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HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Mobilya
Doganlar Mobilya

2G23 Finansal Sonuglar - Pozitif

kar. Doganlar Mobilya yilin ikinci
ceyreginde, beklentimiz olan 93 mn TL’nin %34 Ulzerinde 124,9 mn TL
net kar agikladi (1G23'de 30 mn TL net kar kaydedilmisti).
Beklentimizin Uzerinde gelen net kar, operasyonel olmayan gelirlerdeki
artistan kaynaklandi. Sirket 2C23'te yillik bazda %182 artisla agirlikli
kur farki geliri olmak tzere, 102,7 mn TL net diger faaliyetlerden gelir
kaydetti. ikinci geyrek finansal tahminlerine yénelik piyasa beklentisi
bulunmayan hissenin, agiklanan finansal sonuclarinda; net kar
tarafinda yillik bazda goérilen gugcli artis ve etkin operasyonel gider
yonetiminin desteginde acikladigi gugli marjlar sonucunda ikinci
ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif
olarak degerlendiriyoruz.

Pazar payr kazanimlari ciro biiyliimesini destekledi. Yilin ilk
ceyreginde yasanan deprem felaketi nedeniyle durgunluk yasanan
mobilya sektord, yilin ikinci ¢eyreginde toparlanma kaydetti. Talepte
yasanan toparlanma, fiyat artiglari ve pazar payi kazanimlari ile satis
buylimesini destekledi. Net satis gelirleri beklentimiz olan 1,65 mlr
TL’nin hafif altinda yilik bazda %77 artigla 1,5 mir TL seviyesinde
gergeklesti.

Ceyreksel bazda etkin operasyonel gider yonetimi. Doganlar
Mobilya 2C23’te, beklentimiz olan 223 mn TL ile uyumlu yillik bazda
%64 artigla 219 mn TL FAVOK agikladi. 2G23'te %14,6 FAVOK marji
kaydedilirken, maliyet ve operasyonel gider yonetimi basarisi ile
ceyreksel bazda 3,7 puan iyilesmeye kaydedildi.

Net borg geyreksel bazda %22 artti. Bilango tarafinda ise, sirketin
net borg pozisyonu Haziran sonu itibariyle 1.460 mn TL'ye ylkseldi.
Mart sonu itibariyle net bor¢ 1.194 m TL seviyesinde bulunuyordu.
Doganlar Mobilya yilin ikinci ¢eyreginde yurt icinde 18 magaza acilisl
gerceklestirerek 587 magaza sayisina ulasti (Yurt ici perakende: 101,
Yurt igi franchise: 486). 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. Bdylece Haziran sonunda toplam magaza sayisi
acilan yeni magazalar ile bilirkte toplam 681 magaza sayisina ulasti.

Doganlar Mobilya hissesi igin 11,70 TL seviyesinde bulunan 12
ayhk hedef fiyatimizi 15,10 TL’ye revize ediyor, “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Yurt ici talepte depremin yarattigi olumsuz etkilerin
hafiflemesiyle Nisan ayinda baglayan canliligin Gglinci ceyrekte de
devamini bekliyoruz. Olasi fiyat gegislerine karsi 6ne cekilen talep
etkisinin sinirlida olsa devam edecegini 6ngoruyoruz. Magaza ve bayi
agini genisletmesi, ihracat hacimlerinin artarak devam etmesi ve
cesitlendirilmis Urtin segmenti ile tm tuketici gruplarina hitap etmesini
begenimizi destekleyen unsurlar arasinda goriuyoruz. Makro
tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonla glincellemelerin beraberinde
modelimizi gincelliyoruz. Bu dogrultuda Dogdanlar Mobilya hissesi igin
11,70 TL seviyesinde bulunan 12 aylk hedef fiyatimizi 15,10 TL'ye
reviz ediyor, “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma

DGNMO (mn TL) Yilhk deg. Ceyreksel deg. Beklentisi
Net satislar 1.496 846 76,7% 34,0% 1.116 1.650
Satiglarin maliyeti 956 543 76,0% 32,2% 724 -
Briit kar 539 303 78,0% 37,2% 393 -
Briit kar marji 36,1%  35,8% 0,3% 0,9% 35,2% -
Faaliyet Giderleri 378 201 88,0% 19,2% 318 -
Faaliyet giderleri/Net satislar 25,3%  23,8% 1,5% -3,1% 28,5% -
FVOK 161 102 58,2% 113,4% 75 -
FVOK marji 10,7%  12,0% -1,3% 4,0% 6,7% -
FAVOK 219 134 63,9% 78,6% 123 223
FAVOK marji 14,6% 15,8% -1,1% 3,7% 11,0% 13,5%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 125 46 168,6% 316,1% 30 93
Net kar marji 8,3% 5,5% 2,9% 5,7% 2,7% 5,7%

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

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

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

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artig

SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

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

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

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikh Tiiketim, Gida & igecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

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

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

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”
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