17.4% 25.5% 27.6% 27.2% 25.4% 24.0% 24.1 % 23.3% 

Ek i~lctmc Scrmayesi ihti yac1 (Fazlas1) n.a 19 0 0 18 31 49 55 

Yat1r1111 Harcamalan 14 18 l O 8 73 45 71 59 

Serbcst Na kit A lo~, -I -4 -15 -4 2 52 52 116 

indirgeme Oran, 1.00 0.82 0.68 0.56 0.46 

Serbest Nakit Ak ,~111111 Bii giinkii Degeri -4 2 35 29 53 

Projeksiyon Donemi Serbest Nakit Ak1~1 

Sonsuz Deger 

Firma Degeri 

Net Bor9 (*Not I) 

Piyasa Deueri (Koleksiyon) 

Kaynak: $irket ve OYAK Yaltrtm Tah111in/eri 

* Not 1: Net borr; varsay1111111da, Ara2 I itibariy/e 0l11}·acag1 dii :; iinii/en, $irket'in y,! s01111 muhasebe kay1t/an11da 0/11:;an 
giin ce/ borr; bakiyesi (" 10.5 mi/yon Euro + 128 mi/yon TL ') k11//a111/111aktad1r. Net borr; hesab111da, Tiirkiye C11111h11riyeti 
Merke::: Bankasi '11111 sagla1111:; oldugu 30 Ara/1k 2021 EUR/TL paritesi doviz alt:; kurlan k11//ant!m1:;t 1r. 

<!) OYAK YATIRIM bir �~� kurutu1udur. 
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1,352 

37.2% 
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0.38 

75 

194 

476 

670 

264 

406 

(. 



<D 
OVAi< YATIRIM 

C. Piyasa (:ar panlan Yontemi 

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

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

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

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

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

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

@ OYAK YATIRIM bir ® kurulu~udur. 
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2021 ve 2022 y1li projeksiyonlarma ve Benzer ~irket' lerin 2021 ve 2022 y1llan tahmini 
FD/FA VOK verilerine dayanan hesaplamaya gore $irket' in Piyasa C:::arpanlan bazmda 
Piyasa Degeri 243 mil yon TL 'clir. 

T able 50: K oleksiyon M obilya - Piyasa Yakla~1m1 

Benzer Sirketl er (FD/FAVOK ) (Para birimi: TL mil yon) 

Medyan 

202 1T FAVOK 

2022TFAVOK 

<;::arpan Bazmda Firma Degeri 

Net bon;: 

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

2021T 2022T 

5.76 5.42 

78 

104 

507 

264 

243 

Koleksiyon Mobilya, ev mobilyasi/ofis mobilyas1/9e~itli ev e~yalan sektbriinde faaliyet 
gostermekteclir ve Uri.in 9qitliligi a91s111clan olduk9a geni~ bir yelpazeyle hizmet 
vermekteclir. Bu baglamcla ve ilgili sektorlercle yurtcl1~1 M&A (Birlqme&Satmalma) ve 
IPO (Halka Arz) i~lemlerinde dikkate alman 9arpan FD/FA VOK 9arpa111 olarak 
gozlemle1m1ektedir. Net kar, K oleksiyon Mobilya'111n Eyl21 itibanyla 4.3x Net 
Bor9/F A VOK seviyesinde, nisbeten yiik sek bor9luluk ve finansman giderleri sebebiyle 
ciddi ~ekilde etkile111nekteclir ve kar~1la~t11ma a91s111dan saghkh bir sonu9 vermemektedir. 
F/K 9arpa111 a91smclan Yurtd1~1 Benzerler medyam Son 12 Aylik Net Kara gore 13.8x 
seviyesindeyken Yurti9i Benzerler ise 8.3x seviyesinde i~lem gormektedir. Keza defter 
degeri de, firma varhklannm bilan9olannda ne kadar pazar degerine yakm yer ald1g1yla 
alakal1 olup, mobilya sektoriinde agresif bi.iyfane mocleli yle faaliyet gosterecek firmalar 
i9in saghkh bir 9arpan olarak kabul edilmemektedir. FD/Sat1~ 9arpa111 da sat1~ rakam1 
~irketin as1l clegerini ortaya koyan karhhg1 degil, cirosal bi.iyiikhigii yans1tmas1 a91s111dan 
yine $irket' in gi.incel Has1lat' 111111 k1.i91.ik ol9ekte olmasmdan otlirii uygun bir 9arpan olarak 
goriilmemi~tir. 

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

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

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

@ OYAK YATIRIM bir �~� kurulu~udur. 
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fa ble 51: K aqila~tinlabilir ~irket <;arpanlan (25 Ocak 2022) 
Koleksiyon i\lohilya Yurhh~• 

I Benzer ~irket Analizi Faaliyet Konusu 
Kod ~irket ismi 

Sirket, mobil ya tasanm1 ve 

Roche Bobois 
dag 1t1111 i~lerincle faal iyet 

RBO.PA SA gosteren bir ~irkettir. Oturma 
odas1, yemek odas1 ve yatak 
odas1 iiretme!,.1edir. 

Sirket, ah$ap esash mobil ya vc 
diger ah$ap lir(inl erin (i retimi 

lntegra 
il e ugra~maktad1r. Orlin 

WOOD.JK ln docabinet Tbk yelpazesi, Knockdown ii; 

PT mekan mobil yalan, yatak 
odas1/Casegood mobil yalan, 
panel mobil yalar ve yap1 
bil e~enlerini ii;ermekteclir. 

Sirket, esas olarak mobilya 
ii retimi ve sat1~1 yapan Kore 
merkezli bi r ~irkettir. Sirkel, 
faali yetlerini be~ bollim 
li zerinden yiiriitmektedir. 

Hyundai Livart 
Business to Business (B2B) 
segmenti , endlistriyel lirlinl er 

079430.KS Furniture Co ve rnalzemeler, liniformalar ve 
Ltd digerl eri gibi bil e~enler saglar. 

Ankastre Mobil ya segrnenti , 
otunna odas1 clolaplan, go111111e 
dolaplar ve mutfak 
mobil yalar1111n liretimi ve sal!$1 
ile ugra$maktachr. 

Sirket, ev, ofi s ve mutfak 
mobilyalannda 
uzmanl a~1111~!1r. Ev mobilyas1 
se9enekl eri aras1nda salon, 
yemek odas1, yatak oclas1, 
oturma odas1, oturma oclas1, 

HEP.WA 
Fabryki Mebli 9ali $ma ve i;ocuk oclas1 i9in 
Fo11e SA mobil ya sistemleri ile duvar 

iinitel eri bulunmaktacl1r. 
Sirketin ofi s mobil yalan, farkh 
tasarnn ve boyutl arcla 90k 
say1cla dolaptan olu$an bir cli zi 
sistem mobilyas1111 
ii;ermektedir. 

Sirket, Birle$ik Krall1k 
merkezli uluslararas1 bir liik s ii; 

Sanderson mobil ya $irketidir. Sirket, 
SDG.L Design Group 9e~itli yard1111c1 ii; mekan 

PLC lirlinl eri il e birlikt e mobilyalar, 
kuma$1ar ve duvar kag1tlan 
tasarlar, (iretir ve clag1t1r. 

@ OYAKYATIRIM bir E> kuru/u~udur. 

I 

Piyasa Dcgeri 
(ABD Dolan) 

I 

360.816,879 

346,077,406 

233,59 I ,645 

262,731,591 

164,039,735 

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

2022 2022 ' 2022 
' 

6.6 15.0 3.8 

7.5 9.0 1.4 

5.3 I 6.4 0.6 

6.8 9. 1 1.3 

5.7 12. 1 1.7 

2021 2021 

6.6 15.8 

7.8 10.3 

5.8 19.6 

5.8 9.4 

6.0 14.8 

2021 

4.5 

1.5 

0.6 

1.3 

1.7 

0 0034 
04 . 
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Sirket'in faali yet alan1 
1nobil ya lirlinl eri irnala11 d1r. 

LHEN.KL 
Li i Hen Masif yernek tak1mlan, yatak 
Industri es Bhd oclas1 tak1rnlan ve ofis 

mobilyalan gibi c;e~itli iirlin ler 
liretrnekteclir 

Sirket Malezya merkezli bir 
yatin m holding ~irketiclir ve 

Poh Huat mobilya i111alat1 il e 
PHUA.KL Resources ugra$maktad1r. Sirket, ofis 

Holdings Bhcl mobilyalan ve ev mobilyalan 
olmak lizere ik i tor mobilya 
liretmekteclir. 

Sirket, i$tirakleri aracli 1g1yla 
Malezya'cla d6$emelik mobilya 
lirlin lerinin tasarnrn, liretimi ve 

Homerit z sal1$1 il e ugra$nrnktad1r. Deri 

HOME.KL Corporation 
ve kuma~ kanepeler, yemek 

Bhcl 
sanclalyeleri ve karyolalann 
yam s1ra ah$ap ev 
mobilyalanndan olu$an bir cli zi 
cl6$emeli ev mobilyas1 
sun111aktacl1r. 

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

Lee Swee Kiat 
aksesuarlan, !amine koplik, 

LHTM.KL 
Group Bhd 

polilir etan koplik , dogal lateks 
ki.iplik ve cliger il gil i lirlinl erin 
lir etimi , ti careti ve dag1t11111 ile 
ugra~111aklad1r. 

1\ledyan 

@ OYAK YATIRIM bir 9 kurufu~udur. 
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11.2 

11.0 
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Koleksiyon i\lobilya Yurtifi 
I Benzer ~irkel Analizi Faaliyet Konusu 

Piyasu Dcgeri 

Kotl ~irket ismi 
(AHD Dolan) 

Eski acl1 Kelebek Mobi lya 
Sa11ayi ve Ticaret A.$. ola11 
Dogla$ Kelebek Mobil ya 
Sa11ayi ve Ticaret A.$., ev 
111obil yalan ve il gili 
111obil yalan11 iir eti111i ve 
pazarl a111as1 il e ugra$an 

Dogtas Kelebek Tiirkiye 111erkezli bir ~i rkettir. 
DGK LB. IS Mobil ya Sa11ayi ve $irketi11 iirii11l eri arasmda 52,397,251 

Ticaret AS ye111ek oclas1 tak1111lan, yatak 
oclas1 taknnlan, ge119 yatak 
oclas1 tak1111lan, bebek oclas1 
111obilyalan, otur111a gruplan, 
111ut-fak ve ba11yo ii11iteleri ile 
yatak orti isii, 9ar$af gibi ev 
tekstili iiriinleri yer 
al111ak:tacl1r. 
Yala$ Yatak ve Yorga11 
Sa11ayi Ticaret A.$., 111obil ya 
ve cliger ilgili ev dci$erne 
iirii11l eri11i11 iireti111i ve 
pazarla111as1yla ugra$al1 
Tiirki ye 111erkezli bir $i rk:ettir. 

Y atas Yatak ve $irk:eti11 ii rii11l eri yatak odas1, 
YATAS.IS Yorga11 Sa11ayi otunna oclas1, 9ocuk odas1 ve 12-U5I,950 

Ticaret AS yemek: oclas1 mobilyalan, 
yatak ortiil eri, 11evresi111 
tak1111lan, yast1klar, yast1k 
k11ifl an, uyku tulumlan, havlu 
ve bornozlar, minder, yorgan 
ve batta11iyelercle11 
olll $1113ktad1r. 

t\ le!lyan 

Kaynak: Reflnitiv, Bloomberg 

~ OYAK YATIRIM bir ® kurulu,udur. 

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

2022 
: 

2022 2022 

5.4 11.111. 11.111. 

3.6 11.111. 11.111. 

4.51 n.m. n.m. 

FD/FAVOK 

2021 

5.6 

4.8 

5.18 
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F/K 

2021 

9.2 

7.4 

8.32 

PD/DD 

2021 

4.6 

2.4 

3.53 

6040 om 
3 9604 
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9. Sonuc; 

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

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

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

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

Table 52: Agir hkJand1nlm1~ Piyasa Degeri ve iskonto Oranlan 

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

50,0% 
50,0% 

100,0% 

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

406 
243 

300 

203 
121 
324 
300 
624 
42% 
488 
337 

28,0% 
4,0% 
94 
13 

431 
137 
20 
156 

25,0% 
625 
1,45 

* $irket' in %100 oranmda konsolide ettigi BUyUkdere Gayrimenkul'Un Sanyer, Istanbul'da bulunan; ay111 
zamanda Koleksiyon Mobi lya'nm merkez ofisini ve ana showroorn'unu ii;:eren arsan111, Invest Gayrirnenkul 
Degerlerne Da111~man1Ik A$ tarafmdan Ekim 2021 donerninde haz,rlanan clegerleme raporuna gore; 526 
milyon TL + KDV tutannda degere sahip oldugu belirlenmi~tir. Eyl2 l finansallannda ilgili arazi Maddi 
Duran Varliklar altmda s1111fla11dmlm1~t1r. 

ilgili arazinin UFRS kurallan i;:er<;evesinde, gelecekte in~aat projesine konu olabilecek bUyUkli.igU belirlenmi~ 
olup, arazinin bu k1sm111111 Yatmm Amai;:lt Gayrimenkul olarak sm1fl anmas1 ise Deneti;:i tarafmdan 10 $ubat 
2022 tarihli imzalI beyanat ile taab.hUt edilmi~tir. Bahsi gei;:en arazinin gelecek ylil arda projeye konu 
olabilecek k1sm1, yli sonu clenetim raporlanyla birlikte finansal tablolarda Yat,nm Arnai;:11 Gayrimenkul 
~eklinde s1111flandmlacakt1r. 

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

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

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

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

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

~ OYAK YATIRIM bir ® Kurulu,udur. 
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Ek: Fiyat Tespit Raporn Sorumluluk Beyarn 

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

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

K onu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyant 

istanbul, 14.02.2022 

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 saytl1 biilteninde ilan edilen 11.04.2019 
tarihli ve 21/500 say1l1 karanna (" Kurul Karan") istinaden; 

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

Sayg1 la nm 1zla, 

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 

AKY 
LO 
erlt ur 

. et:l i 
351059, 

ft iiyiik Miik ell 

Gene! Miidiir Yard1m 

S I FiNAN S 

M. Arzu YE$IL 
Gene! Miicliir Yard1111c1s1 

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.~. 
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