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1. RAPORUN AMACI

AL,

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirnm”) tarafindan, Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (Oyak

Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Koleksiyon Mobilya Sanayi Anonim Sirketi (kisaca “ihragcl”,

“Koleksiyon Mobilya” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Oyak Yatirm tarafindan

hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim

satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin

izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi

integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

KOLEKSiYON MOBILYA HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tara

Dagitim Yontemi & Tahsilat

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Taahhiitler & Tesvik

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug
SPK Onay Tarihi

Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S.

Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. Ve Pay Sahipleri
24 - 25 Subat 2022

1,45TL

42,00%

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisi

En lyi Gayret Araciligi

Oransal Dagitim

-Yurtigi Bireysel Yatirimcilar: %20

-Yurtigi Yiiksek Basvurulu Yatirimcilar: %30
-Yurtici Kurumsal Yatirimcilar: %50

337.046.732TL

431.419.816 TL

25,00%

94.373.084 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 13.481.868 TL/Lot Mevcut Pay
Satigi

Yoktur.

Paylarin BiST'de islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siire ile
yapilmasi planlanmaktadir.

180 giin boyunca bedelli sermaye artirimi veya pay satisi olmayacak.
Ayni zamanda Sirket'in mevcut ortaklari 180 glin slreyle pay satisi
yapmayacak.

KLSYN

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S.

17.2.2022

Kaynak: Koleksiyon Mobilya izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket'in temelleri Faruk Malhan tarafindan 1972 yilinda Ankara Demir Sanayi Sitesi'nde yer alan metal
atélyesinde atilmistir. ilk temellerin atilmasindan dort yil sonra metal malzemeden (retilen
tasarimlarin yani sira, mobilyanin 6zl olarak kabul edilebilecek ahsap ve dosemeli Uriinlere de
baslanmis olup; bu kapsamda Ankara'da Mastas Ahsap Uretim ve istanbul'da Panda Désemeli Uretim
Tesisleri kurulmustur. Uretim tesislerinin kurulmasinin ardindan 1981 yilinda Ankara Kavaklidere ve
istanbul Nisantasi'nda magazalar acilmistir. 1998 senesinde Sirket, Koleksiyon Mobilya Sanayi Anonim
Sirketi unvani adi altinda istanbul'da kurulmustur.

Sirket, siparis Uizerine ve/veya standart trtin grubunda yer alan Griinlerin tasarimdan baslayarak tiretim
ve teslimini yapmaktadir. Sirket'in tGretim merkezi tamami Koleksiyon Mobilya'ya ait olan 90.000 m2
acik alanda 42.000 m2 kapali alanda 400 bin metrekare ahsap mobilya ve 54 bin adet désemeli mobilya
Uretim kapasitesine sahip olan Tekirdag'daki fabrikasinda hizmet vermektedir. Sirket'in Tekirdag'da yer
alan tiretim merkezinde ithal edilen malzemelerin islendigi ahsap grubu, metal grubu ve déseme grubu
olmak lzere 3 ana imalat atdlyesi ve malzemelerin boyandigi tesis bulunmaktadir. Sirket Gretim
merkezi temel olarak iki vardiya seklinde ¢alismak tzere kurgulanmistir.

Sirket’te 30.09.2021 tarihi itibariyla istanbul merkez ofisi, Tekirdag Uretim Merkezi ve Ankara
magazasinda toplam 543 kisi calismakta olup; Sirket Gretim merkezinde 30.09.2021 tarihi itibariyla 346
kisi calismaktadir. Sirket Gretim merkezinde tamami kendisine ait makine ekipmani ile kiltiir ve is
merkezleri, konaklama ve dinlenme tesisleri, hastaneler, oteller icin ofis, ev ortamlari icin mobilya
Uretmektedir.

Sirket, yurt icindeki projelerin yani sira mobilya imalat, ihracat ve ithalat alaninda uluslararasi alanda
da faaliyetlerine devam etmekte olup; Sirket bu kapsamda diinyanin farkli noktalarinda 40'tan fazla
Ulkeye ihracat yapmaktadir. Bunun yani sira Sirket'in 25 tlkede temsilcilikleri bulunmakta olup; Sirket
Grln satislarini yurt disinda bu yol ile de gergeklestirmektedir.

Sirket'in baslica Almanya'da 10, Amerika’da 12 adet aktif satis kanal (bayiler, temsilcilikler ve benzeri)
bulunmakta olup; Sirket, Uglinci kisi kurumlarin Urinleri ile birlikte Koleksiyon Mobilya’nin da
Urtinlerinin satildigl, Polonya, israil, Azerbaycan, Misir, Katar Singapur, Hong Kong ve Sydney'de
bulunan satis kanallari araciligl tasarima dayali biiyiimesini slirdiirmektedir.

Sirket, 3 ana magazasi ve yurt disinda bulunan satis temsilcilikleri yaninda, daha ¢ok sayida musteriye
hitap etmek amacina yonelik 2013 yilinda e-ticaret platformu Uzerinden satislarina baslamis olup,
www.koleksiyon.com.tr internet adresinde "E-Shop" uzantisi ile agilan www.koleksiyononline.com
internet sitesi Gzerinden devam etmektedir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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3.1 Ortaklik Yapisi

- Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Oncesi Sonras:-;aelr!::r: Halka Arz
ermaye ayi (% onrasi Payi (%
s (TL) Payi (%) (TVL) s Payi (%)
Faruk Malh A 1.004.697 0,30% 1.004.697 0,23%
aruk Malhan
B 9.042.281 2,68% 8.640.402 2,00%
A 15.959.668 4,74% 15.959.668 3,70%
Mehmet Koray Malhan
B 143.637.017 42,62% 137.253.150 31,81%
b K Malh A 780.638 0,23% 780.638 0,18%
oruk Malhan
B 7.025.746 2,08% 6.713.491 1,56%
A Malh A 15.959.668 4,74% 15.959.668 3,70%
e Malhan
v3 B 143.637.017 42,62% 137.253.150 31,81%
Halka Acik Kismi - - 107.854.952 25,0%
Toplam 337.046.732 100% 431.419.816 100%

Kaynak: Koleksiyon Mobilya izahname

Blyukdere Cd. 5
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

"R A.S
R A.S

4.1 Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL)

2019

2020

2021/09

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Duran Varlklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler

Ozkaynak ve Yiikiimliliikler

Toplam Yukiimliilukler

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Doénem Kari Vergi Yakimliluga

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yuktumlultkler

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Diger Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi YukimlGlGga

Toplam Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlzeltme Farklar

Sermaye Yedekleri

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zararlar

Net Donem Kari (Zarari)

Kontrol Giici Olmayan Paylar

280.815.547
27.813.533
33.641.975

129.760.289

1.495.192

128.265.097
71.561.811
12.970.257

5.067.682
125.604.230
821.289
122.369.761
2.413.180

46.870.423
68.244.303
65.741.320
3.899.310
609.774
38.694.400
1.537.028
647.004

53.822.134
12.123.940
3.507.354
9.952.861
100.769.926
33.466.130
194
72.562.124
-10.811.488
6.224.839
2.548.055
-3.219.928

168.481.317
37.000.265
54.752.029

6.593.347
1.353.727
5.239.620
52.407.255
15.398.890
2.329.531
695.093.925
1.214.933
687.849.730
6.001.353
27.909

60.760.342
67.684.989
48.968.755
4.902.816
2.073.665
26.961.768
2.683.540
297.188

121.959.008
12.005.986
3.875.626
66.746.786
444.654.773
33.466.130
194
282.602.490
72.402.548
-14.089.341
6.680.761
-39.421.795
15.139
102.998.647

116.616.346
16.546.322
39.855.693

2.744.681
2.734.681
10.000
48.149.496
6.759.854
2.560.300
703.245.015
288.794
694.608.652
8.312.002
35.567

130.698.870
40.337.965
29.315.607

3.406.040
2.054.682
28.824.365
503.401
2.079.105

124.524.038
124.524.038
6.690.627
71.483.607
374.907.947
33.466.130
194
303.580.603
82.906.093
6.721.083
-51.865.531
99.375

130.769.365
21.977.157
31.488.514

1.068.602
1.058.602
10.000
65.756.735
5.618.242
4.860.115
698.584.660
414.593
688.670.209
9.461.305
38.553

71.779.323
58.108.063
38.269.163
4.144.147
3.025.647
33.291.416
2.684.318
3.030.067
47.321

156.299.132
8.103.388
6.760.668

68.694.138
375.117.234
337.046.733

194

84.056.893
6.853.846
-53.088.525
248.093

Kaynak: Koleksiyon Mobilya izahname
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4.2 Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu 2020/09 2021/09
Hasllat 227.052.590 228.171.274 212.895.623 139.859.534 198.980.826
Satislarin Maliyeti -116.049.389 -132.369.795 -116.629.371 -78.422.796 -110.111.669
Briit Kar 111.003.201 95.801.479 96.266.252 61.436.738 88.869.157
Pazarlama Giderleri -68.156.237 -48.564.134 -29.002.341 -20.670.027 -29.086.704
Genel Yonetim Giderleri -10.018.834 -8.004.568 -8.145.656  -5.818.924 -7.269.665
Arastirma ve Gelistirmee Giderleri -3.101.789 -1.297.532 -3.683.808 -2.402.835 -2.201.423
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15.804.595 13.281.288 20.230.460 20.028.635 5.454.795
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -32.100.663 -10.901.771 -5.857.064 -3.161.580 -9.712.848
Esas Faaliyet Kari 13.430.273 40.314.762  69.807.843 49.412.007  46.053.312
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler / Giderler -756.297 408.181 182.286 134.013 96.754
Finansman Gelirleri 33.645.754 5.865.143 12.218.242 8.914.061 2.866.468
Finansal Giderleri -50.157.899 -48.210.429 -78.800.520 -67.356.378 -49.161.292
Vergi Oncesi Kar -3.838.169 -1.622.343 3.407.851 -8.896.297 144.758
Vergi Geliri / Gideri -2.577.729 - -597.814 -94.413 -2.684.318
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 3.195.970 1.637.482 -2.710.662  -1.028.077 3.077.169
Donem Kari -3.219.928 15.139 99.375 -10.018.787 284.093
Pay Basina Kazang -0,0962 0,0004 0,0029 -0,2994 0,0013

Kaynak: Koleksiyon Mobilya izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket, gerceklestirilecek halka arzdan elde edecegi gelir ile bliyime ve karliligini arttirma hedefindedir.
Halka arz ile Sirket'in rekabet gliclinlin artmasi, yurt icinde ve yurt disinda pazar payini artirmak, yeni
hedef kitlelere ulasarak mevcut musteri kitlesini bliylitmek amaciyla riin gelistirme {izerinde
calismalarini yogunlastirmak suretiyle siiregelen bliytme ile karlihgin hiz kazanmasi hedeflenmektedir.
Sirket'in, halka acilma ile birlikte tabi olacagi diizenlemeler cergevesinde kurumsal yonetim ilkelerini
daha siki uygulamasi, Sirket'in Kurumsal kimliginin giiglendirilmesine ve surdirulebilirligine énemli
katki saglayacaktir.

Halka arz, sermaye artisi ve ortak satisi seklinde gerceklesecektir. Sirket, halka arz ile brit
136.840.971,8 TL gelir elde edecektir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz Buyuklaga

Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kapatilmasi

isletme Sermayesi ihtiyaci

Makine Yatirimi ve Teknolojik Yatirimlar

156.389.680,4

Toplam

55-60%
20-40%
5-10%
100%

Kaynak: Koleksiyon Mobilya Fiyat Tespit Raporu
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Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %55-%60'lik kismi ile Sirket’in kisa vadeli banka kredilerini
kapatmayi planlamaktadir. Sirket piyasa kosullarina gére dncelikle déviz kredilerini ve faiz ylik ylksek
olan kredilerini azaltacaktir. Bu sayede pasif icinde yabanci para kaynagin payi azaltilarak 6z kaynak
yapisi daha glicli hale getirilecektir. Ayrica Sirket'in finansman maliyetleri azaltilarak net karlilk orani
ylkseltilecektir.

Halka arzdan elde edilen gelirin yaklasik %30-40'ina yakin kismini Sirket'in isletme sermayesi ihtiyaci
icin kullanmayi hedeflemektedir. Sirket ileriye doniik biuylme stratejilerini gerceklestirebilmek igin
isletme sermayesini gliclendirmeyi planlamaktadir. Biiyiime planlarina bagli olarak Sirket'in stratejik ve
onemli yatirimlari arasinda yurt disindaki satis kanali sayisini arttirmak ve daha ¢cok misteri cevresine
Urln tanitimini yaparak marka imajini yayginlastirmak yer almaktadir. Bu amagla Sirket yurt disindaki
mimarlk ve tasarim ofisleri ile is birligine giderek, ayrica yurt icinde perakende kanalinda satislarini
artirmak icin yurt icinde ve yurt disindaki satis kanallarini arttirmayi hedeflemektedir. Ayrica gerek yurt
ici gerekse yurt disindan temin edilen hammadde ve ara malzeme temininde pesin fiyatla alim
avantajlarindan yararlanmak icin isletme sermayesi kullanacaktir.

Bununla birlikte Sirket, halka arzdan elde edilen gelirin %5-%10'luk kismini makine yatirimi ve
teknolojik yatirimlar icin kullanmayi hedeflemektedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Oyak Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda g¢arpan analizi yontemi ve
indirgenmis nakit akimi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda yurtici ve
yurtdisi ¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yénteminde Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri/Satis (FD/Satis), ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) carpanlarina yer verilmis olup, Sirket’in adil degerlemesi icin en saglikli carpan oldugu
diistintilen Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ¢arpan medyani kullanilmasi uygun gorilmistiir. 2021 -
2022 yili tahmini verileri kullanilmistir.

Yurt icinde, BIST igerisinde Sirket'e birebir benzer is yapan sirket bulunmamakla birlikte, 6zellikle
mobilya sektoriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmis ve Koleksiyon'a en yakin olarak
degerlendirilen Yatas Yatak Yorgan Sanayi ve Ticaret AS ve Doganlar Mobilya Grubu imalat Sanayi ve
Ticaret AS’nin ortalama FD/FAVOK carpani kullaniimistir. Yurtdisinda faaliyet gdsteren benzer sirketler
listesine olabildigince genis Uriin gesitliligi yakalamak amaciyla mobilya, ofis, dekorasyon gibi alanlarin
birinde veya birkaginda faaliyet gosteren firmalar dahil edilmistir.

Carpan analizi yontemine gore 243 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2022-2026 vyillarini kapsamaktadir. Kurumsal segmentte
projeksiyon donemi boyunca yillik bilesik biyime orani (YBBO) %25 seviyesinde, ihracat segmentinde
%38, perakende segmentte %53 ve online segmentte %111 olarak éngorilmektedir. Toplam hasilat
YBBO projeksiyon doneminde %38’tir. Kurumsal musterilerden elde edilen karlilikta %30 dolaylarinda
karlihgin olusmasi beklenmektedir. ihracat tarafinda ise TL'nin zayif seyrettigi makroekonomik
konjonktlirde yukari yonla riskler olmasina karsin, ortalama karlihgin yaklasik 13yp {zerinde
konumlanacak sekilde fiyatlama ile, uzun vadede %53 dolaylarinda brit karhlik beklenmektedir.
Perakende kanalda %40 dolaylarinda uzun vade brit kar marj seviyesine uygun urin fiyatlamasi
hedeflenmektedir. Online kanalda ise perakende karlihga paralel %40 dolaylarinda briit kar mariji
hedeflenmektedir. Sonug olarak ortalama briit kar marjinin projeksiyon déneminde uzun vadede %40
bandinda sekillenmesi beklenmektedir.

Operasyonel harcamalarin hasilata oraninda %21,2 bandindan %18,6 bandina kadar gerileme
beklenmektedir. Her yil hasilatin %1-2’si kadar yatirim harcamasi hedeflenmektedir. ARGE giderlerinin
yillik bilesik biyime orani (YBBO) %26 seviyesindedir.

Sirketin gecmis U¢ yil (2018-2021T) icerisinde, FAVOK’iiniin YBBO’su %25 iken, 2022-2026 yillarini
iceren projeksiyon doneminde %36 seviyesinde olacagi ongorilmektedir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak Tirkiye’de ihrag
edilen en glincel 10 yilhk TL tahvil oranindaki degisimler takip edilmis olup, makroekonomik tahminler
de gbz oniline alindiginda mevcut durum igin %18 esas alinmistir. Piyasa risk primi giincel oranlara
paralel olarak %5,50 olarak varsayllmistir. Kaldiragsiz beta 0,86, kaldiragh beta 1,36-1,38 seviyesinde
hesaplanmistir. Vergi orani projeksiyon doneminin ilk yillarinda %23, sonraki yillarda %20 kullaniimistir.
Borgluluk orani %45 seviyesinde projekte edilmistir. Bor¢glanma maliyeti olarak risksiz faiz orani + 3yp
kullanilmistir. Sonsuz biiyime orani %5 olarak kullaniimigtir. Bu varsayimlar isiginda AOSM, 2022 yili
icin %20,3 sonraki yillar igin %20,5 hesaplanmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére 406 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.
Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimi ve ¢arpan analizi yontemine esit agirlik verilerek halka arz 6ncesi
324 milyon TL piyasa degeri bulunmustur. %42 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Yatirim
Amach Gayrimenkul olarak siniflandirilan ve proje gelistirilmesi planlanan Biyikdere Gayrimenkul
arazisi, 300 milyon TL'lik Yatirm Amach Gayrimenkul degeri ile iskontosuz olarak degerlemeye
eklenmistir. (Gayrimenkul degeri dahil edildiginde iskonto orani %22) Boylece halka arz oncesi 488
milyon TL piyasa degerine ulasilmistir. Halka arz sonrasi piyasa degeri 625 milyon TL olmaktadir. Halka
arzicin 1,45 TL fiyat belirlenmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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Degerleme Agirhik Piyasa Degeri

INA Yaklagimi 50,0% 406 203
Piyasa Yaklasimi 50,0% 243 121
Piyasa Degeri (Koleksiyon) 324
Maslak Arazisi Net Aktif Degeri 100,0% 300 300
Piyasa Degeri (Koleksiyon + Maslak Arazi) 624
Halka Arz iskontosu (Koleksiyon) 42%
Halka Arz Oncesi iskontolu Piyasa Degeri 488
Odenmis Sermaye 337
Sermaye Artisi 28,0%
Ortak Satisl 4,0%
%28 Sermaye Artirimi (mn) 94
%4 Ortak Satisi (mn) 13
Halka Arz Sonrasi Sermaye (mn) 431
Sermaye Artisindan Gelen Nakit Girisi (TL mn) 137
Ortak Satisi (TL mn) 20
Toplam Halka Acik Piyasa Degeri (TL mn) 156
Halka Agiklik Orani 25,0%
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL mn) 625
Hisse Fiyati 1,45

Kaynak: Koleksiyon Mobilya Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

Oyak Yatirim tarafindan Koleksiyon Mobilya i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsaml, net ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirkete ve Sirketin bulundugu sektére yonelik bilgilerin aciklayici ve
oldukg¢a detayl oldugunu distniyoruz.

Koleksiyon Mobilya’nin fiyat olusumunda Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimi Yéntem
kullanilmistir. Degerlemede her iki ydnteme esit agirlik verilmistir. indirgenmis Nakit Akimi Yénteminin
Sirket hissesinin fiyat tespitinde kullanilmasini olumlu buluyoruz.

Carpan analizi yonteminde Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri/Satis (FD/Satis), ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) carpanlarina yer verilmis, ancak Sirket’in adil degerlemesi icin en saglikli carpan oldugu
diistiniilen Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) kullanilmistir. Diger ¢arpanlarin da degerlemeye dahil
edilmesi halinde farkli bir sonug ¢ikacagini dikkate aliyoruz.

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken kullanilan risksiz faiz orani %18 esas
alinmistir. 10 yillik Turkiye Devlet tahvil faizinin mevcut degeri dikkate alinarak degerleme dabhil
edilmesinin daha makul olacagi goruslindeyiz.

9. Sk. Spine Tov
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MENKUL DEGERLER A.S.
Fiyat tespitinde kullanilan %42’lik iskonto oraninin makul oldugunu dislnlyoruz. Biyikdere
Gayrimenkul arazisi 300 milyon TL yatirim amach gayrimenkul degeri ile iskontosuz olarak degerlemeye

eklenmistir.

Sonug olarak, Koleksiyon Mobilya icin pay basina taban 1,45 TL halka arz fiyat araliginin yukarida
belirtmis oldugumuz gérisler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu gérislindeyiz.
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MEMNKUL DEGERLER A 5.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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