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Onemli Uyart

Bu rapor, IDAS it Diseme San. A, yonetmiteeindenrepor i ey trefimz elen higer s i hazrianmist. Rapar, yenizca IDAS
Istanoul Ddseme San. A.S. yonetimi ve hissedarianni dederleme calismamizin bulguian konusunda bilglendirmek amaciyla hazirianmigir.

Bu raporun icerigi ya da bu rapora dayel larak yapilabilecek herhangi bi islem hakinda DRT Kurumsal Finans Danigmanik Hizmefieri A, sorumluluk
tasimamakiadr. ~

? IDAS Wz Defeteme Galigmes
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IDAS stanbul Déseme San. A.S. Marka Degerleme Calismas!
Sayin Yonetim Kurulu Uyeler,

IDAS stanbul Déseme San. A.S. icin haziranan marka degerleme calismasini iperen raporumuz ekle sunulmustur,

Bu rapor, DRT Kurumsal Finans Danimanlik Hizmetieri A.S. (‘Deloite’) tarafindan IDAS Istanbul Daseme San, AS. (DAS) yaneteminin talebi zerine IDAS markasimin [Markg) 30
Haziran 2015 tarihi itbanyfa gergege uygun dederinin tahmin edimesi amaciyla dizenienmist,

Rapoumuz 27 Agustos 2015 tarhinde Deloitie ve IDAS Istanbul Diseme San, AS. arasinda imzalanan genel hizmet sunumu siziesmesinde (*Sozlesme) yer alan maddelers uygun
olarak hazwianmistr.

Raporumuz fle Hgili sorulanna) her zaman cevaplamaya hazir okdugumuzy beliimek isteriz.

Sajgianma /
al
!

DRT Kurumsal Finans Damismanlik Hizmetleri A.S.
Member of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU LIMITED
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Yonetici Ozeti

Raporun Amaci

v Delote e IDAS aresinda 27 Agusios 2015 tarinde imzalanan genel hizmet
sunumy sozlesmesi dodrultusunda hazirianan bu raporun amacl IDAS markasinin 30
Haziran 2015 itbar le gercede uygun degerinin tahmin edimesidir.

+ IDAS, yasadh finansal gilikler nedeniyle, degedeme tarhi ibayla kapasiesin
oldukea altnda bir Oretim ve sahs gerpekiestirebimekte olup faafiyetierinin devamini
ilgkin bir befrszli bulunmakiadir. Calismamiz, gereki finansal iyllesmeyi
yapabilecek bir yabrme: tarafindan satin alinmas: durumunda, piyasada taninan bir
marka olan IDAS markasinin stz konusu skintlan makud bir sirede asacad
varsayimina dayanmaktad,

* Reporumuz sadece Sirket otaklan ve yanetiminin kullanmi igin hazranmishr.
Rapora dayanarak hareket edecek herhangi bir baska taraf ya da taraflara Kar
sorumiuluk kadul etmemekieyiz.

+ Calismamazin Kapsami ve Gergede Uygun Deger'e fiskin tammiar EX 1 ve EK 2de
sunuimakiady.

Kullanslan Degerleme Yontemler

1- Gelir Yakiastmi | lsim Haklanndan Arindirma Yontemi

- Bu ydnigme gore bir markanin gercede ygun degeri sz konusu markaya iiskin isim
hakki gelirenne dayanmaktadir. lsim hakki, markanin Ucincd sahislardan
lisansianmasi yering, markaya sahip olunmasida elde edilen maiyet tasamuny
ffade eder.

+ Bu yoniem uyguianirken su bigiler kullandmistrr
- IDAS markasina liskin ciro projksiyonian,
- Piyasa kostifanna uygun bir isanslama isleminde ddenecek telf oran,
- Hesaplanan telif tasamulannin bugiine indrgenmesi igin kullandacak uygun
iskonto oranI.
» Bu yonteme iiskin temel varsaywmiar Gelir Yaklagimi boliminde detaylandinimistr.

Yarebci Ooet | Amag - Yentemer

2- Maliyet Bazli Degerleme Yontemi

* Maliyet bazl degereme yeklasimina gore bir maddi oimeyan duran varlgin deger, o
varhigin yerine koyma maliyetinin ya da yeniden olusturma meliyetinin belifenmesi
yoluyla hesaplanmaktad,

v Bu yaklasma gore, IDAS markasini yeniden olustuma malietinin, geomiste
markaya fskin olarak yapilan harcamalann toplamina esit oldugu varsaylimistr.

v Yapian hesaplamalarda IDAS markasina fiskin son 10 ylda yapilan ilan, reklam ve
pazariama gidereri kufanimistr. Kullanian giderere enflasyon etiési de ekdenmis ve
harcamalann degedeme tanhi ifoanyfa degerine ulagimist. Hesaplamalarmizda
gegmiste yapilan harcamalarin befii bir ekonomik dmve sahip oldudu ve degedeme
tarih ifbanyla ek bir kisminin itfa oldugu varsayimistr,

3 Piyasa bazl degerleme yontem

+ Plyasa bazl degedeme yonteminde benzer marcaiar e igil piyasa verien dikkate
alinmigtir,

* Benzer markalann piyasa degerer i iigii agik piyasa verisi bulunmamakia birfite,
marka arashima sirketi Brand Finance'in 2015 ylinda gergeklestirdigi “Tirkiye'nin En
Degeri Markalan" adl arastrmanin sonugian degerleme caismasinda dikkate
alinmistr. Saz konusu arasbrmada cesiti setdrerde faaliyet gdsteren sirketierin
tahmini marka degerer hesapianmistr.

* B arastrmedaki mobilyalyatak Uretimi sekioninde faaliyet gasteren tek sirket olan
Dofas Kelebek icin hesapianan marka deqen dededeme tanhi ifbanyta bu siketi
borsa fiyatl Uzernden hesaplanan sirket deerine bolinmis ve bir marka carpan)
hesaplanmistr.

+ Bu caann DAS' deerleme tarhi iibanyla geger borsa deder dzerinden
hesaplanan sifcet deerine uyquianmas: suretyie IDAS markasinin tahmini degerine
ulasilmistr.

DAS Markzs) Dederdeme Calismas)



Gelir Yaklagimi - Temel Varsaymlar

Projeksiyonlar + Gallsmamiz esnasinda IDAS yénetii tarafndan geecefe fiskin bir el tablou ve bilango projksiyonu sundmamis. Bu gergevede, Yinetim ie

v e wow

olusturuimustur.

ALRENCILE RN + DAS, dzelie son 6-7yida yasanan fiansal qiicer nedeniyle, kapasesnn oldukga alinda bir Greim ve sats geroeKestmekted. Hazian 2015

Kullanim Orani (KKO) itibaryfa Sirke{in kapasite kuanim oran yatak Orefimiicin yaklas %10, baza ve madeni mobilya drefimi icinise yaklagik %15 seviyelerinded.

- Satis tahminlerimizde, rapor taninden 2015 sonuna kadar kapasite kuklanim oranin ciddi bir sekide artmlamayacadh ve her bir Grin grubu iin 2015 ik
6 ayda geroeklesen e benzer seviyeds seyredece varsaylims, sonrasinda ise potansiyel bir yatinmeinin safin alimi sonucinda kapaste kullanm
orain 2016 ylinda arimaya baslayacady ve makul bir sirede piyasa orialamalanna yakin bir kapasite kulanm oranina ulasacag Gngdriimstir.

» TCMB verkerine gore Tirkiye'deki mobilya imalah sektfrinde trefim kapasite kullanim oraninin yaklasik %70 oldudu anlasimaktad

» Temel senaryoda hedef kapasite kulanim oranimin yataK drefimi ign %60, dier rinler (baza, kanepe, madeni mobilya) icin ise %50 olaca
varsayimistir. Hedef kapasite kulanim oraninin yafak drefimi icin %50-70, e rinler igh de %4060 aralginda gerpekdesmesi durumundaki
sonuclan gozlemleyebiimek adina duyaridik analiz olusturuimustur.

v [DASin sckifrde 1965 ylindan beri var olan Kkl bir marka olmas ve drefme fliskin altyapimi mescut olmasi nedeniyte potansiyel bir yatinmeinin
beliriien hedeflere ulasabilecegi ongdriimistir.

AUNCICILE R+ Hedaf apasie ullaum orannn ya s, hedeflenen kapasteye e kadarbir sivede uasiabilce caimamizda ay b dedken darak giz nine
Kullanim Oranina alinmisr. Teme! senaryoda uzun vade siradrilebilir kapasite kullanim oraning 24 ay igerisinde ulagllaca) varsayimestr. Bu varsayimn 3 ay erken
Ulagma Tarihi veya 3y geg gerceklesmesi durumunda IDAS marka dederinin nasil eilenecedgini anaiiz etmek icin duyarliik anaizi ohusturimustr.

CUGNCHE SN Yoaridaki varsagimlar neficesinde olugunian sabs hedeferne herhangi bir ek yatinma ihfiyag duyuimadan ulasiabilecegi ongériimistir. Potansiyel
bir yatinmeinin bu hedeflere uiasmak iin gerekli tanim faaliyefierinin yani swa, isletme semayesi ve finansman kafiusini da saffayacad)
varsayimestr.

ORI o (retmin apaste atigna, b fiyatann e enflasyona endeksl olarak ataca varsayimi

* 2014 yi sonunda 6.8 milyon TL olarak gerceklesen toplam ats cirosunun, yukanda bahsedien varsayimiar dogrultusunda, 2016 yilinda yaklagik 44
miyon TL sexiyelerine, 2019 yilnda ise 112 miyon TL seviyelerine yilkselece) dngdriimektedir, Sirketin fnansal skintlar yasanmadan dnceki
donemdekd denesienmis melitablotanni inceledigimizde 2005-2008 yilan arasinda satislann yillk oralama 52 mifyon TL seviyesinde gerceklestigin
anlamakiayiz

* 2019 sonrasindaki donemi fade eden devam eden deer hesaplamesinda biiyime orani olarak uzun vaded Tirk Lirasi enflasyon tahminle
Kullandimigtir,

Yénesc Ozes | Degerems Varsaymian ; DAS Markzs| Deerems Caigmas



Gelir Yaklagtmi - Temel Varsayimlar

Telitorani + IDAS markasinin degeremesinde uyquianabilcek teif oranan belieniien gesil bagimsiz kaynaklardan arastran biger deedendiimisr, Bu
dededendimneler sonucy kullanilan bilgler asadidaki tabloda sirasta belinimigtr

Telif Oranlan
Kaynak Dusuk  Yiiksek

ABD'deki SAFD Raporarmda Kulanden yatak selddrl 1ef oranian oralamas” - 25%
FAVOK marjnn 36251 kurah (Turk yatek ireicier] 1% 20%

(Ortalama oran 0% 2%
Kagnak: (') Merkates 2013 Sehn Amz Fiyatnn Dasm) Raporan

v (i) 2012:2013 yilan arasinda Amenka Bifegk Desietirinde yatak iretill in hazinanan Stin Alma Fiyatiin Dajtimasi raporianindan edindigimiz
verire ve (i) FAVOK marjinin %25’ kuralina gore;telforaninn yatak sekddrind %1 e %62.7 araiiinda oldugu belidenmisii, Bahsedien yontemler
raporun iledeyen sayfalannda detayl ofarak agikianmistr,

v Tespit edien araic dahilinde tam larak hangi tff oranini kullaniacagen befiremeX in IDAS yénetiminin ve Deloite'n gorisleni iperen bir nitel
anket andizi yapimistr. Anket, IDAS markasin tank, kari, ook yoniiik ve ¢agnsim oimak Uzere 4 kategoride analiz etmektedis

+ Belirlen calismalar sonucunda teif oran %2.2 olarak befitenmisti,

Iskonto Orani + Gelecekte denmesi belenen varsayma dayal et Sdemelerinin buging ndigenmesinde Agik Oriafame Semaye Malyes kulnimisr,
v Galisma kapsaminda iskonto oran) %:23.1 olarak hesaplanmisty.
v Iskonto oran hesaplamamizda,

ket ipinde bulunduu finansal 2oruilar dolayisiyla Crefimde meydana elebileoek aksakiidara fiskin sk,

* Gngdrilen satislara ulasarmama riski ve

* maddi olmayan duran varhkdann diger maddi duran varidar kadar kolayliia nakde qevrilememesing fiskin risker dikkate almmist,

Wakroekonomik + Defereme calismasinda kullnian gegmis enflesyon vedler Trkie staist Kueuminden uzun vadei Tisk Liras enflasyon tahminer ise Econoist
Degiskenler Inéefigence Unit (EIUdan alinmisty.

» Detaytar, Makroekonomik Gdstergeler boliminde sunuimakiadr

Yoneici Oaes | Defeteme Varsaymian ] IOAS Markas! Deesema Calgmas
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Degerleme Sonuclar
Degerleme Sonuglan
v IDAS merkasn tahmini deferi Op ayn defedeme yGntemi Kullanlarak
hesaglanmigty,
Degerleme (zet
Agrlk  Sonue  dusuk  yuksek
simhakznndzn amdema yoetem 50.0% A 67 95
Nelyet bazh e yortni 505 10 e e
Pyasa bazl degerieme yontem a0 120 na n3
Degerleme sonucu 03 96 11|
Degerleme Sonuglan
Piyasa bazl I
Meiyet b
d2jedeme
I hallarindan
anndirma ybtemi -
? 4 b 8 10 12 14
miyon TL

Yanetis Casti| Sonugar

+ Marka deferieme calismasinda temel yGntem olarak isim hakianndan anndima

yntemi uygulanmistr. Bu caksma, Sekefn gelecekieki nakit akimianna dayal bir
analize dayanmextadr, Ancak gelecek e fgli sibjektf deferlendimeler
ipermektedir. Galismamizda, gelir yontemi sonuglarna %50 agirk veriimist,

ini yintem olarak maiyet bazl deedeme yontemi uyguianmist. Maiyete dayal
yontemler - gerceklesmis verlere dayanmakla beraber Sirkefn geleceidel
beklentlerintam olarak yansdmamaktadr, Son 5 yilin pazaiama harcamalan 2010
pii Gnoesi pazadama ve reklam harcamalanna gore ok azalmishr. Maliyet
yonteminde, marka degernin %77sini 2010 yh Gnoesinde yapilan harcamalar
olusmakiadir. Bu nedenle, maliyet yontemine %25 agik verlmigti.

Upined yontem olara piyasa baz deerleme yortemler kulanimshr. Pyasa bezh
yontemer objekt piyasa verierine dayanmakiadir ancax Sirkefin gelecekieki
bekdentierine timiy yer vememekdedir Pyasa yaklasminda mobilya/yatak Gvetimi
sekt igin hesaplanan marka carpanini IDAS'n deerteme tari ifbanyfa gegert
borsa deeri Gzerinden hesaplanan girket degerine uygulanmas! suretiyle tahmin
maka deferne uasimistr. Dededeme tarhi iibanyla Siketin hisseler Borsa
Istanbul Gozalh Pazan'nda islem gérmektedir. Bu nedenle, Sirketin ginoe! hisse
degennin Sirket’n gervek potansiyelini yansitmayabileced dlsincasiyle bu yontem
neioesinde eide edien marka dederine %23 aguik verimist,

Yukanda bahsedien yGntemler sonucunda elde edlen dederieme sonugian dikate
alndiinda IDAS merkasinn 30 Haziran 2015 tarhi ifban fle gerpage wgun
degerinin 8.6-11.1 mifyon TL araljinda oldugu tahmin edimekdedir

- Riskler
+ Gelir yakiasimi calsmamiza baz teski eden sats tahminles, Sitefin kapasite

kullnim oranin fiskin befirgin varsayimlar iermededie. Belirlen degedeme sonug
araiinin bu varsayimlarin gerpekdesmesine bai olduuna dikkat gekmek isterz
Stz konusu yiiegtime  gerceklesmemesi ve bu Kapasteye ulagiamamasi
dusrumunda tahmini deerin aneri bir oledde disik olacadin befitmek istedz.

+ Yie gelir yakiasminda kulanlan safi hedefierine herhangi bir ek yatinma ihtiyag

dupuimadan uasiabileced ongdrlimistir. Potansiyel bir yabrmemin bu hedgfere
ulasmak cin gerekii tanitim faaliyetlernin yany sira, isletme sermayesi ve finansman
Katiisini 62 saayacad varsayimigtr,

IDAS Markas: Dgeriame Calgmas
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Tiirkiye Ekonomusi
Ekonomik Gastergeler

011 2012 2013 2014 2015T 2016T 20177 20187 20147
GSYH (ABDS miyar} 46 TRSO B0 TS M1 709 56 M2 B
Regl GSY H (%) 8%  21% 4% 20% 0% A% 36%  35% 6%
Nitus miyon) M0 W7 B4 WO W M3 MY ME M
Tiketici fiyat endeksi, TL (ortaame, %) 65% B9%  7S% &% 7% 1% 56% 5% 5%
Caniglamier dangesi % GSYH) (0% (62%) (7%%) (58% (5% (B1%) (6% 62 (61Y
Para piyases1faiz oran{oriaem, %) 88% 8% 6% 103%  109%  M4% 1065 &% 95%
Diviz kuru TLABDS (orteame) 1 180 190 219 28 280 287 A0 A0
Diviz huru TLE {oraane) 28 23 28 29t 2% 2 A W 3
Kaynak: Eccnomist Inigfigznze Unt Ventabane Eylll 2015
T, Tahmni
Gayrisafi Yurt i Hasila (GSYH)

+ 2014 Ocak ayimin sonunda Merkez Bankasinin sl para poitias! uyguiamas ve zayflayan Tirk Lirasimin etkisiyle 2014%e tahminlerin altinda seyretmist. Irak ve Suriye'deki tansiyon
ve Avrupa Birlii il Rusya arasinda yasanan Ukrayna krizi nedeniyte jeopolitk beirsiziderin artmas, Yunanistan kriz, Gin'dekd finansal piyasa kansiklg, Tirk Lirasiin 2015 baginda
hizia deder kaybetmesi, issizlgin %10 seviyelednin Ustinde omasi ve endistriyel akdivitelerin istenien dizeyde seyretmemesi bdymeyi engelleyen faktirer olarak qoriimekdedr,
Ancak, Turk Liras'nin zayflamasi, petrol fiyatiannin dismesiyle elde edien rekabet avantaj, Avupa Gikeleainge ekonomik akdvtenin arbs gdstermesi ve yurti politk otamn
urdimasen et fe GSYIH reel bizyime hiznin 2015 yinda 563, 2016 ylinda %3.3, 2017-2005 yilan arasinda ortalama %3.2 seviyesinde seyredecedj tahmin edimektedir

Enflasyon

+ 2016 yilinda oviz karsisinda tekraranan zayfik ve 2014 yiinin iingi yanisindan ibbaren kiesel petrl iyafiannin dismesi nedenile tikesiol fyat enflasyonu Merkez Bankasinin ora
danemii hedefinin Ustlinde olarak %5 seviyesinde gerpekesmistr, TLdeki deer dlsikiig, yiksek petrol fiyatlan ve emtia fiyatlan sebepleri il tikefii fiyat enflasyonun Merkez
Bankasren hedefiedi seviyenin dzerinde olaca) GngGlimeitedir. Fakat Merkez Bankasimin para polfkasinm kisa ber zamanda ook deismeyecegin varsayarsak, enflasyonun 2019
yiinda kademel olarak %4 9 seviyesine disecei bekienmektedir,

Car Agk

* El'nun yalnizca orta seviyede ofan talep arbsi tahmininin, 2015'e daha diiik kiresel petrol fiyaianni ve yilksek ihvacat bisylmesii hesaba katinca, 2014 yllinda GSYiHni %5.7
seviyesinde gerceklesen can agigin, 2015 ylinda %5.8 seviyesine kacadini belemekiedr, 201619 yilannda ise, yere! talep arst canianmasinin ve kivese! petrol fiyatianndali
arign hala yiksek olan ihvacat arisini dengelenmesiyle birkte car aqigin bir miktar ararak, yilda GSYIHnin %6'st e %6.410 arasnda seyretmes beklenmekdedir, Daha s olmaya
Yetkin sermaye girisiyle birékte, Gzelfkle tahmin aGneminin ik yansinda can aqid) finanse eimek zorlu timaya devam edeced varsaylimaktad,

Doviz Kuru

* EIU, Tiek irasinin dolar karsisindaki kur tahmininde befrl rskler olduun belismistr, Yisksek ABD faiz oranlan, kiresel finansman izerindeki belsiz ve i siyasi gerginikten dogan
yatinime endisesi sebepleriyle bu tir riscler ortaya gikmshr. 2013 yih ortaianndan bu yana Tirk irasinin dis deqerindeki keskin disdsler sonras:, dolat kurunun ree! ddnemde ortalama
274 seviyelerinde olacad) Gngdriimektedir. Ayni donem igerisinds Euro kur deenin dolar kur deen e karglastnidiginda daha gl oldugunu varsayarak, Tixk Lirasinin Euro
Kargisinda 2016-2025 yilan arasenda deferinin diisecedi beklenmekedir,

Ehsnorik Giserplr | Temsl Gistegeer i 1OAS Markas Defefene (alismas
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Diinya Yatak Sektori

Balgelere Gore Diinya Yatak Uretimi
1%

» Asya & Pasifik

+Kuzey Amerka

» Bl Avupa

»Oria, Doju Avrupa ve Rusya

*Giney Ameria

* Orta Dodu ve Afria
Kayeak Certerof st Ses (031
Diinya Yatak hracat
¢ ABDS'm 2010 2011 2012 2013 2014
1 Cn 5340 B8 730 78S 78
2 Rionya VO T TR
3 Almanya 538 663 ) 538 605
Toplam 1979 13738 1408 14923 15580
Diinya Yatak lthalat
¢ ABDS'm 200 2011 2012 2013 2014
1 ABD o3 248 252 26 285
2 Jeporya 108 13 145 13 133
3 Almanya 9% 10 g 1m2 113
Toplam 104 12520 128271 13133 14,067
Kayrak: Tradz map

ek Harknoa Bl | Diinya Yatak Sekird

Dinya yatek sekiord hacminin yaasik 20 milyer ABD dolan civannda oldudu tahmin
edimektedsr. Ureim ve tiketimde, ABD, Cin ve Brezilya ik 3% listelenmekiedir.
Afrikh ofarak yayl, lateks v siinger yaizk olarak yatak 3 tii vardir. En popiler
yatak oesidi dlinyada yakiask %85-%70 pazar payina sahip ofan yayl yataklardr.
Kalan kism ise lateks ve slinger yatakiar olusturmakiadir,

ABD Dofan bazida en gok yatak thafal ve ihvacat gerpekiestiren ik i dlke ve
dinya topiami asaidaki tablolarda sunuimaktadr. En ook ithalat gercekiesiiren ik i
llke sirasiyla ABD, Japonya ve Aimanya olurken en ok ihracat gerceklestiren ikeler
ise Gin, Polonya, ve Aimanya'dr.

Tirkiye, ihvacat fistesinde 17. swada, ithalatistesinde ise 22. sirada yer amakad.

CSIL (Center of Industial Studies) tarafindan her yil agidanan <Dinya Yaiak
Endistrisi Raporue verilenine gore, 2014 yiinda geroekdesen balgelere gdre yatak
{retim verikere gore, dageimi yandaki iabloda sunuimakiady.

- Dinya yatak Grefiminde Gn swada gelen ilk Des yaiak Orefim sirkef toplam
{refiminin yailasik % 67 sini olusturmaktadir

- 2014 yilinda toplam yatak irefimi %6 oraninda biylmistir,

- 2005 ve 2014 yillan trefm miktarlan bélgelere gre yatak Grefim ylzde dagihimi
karséastnimasinda Asya ve Pasiik bakgesi yizdelik diimini %22 oraninda
artindken; Bah Avrupa Ulkeler yaklask %14 |, Kuzey Amerika ise %9 oraninda
azaltmistr. Dunyadaki yaiak Grefiminin yizde 40'mi yayl, yiizde 45ni singer
yatakian olugtumakiadr

DS Markas: Defereme Casmas:
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Tiirkiye Yatak Sektori
Tirkiye Yatak ihracat
Fak 67 98 f7 136 134
Ainanya 2 15 97 128 128
3y B¢ 88 95 102 102
Surye 2 02 00 09 62
Romanya 2 15 17 2 5
Dinya 012 161 1070 11 17
Tiirkiye Yatak ihalat
ABD'm 000 2011 2012 2013 201
0n BT 55 57 834 58
Serbest Bilgekr 5 21 23 A B
Poanya N T DY § Y S /'
Daniarkz 22 w2 i
Bulgarstan 4 12 15 29 &0
Toplam 88 W9 04 161 124
Kzyrak: Tadz map
Tiirkiye'deki Halka Actk Yatak Ureficler
Sirket Faaliyet alani Kapasite Yatak/Yil Kurulus Yih
sbi Singer, sentatic dokuma ve yatak imaiz 500,000 198
Yatas Yatak yorgan ve havi imalzh 360,000 1987
S Yayiyaiak singer, madeni mobiya imala 167,000 1965
Dogans F0dng. \iiye, gus, ene v ol tgmaciiy L
gayrimenkul yatinm
Seir Hakionda Big | Tirye Vtak Sk

+ Tirkiye isqucd, enerji, hammadde ve cogrefi konum nedeniyle yatak drefimi icn
Uyqun bir merkez olarak goriimektedir

+ Tirkiye'de yatak sektor hacminin yaklasik 300 milyon ABD dolan okdugu ve yillik
yatak Orefim kapasitesinin 4 mifyon adedi astd) tahmin edimektedir

+ Tirkiye'de yatak pazannin %95'ini yayl, %5'ni singer yateklar ousturmakiadir

o Yatak Grefimi yapan de haka agik olan IDAS, Isbir, Yaias ve Dojis siretlei olmak
(izere 4 sike!, orta ve bdylk olcekii ise yaklask 25 fima buunmaktadr. Ging
maliyetieri disik bir sekior oldugu ici kiik isietmelerl birfkte bu say toplam 400
isietmey bulmalkiadr, Ureficiller arasinda Kaysen, yilik 2 milyon civannda drefim il
foplam Urefimin yansin karsilamakiadr.

* 2014 yiinda ik yatak ihracal foplamda 132 milyon ABD Dofan civannda olup

yandak abloda da sunuldudu (zere ihrag edilen yataklann daha ok Avrupa ikeler
il Otadoqu'ya satimeldadr. 2012, 2013 yilan arasinda en gok ihag edilen ikeler
sirasiyla Irak, Aimanya ve Halya'dr.

+ Sektorde 3 milyony Kiask kanallarda, 1 milyony ise minhasir magazalar ve modem

kanaarda olmak Uzere yilda yaklagik 4 milyon adet yatak satimakdadr,

+ Tirkiye'ge ozelicle son yillarsa hiz kazanan ofel yatinmiannin yaiak sektdrindn

bisylmesini destekleyece]i dusindimektedir

IDAS Markast Deeseme Gaigmas:
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Bolim

Yonetici Ozt
Ekonomik Gostergeler
Sekidr Hakkinda Bilg
Sirket Hakkinda Bilgi
Gelir Yaklasimi
Maliyet Yaklasimi
Piyasa Yaklasimi
Ekler

Sifker Hakknda i

Sayfa

i1
14
19
%
2%

Sirket Hakkonda Bilg

Tarihge

Sirket Hakkinda
Urlin Portfyi
Satis Analizi

Sayfa

13
16
17
18

DA Markast Degevems Calismasi



10831990 || IDAS, ABD. Legget 2
Yayl yatak drefiminin yani sira; yillan arasinda || and Platt firmasi ile :;mm
Ford Cargo imzalanan lisans ' :
; v 1968 - 1970 yilan arasinda, acarak. hisse
ORS8O | Ghysr, BMC, TOE gii moree | atsmessnon (| 5000
tarefndan 2 (unugiam, Ford Taunus || 1993 ylindan itbaren WKBdeigem || Sifetgiza
miyon TL , otomobiledinin || Mira-Cal yay sisemi || gl | s s
semayeiie || * 1970 - 1973 yilan arasinda ise || Bogiyik Koluk yalakann kemizde goren, e .
imstr, | | Murat 124 modelerinin Kotk || fabikas (arkas| oot || 2GKDISieL || QOMEYE
Ut S o an || ve komsu Glkelerdeki Rl gelmisr, || bastamsi
Karkas ve dosemeler Vureulmnsnr. ku;u]mustur. irefimigtr. || ek reis oimustu geimisur. ;

DODDEDDODDDEODDD

i Fabrikasyon |+ Oyek-Renaul ; Boziyik TSIS08002 || Sirket
Uretim "ot Bozlylk ; ks % istanbul .
e | | ook | e | o || b || bt | gy || S 2
! Urkye de ik Nau I, renal ; ek yatinmla siindir || Kalite givence o || Milyon TLden
swb foflyaak | Renut 11y Clo | PO sekindeki ywvartak || Sistemine &6::] || milyon
0 e | oonooleinionk | ST || Bl | e || S |
fabrikasinda | e || SOngerbiokivelmi || - gegenya satimistr P

= baslanmighir, | karkaslan Uretimistir, " geroeKlesirimisi, yalak ' ariimigr,
DR v Bty | T sekibindei
Kurdmustur, kurulus
olmustur,

Sirkek Hakhinda Big 15 IDAS Markas: Dededema Galgmas
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Sirket Hakkinda

30 Haziran 2015 itibanyla Ortakirk Yapis

Faka agk
Dger

Sekel Hakrga By | ket Haknda

Sermaye payl (TL'm)

VET)

100.0%
0.00%

'

i1 Uk

1965'ten beri

21 | 10000%

IDAS Haklnda Genel Bilgiler
+ IDAS Istanbul Diseme Sanayi AS. 1965 ylinda 18 orak taraindan 2 milyon TL

semaye e kunimustur. I kurdus amaet Torkiyede o yikarda yeni kurimaya
basianan otomobv sanayine metal Koltuk karkasi (ofo dasemesi) ve gelisece
disiniden yatak ve mobilya sanayiine yay konstriksiyonlan retmek.

retim faafyetesing 1967 ylinda Istanbl, Topkapt fabrikasinda basianmis ve 1968
yii bagindan idbaren fabrikasyon olarak Tirkiye'de ik yayl yatak Oreiming
Daslanmistir,

IDAS, Kask Bonel yay sistemi fl ik fabrkasyon yayl yatak 1967 yinda IDAS
farafindan Oretimistir.

Turie'den yeyh yatak hracatn ik IDAS gergeklgtimis, Sheraon, Ramada, Sviss
Otel, Polat Ronesans gii uluslararast 5 yildil ofellerde ik IDAS yatakian tercih
edimisti, Yatak ali (baza), ikiz yatak ve sandiki baza i IDAS tarafindan Orefimistir,
ket in ik dretim kapasitesi madeni mobilya icin yaklasik 65 bin, baza igin 155 bin
ve yatak icin 167 bin adet civanndadr,

Sirke{in fnansal borclanmi Gdeyememes, Siket ve Grup siketleainin varlidan
Uizering haciz konmast ve hukuki takibet basiatimis olmasi, kamuyu aydinlatma
mevzuating aykn davrandmasi nedenlerle Siket gbzalt pazannda isem
gormektedr

» - Siketin %999y halka agtk olup guncel oralik yapss! yandaki tabloda sunuimaltadr
» - Sirketin son 10 ylik doneme iiskin melitablolan Ek-3te yer aimakiadr,

DA Markzs) Degefame Calismas
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Aktif Markalar
Uriinlerin Kategorilerinin Yillar tibanyla Satigan
17
15
18
11
g 8
F : :
" Gold Colleion  Siver Collection cmm Vit Colecion Digeryatek Bz m&mm Mageni Mobiya ve Koltk, Kangpeve  Diger
DeriBasi  Moduder Mobilye
Yaak Bam Moolya ve Baslik Diger
2007 +2008 2000 #2010 #2011 w012 #2013 W04
Kay nas: Sixet Yonstimi
Sitver Collection | Gold Collection \ Clima Collection Mattist Collection Platinum
Alt Markalar + Neptln ¢ Millenium »  Cimapocket * Boston ¢ Platinum Exclusne
+  Moon o Mira-Coil v Chmafiex v Genova +  Platinum Exclusive
0 s v MnOipedkMia  © Cimania Foreg
v el ¢ Alin Oopdk Do + el
v A Oropedk Kask v M
IDAS Alt Markalan

+ (DA yatakianni 7 Koleksiyon altinda toplamakdadir, Her bir koleksiyonun altinda Grdinler farkl drin markalanyla animakiad,

S Haknd Bigi | Urin Portityl 0 IDAS Markas Dojereme Calsmas
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Satis Analizi
(riin Grubu Bazinda Gegmis Satilar + 2006 fi2 2008 yilan arasinda yillk oralama 168 bin yatak ve 58 bin baza sabimistr.
Sircef'n belinilen bu yilardaki ortalama cirosu 52.4 milyon TL olarak gergeklesmistir.
n + Yandaki grafkten de anlaglaca) izere, kirese! 2008 krizi DA ebemistr. Uretim
A | maliyeflerinin igerisinde dolara endeksi allminyum gibi hammaddelerin fiyatianndaki
% = artisi kapasite kullanm oranlanini olumsuz efkilediq disindimekiedir,
i B ! o 2011 yiinda sabslar yikseimis oisa da 2006 de 2014 yllan toplam ciro ik
c - i - s oridama %225 oraninga azaimitr,
T hR g =8 = ¢ el fapste ol ora 2005 yinda %73 cvarnda en 2015t yaak e
a o - baza iretiminin kapasie kullanim oran: %655 civarina gerlemish.
10 I I I I I | = * 2014 yilinda Goid Collection %65, Siiver Coliection %10, Mattst Collection %7 Gnde
a ; i | gelen yatak koleksiyonian olmak (zere yatalar toplam satislann %85ini
06 A0 | 6| A3 A0 A Mz A0 | Ak oustumaldade. 2007 yinda ise yalak satslan toplam saisann %dB'si
{10 ¥ = olugtumakiadr. Bu karslastima, foplam sabslar iperisinde yatak harci drinlern
* Yatzk Baza Kmepe * Maderi Mobiya » Diger \ paynin yilar itben il yatak sabslanndan deha fazla oranda azaldigmi
Kayralc SietYéogtim \.\ vurguiamakdadir,
' 2008 Satis Kinfimi (mTL) 2014 Satis Kirlhmi (m'TL)
Necen Mot ve
Dépr 02, Deri Baghk, 0.3
Dier, 85 Cinarele Bazz,
Kokuk, Kanapeve Colecton, 02__5% 10
Modder ooy, Metist Colistin, \
44 08 ‘
Medeni Moblyave 3
Oer Besk, 30 ag \ Siver Colection Shver o,
@ 08
" Natist Colection,
IR
- L Cinaek
' Colection, 13
Kaynik: ke Vo Oer ytak, 58 Kayrek: ke Yoo

Sifet Hakinda Sig | Sas v " IDAS Matas: Deeteme Caigmas
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Boliim

Yonetici Ozet
Ekonomik Gdstergeler
Sektor Haklunda Bilgi
Sirket Hakkinda Bilgi
Gelir Yaklasim
Maliyet Yakiasimi
Piyasa Yaklasimi
Ekler

Gelr Yakdagm:

1
14
19
2%
28
30

Gelir Yaklasimi

Degerleme Yaklagimi
Gelir Projeksiyonlar
Telif Orani

Iskonto Orani
Dederleme Sonuglan

Sayfa
X
2
2
2
%

IDAS Markay Dededeme Calgmas
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Degerleme Yaklasimi

Isim Haklanndan Anndirma Yontemi 0 Gelir Projeksiyonlan

+Iim Haklanndan Anndima Yontemi ne gére bir maddi omayan uran varlgn piyasa + Galismama esnasinda IDAS yonetmi tarafindan gelecee fiskin bir gel tablosu ve
deen o vaia liskn isim hakiy geliferine dayanmaktadir, Ism hakc, varigin biango projeksiyonu sunuimamistr, Bu gercevede, Yonetim e gerpekdestirien
Uglinel) sahistardan Esansianmesi yering, varida sahip olunmasiyla elde edilen govismeler sonucu, oesit Gngdrider kulaniarak 2015-2019 yllanni kapsayan sabs
makyet tasamufuny ifade eder, projeksiyonu tarafimezca olusturulmustur,

v Qoelide varia ygun bir isim haki orani tespit edi. Tespit edien isim hakdy ~~+ Ureimin kapaste arbsna, biim fiyaann ise enflasyona endekst olarak artaced
oraninin varliga fliskin beklenen naiit akimlar # camimasi yoluyla hesaplanan varsaylmisr,
varsayima dayal ism hai odemelrnin uygun biriskonto orenifa gUNMIZe 4 10 conciniad dinemi fade eden deva eden eer hesaplamasinda biyime
indirgenmesi e varijn malul defer nesaplant. orani lara uzun vadel ik Lirst enflasyon tahminer kanimtr,

+ Bu yontemin uyqulanabilmesi igin asagidaki bilglere ibfiyag duyuimakdadir
(0 Vi omayan duran varia afien geier,
) Piyasa kosulanna uygun brislemde odenecek tlf oran,

(€ Elde edien tef geirternin bugiine indirgenmes! i kullandacak ygun iskonto
oran,

o lsim Haklanndan Anndima Yotemi geneliide piyasada benzer isim hakk
stzlesmelerinin goziemlenebildi durumiarda uyguianmektad, Benzer sdziesmeler,
degerieme konusu varigin kendisi ya da benzer varlikar igin s0z konusu olabilir,
Uyguiamada mark, teknolof ve patentier icin piyasa biklen temin edilebimektedr,

Gelr Yaklayim | Deferems Yaliasimy 2 IDAS Markas Dafereme Caligmas
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Kapasite Projeksiyonlan

2015-2019 Kapasite Kullamm Orani Projeksiyonu Yillik

2015 2016
Yaiak %% 8%
Baza 15%  115%
Nederi mobiya 6% 116%
e 00% 108
Kayak. Defoitle Anafid
20152019 Yillk Uretim Projeksiyonu
atet 2015 2016
Yatek 16582 34783
Baza 234
Vatenimoblya 1072
Kanepe 285
ey Dot el
Gelr Vs | Gei Pk

017 2018
4% B00%
B 500%
B 500%
B¥  500%

017 2018

2019
60.0%
S00%
S0.0%
0.0%

2019

75973 100,38 100368
17857 %202 TR TS0
T3 2664 60 64
8874 M0 640

Uzun Vadeli KKO (Kapasite Kullanim Orani)

o IDAS, deelide son 67 ylda yasanan finansal qiclider nedeniyle, kapasiesini
oldukga atinda bir retim ve sats gerpelestimektedi. Haziran 2015 ifbanyia
Sifeetin kapasite kullanim orani yatak Gretimi iin yaklagik %10, baza ve madeni
mobilya Grebmi iginise yaldagik %1.5 seviyelerindedir

+ Sahy tahminferimizde, rapor tanhinden 2015 sonuna kadar kapasitesi kullanm
oranin ciodi bir sekilde artilamayacad ve her bir irin qrubu igin 2015 ik 6 ayda
geelesn I benzer vy seyedece varsayimst

* Potansiyel bir yatnmenin satin alimi sonucunda kapasite kulanm oraninin 2016
ylinda armaya baslayacaf ve makul bir sirede piyasa oralamalarina yakn bi
Kepasite Kulanm oranina ulasaca) varsayimistr. DAS'n sekdirde 1965 yiindan
beri var olan kokiJ bir marka olmas ve Gretime figkin altyapinin meveut olmas:
nedeiyle potansiyel bir yatrimenin belirtien hedefiere ulasabieoedi Gngdriimistir,

* TOMB verlerine gore Tirkiye'deki mobilya imalati sekidrinde (refim kapasite
kullanm oraninin yaklasik %70 oldugu anlagimakdady. Bu oran alismamizda
IDAS in hedef kapasite kufanimna iskin st sinin olusturmaidag,

v DAS'm finansdl siontlar Gncesinde (2004 - 2006 dinemi) yatek retm
apasitesinin yakiastk %70 seviyelennde oldugunu ve bu dinemde ortalama 168 bin
yatak ve 58 bin baza safidigmi anlemadayz. Gegmis gerceklesmeler isiginda,
yandaki fabloda sunulan yatak, baza, madeni mobiya ve kanepe drefim
projeksiyonlannin makul oldudu disinimektedir,

Uzun Vadeli KKO'ya Ulasma Tarihi

* Hedef kapasite kulanm oraninin yan sea, hedeflenen kapasteye ne kadar bir
sirede ulasilabileced) calismamizda ayn bir deisken olerak belrienmist, Temel
senaryoda uzun vadeli sirdlriiebilir kapaste kufanim oranin 24 ay igerisinds
laslacad) varsaylmest. Bu varsayimin 3 ay erken veya 3 ay geg gerceklesmesi
durumgnda [DAS marka deerinn nasd efklencceini analiz emek igin duyarik
analizi oustunuimugtur,

IDAS Markas: Degerieme Calismasi
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Iskonto Orant

Iskonto Orani Hesaplamasi €) Iskonto Oraninin Belirenmesi

.. * Gelecelde beklenen nakit akmlann buglne indirgenmesinde Agiiki Oralama
Girdi Semaye Maliyeti kufanimishr.

Sermaye malyei v Uyguianen varsayimiar neficesinde AOSM %231 clarak hesaplanmestr. AOSM
Fisisizyatrm gers i 2% [a] mm Eksv’;;s?wulmusm

Sermaye yahmiar igin ek gefri A 80% [b] : oo

Bet arcse) B o[l * Maddi olmayan duran variidarin Sirket icin hesapianan AOSM oranina ek olarak
Bea ke 2 2 bitakm ek riskler banndirdigi varsayimi ile IDAS markasi nakit akimiannin
Stel zd ki R Tam N 0 indirgemesinds AOSM+62 oran uyguianmistr.

Sermaye maliyet e 2% | Sifetriskprim,

N - Sikefin iginde bulundugu finansal zorukiar dolayisila retinde meydana

Borglanma maliyeti Qelebieosk aksaxlklara fiskin risk,

Borglanma baz orany R 2% |[a _ fns o

fo s i% (o Ong.ovulerlz se'asiara Ulasamanma niski ve

Vergi oran { 0% 1] * | Marka risk prmi,

Borglenma maliyeti (vergi dncesi) Kd 155% | - Marka fisk primi, maddi olmayan duran varlidann dier maddi duran variiklar

Kadar kolaylkia nakde gevrilememe niskini yansitmakdad.

Qzsermeys Finansman payi E/EW &% (o]

Borg Fransren payt 0/BV 39% [¢] /
Agirlekh Ortalama Sermaye Maliyeti (ACSM) A%

Verka ik i __20% 1'[b]
(Uygulanan Iskonto Orani 21%|

Kaynak: Cagial 10 Dlte Kaynakian

Kaynaklar

[a] 12 Mart 2025 tarki TL deviet tahi getrisi(degerieme tarhi Soaryls)

[b] Debite grdsi

[c] Damodaran sekdfe ortalames (mobiya v ev esyaian sekti)

[d] 2014 bbotson SBBI Degereme tatistider (ki sre rsk prim)

@] Bener sireedlrn borg karslama orar izerinden hesaplanan borg pimi (Damodaran)
(f] Tarkye'de gegerfkurumizr vergisi oran

Gelr Yaklasmi | iskorto Orany " IDAS Mertass Deerems Calmas



Degerleme Sonuglan

Marka Degerlemesi
Haz-Ara
2015T 20167 20177 20187
Merial satslar 42 30 784 1051 1106
Telf kezanemian 2% 0 07 1 23 A
Vergi 000 08 (00 (03 (05 (05
Vergi sonras: telif kazanimlan 01 05 13 18 18 113
Devamedan baylme oran 52%
lskonto periyod (yanyi) 02500 10000 20000 30000 40000 40000
bionto faitird 2% 03404 0815 0801 053 048 _ 04% Telt Orani
Nekit akimlarin buginkd degeri 0 __ 04 _ 09 _ 10 _ 08 __ 49 1% 22% %
QOGN 21% 78BS 98
Nakt akmian fopiam 32 Vel 2% 720 B 90
Devameden defer __ 48 1% 67 T8 85
IDAS markas! piyasa degeri o
Duyarlilik senaryosu - 2
(Pt kapste hulanim orani yalak| 600% | Hedef Kapasiteye Ulas. Tarihi

{Fedsf kapaste hutanmoranna uasecaly e 12:2017)
Kaynak: Debtte Aala

Degerleme varsaymian

+ Onoeki saylalarda detalan apilanan varsaymiar neficesinde uiasian gel, 1
orani ve iskonto oran! dikkate alinarak Isim Hakdanndan Anndima Yontemine gore
IDAS markasinin piyasa degeri yukandaki sekilde tahmin edilmitr.

» 52 yillk bir marka olan "IDAS" markasnun gelecakde de var olacaj, meveut marka
lisansinin surekfi bir bicimde yenilenecadi ve Sirkefin faaliyetleninin devam edeced
varsayimianyla, 5 ylik projeksiyon donemini takip eden donem iin devam eden
deder hesaplamas: yapiimisti,

* Devam eden blylme oran olarak EIVnun uzun vadefi TL enflasyon tahmini
uyguianmistir. Enflasyon tahminlerinde kaynak olarak Economist Intelligence Unit
("EIU") kullandmigtir.

Gelr Yatasm | Defeeme Sorugan

82017 122017 032018
0% 69 68 68
o 20581 80
mo% 85 94 93

+ Temel senaryoda hedef kapasite kulanm oranmin yatak Gretimi igin %60, diger
Urlnler (baza, kaneps, madeni mobilya) igin ise %50 olacad varsayimistr. Hedef
kapasite kullanim oraninin yatak dretimi igin %50-70, difer Grinler igin de %40-60
araliginda gerceklesmesi durumundaki sonuglan qdziemieyebilmek adina duyariik
analizi olugturulmustur.

* Aynca temel senaryoda sirdirllebdr kapaste kullanm oranina 24 ay ioerisinde
asilacad varsaylmistr, Bu varsaymin 3 ay erken veya 3 ay geg gerpeklesmesi
duumunda IDAS marka dederin nasil etklenscegini anaiz etmek igin ikincil bir
duyartik anaiiz olugturulmustur,

* Heriki duyarik senaryosu benzer deger aralilanni isaret etmektedr.

IDAS Markas: Dejereme Cakgmas:
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Boliim Sayfa  Maliyet Yaklagimi Sayfa
Yonetici Ozet 4 Malyet Yakasimi 2
Ekonomik Gostergeler 9
Sekidr Hakkinda Bilg 11
Sirket Hakkinda Bilgi 14
Gelir Yaklasimi 19
Maliyet Yaklagimi 2%
Piyasa Yaklagimi 28
EXler )]

Maiyet Yadizgmi % DA Markzs! Degeriame Calismas)



Maliyet Bazh Degerleme Yon(em

Maliyet Bazli Degerleme

2007 2008 2008 2010 2011 2012

Warka giderleri 48 49 24 28 11 08 22 05 A 02 00
Enflasyon orani (') I A% &% 1% 65%  64h  105% 6% 4% 82%  48%
Enflasyon oran - dGnemoriast 30% 48% 4% 0% 3% 8% 5% 1% 3T 41k 24%
Kiimiiat anflasyon oran 1148% OTT%  813%  660% M2%  439%  R0% 268 M8 1hR 00%
30 Haziran 2015 itibariyla marka giderleri 98 96 44 46 17 11 28 06 01 02 00
Branomik omrdn fkenme yil{*) AN M A2 M3 AW AW ANB AV AB 0 AN AD
Kalan amr (yi) § B 7 B g 10 i1 12 13 1 1
Kalan dmir (%) Bk 0% 7%  NB% 60k 6% MH 0% BTN Bk 1000%
Deger kaybi sonrasi marka giderleri ¥ 2w 2 w2 05 01 02 00
Vergi onoesi foplam marka giderlen 163

Vergi(20) B33

Vergi sonrasi toplam marka giderleri A

['| Kayzat TUX

("] Exonomik mir 15 yil okirak varsay imste,

Maliyet Bazli Degerleme Yontemi

+ Maliyet bazl degedeme yaklasimina gdre bir maddi olmayan duran varijm degeri, o varigin yerine koyma maliyetinin ya da yeniden olustuma maliyetinin belifenmesi yoluyla
hesaplanmakiadr.

o Buyakiasima gore, IDAS markasinin yeniden olusturma maliyetinin, gegmisie markaya iliskin olarak yapian harcamalann toplamina egit oidugu varsayimist.

* Yapian hesapiamalarda IDAS markasina fiskin 2005-2015 ylan arasinda yapan flan, rekiam ve pazariama iderer kullandmistr, Iigi ideder Sirketin denetim raporianndan temin
edimigt.

v Kullanian marka gidederine enlasyon etkisi de eklenmis ve harcamalann degerleme tarihi itbanyla degerine ulasiimisti. Hesaplamalanmizda gegmiste yapilan harcamalann 15 yillk
bi ekonomik Grmre sahip oldudu ve dederieme tarii tibanyla harcamanin kalan ekonomik omri dikkate alinarak fa edilmisty.

2 sonvasi marka giderter toplamindan verg efkis disllerek dedereme tarh ifbanyla markanin buginl dederne lasimtr.

Matyet Yakfagime | Mahye! Yaklzsm 5 {DAS Markast Dagerieme Cagmasi
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Bolim Sayfa  Piyasa Yaklagimi Sayfa
Yonetici Ozef 4 Piyasa Yaklagm 2
Ekonomik Gdstergeler 9
Sekior Hakkinda Bilg i1
Sirket Hakkinda Bilgi 14
Gelir Yaklagimi 19
Maliyet Yaklasimi 2%
Piyasa Yaklasimi 2%
Ekler 3
Pzl 8 oSt Detemealsnas
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Pryasa Bazhi Degerleme Sonuclar

Marka Carpans Analii

(a) (b) )

Sirket degeri Marka Degeri Marka carpan:
Doftas Kelebek Mobiya San. ve Tie. A.S. 4686 1236 026
Kaynak: Cegtal 10, Brand Finance 2015 Repony
Piyasa Yaklagmi
'm Haz 2015
IDAS hsse degeri (1 4
Nt finansal pazisyon () 2§
|Yabrmamach gayrimenkuler ) 1940
IDAS sirket degeri 155
Dogfas Kelbex - merka garpan 026
IDAS Marka degeri | 120
(' Captal Q
(**) 30 Hazan 2015 deeetim raporu

Piyasa Yakiasimi | Pryasa Yatlzgim

Piyasa bazli degerleme yontemi
* Piyasa bazli degereme yntemi, benzer markalar ile ilgii piyasa verier dkkate

alinarak bir dederieme garpani hesaplanmasina ve bu camana dederlemeye konu
varlja uyqulanmasiyla bir piyasa dederi tahmin araiiina ulasmasina dayal bir
analiz kapsamakiad

Benzer markalarn piyasa degerlen d igil agek piyasa verisi bulunmamalda birike
merka arashrma sirketi Brand Finance'in 2015 ylinda geroeklestiniiy “Tirkiye'nin En
Deferi Markalan” adh arashrmanin sonuglan dedereme calsmasnda dikkate
ainmigtr. 3z konusu arastmada cesili sekiderds faaliyet gdsteren Sirketierin
tahmini marka degerer hesaplanmist,

IDAS igin marke defer tahmini yapiirken sz konusu calgmada yaiak {retmi
sektorunde faaliyet gsteren Doftas Kelebek sirkefi benzer sircet olarak segimist,
Dogtas Kelebek'in arashmada yer alan 2015 ifibanyta hesaplanmis marka degernin
defedeme tanhi ifbanyla sirket deferine oranlanmasila mara caman
hesapianmistr. igii hesaplama sol Gt tabloda sunuimustur,

Sirket deeri, 30 Haziran 2015 tbanyfa IDAS'n hisse deerinin Gtie net fnansal
pozisyon ve yatinm amach gayrimenkilerin defer deeri eklenerek uiasdmigr.

Bu arpanin IDASin 30 Hazran 2015 ifbanya geger hisse degen zefnden
heseplanan Sirket deferine uyquianmastyla IDAS markasinin degedeme tarih
ifbaryta degeri tahmin edimisti,

IDAS Martas Defeteme Calsmas
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Bolim Sayfa  Ekler Sayfa
Yonetici Ozef 4 Ek-1Raporun Amact ve Kapsami 8
Ekonomik Gostergeler §  Ek-2Defer Tanmi &
Sektor Hakkinda Bilg 11 EX-3Finansal Tablolar 3
Sirket Hakkinda Bilgi 14 Ek-4 Salis Projeksiyonlan %
Gelir Yakiagimi 19 EK-5Marka Degerlendime Ankef %
Maliyet Yaklagimi %6  Ek-6AOSM Fomiil 3
Piyasa Yaklasimi 28 Ek-7Net Finansal Pozisyon B
Ekler 30 Ek-8Terim ve Kisaltmalar 3

Elfer 3 1083 Vakasi Defirene Canas
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Ek -1 Raporun Amact ve Kapsam

o Maka dedereme cahsmasnda dikkate alman mali tabloler farafimzca
denetlenmenis olup, bu mal tablolar le ilg herhang bir dnls bidimemekteyiz.

» Calismamaz 1 Eyild - 6 Ekim 2015 tarhlen arasinda gerpekdestilmistir
+ Deereme calismast formal bir rapor seklinde haziranmis olup defereme konusu

varlidann gercede uygun defer aralgi degisk Kntedere gore am ayn

hesaplanacaktr. Tekifte aktf clan markalann aym ayn degedeamesi befirtimistir

ancak tim sabglar IDAS ane markasi aftinda Gerpeklegiginden &t markalarin

degerlemesi aynica yapimamistr. Tim marka degennin IDAS markasina affedimesi

Uygun gorlimigtir.

Degerieme Raporu asadpdal hususlan icermistir

- Sirketin finansal yapisinin, gegmis mali tablofann ve gelecek icin Gngrlen
faaliyet sonuglannin gdzden gegirimesi;

- Sirket'in faaliyetlening liskin olarak (st diizey yoneticierle gdrusmelerin yapimas;

- Sekddr ile ilgt yaymlanan piyasa verler ve difer halka agi bilglerin gdaden

sinesi

- Bunun sonucunda Sirketin dederini gdsteren bir agikiamali raporun hazirlanmast
ve tarafiniza sunuimasidir.

Yonetim ile olan gorismelerimiz gojunlukla asaida belitlen lister ile

ergeklegmistr.

- Murat lseri, Genel Midir

- Serap Ergenli, Maii Iler Midir

("Yonetim’).

Bl | B 1 Raporun Amaci ve Kapsam

3

Gelir yaklagiminda kullanian varsaymiar Banka ydnetimnin sorumiulufundadr.
Projeksiyoniar ve gerpekleseosk olan sonugiar arasida oriaya gikabizosk farkilkar
igin herhangi bir sorumluluk kabud etmemekdeyiz.

Marka deded hesapianirken Bankain hal hazirdaki tcaretine devam edecef ve
dnemli miterlerini koruyacad) varsaylimaktad,

Galismamiz, beliri bir satis veya alis Gnensindg bulunmaya ydnelik olmayip, yalnizca
Paraf markasi igin bir deder arali) tahmin edimes: hususunda Banka hissedaranna
yardimel oimaya yonelikfir. Bu calismanin amacy, olasi bir hiss aisverisi durumunda
taraflar arasindaki gorismelere temel teskd edebilecek bir deer araliginin tahmin
edimesidir, Ancak, nihai deger taraflar arasinda belirienecek olup, bizim tarafimizdan
06z Gndne alinan hususlara ex diger hususian da iperebdecekr,

Prosedirlerimizin kapsaminin, Marka'nin herhangi bir alis veya satis amacina yonelk
olarak yeterl olduguna dair herhangi bir grls bidirmemeldeyiz ve ozelile befimek
isteriz ki calismalarmiz, herhangi bir muhtemel alict ve saticn markanin geroek
durumundan ve sahip oiduju potansiyelden emin olmak icin yapimasini gereki
gorecedi bir mali durum tespit (due dligence) caksmasi sorumiuluguyla es deder
dedildr.

IDAS Markas: Desieriame Calgmas
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Ek -2 Deger Tanimi

+ Defereme analizine baslanmadan Gnce deJein tanimimin dogiu bir sekilde yapims
olmas gerekir, Deer kavrami genel ofarak i basik alinda mosleneii

- I Defistime Deger (Value-in-exchange]
- Kullanm Degen (Value-n-use)

» I Defistme Deger; piyasadaki alicl, safcl ve yatinmellann girisimlen sonucy
ortaya ghar ve satimaya konu variin tek basina sabiaca degeri ifade eder.
Kulanm Defer ise saimaya konu vardin isimenin sirekfii prensib
ceroevesinde sajladid) degeidir ve sz konusu varigin isletmenin katligna olan
kathosini ifade eder.

» By ii tanmin Gergege Uygun Dederin tahmin edimesi dzerinde: Gnemi efeler
clabilir. Bir vartk ya da igletmenin bir EI Defjistime Deeri ve tamamen farkh bir
Kularum Deer olabilr. Baz: Gz¢! amaclara sahip sirkedler tek baslarna satisa kony
oiduklannda E| Degisime Dederlen ok disik olabilr. Ancak bu varlk ya da
isleimelesin devam etmekde ofan ficari faayete Gnemi katlan oiabilr. Bu durum,
isletmenin sireklii kavrami cergevesinde stz konusu vartk ya da isletme cin deha
yiksek bir Kullanim Degenni isaret edebilr

+ Galigmam, I Degistrme Degedni esas aldidindan tim grup ici islemlerin piyasa
ogullanna uygun olarak (am's length) gerceklesecegini varsaymis buiunmaktayiz.

Gercege Uygun Degerin Tanimi

+ “Gergede Uygun Deger, TFRS 13 siandardi kapsaminda asafidaki sekilde
tanimianmakiadir.

«piyasa katlimedan arasinda oigiim tarhinde olagan bir islemde, bir varlgin
satisindan elde edlecak veya bir borcun devrinde ddenecek fiyate

+ Butanimdan anfasildiy (zere gerege uygun deder serbest piyasada safisa sunulan
hisseler igin gergekesehiecek alis veya safs fiyaiina her zaman esit oimayabil.

v Qalismamazin amac: belli sebeplerden dolay hisselere yuksek fiyat tekif vermek
isteyen i alici bulmek degiiir. Geroekde bu gibi “ozel aliclar” esiti sebeplerle
bulunabimektedir. Bu sebeplere dmek olarak azalan veya tamamen yok olan rekaet
ortami, hammadde tedark veya safisina fliskin olusabilecek fiyat avaniajian, sirket
birlesmesinin alicya saifayacad! maliyet avantajlan veya diger sinerjler verlebiir
Bu tarz Gzel bir alicinin tarafimizca tespit edimesini talep eimeniz duumunda, bu
husus ayn ve lave bir sizlesme konusu ofacaidr.

Eter| - 2Defer Tanms

Isletmenin Sirekiigi Prensibi
Isetmenin sirekii su sekilde tanmianmishr
«Gelecekte siresiz bir sekilde faaiyer fe bulunmast beklenen bir fican igleimes

Solo Bazda Raporlama Prensibi
Solo bazda raporiama su sekde tanimlanmistir:

#Kendi basina faalye gstermeye e, herhangi b statef sieri vaiveya kontol
prim ipermeyen iletme degeri.

IDAS aras: Degereme Calimasi
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Ek -3 Gelir Tablosu

Gelir Tablosu

Oca-Haz
TUm 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Satis gelirleri 50 612 %6 41 BB 43 W6 BS 153 68 &0 88
Satslam malye (0] [440] (379) (33 (45 (149 (28 (88 [(104] (46 (28 (58)
Brit kar 24 172 86 9% 93 9 184 68 51 22 12 30
Faalyel giderier (132) (148 (150) [204) (125 (116 (128 (8 (72 (68 {7 (54)
Esas faalyedierdon difer geirr () 3 3 06 05 192 2 10 12 14 12 02 04
Esas faalyedierden dger giarer (25 (18 (08 (01 @D (48 @1  @4n (34 (44 (04 32)
FYOK () 38 (8 (102 183 (49 63 (&) @) (0§ () (56)
Finansmn gelrkn .2 1 4 3 42 18 11 e (9 07
Finansaen giderie (120  (34) (50 (127 (108 (1 (B3 (62 (38 2§ - (26)
Vergi dncesi kar (12 04 (80) (03 64 (95 (103 (24 (&) (B0 @ (9
Dinem vergis v dier ylk 02 04 1 09 (0% 03 N (oH 02 01 (o) (0.)
Dénem kan 00 _ 0 _ 68 _(84 6 (48 04 (24 69 _ 18 @1 07
FAVOK w80 049 _(68 10 00 (9 (6§ (4 60 _(1 L)
% Sats biyime orani na 154 (B (1% (7% (BN% A0 (B2% (BO% (IR O6%|| 20%
% Brit kar oran 045 /1% 185% A% 5% BS%  B4% X% M e B[ MM
% FAVOK oran n 82%  (99% (10% 3% (124% (125% (6751% 9I% (IR [@2%(| (73
% FVOK orany 1% 63% (126% (22% X3 (A3% (5% (T2% (0% (089% ([432% | (6348
% Faalyet gidenySatsar A% M ORI U T% B0% L% A% 45 B 4% || 618%
Kaynak: Denedn raparan

(") 2009y inda yer dan 13.2m TL futaen doemi kems yatem amagh gy meskuleen yenkde dededene atgndan ogmattad,

EWer| Ex- 3 Fnans Tabloler % [DAS Markas Dededzme Calismasi



Bilanco

K2 vadsl yatrrar N . . . . . . . . .
Tead alacaker 77 A X7 B2 W6 M} AS W4 53 40 48
Difr alecabar o 05 3 W 12025 15 02 o0 a0 of
Stodar 720 9% 76 6% & & 1M % 32 29 28
Gelook aylara 2 gderier M0 . . . < 0 @ o 22
Dier inen varkiar il <08 18 16 1B 4 19 & &7 0k
Toplam Ouran Varliklar w0 W B2 M XS M§ ®5 28 M5 104
Tegis Mana ve Chaze [nef M7 %9 B B0 43 ;B N2 WY XS M5 46
Neried symet yatrrzri 8 - 00 52 M3 136 16 193 190 10 190
Fransal yatnmtr @2 @ @ 0 . . . . . . .
Dier megd omeyn varker O o 02 02 13 12 16 09 07 06 08
Dier uun vaded oz, atacakir 0 0o . . . S . . . .
Toplam Duran Varliklar RIOM2 M6 G668 ME M3 B &5 41 A4
Toplam Varkklar 9 M2 M2 MA B M1 M2 B B4 BT %5
Fransal Borgiar N3 X2 A9 B3 69 99 B3 MWE Mg 133 w4
Dier Prarsal Y imiier : . . . B0 om0 05 05 08
Uron Vagek FransalBoglernKsaVaie 03 03 . . . . . . . . ‘
Tcar Borglr 4 36 &0 n7 B0 53 74 83 82 9 W
gkl Tarafara Tear Borplr . . . S IR N ' . . . .
-Der Tear Boglar . ‘ : . B 46 8% 93 82 88 W
Dfer Borgir 03 03 06 15 3 95 w4 &7 By ny w5
<Rk Tarafera O Bonglr 3 03 Q@ 00 28 85 86 2 2% 29
Dijer Borglar . . 15 Wt 2 87 g 80 95
Alnan Avarsir s &0 . . . . . . . . .
Caisaniara Saenan Faycair . oW 12 15 1o1uwouou ou
Die Kisa Vo Yikimiiier @ 10w 13 18 1) 35 35 09 28 15
Toplam KsaVadeli YOkimiiider 68 305 27 M1 A5 3 40 M2 NS X 40
Fnasal Borglr 05 03 &1 A B9 64 58 00

Dier Fnansal Y Dicmililider ¢ ‘ . . §2 s . . . . .
Dier Borle . . . . W 108 - M M
Bor; Karsikan 2 A0 . . . . . . . : ‘
(aksarlara Ssjenan Faycar . .2 12 10 1t 9 1 w03 08
Eteenen Veny Y ihiniiigy 21 42 36 45 50 2% a0 3 3 A &
Topiam Ueun Vadef Yikimidiokler 54 75 45 5% X0 11 M0 45 41 87 &0
Gekaymalr o N2 B0 W % @] A 21 B 1] __ 4
Toplam Yikimiiik ve Ockawakle 578 ™2 M2 MA B MY M2 &1 R4 BT 88
Kaprek: Deretm Raporian

Exler | £ - 3 Finansal Tabloker

10AS Markzs| Deedeme Caismas:

e



Ek -4 Satis Projekstyonlan

20152019 Kapaste Kullamim Oran Projksiyonu (3 Ayl

Ocaflaz Harff Bei-lr is-Haz | Bkidra Ocadar NsHaz Harffd BiAa Ocada BkiAra OcaMar
M5 N5 W15 6 W16 26 2016 2017 7 018 2019

Yatak

Urstimiasestesi - 2t G50 480 4R0 HRX 4RD 4R S0 430 480 41BN 41N 41N 41N 4TAN HpM HRN 480 480 480
Sifg - at 81 416 4165 556 TB®  9TE 1136 1420 A4S A% M B B B BN B B B BN
Kapasie hiznm G9% 8% 9% 1% M AR AR X 4% 8% Hx a0k A0k Aok 600% 6005 600 6% 60D%
Brmsas fiyzh W5 M5 WS My My MY M9 K05 FO5 M5 W5 M5 A5 M5 55 S0 MO RAD BMY
Yatak satigi (TL'm) 7 11 18 2 W & 5 12 & w3 My 132 12 12 ®m W By M 1%
B

Uretimapastesi - acet TR ORW XMW OB BW XM I BN OBW XM OEW W XMW EW W W I W BN
Sitg -2t 1 S M 4 35 3% T 960 1257 155M 1841 1930 13380 19380 1930 1930 1930 130 1330
Kzpasie hienm% 1% 5% 1S 4% % 13e% MR A0 2% Q% 45 N0 0 N0k N5 Nk Nk N5 N5
Brimsas fiyzh WO OB OO0 40 Q0 470 470 4N8 498 8 488 B0 4B0 B0 480 mE RS A6 476h
Beza safg! (TU'm) AR R | R ¢S S s g A IR T R YRy O] S 1L R T R e A
Wagenimobilya

Uetimiazesizs - ot LeH B B0 630 B0 B 16 B B30 KR BRA B B 16 630 60 B B 162
Sabs - et BO®» ¥ W 15% 2285 304 400 534 BB TR &I &I &0 60 G0 B0 810 81D
Kapasi ienm 1% 16% 185 4% A% 1A% S A0 2% Q% #5% A0 0k A0k N5 85 A% N5 B
Brmsas iy 1900 190 1910 4T T T 4T G2 282 22 262 X8 X8 X8 2B T ;T BT AT
Wadeni mebilya sats) (TLm) 01 01 | 2 W 05 05 08 11 4 13 18 13 R0 20 20
anzpe

Uetimagesies - 8120 6120 610 610 &1 £ 52 £ £D &1 £ &A@ &AW 6D 810 6D 81D 81X

1224
S - o 302 2 ¥ S M7 1@ 150 199 248 2507 306 300 300 30 300 300 3 3
Kepese hiene 0% 0% 0% 3% &% uR BN AR DS Q% 5% S5 S5 NN % A% 0% A% A%
Brinsas iy B OWS W5 WS WS WS A5 W5 S5 IS M5 BT T T BT B B B B
Kenepe sabsi TL'm) @ @ @ o @ 02 03 05 05 e 0 1 W W 10 1 1 i 1

B | - 4 e Posener % D45 Mtz Deeme Calsmas
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Ek -3 Marka Degerlendirmes|

IDAS Marka Degerlendimes
Tannirhk Yuksek deger Disidk Deder
’ e oz v rerkaan e | Pasar Pazardak r2hip ticar smve merkakrn|  Paparc rakp feari simve -
* i TR 0 0 Martn s e
. Seididakcer sere oyasle pok o | Pazardai der ismers oive Gaba az
kin Tannwig ik 0y (rtaiame b taanrik oranna szho by Seidirde sarnriy yok
i ; . e Ratpfeaisimemedelrn | Bakpicasmye makdam
(e Tankn %tmm::mmm Seitdrin oriaema Orin pazariara g sl i ek
i ’ harcame yager Gzernde harcama yeper
o g | OBl o Rk e s e Rap s v e e F‘:g‘“‘“""’“mm
— data faza promosycn idanra sahp | cok preeresyon imkanna saip 56l 32 TSy mkatna sap ot i

Yiksek deger

Yiksek degee

Ousuk Deger

Dariwlnmatn)

R e et e alebee invehoa

Ratolrne orank ook deha a2
saiyda yenive larki inlnier va
hizmetievie udanizhir

Fardisetive s sansme yelsi | Fard seidivee i sk

Yoo M el Ger veher s o m'mm"::’m
e || s | Mt
—
T ———
Meriann KunmPtlznsiel | | el rakplerne gire ociga daha gl gire e r sorncrioy [

Yuksek deger

Rapk e ok 0ty RGBT e

B8] O ey st br kg

i Farksehiniers s lsanskme

s rakgetne Qe dg cox
s

. [ Pelieme v ok e csat|

wvaymis S ok Wy v e shlering | cly, i ve et gendring
o GATHIBR| Fotgng givsdha e e U ve | OLThveya cUTSAZ 5 vy | kP e e caaz e e alrne g ok e
' - Gagrsmyok v (alysniana sap biréne ve galys mira satp
Tanuna hysk ek . thmm
. Rakplerfe rsiesirkignda, daha | Rakplenye kersiestridgnds, ook
ke el v i v e omm':mmmm i ve giveri e | Gl v g Tl
iggring . Nanelreioenieiy | anefe s

Kayrak: Debodiz. Sebed Yoredmd

* Yukandaki anket Siret yonefimi ve Deloitt'un degedendimeleni neficesings olusturuimustur,

* Teif orani icin belrlenen aralk sayfa 5t anladgl Gzere % - %27 olaak beldenmigt. Her bir deferendirme maddesi ign segilen araia karstk gelen telf oani tespit edimi,

deferiendime sonuannin oralamast alinarak IDAS markas iin Gngdriken telf orani elde edimist,

+ Ankete verien yanitlar nefcesinds telif orani $:2.2 olarak belirenmigtr.
Bder | Bx- 5 Marka Deerendme Acket

IDAS Warkas Deereme Calsmas



Ek -0 AOSM Formili

+ AOSM asadidaki oranlann agufik: ortalamasini ifade efmekiedir
-~ Ozsermayenin piyasa dedernin bekienen gefii oran)
- Finansal borgiann piyasa degerinin beklenen gefir oran.

+ AOSfnin hesaplanmasinda asadidaki formi kullandmistir

AOSM= (Ke x E/EV) + (Kd x {1-t) x DIEV)

Ke
Kd
EEV, DEV
t

- Gzsermaye maliyet

- borgianma maliyet

- hedeflenen dzsermaye ve borg agirid
- efekdi vergi orani

+ Qzsemaye mafiyet (Ke') Capital Asset Pricing Model [CAPNF) baz alinarak

hesaplanmishr.

Ke =Rf + B x (Rm-Rf) + Rs

Rf — rigksiz yatinm gefirisi

B - sekidr betas

Rm - Rf - piyasa risk primi

Rs - kol srket primi
EKir| Bk -6 AOSM Fommi

a

IDAS Martas Deereme Calsmas
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Ek -7 Net Finansal Pozisyon

Net Finansal Pozisyon

Nakit ve nakk berzerien (0.1)
Kisa vadel mei borglar 144
Iskiitaraflara g borgler 24
Kamuya o'an ertelenmis veya taksitiendicims uzun vadeli borglar M
Net finansal pozisyon 258
Kaynak: Denctin tapadan

Eer | Ex - 7 Net Firansal Pozisyon % IDAS Markast Degeriome Caigmas)
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Ek -8 Terim ve Kisaltmalar

Sirket, DAS ~ IDAS ltanbul Dégeme San. AS, Sl Satan Ml Malyed
TL'000 BinTL 3 Sifket Defe
e o n TikLis
D A kK Dt Tik Tikije stk Kurmy
AOSH Agirikh Oralama Sermaye Maiiyet o ”

’ Dt Mar Mart
YBBO Yillk Biesik Biyime Orani | |

CAPM Capital Asset Pricing Mode! " e

El Eoonomis teligence s - hicesh

El Enterrise Vaue (Siket Decger) A Agusios
FAVOK Faiz Vergi ve Amorisman Oncesi Kar Eyl Eyll

FYOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar Eki Ekim
GSYH Gayri Saf Yurt ki Hasla Ara Aralk

Haz Haziran

IMF Infemational Monelary Fund - Usiararas: Para Fonu

INA Incirgenimis nakit akim

KOV Kaima Deger Vergisi

KKO Kapasite Kullanim Orani

N/A Meveut dedil

NOPLAT Vergi Sonras! Kar

EKler | B - 8 Terim e Kisaltmalar

" IDAS Varas Detne Galsmas



Deloitte.

Deloits, faalyet alan bir qok endsiryl kepsayan del ve kamu sekdini misterilering denetim, vergi,
danigmanik ve kunumsal fingnsman hizmetlen sunmaidade, Kiresel baglanth 150'den fazla ikedald Oy
fimas1 il Deloie, nereds faalijet glsterrse gdstersn, basanianna katkida bukimak igh misterlerine
birinci sinif kpasiesini ve derin yerel denayimini sunar. Deloite'un yaklasik 200.000 uzman, mijkemmelijin
stendert: oimaya kendilenini adamstr,

Deloite uamanlars otak kidtiin sadfadigs Didi pazar ve misterfiere sajlanan kaima deer, birbrerine
olan baglik ve kiltirel cesitiin gdo fle tek bir bitindGr, Uzmanlar, sireki G3renim, miadele isteyen
oeneyimier ve zengin karyer olanailan sunan bu cevrede cassr, Deloitte uamanian kurumsal sorumlulufu
QUrlendrmeye, kamu givenini olusturmaya ve toplumiannda pozitf b e yaraimaya kendierin
adamigiardr,

Dekitt; bir veya birden fazfa, ayn ve bagmsa birer yesal vartic oan, Ingltere mevzuating gire luuimus
Olan Deloitie Touche Tobmatsu Limded ve dye fima afina alfedimekiedir. Deloitte Touche Tohmatsu

Limited ve ye frmaiznnin yasal yapisinin detayh agilamas! icin ilen wwnw dekaite. comiadout adesing
baniz.
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