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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 28 Mayis 2024 tarihi itibariyledir.
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Doganlar Mobilya Grubu (DGNMO TI)
Sirket Toplanti Notu

Doganlar Mobilya Grubu’nun gergeklestirdigi

2023 yil sonuna iligkin analist

toplantisindan derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

Tirkiye’de mobilya Gretimi ve satisi alaninda faaliyet gosteren ve sektoriinde ilk 3'te
ver alan Doganlar Mobilya Grubu, biinyesinde 6 markaya sahiptir. Bunlar; Dogtas,
Kelebek, Lova Yatak, Ruumstore, Kelebek Mutfak - Banyo ve Biga Home olarak yer

almaktadir.

Panel mobilyalar, yatak grubu ve désemeli Uriinler ana faaliyetleri arasinda yer
almaktadir. Yurt iginde 6 lokasyon ile 122 bin m2 ve yurt disinda 4 lokasyon ile 6 bin
m2 depolama alanina sahiptir. Ayni zamanda toplam 717 bin m2 magaza alanina

sahiptir. Sirket icin sahip oldugu m2 biydkligi, Gretim ve verimliligini artirmak

acisindan 6nem arz etmektedir.

Marka bazli satislarinin %47’si Dogtas, %40’1 Kelebek, %11’i Lova Yatak, %1’i Kelebek

Mutfak - Banyo ve %1’ini Ruumstore olusturmaktadir.

Sirket, satislarini marka web siteleri, ylksek talep goren pazar yerleri (hepsiburada,
nll.com, trendyol) ve zincir magazalar Uzerinden gergeklestirmektedir. E-ticaret

hacmi satislarin %5’ini kapsamaktadir. Yurt disi ofislerin _bulundugu Amerika, KKTC,

ingiltere gibi Ulkelerde Amazon, Wayfair ve Etsy sitelerinde online satis

gerceklestirmektedir.

Sirket, Ruumstore markasiyla zincir marketler (Kogtas, Bim, A101, Migros ve Sok)

magazalarinda satiglarini gergeklestirmektedir. Ayni zamanda Fas’ta 543 magazasi

bulunan Bim magazalarina iiriin gonderimi konusunda anlasmaya varilmistir.

Mevcut durumda 628 satis noktasina sahip olan Lova Yatak, Sirket’in yatinmlarinda
odaklandigi 6nemli bir marka konumdadir. Bu markanin Griin portfoyu gelistirilerek,
magazalasma calismalarinin hizlandirilmasi ve dolayisiyla pazar payinin artirilmasi

hedeflenmektedir.

2023 yil sonu toplam magaza sayisi 730 adet, satis alani 717 bin m2 ve franchaise'in

satis noktalari igcinde pay1 %86 seviyesine ulagmistir.

2023 yili enflasyon muhasebesi igeren rakamlarina gére; Doganlar Mobilya, 8.773
milyon TL satis geliri, 1.385 milyon TL FAVOK ve 718 milyon TL net kar agikladi.
Muhasebe degisikligi nedeniyle 2023 yili finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi
altinda 311 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

2023 yil enflasyon muhasebesi icermeyen rakamlara gore; %84 artisla 7,037 milyar
TL satig geliri, %115 artisla 1,184 milyon TL FAVOK ve %136 artigla 424 milyon TL net
kar agikladi.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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= Doganlar Mobilya, 2023 yilinda iriin gruplarindaki fiyat artislarini kademeli olarak gergeklestirerek karhiligini artirmistir.
Sektordeki diger sirketlerden bu stratejisi ile marjlarindaki artisla beraber pozitif anlamda ayrismayi basarmistir.
2023 yilinda enflasyon muhasebesi dahil briit kari %19 artis gostererek 3.426 milyon TL’ye ulasirken, briit kar marji 0,5 puanlik
artisla %39,1 seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK ise 2023 yilinda %16 artisla 1.385 milyon TL’ye ulasmistir.

m D’Afric Senegal. Senegal pazari Sirket agisindan oldukga 6nemli bir konumdadir. Sirket, daha dénceki toplantilarinda da belirttigi
gibi, ABD’nin yatak Uretiminde Tiirkiye'ye ambargo uygulamasi mevcuttur. Senegal gibi pazar yerlerinde ambargo olmamasi bu
konudaki Uretim ve ihracat anlaminda Sirket’e olanak sunmaktadir. Afrika‘da 15 Ecowas lilkelerini kapsayan bu proje ihracat
potansiyeli olduk¢a yiksek bir kapasiteye sahiptir. 29.12.2023 tarihinde, D'Afric Senegal'in sermayesinin tamamini temsil eden
paylarin %100’G Doganlar Mobilya Grubu’na grubuna devredilmistir. Sirket, Senegal’de Biga Home markasiyla magazalasmaya
devam etmektedir. ABD’ye henliz ihracat ¢alismalarina baslamadiklarini, ancak, bu proje ile hedeflerinin bu yonde oldugunu ifade
etmislerdir. Ayrica, belirtmek gerekirse, Ecowas Ulkerinin ihracat planlamalarinin Tirkiye’deki stratejilerden daha farkli oldugunu,
bu konuda, bolgesel anlamda gelisim saglanmasi ile ihracat agisindan biyiime daha hizli gergeklesecektir.

= Mobilya Sektorii.

» Global mobilya pazarinda 2018-2023 yillari arasinda yillik bilesik biiyime %3,92 olarak gergeklesirken, 2024-2029 yillari
arasinda %3,80 vyillik bilesik bliylime 6ngorilmektedir. En fazla bliylimenin ise oturma odasi Urin grubunda olmasi
beklenmektedir. Pandeminin ardindan mobilya drinlerinde ilerleyen vyillarda talep acgisindan diisis yasanmasi
beklenmektedir.

» Yerel mobilya pazarina baktigimizda ise 2018-2023 yillari arasinda yillik bilesik blyime %2,51 olarak gerceklesirken,
2024-2029 yillari arasinda %2,77 yillik bilesik biiyime ongorilmektedir. Tirkiye’de deprem sonrasi kentsel donisim ve
yapilasmanin hiz kazanmasiyla mobilya sektoriinde onceki yillara gore talepte artis yasanabilecegi diisiincesi hakimdir.
Sirket, son vyillarda Tirkiye’de yasanan makro ekonomik kosullarin etkisiyle yerel ve kiglik isletmelerin enflasyondan
etkilenmelerinin biyik isletmelere nazaran daha fazla olabilecegi diisiincesine sahiptir.

m GES Yatirimi. Sirket, temiz enerji Gretimi, karbon ayak izini azaltma ve Uretim tesislerindeki elektrik giderlerinde tasarruf saglamak
amaciyla GES kurulmasi konusunda yatirim karari almisti. Biga fabrikasi i¢in 4.542 kWp, Diizce igin 5.000 kWp olmak (zere,
toplamda 9.542 kWp olacak sekilde GES yatirrmi devreye alinacaktir. Bu yatirimlarin sonucunda Sirket, enerji giderlerinde
5-6 milyon TL tasarruf etmeyi planlamaktadir.

m Uluslararasi pazardaki yeri. 2021’den bu yana KKTC, Senegal, Amerika ve ingiltere’de kurulan istiraklere sahiptir. 2021-2023
yillarinda 37 yeni satis noktasi agmis, 2024’te +25 yeni satis noktasi hedefine sahiptir.

m Bliyiime stratejileri. Sirket'in blyume stratejileri arasinda i) yurt i¢i ve yurt disi pazar payinin artirilmasi ii) m2 ve magaza
verimliliginde artis iii) genis (riin portféyiiyle miisterinin tek magazadan her gesit iiriine ulasabilmesi hedeflerine sahiptir.

m Sirket’in 2024 yili enflasyon muhasebesiz beklentileri; i) konsolide satis gelirleri 11,2 milyar TL ii) konsolide ihracat payr %10
iii) FAVOK marji %14-15 iv)1,0-1,25x net finansal bor¢/FAVOK v) yatinm harcamalarinin satis gelirlerine orani %5-6 olmasi
yonindedir. Bunun yani sira Sirket, yurt icinde 80-90 araliginda yeni satis noktasi, yurt disinda ise 20-25 araliginda yeni satis

noktasi acmayi hedeflemektedir.

m Genel degerlendirme: Doganlar Mobilya Grubu igin Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii olarak degerleme ve Arastirma
kapsami galismalarimiz mevcut degildir. Hisse, yil baslangicindan bu yana BIST 100 endeksinin %5 (zerinde performans
gdstermistir. Geriye déniik 12 aylhk verilere gére hisse 6,8x F/K ve 4,7x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Harig
Secilmis Kalemler 2023 2022 9A23 9A22
Satislar (mio TL) 8,773 7,470 4,503 2,517
Brit kar (mio TL) 3,426 2,876 1,699 901
Briit kar marji 39.1% 38.5% 37.7% 35.8%
Faaliyet giderleri (mio TL) 2,518 2,190 1,167 627
Faaliyet giderleri/satislar 28.7% 29.3% 25.9% 24.9%
Esas faaliyet kari (mio TL) 908 686 532 274
Esas faaliyet kar marji 10.3% 9.2% 11.8% 10.9%
FAVOK (mio TL) 1,385 1,197 701 377
FAVOK marji 15.8% 16.0% 15.6% 15.0%
Net diger gelir/gider (mio TL) 248 41 154 71
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -661 -582 -315 -209
Parasal kazang/kayip (mio TL) 311 231 0 0
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 805 376 371 136
Vergi gideri/geliri (mio TL) -121 -24 -21 1
Net kar (mio TL) 718 410 350 137
Net kar marji 8.2% 5.5% 7.8% 5.5%
Net borg* (mio TL) 1,635 1,547 1,563 1,123
Net borg/FAVOK 1.2 13 1.0 2.5
Net borg/6zsermaye 0.7 0.9 2.1 3.4
Ozsermaye karlligi (yillik) 32.7% 23.1% 83.6% 34.3%
Aktif karhilik (yillik) 9.8% 6.1% 13.1% 4.0%
Dénen varliklar (mio TL) 3,524 3,228 3,021 1,731
Duran varliklar (mio TL) 3,841 3,486 1,731 1,069
Ozkaynaklar (mio TL) 2,196 1,713 745 329
Stoklar (mio TL) 1,555 1,562 1,406 910

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

TMS 29 Dahil TMS 29 Hari¢

Carpanlar 2023 2023
F/K** 6.6 111
PD/DD** 2.2 5.8
FD/FAVOK** 4.6 5.4

** Carpan hesaplamasinda son kapanis degerleri baz alinmigtir.

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Bilan¢o

Sirket DOGANLAR MOBILYA

Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 15.05.2024 15.05.2024 09.03.2022
BILANCO (milyon TL) 2023 2022 2021
Donen Varliklar 3,524 3,228 990
Nakit ve Nakit Benzerleri 318 522 49
Finansal Yatinmlar 253 0 0
Ticari Alacaklar 829 675 245
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 156 81 33
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,555 1,562 469
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 412 388 194
(Ara Toplam) 3,524 3,228 990
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varlhklar 3,841 3,486 755
Ticari Alacaklar 7.81 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 50 66 11
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 89 89 9
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 754 653 159
Maddi Duran Varliklar 2,709 2,452 552
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 231 225 23
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 7,365 6,714 1,745
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliilikler 4,240 3,684 1,078
Finansal Borglar 1,493 974 402
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 1,705 1,699 499
Diger Borglar 87 110 14
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumluliikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Diginda Kalanlar) 738 733 114
Dénem Kari Vergi Yukumluluga 46 0 0
Borg Karsiliklar 67 69 22
Diger Kisa Vadeli Yikumlulikler 105 99 27
(Ara Toplam) 4,240 3,684 1,078
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimllikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikumliiliikler 929 1,317 473
Finansal Borglar 714 1,095 444
Diger Finansal Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 10 8 g
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimldlikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 49 88 8
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YakimlUlGgu 156 126 18
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 2,196 1,713 195
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,196 1,772 195
Odenmis Sermaye 350 350 350
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 44.58 44.58 9.46
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 23 23 3
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 580 329 §215]
Dénem Net Kar/Zarari 718 410 26
Yabanci Para Cevrim Farklar 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 481 616 19
Azinlik Paylan [1] -59 (1]
TOPLAM KAYNAKLAR 7,365 6,714 1,745

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

sirket DOGANLAR MOBILYA
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 15.05.2024 15.05.2024 09.03.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdiirilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 8,773 7,470 1,744
Satiglarin Maliyeti (-) -5,347 -4,594 -1,172
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 3,426 2,876 572
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 3,426 2,876 572
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -1,997 -1,754 -304
Genel Yénetim Giderleri (-) -453 -386 -80
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -69 -50 -11
Diger Faaliyet Gelirleri 620 302 168
Diger Faaliyet Giderleri (-) -427 -266 -51
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,101 722 293
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 55 5 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 60 49 2
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -5 -44 -2
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 1,156 727 293
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disl) 91 264 21
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -752 -845 0
Parasal Kazang / (Kayip) 311 231 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 805 376 44
Sirdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -121 -24 -18
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -46 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -75 -24 -18
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 684 353 26
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 684 353 26
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 718 410 26
Azinlik Paylari -34 -57 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.07
Surdurulen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir b6limu Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve izerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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