HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Mobilya
Doganlar Mobilya

1¢23 Finansal Sonuglar - Sinirli Pozitif

v Ertelenmis vergi giderini elimine ettigimizde beklentimizle uyumlu
net kar. Doganlar Mobilya yilin ilk ¢ceyreginde, beklentimiz olan 39 mn
TL’nin altinda 30 mn TL net kar agikladi (1C22'de 4 mn TL net kar
kaydedilmisti). Beklentimizin altinda kalan net karda, 6,7 mn TL
seviyesinde kaydedilen ertelenmis vergi gideri etkili oldu. Bu etkiyi
elimine ettigimizde net karin beklentimizle uyumlu bir gerceklesmeye
isaret ettigini séyleyebiliriz. 1lk ¢eyrek finansal tahminlerine yonelik
piyasa beklentisi bulunmayan hissenin, agiklanan finansal
sonuglarinda; net kar tarafinda yillik bazda gérilen gigli artis ve
deprem etkisine ragmen kaydedilen gugli ciro performansi sonucunda
ilk ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini
‘sinirh pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Giliclii yurt ici talep ciro biiylimesini destekledi. Depremin
yasandigi Subat ayinda talepte gorilen dususun etkisine ragmen, Mart
ay! ile birlikte talepte yasanan toparlanma, fiyat artislari ve pazar payi
kazanimlari satig biyumesini destekledi. Net satis gelirleri beklentimiz
olan 998 mn TL'nin %12 lzerinde yillik bazda %93 artisla 1.116 mn TL
seviyesinde gergeklesti.

Operasyonel karlihik beklentimizin hafif altinda. Doganlar Mobilya
1C22'te, beklentimiz olan 141 mn TL’nin hafif altinda, yillik bazda %98
artisla 123 mn TL FAVOK agcikladi. Beklentimizin hafif altinda kalan
operasyonel karlilikta, faaliyet giderlerinin tahminimizin Uzerinde artis
gostermesi etkili oldu. 1C23'te %11 FAVOK marji kaydedilirken, bu
rakam yillik bazda 0,3 puan iyilesmeye isaret ediyor.

Net bor¢ yilsonuna kiyasla artti. Bilango tarafinda ise, sirketin net
bor¢ pozisyonu Mart sonu itibariyle 1.194 m TL'ye yikseldi. 2022 sonu
itibariyle net bor¢ 882,5 mn TL seviyesinde bulunuyordu. Doganlar
Mobilya yilin ilk c¢eyreginde yurt iginde 7 magaza acilisi
gerceklestirerek 569 magaza sayisina ulasti (Yurt ici perakende: 103,
Yurt igi franchise: 466). 2022 sonunda sirketin yurt icinde toplam
magaza sayisi 561 seviyesinde bulunuyordu (Yurt i¢i perakende: 110,
Yurt ici franchise: 451). Sirketin bu dénemde yurt digI operasyonlari
tarafinda ise 94 satis noktasi bulunuyor (2022 sounda 96). Yurt disi
tarafinda toplam 94 satis noktasinin 4G perakende, 90'1 franchise
olarak hizmet veriyor. Boylece Mart sonunda toplam magdaza sayisi
acilan yeni magazalar ile bilirkte toplam 663 magaza sayisina ulasti.

Doganlar Mobilya hissesi igin 13,86 TL seviyesinde bulunan 12
ayhk hedef fiyatimizi 11,70 TL’ye revize ediyor, “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Deprem felaketi sebebiyle Subat ayinda talep tarafinda
yasanan zayiflamanin, 2C23’ten itibaren yerini canlanmaya
birakacagini ve gugli sonuglar getirecegini 6ngoriyoruz. Yurt igi
mobilya pazarinda talebin canli olmasi, madaza ve bayi agini
genisletmesi, ihracat hacimlerinin artarak devam etmesi ve
cesitlendirilmis Urtin segmenti ile tm tuketici gruplarina hitap etmesini
begenimizi destekleyen unsurlar arasinda gorlyoruz. Ancak, ilk geyrek
finansallarinin ardindan beklentimizin hafif altinda kalan operasyonel
karlihk ve net borg tarafindaki artisi modelimizi yansitmamiz
sonucunda, Doganlar Mobilya hissesi icin 13,86 TL seviyesinde
bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 11,70 TL'ye reviz ediyor, “AL”
tavsiyemizi koruyoruz.
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AL

Hisse Fiyati: 5,80 TL
Hedef Fiyat: 11,70 TL

Getiri Potansiyeli: %102

Ozet Veriler

Hisse Kodu DGNMO
Cari Fiyat (TL) 5.80
52H En Yuksek (TL) 9.94
52H En Dusuk (TL) 2.18
Piyasa Degeri (mn TL) 2,030
Piyasa Degeri (mn USD) 104
Halka Aciklik Orani (%) 50.64
Konsensus HF (TL) 13.86
Konsensus Tavsiye 100% B /0% H /0% S
3AHacim (mn USD) 1.8
HLY HBK (2023T) 0.69

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma

DGNMO (mn TL) 4C21 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 3C22 Beklentisi
Net satiglar 1.314 552 138,0% 20,4% 1.091 1.162
Satiglarin maliyeti 806 371 117,7% 17,8% 685 -
Briit kar 508 182 179,4% 24,8% 407 -
Briit k&r marji 38,6% 32,9% 5,7% 1,4% 37,3% -
Faaliyet Giderleri 380 128 196,0% 41,9% 268 -
Faaliyet giderleri/Net satislar 28,9% 23,2% 5,7% 4,4% 24,5% -
FVOK 128 53 139,6% -8,1% 139 -
FVOK marji 9,7%  9,7% 0,1% -3,0% 12,7% -
FAVOK 173 80 117,2% -4,7% 182 186
FAVOK marji 13,2% 14,4% -1,3% -3,5% 16,6% 16,0%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 43 -24 74,0% -50,8% 86 46
Net kar marji 32% -4,4% 7,7% -4,7% 7,9% 4,0%

Kaynak:DGNMO, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Ozlem MUTCAN ELBASI

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

Ozleme@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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