HISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Mobilya

Doganlar Mobilya

Marka c¢esitlendirme ve bayi kanalina

yonelimle daha gug¢lu bliyiume

Doganlar Mobilya hissesini 13,86 TL olarak belirledigimiz 12 ayhk
hedef fiyat ve “AL” tavsiyesiyle Aragtirma kapsamimiza dahil
ediyoruz. Yurt ici mobilya pazarinda talebin canl olmasi, magaza ve bayi
agini genigletmesi, ihracat hacimlerinin artarak devam etmesi ve
cesitlendirilmis Uriin segmenti ile tim tlketici gruplarina hitap etmesini
bedenimizi destekleyen unsurlar arasinda goéruyoruz. Sirketin ihracat
stratejisi kapsaminda farkl yurt disi pazarlara agilma stratejisi ve mevcut
pazarlardaki hakimiyetini gelecek yillarda gugclendirerek sirdurecegini
dusuniyoruz. Ayrica, gorece ylksek nUfus artisi ve yeni hanehalki
olusum hizi, bosanma oranlarinin artmasi, kentsel dénisiim ve sosyal
konut yapiminin hizlanmasi, yabanci go¢men sayisinin artmasi gibi
dinamiklerin destegiyle i¢ pazarda mobilya talebinin canliligini korumasini
bekliyoruz. Agiklanan sosyal konut kredisi destek paketlerinin de orta ve
uzun doénemde mobilya talebini desteklemeye devam edecegini
ongoruyoruz.

v Sirketten edindigimiz bilgiler dogrultusunda, yasanan deprem
felaketinin etkilerinin sinirh kalabilecegi goriliiyor. Sirket yonetimi
ile yaptigimiz goérismede sirketin deprem bolgesinde hasar goéren
depo ve perakende magazasinin bulunmadidi ve bdlgede hasar
goren az sayida bayisi oldugunu anliyoruz. Genis bir alanda etkili olan
deprem felaketi nedeniyle bodlgesel bazda talep kaymasi
yasanabilecegi ve deprem bolgesine yakin bélgelerde yasanabilecek
talep artigi ile hasarli bayilerdeki ciro kaybinin telafi edilebilecegi;
dolayisiyla depremin etkisinin sinirli kalabilecegi géruluyor.

v Bayi kanalhyla biyiime oncelikli biiyiime hedefleri arasinda
bulunuyor. 2019 yilindan itibaren ydnetimsel gecis ddnemini
tamamlayan Doganlar Mobilya’nin magaza sayisinin 2019-22T
déneminde %23,3 YBBO ile 22T sonunda 648’e erismesini bekliyoruz
(2021 sonu 500). Bu dénemde yurt ici perakende magaza sayisinin
22T sonunda 110a, yurt disi magaza sayisinin ise 87'ye
yukselecegini tahmin ediyoruz. Sirket yonetiminin 2023 ve sonraki
yillara iligkin olarak, kendisine ait perakende magaza sayisinin
artirlmasina yonelik agresif blyume planlari bulunmuyor. Bayi
kanaliyla ve yurt digi tarafta Ruum-store markasi ile buyumesini
saglamak, sirketin Oncelikli blyime hedefleri arasinda yer aliyor.
2023’e iligkin olarak sirketin toplamda 131 magaza agciligi
gerceklestirerek 779 magaza sayisina ulasacagini éngoériyoruz. Tum
bu varsayimlarimiz dogrultusunda, 2023'te yurt icinde 579bin m?2, yurt
digi tarafta da 68bin m?ye ulasarak, toplamda 647bin m? magaza
satis alanina ulasilacagini 6ngériyoruz.

v' Benzerlerine gore cazip iskonto sunuyor. Doganlar Mobilya 2023T
6,3x FD/FAVOK rasyosuyla global benzerlerine gére %3, 2024T 4,3x
FD/FAVOK rasyosuyla %26 iskontolu islem gdrmektedir. 2023
tahminlerimiz Uzerinden 6,5x F/K ile islem géren Dogdanlar Mobilya
hisseleri global benzerlerine gére %45, 2024T 4,2x F/K garpanina
gore ise %58 iskontolu islem gérmektedir.

v' Potansiyel riskler. Ham madde temininde yasanabilecek sikintilar,
ham madde maliyetlerinde veya birim Urtn fiyatlarinda yasanabilecek
artiglarin Uriin fiyatlarina yansitilamamasi, urin fiyatlarinin baski
altinda kalmasi, talebin zayiflamasi ile satig hacminin gerilemesi
sirketin operasyonel faaliyetleri igin asagi yonli ana risk unsurlari
olarak beliriyor.
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Hisse Fiyati: 7,72 TL
Hedef Fiyat: 13,86 TL

Getiri Potansiyeli: %80

Ozet Veriler

Hisse Kodu DGNMO
Cari Fiyat (TL) 7.72
52H En Yksek (TL) 9.94
52H En Disik (TL) 1.97
Piyasa Degeri (mn TL) 2,702
Piyasa Degeri (mn USD) 143
Halka Aciklik Orani (%) 50.64
Konsensus HF (TL) -
Konsensus Tavsiye 0% B/0%H/0% S
3A Hacim (mn USD) 3.4
HLY HBK (2023T) 0.69

Konsensus HBK (2023T) o

Tahminler ve Rasyolar

2021 20227 2023T 2024T

Satig Gelirleri (mn TL) 1.744 3.686 7.104 9.983

Yillik Biiyiime 75 111 93 41
FAVOK (mn TL) 258 563 1.041 1.511

Yillik Biiyiime 56,1 118,3 84,9 45,1
Net Kar (mn TL) 26 209 417 637

Yillik Biiyiime 0,0 713,2 98,9 53,0
FAVOK Marji 14,8% 15,3% 14,7% 15,1%
Net Kar Mariji 1,5% 5,7% 5,9% 6,4%
FD/FAVOK (x) 25,3 11,6 6,3 4,3
FD/Net Satis (x) 3,7 1,8 0,9 0,7
F/K (x) 104,9 12,9 6,5 4,2
Hisse bagi kar (TL) 0,04 0,34 0,69 1,05
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 0,32 0,67 1,35 2,40

Fiyat Performansi
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Yatirom Tezi

Mobilya degistirme sikhginin degigsmesi talebi canli tutacaktir

Son zamanlarda 6zellikle kentsel dénlstim projeleriyle mobilya sektériine olan talebin;
insanlarin hayat standartlarinin degismesi, evlilik ve bosanma oranlarinin artmasi,
ndfus artiglari ve moday takip eden anlayis gibi unsurlarla artis gosterdigini izliyoruz.
Ozellikle gegmiste insanlar mobilyalarini 18-20 yillik sirelerde degistirirken, simdi bu
surenin moda anlayisinin gelismesiyle 6-7 yillik surelere dustiguini soyleyebiliriz.
Dolayisiyla, bu durumun sektérde talebin canli kalmasini saglayacagini distiniyoruz.

Bayi kanali ile bilyiime sirketin d6ncelikli biiyiime hedefleri arasinda yer aliyor

Sirket yonetiminin 2022 ve sonraki yillara iliskin olarak, kendisine ait perakende
magaza sayisinin artirlmasina yodnelik agrasif blylme planlari bulunmuyor. Yurtici
bayi kanaliyla ve yurtdigi tarafta da istirakler ve franchise kanali ile room store markasi
ile buyime saglamak, sirketin dncelikli biyime hedefleri arasinda yer aliyor. 2023’e
iliskin olarak sirketin toplamda 131 magaza acilisi gergeklestirerek 779 magaza
sayisina ulasacagini 6ngdériyoruz. Tum bu varsayimlarimiz dogrultusunda, 2023’te
sirketin yurt icinde 579bin m?, yurt digl tarafta da 68bin m?ye ulasarak, toplamda
647bin m? satis alanina ulasacagini éngéruyoruz.

Lovaile pazar payi kazanacagini diisiiniiyoruz

Doganlar Mobilya, Dogtas ve Kelebek markalarinin olgunluk seviyelerine
ulasmasindan sonra, ilave pazar payl kazanmak amaciyla yeni bir marka olan Lova'yi
olusturma karari aldi. 2019 yilinda lansmani yapilan Lova ile yiksek teknolojisi ve 6zel
teknikleri ile ideal vicut ortopedisini destekleyen, omurga saghgini ve vicut 1sisini
distinen akilh yataklar sundu. Lova (minhasir) magazalari ortalama 300 m2
blydkligindeyken, Lova Cornerlar tim Dogtas ve Kelebek satis noktalarinda yer
almaktadir. Lova markasinin ilk magazasi Mart 2019'da Istanbul‘da faaliyetine basladi.
Sirketin 2023‘te Lova tarafinda bayi kanali ile 36 magaza acilisi gerceklestirecegini,
perakende tarafta ise 8 magazanin bayi kanalina devrolmasiyla 25 Lova magdazasi ile
yili tamamlamasini bekliyoruz. Dolayisiyla yurt ici tarafta 2023'te toplamda 112 Lova
magazasina ulasacagini 6ngoriiyoruz (2022°de 84).

2023’te ekonomik aktivite ve enflasyon beklentileri yine ana belirleyici olacak

Doganlar Mobilya’nin, 9A22'de net satis gelirleri yillik bazda %111,2 artis kaydederek
2.524 mn TL seviyesine ulasti. 3C22'de ise yillik bazda gelirler %134,7 blyida.
Enflasyonun yani sira, sezonsal etkiyle glcli talep ve saglikli fiyat ayarlamalari satis
blyldmesini destekledi. Mobilya sektoriinde ilkbahar ve yaz sezonunda talep ilk ve son
ceyrege gore daha canl oldugundan, bu doénemler potansiyel olarak en iyi satis
performanslarinin yakalandigi dénemler olmaktadir. Gl¢gli sonuglar agiklanan ikinci
ceyregin ardindan 3C22'de de yiiksek talep, enflasyonist dinamiklerin fiyat artiglarina
etkisi ve Lova’nin katkisiyla devam etti. 2022'yi yillik bazda %111,3 artis ve 3.686 mn
TL net satis geliri ile tamamlamasini bekliyoruz. 2023’e iligkin olarak ise alim gucinin
dlismesi sebebiyle ivme kaybi potansiyeline karsin, mobilya talebinin canli olmasinin
ciro blaylimesini desteklemesini bekliyoruz. 2023’e iliskin beklentimiz cironun yillik
bazda %92,7 artisla 7.104 mn TL seviyesinde gergeklesmesi ydninde bulunuyor.
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Yatirom Tezi

2022T-2027T déneminde ortalama %15,6 FAVOK marji yaratacagini diisiiniiyoruz

Sirketin Lova markasiyla beraber uzun vadede 6lgek ekonomisinden yararlanacagini,
fiyatlama guclna koruyacagini disindyoruz. Bu dogrultu da; 2022’yi yillik bazda %118
artigla 563 mn TL FAVOK ile tamamlamasini bekledigimiz sirketin 2023’e iligkin olarak
%84,9 artigla 1.041 mn TL FAVOK agiklayacagini éngoériyoruz. 22T - 27T déneminde
sirketin FAVOK’tiniin %41,5 YBBO kaydetmesini 6ngériiyoruz. FAVOK marjinin 2022T
sonunda %15,3 diizeyinde gergeklesecegini tahmin ederken, 2023’e iligkin FAVOK
marji 6ngérimuz ise %14,7 seviyesinde bulunuyor. Sirketin 2022T-2027T dénemine
iliskin olarak ise ortalama %15,6 diizeyinde FAVOK marji yaratacagini diisiniyoruz.

Dusik borgluluk yapisina sahip

9A22 sonu itibariyle sirketin toplam finansal borglari kiralama iglemlerinden
yukdmlalikler dahil 1,25 milyar TL, kiralama islemlerinden yukumlalikler hari¢ ise
862,2 mn TL seviyesinde bulunuyor. Tahminlerimize goére sirketin Net Finansal
Borg/FAVOK oraninin 2022T sonunda 1.8x, 23T sonunda ise 1.3x’e gerileyecegini
tahmin ediyoruz.

Artan talep paralelinde giiglii net kar bilyiimesi yaratiimasini 6ngoriiyoruz

Doganlar Mobilya 3C22’de yillik bazda %183 artigla 86,4 mn TL net kar agikladi.
Dustuk faiz ortaminda artan ev satiglari, devam eden magaza agiliglari, sosyal hayati
destekleyen kredi paketleri, pandemi sonrasi sirketlerin evden c¢alismaya gecisindeki
artis, artan yabanci ilgisinin destegiyle Doganlar Mobilya'nin 2022’yi 209 mn TL,
2023l ise 417 mn TL net kar ile tamamlayacagini éngoériyoruz.

Hisse geri alim kararini destekleyici buluyoruz

Pay geri alim ile ilgili, 17.02.2023 tarihli yonetim Kurulu karari ile gergeklestirilecek pay
geri alimi islemlerinin, SPK'nin 14.02.2023 tarihli duyurusu c¢ergevesinde
gerceklestiriimesine karar verdi. Pay geri alimi igin ayrilacak olan fon Sirketin 6z
kaynaklarindan karsilanmak lizere en fazla 50.000.000 TL ve geri alinacak azami pay
sayisl ise 5.000.000 adet olarak belirlendi. Sirketin sahip oldugu sirket paylarinin
nominal degeri 3.939.743 TL olup, alinan paylarin sirket sermayesine orani %1,1
seviyesinde bulunuyor. Gergeklestirilecek pay geri alim iglemleri igin 6ngorilen azami
sure 17.02.2023 tarihli Yonetim Kurulu karari tarihinden itibaren baglayacak sekilde (g
yil olarak belirlenmis bulunuyor. Geri alim kararinin devam etmesini hisse performansi
acisindan destekleyici goriyoruz.
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Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

Doganlar Mobilya'nin 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken, indirgenmis Nakit
Akimi ve Benzer Sirketler Analizi yontemlerini kullandik. iNA’ya %70 agirlik verirken,
Benzer Sirket Karsilastirma yontemine %30 agirlik verdik.

indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12-aylik 4.711 mn TL hedef sirket degerine isaret
etmektedir. INA yontemine gore yaptigimiz degerleme calismasinda, risksiz faiz
oranini %17,5, risk primini %6,0 ve Beta 1,15 temel alinarak %20,7 agirlikli ortalama
sermaye maliyetine ulastik. Sektorin blyime dinamiklerini de g6z ©Onunde
bulundurarak, u¢ deder blylme oranini %4,0 olarak uyguladik. Benzer sirket
carpanlari sonucuna goére ise FD/FAVOK rasyosunu kullanarak 5.176 mn TL ile 12-
aylk hedef girket degerine ulagiyoruz

Degerlememiz_sonucunda Doganlar Mobilya icin 12-aylik hedef piyasa degerimiz
4.851 mn TL, hisse basina hedef fiyatimizi ise 13,86 TL seviyesinde belirliyoruz. Hedef
fiyatimiz mevcut hisse fiyatina gére %80 oraninda yiikselis potansiyeli sunuyor. Bu
dogrultuda, Doganlar Mobilya hisseleri icin tavsiyemizi ‘AL’ olarak baslatiyoruz.

Tablo 1 : Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti - DGNMO

12-aylik hedef degeri Agirhk Agirlikh Deger

iINA 4.711 70% 3.298
Carpan Degerlemesi 5.176 30% 1.553
12-aylik Hedef Piyasa Degeri 4.851
Odenmis Sermaye 350

12-aylik Hedef Fiyat 13,86
Cari Hisse Fiyati 7,72
Prim potansiyeli 80%

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




INA Degerleme

Tablo 2 : INA Degerleme (Konsolide)

11,66
11,96
12,28
12,61

INA Degerleme - DGNMO (mn TL) 2024T 2025T 2026T 2027T
Satiglar 3.686 7.104 9.983 12.752 15.833 19.350
Yillik Degisim 111,3% 92,7% 40,5% 27,7% 24.2% 22,2%

Brit Kar Marji 36,1% 34,1% 34,6% 34,5% 34,9% 35,1%
FVOK 411 757 1112 1.491 1.925 2.415
Amortisman 152 284 399 510 633 774
FAVOK 563 1.041 1511 2.001 2.558 3.189
FAVOK Marji 15,3% 14,7% 15,1% 15,7% 16,2% 16,5%

(-) Vergi @ FVOK -90 -151 -222 -298 -385 -483

(-) Yatim Harcamalari 276 604 819 1.020 1.267 1.548

(-) Net isletme Sermayesindeki Degisim 212 600 454 458 472 555
Serbest Nakit Akisi 165 -12 461 821 1.204 1.569
AOSM 20,7% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
indirgenmis Nakit Akimlari -10 325 478 580 625
Sonsuz Blylime Orani 4,0%
+ Sonsuz Degerin Buglinki Degeri 3.835
+ Indirgenmis Nakit Akimlari 1.999
- NetBorg 1.123 Tablo 3 : Duyarhlik Analizi (12-aylik Hedef Fiyat)
- Azinlik Paytart 0 Risksiz Faiz Orani
Hedef Sirket Degeri (TL mn) 4711 = 16,5% 17,0% 17,5% 18,0%

@

Dolasimdaki Hisse Senedi Sayis| 350 e} 13,97 13,34 12,75 12,19
T - R
INA Hedef Hisse Fiyati TL 1346 - 1525 1453 1385 1321
Yiikselig Potansiyeli 74% 15,73 14,97 14,26 13,59

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Tablo 4 : Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Global Benzer Sirketler

Ulke

Piyasa Degeri
(USD mn)

2023T

2024T

2023T

2024T

QUMEI HOME FUR-A
GUANGZHOU HOLI-A
NOBIA AB

MAN WAH HOLDINGS
LI HEN IND BHD

POH HUAT RES HLD
COLEFAX GRP PLC
HOMERIZ CORP BHD
TCM GROUPA/S
DOREL INDS-B
ORIENTAL WEAVERS
HYUNDAILIVART C
SURTECO GROUP SE
VICTORIA PLC
LA-Z-BOY INC
LEGGETT & PLATT
MOHAWK INDS
JASON FURNITUR-A
FORTE

DFS FURNITURE
VELED]

Doganlar Mobilya *
Prim/iskonto

Cin

Cin

Isvigre
Hong Kong
Malezya
Malezya
Britanya
Malezya
Danimarka
Kanada
Misir
Giiney Kore
Almanya

Britanya

Britanya

Tirkiye

1.420
4.640
6.691
5.622
117
427

143

Kaynak: Bloomberg,* Halk Yatirim Arastirma
*27.02.2023 kapanisi itibariyle

9,8
6,5
6,1
9,3
31
1,6
2,1
9,9
6,6
5,0
4,3
6,5
8,5
6,5
11,3
6,5
13,0
7,5
5,6
6,5
6,3
-3%

7,9
5,9
4,5
8,0
2,9
15
1,9
8,8
3,0
4,9
4,0
6,0
8,0
73
10,5
5,9
11,0
6,0
51
5,9
4,3

-26%

10,5
12,1
18,2
13,0
6,8
6,5
10,6
8,9
11,3
7,6
11,6
14,0
12,5
9,2
221
11,8
18,0
11,8
15,0
11,8
6,5

-45%

7.8
10,6
9,0
11,3
6,8
6,1
12,5
8,2
9,7
2,2
6,6
10,9
11,7
11,3
10,9
19,1
9,4
15,3
7,6
11,8
10,2
4,2

-58%

FD/Satis (x)
2023T 2024T
1,3 1,1
1,2 1,1
0,4 0,4
1,6 1,4
0,3 0,3
0,2 0,2
0,4 0,4
1,0 1,0
0,3 0,3
0,8 0,7
0,2 0,2
0,7 0,7
1,2 1,1
0,7 0,7
1,3 1,3
0,8 0,8
1,7 1,5
0,8 0,7
0,8 0,8
0,8 0,7
0,9 0,7
22% -10%

Doganlar Mobilya’yr kiresel Olcekte benzer sirketler ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize goére
sirket 6,5x olan 2023T F/K c¢arpanina gore %45, 4,2x olan 2024T F/K cgarpanina gore %58
iskontolu, 6,3x olan 2023T FD/FAVOK carpanina gére %3, 4,3x olan 2024T FD/FAVOK garpanina

gore ise %26 iskontolu islem gérmektedir.

Sirket 0,9x olan 2023T FD/Satis carpanina goére %22 primli islem goérirken, 0,7x olan 2024T
FD/Satis ¢arpanina gore ise %10 iskontolu islem gérmektedir.

Kaynak: Bloomberg, * Halk Yatirim Arastirma *17.06.2020 kapanisi itibariyle
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enzer Sirket Karsilastirmasi

Grafik 3: F/IK 23T

Grafik 4: FIK 24T
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
Grafik 5: FD/FAVOK 23T Grafik 6: FD/IFAVOK 24T
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Sektor Gorunumu

Saglam demografik faktoérler uzun vadeli bliylimeyi destekleyecektir

Mobilya Sektori nlfus, kentlesme, evlilik ve bosanma oranlarinin artmasi, ofis ve
hizmet sektorlerinin gelismesi, moda ve tuketim trendlerinin hizla degismesi ile
Tarkiye'de blylyen bir sektdr konumunda bulunuyor. Global Market Insights (GMI)’ya
gore, kuresel mobilya Uretiminin 2030 yilina kadar ortalama %6,3 buyuyecegi, 2030
yillinda blyUklugdn 1,4 trilyon dolara ulasacadi tahmin ediliyor. Moda trendindeki hizli
dedisim ve sik Urln talebi, tiketicilerin markali Urlnleri tercih etme kararini
etkilemektedir.

Grafik 9: Markasiz pazar 6nemli oranda pay aliyor Grafik 10: Markali Segmentlerde Daha Yiiksek Biliyiime
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Kaynak: Euromonitor, HLY Arastirma

Tirkiye'de markali Grlinler pazarin %32’sini olustururken, markasiz driinler ise %68’ini
olugturmaktadir. Markali Griinler arasinda Erciyes Anadolu, Istikbal, Yatas ve Doganlar
Mobilya bulunuyor. igletme sayisi bakimindan illerdeki yogunlagma incelendiginde ise
Kayseri, Ankara, Bursa, Adana gibi iller 6éne c¢ikarken; net satis rakamlari dikkate
alindiginda istanbul, Kayseri, Bursa, Ankara ve izmir ilk siralarda yer almaktadir.

Grafik 11: Tiirkiye’de isletme Sayisina Gére Mobilya Sektoriinde Bolgesel Yogunlagma
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Kaynak: TOBB, HLY Arastirma

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Sektor Gorunumu
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Grafik 12: Tiirkiye Mobilya imalati (%) degisim Grafik 13: Demografik yapi uzun vadeli bilyiimeyi
destekliyor (mn kisi)
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma

Tark mobilya sektdérd, dinya mobilya dretiminin yaklagik %1,3 oranini Uretiyor
olmasina ragmen arzulanan dizeyde ve hedefte olmadigini gdsteriyor. Mevcut
degerler, dinya mobilya sektérinidn artis egilimli oldugunu gdsteriyor. Son 15 yillik
genel perspektif, Tirk mobilya sektérinin Uretim ve ihracat hacmi ile blylime
potansiyelini ortaya koymakla birlikte istenilen dizeyde olmadigini gdsteriyor.

Tlrkiye’de mobilya imalatinin son yillardaki degisimine baktigimizda, 2017°de sektdrun
%14,2 artis gosterdidi izlenirken, 2018 ve 2019'da sirasiyla %6,1 ve %1,9 daralmalar
kaydettigi gdzlenmektedir. 2020’de %2,2 artis kaydettigi izlenirken, 2021’de pandemi
doéneminde evlerde gegirilen zaman ve bireylerin artan konfor ihtiyaclari dogrultusunda
sektdr imalati %27,9 artis gosterdi. 2022 yilinda ise %10,6 seviyesinde gerceklestigini
izliyoruz.

Tarkiye %50,1'i erkek ve %49,9'unun kadin oldugu 85,3 milyon nifusa sahip bir Glke
gérinimiinde. TUIK verilerine gdre, nifusun yaklasik %39'u 20 ile 44 yas araliyinda
bulunuyor. Sektérin temel hedef kitlesini de evienme ¢agdi1 20-35 yas aralidi ile yenilige
ve modaya ayak uydurmak isteyen ve bu dogrultuda esyalarini yenilemeyi tercih eden
34 - 44 yas araligi grubu distindugiumuizde, bu demografik yapinin sektére uzun vadeli
bllyime potansiyeli sundugunu sdyleyebiliriz.

Tarkiye'nin gelisen bir tUlke olmasi ve nufusun hizla blyumesi, i¢ pazardaki talebi
etkileyen en &énemli faktérlerden biri olarak gérindyor. Bunun yaninda talebin
niteliinde de énemli degisimler meydana geliyor. Artan nufusa bagl olarak konut ve
gelir artigi ile mobilya talebini etkileyen diger faktorler; yeni evlilikler, eski mobilyalarin
kullanilamaz hale gelmesi, konut politikasi ve anlayisindaki degisiklikler, okullasma
oraninin artigi, kentlesmenin hizlanmasi, moda ve stil degisikliklerine uyum, ofis ve
hizmet sektérinuin gelisimi mobilya tuketimini etkileyen faktdrler olarak siralanabilir.
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Sektor Gorunumu

Tiirkiye’'de ¢ok cgesitli rakipler

Kayseri, Istanbul, Ankara ve izmir mobilya sektériinin Tirkiye'deki ana Uretim
bdlgeleridir. Ticaret Bakanhgdi raporuna gore, 11,5x ile en yiksek istihdam oranina
sahip Kayseri'yi sirasiyla 3,7x, 2,7x ve 2,6x ile istanbul, Ankara ve izmir'i takip ediyor.
Eski adi Merkez Celik Sanayi 2020 yili basinda istikbal Mobilya ile birlesti. Erciyes
Anadolu Holding, Yatas ve istikbal Mobilya Kayseri merkezli en blyik mobilya
gruplardan olup, gelirler agisindan sektére énciilik ediyor. istikbal, Erciyes Anadolu
Holding ve Yatas Mobilya sirket yapilarina dayanan ve ayni fiyat segmenti ile rekabet
eden Doganlar Mobilya’nin dogrudan yerel rakipleri konumunda bulunuyor. istikbal,
700 yakin magazaya sahip olup, sektérin en blylk oyuncusu konumunda
bulunuyor. Sirket basta Yunanistan, Bulgaristan, Fas, Libnan, Almanya, Kazakistan,
Azerbaycan, Irak, ingiltere ve Fransa olmak lizere 60’a yakin Ulkeye ihracat yapiyor.
Yatag’in ise kendine ait 99 perakende magazasi, 594 bayi olmak Uzere toplam 693
magazas! bulunuyor. Tlrkiye genelinde toplam 693 satis noktasinda, 583.620 m?lik
teshir alaninda Urlnleri satiimaktadir.

ISO 500 igerisinde yer alan sektére dncllik eden mobilya sektoéri sirketlerinin ciro
performanslarina baktigimizda; istikbal Mobilya’nin 2021'i 3,4 miIr TL ciro ile lider
konumda bulundugu bunu 2,9 mir TL ile Yatas'in ve 2,6 mir TL ile Erciyes Anadolu
Grubunun takip ettigini izliyoruz.

Mobilya sektoért yillik ciro blyimelerinin toplam sektdr ciro buyimeleri ile uyumlu
seyrettigini, ancak 2018’de mobilya sektdru yillik ciro blyimesinin toplam sektérinin
ciro buyumesi Uzerinde bir seyir izleyerek ayristigini goértiyoruz. 2018de tim
sektorlerin yilhk ciro blylmeleri %25 seviyesinde bulunurken, mobilya sektérinin
yillik ciro bayimeleri %10,3 seviyesinde gerceklesti. 2021’de tim sektdrlerin yillik ciro
blyimesi %67,6 iken, mobilya sektori %61,3 bliyime ile yili tamamladi. 2022'de ise
tim sektoérlerin yillik ciro bayimesi %118,3 olurken, mobilya sektorii %104,9 biyime
gOsterdi. Genel olarak sektér ciro endeksi enflasyon artiglari ile uyumlu seyrini
surdirmektedir. Sektoérin cirosunu enflasyon orani kadar artirabildigine isaret eden bu
durum, sektérin potansiyel blyume dizeyinin altinda buayddigld seklinde
yorumlanabilir.

Grafik 14: Yerli Oyuncularin Gelir Dagilimi (mn TL)  Grafik 15: Mobilya sektoriiniin ciro biiyiimesi (%)
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Sektorde ihracat artan trend izlerken; ithalat azalan trend izliyor

Tuarkiye'de mobilya sektéri 2022 yilinda 200’den fazla Glkeye driin teslim ederek 4,2
milyar USD ihracat seviyesine ulasmis durumdadir. Turkiye’nin mobilya imalat
sanayinde ihracat pazarlari oldukga cesitlilik géstermektedir. Irak mobilya sektérinin
en Onemi pazari haline gelmistir. Tirkiye'nin mobilya sektérinde agirlikh ihracat
kanallarini Irak, Almanya, Fransa, Libya, ABD ve Birlesik Krallik olusturmaktadir.

Tarkiye mobilya ithalatinin  énemli bir bdlimdnt Avrupa Birligi Ulkelerinden
yapmaktadir. Avrupa Birligi disinda en ¢ok ithalat Cin’den yapilmaktadir. Cin isglci ve
enerji maliyetleri ile sagladidi fiyat avantajlari ve verdigi tasimacilik destekleri ile dinya
mobilya ihracatinda ilk siraya yikselmis olup, Turkiye'nin de en ¢ok ithalat yaptig tlke
haline gelmistir. italya, Cin, Almanya, Polonya, Fransa, Romanya, ispanya ve ABD ise
sektorde ithalatin agirlikh oldugu Ulkelerdir. Tlrkiye, 2022’de yillik bazda %9,3 artisla
4,2 milyar USD ihracat, yilhk bazda %17,9 artisla 569,4 milyon ABD dolari ithalat
gerceklestirdi. Sektdér oyuncularinin hedefi 2023’te 25 milyar USD Uretim, 10 milyar
USD ihracat seviyesine ulasarak kuresel pazarda ilk 10 oyuncu arasinda yer almaktir.

Grafik 16: Tiirkiye’de Mobilya ihracati artan trend Grafik 17: Tiirkiye’de Mobilya ithalati azalan trend

izliyor izliyor

4.500.000 900.000
4.000.000 ® jhracat (Bin ABD $) 200,000 u ithalat (Bin ABD $)
3.500.000 700,000
3.000.000 600,000
2.500.000 500.000
2.000.000 400,000
1.500.000 400,000
1.000.000 700000

200000 100.000

0

0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Grafik 18: Tiirkiye’nin ihracat Kanallari (USD MN) Grafik 19: Tiirkiye’nin ithalat Kanallari (USD MN)
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Mobilya degistirme sikhginin degigsmesi talebi canli tutacaktir

Tuketicilerin %+60'i, gecmiste 10 yildan daha uzun bir sureye kiyasla 7 yildan az bir
surede mobilyalarini yenileme egiliminde olduklarindan, artan gelirin de destegiyle kisi
basina mobilya harcamalarinin artma potansiyelinin oldugunu dugsuniyoruz.

Tuketicilerin mobilya degistirme sikhginin artmasinin mobilya tiketimine etki eden
faktorlerden birisi oldugunu séyleyebiliriz. MUSIAD Mobilya tiiketim raporuna gére, 3-
10 yil arasi tiketicilerin %85’i mobilyalarini degistirdikleri iddia ediliyor. Bu oran
oldukga yuksek olup tuketici degisim kararinin dogrudan mobilya tretimi ve tiketimini
pozitif etkiledigi séylenebilir; ancak ¢evre boyutu olarak degerlendirildiginde mobilya
yasam émrindn daha uzun olmasi gerektigidir. Buradan hareketle, tiketiciyi korumaya
yonelik garanti surelerinin genelde iki yil streli olmasi bu bilgi ile értismektedir. Ayrica,
son 20 yildir tiketici aliskanliklari degismektedir. Tuketici ihtiyaci olan Grind almaya
yonelmis olup segici davranmaktadir. MOSDER arastirmasina gore, tiketicilerin
mobilya satin alirken en g¢ok dikkat ettigi noktalardan biri 6deme kosullari olarak
tanimlanmis durumdadir. Aldigi Grindn vade farksiz taksitlere bolunmesi, taksit
sayisinin ortalama 12 ay olmasi ve indirim gibi uygulamalar, tiketicinin mobilya alma
asamasindaki en énemli nedenlerini olusturur. Taksitin senetle ya da kredi kartiyla
yapilmasi, urin alinan yerin glivenilir olmasi, satis sonrasi hizmet gibi unsurlar mobilya
alicisinin karar asamasini en ¢ok etkileyen maddelerin basinda geliyor.

ic pazarda mobilya tiiketimini etkileyen diger énemli faktorler ise, insaat sektériindeki
olusum ve donisum projeleridir. Tirkiye’de insaat sektorinin gelisimi, konut
finansman sisteminin kurulmasi ve kentsel dénlisim gibi etkenler ile birlikte yillar
itibariyle konut tGretimini ciddi oranlarda artirmistir.

Grafik 20: Sektorde Kisi Bagina Harcama (USD)  Grafik 21: Mobilya Degistirme Sikhgi
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Sirket Hakkinda

Doganlar Mobilya

Doganlar Mobilya’nin hikayesi 1935 yilinda ilk yerli ugaklarin kanatlarinda kullaniimak
Uzere Hali¢’'te kontrplak Uretimine baslayan Kelebek Mobilya ile basladi. Ardindan
1972 yilinda Canakkale Biga’da Haci Ali Dogan tarafindan kiguk bir atdlyede kurulan
Dogan Mobilya, simdiki adiyla Dogtas kuruldu. Dog-tas Doganlar Mobilya imalat Eneriji
Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin, 6 Eylil 2012 tarihinde Kelebek Mobilya Sanayi ve
Ticaret A.S. hisselerinin %67’sini aldi. 2013 yili icerisinde Dog-tas Doganlar Mobilya
imalat Enerji Uretim Sanayi A.S.’nin devralinmasi ile birlesme islemi gerceklestirilmis
ve Kelebek Mobilya’nin ismi Dogtas Kelebek Mobilya olarak degistiriimistir. Doganlar
Mobilya grubu tek sirket gatisi altinda; Dogtas, Kelebek Mobilya, Kelebek Mutfak-
Banyo, Lova ve Ruum Store markalari ile faaliyetlerini strdirtyor.

Dogtas markasi oturma gruplarindan yemek odalarina, gen¢ ve g¢ocuk
mobilyalarindan, yatak odalarina kadar uzanan genis Urln yelpazesiyle hizmet
sunuyor. 2008 yilinda aldigi Turquality belgesi ile yurtdisi atiimlarda da bulunan
Doganlar Mobilya, ikinci 5 yillik programa da dahil oldu. Dogtas'in 30.09.2022 tarihi
itibariyla Tirkiye genelinde 215 satis noktasi bulunuyor. Tuarkiye'nin gesitli bolgelerinde
faaliyet gOsteren kendine ait 31 perakende satis noktasi ve 184 bayilik noktasi ile
musterilerine hizmet vermektedir. Yurt disinda ise 3’ minhasir olmak Uzere toplam 51
adet Dogtas tabelall magazasi bulunmaktadir.ihracatin agirlikh olarak gergeklestirildigi
Ulkeler Azerbaycan, ABD, Irak, ingiltere, israil, Katar, Senegal ve Tirkmenistan’dir.

Kelebek, Diizce’de yer alan 186 bin metrekarelik bir sahada, 55 bin metrekarelik kapali
alanda ileri teknolojileri kullanarak; mobilya, mutfak, banyo, oturma gruplari ve 6zel
ahsap donanimlarin Gretimini strdiriyor. Kelebek markasi, 30.09.2022 tarihi itibariyla
Tarkiye genelinde faaliyetlerini 226 satis noktasiyla strdlriyor. Satis noktalarindan
192’si mobilya, 34’0 mutfak magazasi olarak konumlanmistir. Yurtdisinda 13 adet
Kelebek tabelall madazasi bulunmaktadir. ihracatin agirlikli olarak gerceklestirildigi
Ulkeler Azerbaycan, Irak, Filistin, Fransa, Katar ve Kibris'tir.

Doganlar Mobilya Grubu, Lova markasinin ise 2019 yilinda lansmanini gergeklestirdi.
Lova son yillarda gergeklestirdigi bluyime atagiyla 30.09.2022 tarihi itibariyla yurt
icinde 77 munhasir, 416 corner satis noktasina ulasti. Yurt icinde bulunan muanhasir
magazalarin 36’sI sirketin kendine ait perakende satis noktasi, 41’i bayilik noktasidir.

Grafik 22: Ortaklik Yapisi
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Operasyonlar

Sirket hem kendisine ait perakende magazalar hem de bayiler
aracihgiyla faaliyet goOsteriyor. Magaza konseptleri mevcut
metrekare alanlarina gére degismekte olup, Dogtas magazalari
ortalama 1.350 m? buyukliginde olurken, Kelebek magazalari
ortalama 1.300 m?, Lova magazalari ise 300 m? blyukligindedir.
Dogtas konseptindeki satis noktalarinda panel mobilyalar, désemeli
urGnler satigsa sunulurken, Lova konseptindeki satis noktalarinda
yatak grubu drinleri satiimaktadir.

Sirket 2022 dokuz aylik dénem sonunda yurt icinde 518 adet
. magaza ile faaliyetlerini sunarken, 121’i perakende, 397’si ise bayi
kanaliyla faaliyet gdstermektedir. Perakende tarafta 31 Dogtas, 51
Kelebek, 3 Kelebek Mutfak ile hizmet vermektedir. Lova tarafinda
ise 36 adet Lova (minhasir) magazasina sahip konumdayken, 79
adet Lova cornerlari bulunmaktadir. Bayi olarak ise 184 adet
Dogtas, 141 adet Kelebek, 31 adet Kelebek Mutfak ve 41 Lova
olmak Uzere toplamda 397 adet magaza ile faaliyet gdstermektedir.

B Mobilya ve yatak Uriinleri, Azerbaycan, ABD, Irak, ingiltere, israil,
* Katar, Senegal ve Turkmenistan’da dahil 41 Ulkede hem franchise
olarak hem corner hem de proje bazli satiimaktadir. Ozellikle
bayilik sistemi ile buyimeyi politika haline getiren sirket, 2022
dokuz aylik dénem sonu itibariyle yurtdisinda 77 franchise magaza
olarak yapilanmis konumda olup, 51 adet Dogtas ve 12 adet
Kelebek, 5 Lova ve 9 Ruumstore olarak hizmet sunuyor.
Yurtdisindaki magazalarda toplam teshir alani corner’lar da dahil
olmak Uzere yaklasik 64.417 m?dir. Yurtdisinda kendine ait
perakende magazalarina da sahip olan sirketin 2022 dokuz aylik
doénem sonu itibariyle kedine ait satis noktasi 3 adet seviyesinde
olup, yurtdisinda toplam 77 adet magaza ile faaliyetlerini sunuyor.
2022 dokuz aylik dénem sonu itibariyle toplamda ise 599 satis
noktasinda, 628.379 m? teghir alaninda hizmet sunuyor.

Grafik 23: Yurt ici Perakende Gelisimi Grafik 24: Yurt igi Bayi Geligimi
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma Tahmin
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Lovaile pazar payi kazanacagini diisiiniiyoruz

Doganlar Mobilya, Dogtas ve Kelebek markalarinin olgunluk seviyelerine
ulagsmasindan sonra, ilave pazar payi kazanmak amaciyla yeni bir marka olan Lova'yi
olusturma karari aldi. 2019 yilinda lansmani yapilan Lova ile yiiksek teknolojisi ve 6zel
teknikleri ile ideal vicut ortopedisini destekleyen, omurga sagligini ve vicut isisini
distinen akilli yataklar sunuluyor. Lova (minhasir) magazalan ortalama 15 m2
blydkligindeyken, Lova Cornerlar +1500 m2 daha genis bir alana kuruluyor. Lova
markasinin ilk magazasi Mart 2019'da istanbul'da faaliyetine basladi. 2022 dokuz aylk
doénem sonunda sirketin yurt igcinde kendine ait 36, bayi olarak ise 41 Lova magazasina
sahip bulunuyor. Yurt disinda ise bayi olarak 5 Lova Magazasi bulunuyor. Sirketin
2023'te Lova tarafinda bayi kanali ile 36 magaza acilisi gergeklestirecegini, perakende
tarafta ise 8 magazanin bayi kanalina devrolmasiyla 25 Lova magazasi ile yil
tamamlamasini bekliyoruz. Dolayisiyla yurt ici tarafta 2023’te toplamda 112 Lova
magazasina ulasacagini 6ngoriyoruz (2022'de 84).

ihracata odakh biiyiime devam ediyor

Doganlar Mobilya Kuzey Kibris, Senegal ve Amerika ve Iingiltere’de kendi sirketlerini
kurdu. Sirketin 2022 dokuz aylik dénem sonu itibariyle yurt disinda sahip oldugu 4
perakende magazasi ve 81 bayisinin yani sira, internet satisi ve hizl teslimatlar igin
deposu bulunuyor. Dogtas'in yeni konsept magazasi Gana’da agildi. Kelebek Mobilya,
yeni magazasini Temmuz 2022’de Filistin'de hizmete agti.

Sirket yonetiminin Dogtas tarafinda; Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, Rusya, Suudi
Arabistan, Amerika. Kelebek tarafinda ise; Asya, Avrupa, Orta Dogu ve Afrika’'da
blylme hedefleri bulunuyor.

Grafik 25: Uluslararasi Magazalar Geligimi Grafik 26: Kanal Bazinda Alan Geligimi (bin m2)
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Bayi kanali ile bulyiime sirketin 6ncelikli hedefleri arasinda yer aliyor

Sirket yonetiminin 2022 ve sonraki yillara iligkin olarak, kendisine ait perakende
magaza sayisinin artiriimasina yonelik agresif blylime planlari bulunmuyor. Bayi
kanaliyla ve yurt digl tarafta ruum-storelar ile biyimesini saglamak sirketin oncelikli
blyime hedefleri arasinda yer aliyor. 2023’e iliskin olarak sirketin toplamda 131
magaza acilisi gerceklestirerek 779 magaza sayisina ulasacagini 6ngoériyoruz.
Dogtas tarafinda 38, Kelebek tarafinda 47, Lova tarafinda 33, Mutfak tarafinda 13
magaza acilisi gergeklesecegini 6ngoriyoruz.

Yurt ici tarafta, 2023’e iligskin olarak ise Dogtas tarafinda 31 magaza acilis ile 257
magaza, Kelebek tarafinda 34 magdaza acilisi ile 243 magaza ile faaliyetlerini
surdurecegini tahmin ediyoruz. Sirketin 2023’te Lova tarafinda bayi kanaliyla 36
magaza acacagini tahmin ediyoruz. Lova markasi Ozellikle franchise sisteminde
hizmet sunacagi igin yatinm yukd olugsturmayacaktir. Yurt iginde Lova tarafinda
toplamda 112 Lova magazasi ile yili tamamlayacagdini tahmin ediyoruz.

Yurt disinda, 2022'yi Dogtas tarafinda 58, Kelebek tarafinda 21, Kelebek Mutfak
tarafinda 1, Lova tarafinda ise 7 adet magaza acilisi ile tamamlamasini bekliyoruz.
2023’e iligkin olarak ise, Dogtas tarafinda 7 magaza acilis ile 65 adet, Kelebek
tarafinda 13 magaza acilisi ile 34, Lova tarafinda 5 adet magdaza agcilisiyla 12 magaza
sayisina ulasarak toplamda 25 adet magaza ile yurt disinda toplamda 112 magaza
sayisi ile faaliyetlerini surdirecegini tahmin ediyoruz. Tim bu varsayimlarimiz
dogrultusunda, 2023’te sirketin yurt iginde 579bin m?, yurt disinda da 68bin m?ye
ulasarak, toplamda 647bin m? satis alanina ulagsacagini 6ngéruyoruz.

Tablo 5: Doganlar Mobilya Magaza Projeksiyonlari

2019 2020 2021 20221 2023T 20241 2025T 20267 2027T
Dogtas Toptan 140 152 163 195 232 242 260 273 286
Dogtas Perakende 10 24 31 31 25 35 42 49 56
Dogtas Yurtdisi 44 44 51 58 65 70 75 80 85
Dogtas Toplam 194 220 245 284 322 347 377 402 427
Kelebek Toptan 103 107 127 166 208 227 247 257 267
Kelebek Perakende 19 35 46 43 35 46 46 46 46
Kelebek Yurtdig 13 14 9 21 34 37 40 43 46
Kelebek Toplam 135 156 182 230 277 310 333 346 359
Lova Toptan 9 25 51 87 119 139 154 164
Lova Perakende 12 21 33 25 36 36 36 36
Lova Yurtdisi 1 7 12 14 16 18 20
Lova Toplam - 21 47 91 124 169 191 208 220
Mutfak Toptan 17 18 23 39 53 62 67 72 75
Mutfak Perakende 3 3 2 1 1 1 1
Mutfak Yurtdigi 1 1 2 2 2 2
Mutfak Toplam 17 18 26 43 56 65 70 75 78
Toplam Toptan 260 286 338 451 580 650 713 756 792
Toplam Perakende 29 71 101 110 87 118 125 132 139
Toplam Yurtdigi 57 58 61 87 112 123 133 143 153
Genel Toplam 346 415 500 648 779 891 971 1031 1084
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Tablo 6: Doganlar Mobilya Projeksiyonlar

Yurt ici Perakende 29 71 101 110 87 118 125 132 139
Yurt ici Franchise 260 286 338 451 580 650 713 756 792
Yurt igi Toplam 289 357 439 561 667 768 838 888 931
Yurt digi Franchise 57 58 61 87 112 123 133 143 153
Genel Toplam 346 415 500 648 779 891 971 1031 1084
Magaza Alani (bin m2) 2019 2020 2021 20221 2023T 202417 2025T 2026T 20277
Yurt ici Toplam 386 415 510 543 579 617 658 701 747
Yurt Digl Toplam 55 55 48 63 68 72 77 83 89
Genel Toplam 441 470 558 606 647 689 735 784 836
Kategori Bazinda Satislarin Kirilimi (TL) 2019 2020 2021 20221 2023T 202417 20257 2026T 20271

Panel 239.094.901 366.431.103 637.442.031 1.190.034.242 2.174.677.279 2.977.583.561 3.668.382.947 4.519.447.790 5.468.531.826
Déseme 221.685.625 383.855.028  646.283.885 1.445.367.134 2.900.850.727 3.728.160.883 4.801.871.217 5.915.905.339 7.158.245.460
Yatak 26.927.576 46.650.405  92.935.514 206.177.403 443.378.537  619.369.878 832.433.115 1.072.173.853 1.297.330.362
Diger ana gruplar 73.284.552 123.455.966 225.278.596 544.170.736 1.178.054.282 2.169.467.906 2.863.697.636 3.622.577.509 4.582.560.549
Diger Hammadde 38.469.597 71.504.819  146.090.420 300.529.182 406.924.110  488.308.933 585.970.719 703.164.863 843.797.836

Toplam

599.462.250 991.897.322 1.748.030.447 3.686.278.698 7.103.884.935 9.982.891.159 12.752.355.634 15.833.269.354 19.350.466.033

Panel+Déseme+Yatak
Yillik Degisim %

487.708.101 796.936.536 1.376.661.431 2.841.578.780 5.518.906.542 7.325.114.321 9.302.687.279 11.507.526.982 13.924.107.648

63% 73% 106% 94%

33% 27% 24% 21%

Kategori Bazinda Satislarin Kirilimi (adet) 2019 2020 2021 20227 20231 20247 2025T 2026T 2027T

Panel 298208  376.908 511.202 589.792 749.463 861.883 948.071 1.042.878 1.147.166
Déseme 148712 220.738 283.220 357.013 462.112 554.534 637.714 701.486 771.634
Yatak 33.877 42.023 56.676 77.100 107.714 140.028 168.033 193.238 212.562
Diger ana gruplar 268.556  396.811 586.808 925.021  1.427.980 1.856.374 2.227.649 2.561.796 2.946.065
Toplam 749353  1.036.480  1.437.906  1.948.926  2.747.268 3.412.818 3.981.467 4.499.398 5.077.427
Panel+Déseme+Yatak 480.797  639.669 851.098  1.023.905  1.319.289 1.556.445 1.753.818 1.937.602 2.131.362

Villik Degisim % 33,0% 33,1% 20,3% 28,8% 18,0% 12,7% 10,5% 10,0%

Kategori Bazinda Satislarin Adet Kirilimi (yillik degisim%) 2019 2020 2021 20227 20231 20247 20257 2026T 20277

Panel 26% 36% 15% 27% 15% 10% 10% 10%
Déseme 48% 28% 26% 29% 20% 15% 10% 10%
Yatak 24% 35% 36% 40% 30% 20% 15% 10%
Diger ana gruplar 48% 48% 58% 54% 30% 20% 15% 15%
Toplam 38% 39% 36% 41% 24% 17% 13% 13%
Panel+Ddseme+Yatak 33% 33% 20% 29% 18% 13% 10% 10%

Yurtigi-- Kategori Bazinda Ortalama Parga Bagi Satis Fiyati 2019 2020 2021 20221 2023T 20247 2025T 2026T 20271

Panel 0,8 1,0 1,2 1,9 2,9 3,5 3,9 4,3 4,8
Déseme 1,5 1,7 23 3,7 5,6 6,7 7,5 8,4 9,3
Yatak 0,8 1,1 1,6 2,5 3,7 4,4 50 5,5 6,1
Ana gruplar 1,1 1,2 1,7 2,7 4,1 4,9 55 6,1 6,7
(yillik degisim %) 17,4% 37,2% 57,9% 50,4% 20,0% 12,0% 12,0% 10,0%
Diger ana gruplar 0,2 0,3 0,4 0,7 1,0 1,2 1,3 1,4 1,6
(yillik degisim %) 19,1% 56,3% 52,5% 481% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Yurt digi-- Kategori Bazinda Ortalama Parga Bagi Satis Fiyati 2019 2020 2021 202217 20231 20241 2025T 2026T 2027T
Panel 107 120 116 116 94 113 126 141 155
Doseme 221 230 222 302 244 293 328 368 404
Yatak 119 143 154 219 177 213 238 267 294
Diger ana gruplar 50 48 47 42 39 40 32 30 29
Toplam 109 115 111 105 102 104 137 159 187
(yilhk degisim %) 106% 96% 95% 97% 102% 133% 116% 117%
Panel+Déseme-+Yatak 149 164 164 212 172 206 231 259 284
(yillik degisim %) 10,5% -0,2% 29,3% -19,1% 20,0% 12,0% 12,0% 10,0%
2019 2020 2021 202217 2023T 20247 20257 2026T 202717
Yurt ici Magaza Sayisi 289 357 439 561 667 768 838 888 931
Satis Yapilabilir Alan Basina Ciro
Yurt igi (bin TL/M2) 1.553 2.392 3.430 6.787 12.272 16.180 19.391 22.585 25.891
(yillik degisim %) 54% 43% 98% 81% 32% 20% 16% 15%
Yurt disi (eur/M2) 259 215 365 379 370 418 446 476 499
(yillik degisim %) -17% 70% 4% -2% 13% 7% 7% 5%
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2023’te ekonomik aktivite ve enflasyon beklentileri yine ana belirleyici olacak

Doganlar Mobilya’nin, 9A22’de satislari %111,2 artis kaydederek 2.524 mn TL
seviyesine ulasti. 3C22’de ise yillik bazda gelirler %134,7 blyudld. Enflasyonun yani
sira, sezonsal etkiyle gugli talep ve saglkli fiyat ayarlamalari satis bUyldmesini
destekledi. 3C22’de toplam satiglar iginde Dogtas’'in payr %47,1 olurken (2021:
%46,9), Kelebek, Lova (ruumstore dahil) ve Kelebek Mutfak markalarinin toplam
satiglar igindeki payi sirasiyla %32,9, %11,3 ve %0,8 oldu. Lova markasi satiglarini
yilllk bazda 2,9 puan artirdi. Dogtas ise yillik bazda 0,2 puan artarak %47,1 pay ile en
ylksek satig geliri elde edilen dGrin grubu oldu.

Mobilya sektériinde ilkbahar ve yaz sezonunda talep ilk ve son c¢eyrege gore daha
canli oldugundan, bu doénemler potansiyel olarak en iyi satis performanslarinin
yakalandigi dénemler olmaktadir. Glgli sonuglar agiklanan ikinci ¢geyregin ardindan
3C22'de de yuksek talep, enflasyonist dinamiklerin fiyat artiglarina etkisi ve Lova’nin
katkisiyla devam etti. 2022’yi yillik bazda %111,3 artis ve 3.686 mn TL net satis geliri
ile tamamlamasini bekliyoruz. 2023’e iliskin olarak ise, alim giclinin dismesi
sebebiyle ivme kaybi potansiyeline karsin, mobilya talebinin canli olmasinin ciro
blyimesinin gicli seyrini desteklemesini bekliyoruz. Sirketin 2023'te toplam 131
magaza aclihigi ile 779 magaza sayisina ve 647bin m2 toplam satis alanina ulasacagini
tahmin ediyoruz. Boylelikle, 2023’e iliskin yillik bazda %92,7 artisla 7.104 mn TL net
satis geliri 6ngoériyoruz.

9A22 itibariyle Doganlar Mobilya’nin toplam gelirleri igerisinde ihracatin orani %10,3
seviyesinde bulunuyor. Sirket yonetiminin Dogtas tarafinda; Birlesik Krallik, Fransa,
Almanya, Rusya, Suudi Arabistan, Amerika. Kelebek tarafinda ise; Asya, Avrupa, Orta
Dogu ve Afrika’da biyime hedefleri bulundugunu biliyoruz. Dolayisiyla s6z konusu
oran su asamada duslik goriinse de; ihracat tarafinda artis potansiyeli oldugunu
dusundyor, 2023-2027 doéneminde ortalama %13 ihracat oranina ulagilacagini
dngodriyoruz. ihracat kanalinin canli kalmasinin uzun vadede potansiyel yarattigini
dusundyoruz.

Grafik 27: Net Satis Gelirleri Gelisimi Grafik 28: Kategori bazinda satiglarin kirillm (adet)
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2022T-2027T déneminde ortalama %15,6 diizeyinde FAVOK marji yaratacagini
diisiiniiyoruz

Doganlar Mobilya’nin yiksek satis performansinin, hacim blyimesi ve verimlilik artisi
sonucunda yakalandigini séyleyebiliriz. Birim Grliin satis fiyatlarinin bu dénemde reel
olarak dusus gdstermemesi yogun rekabet ortamina ragmen, girketin satis blydmesini
magaza agi ve artan Urin gesitliligi ile destekledigini gdstermektedir.

Sirketin Lova markasiyla beraber uzun vadede 6lgek ekonomisinden yararlanacagini,
fiyatlama gucini koruyacadini dusuntyoruz. Bu dogrultuda; 2022'yi yillik bazda
%118,3 artisla 563 mn TL FAVOK ile tamamlamasini bekledigimiz sirketin, 2023'te
%84,9 artigla 1.041 mn TL FAVOK agiklayacagini éngériiyoruz. 22T-27T déneminde
FAVOK'Gn %41,5 YBBO ile blyumesini éngériiyoruz. FAVOK marjinin ise 2022T
sonunda %15,3 dizeyinde gergeklesecegdini tahmin ederken, 2023’e iliskin 6ngérimiz
%14,7 seviyesinde bulunuyor. Sirketin 2022T-2027T doénemine iligkin olarak ise
ortalama %15,6 diizeyinde FAVOK marji yaratacagini distiniiyoruz.

Grafik 29: Yurt ici ortalama parcga basi satis fiyati (TL) Grafik 29: Yurt dig1 ortalama parga basi satis fiyati (€)
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Grafik 31: FAVOK ve FAVOK Marji Grafik 32: Briit Karlilik ve Brut Kar Mariji
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Turquality sayesinde uluslararasi pazarda kiiresel oyuncular ile rekabet etme
avantaji yakalandi

Hem Dogtas hem de Kelebek markasi olarak, Doganlar Mobilya grubu dinyanin devlet
destekli ilk ve tek markalasma programi olan Turquality programinda yer aliyor.
Dogtas 2008'den beri G¢lncu 5 yilhk programda yer alirken, Kelebek ise 2014 yilinda
Turquality marka destek programina girdi. Ardindan 2019 yilinda Turgality programina
yukseldi. Turquality’'nin sagladigi imkanlar sayesinde sirket uluslararasi pazarda,
kiresel oyuncular ile rekabet etme sansina sahip oldu. Sirketin Turquality programina
dahil olmasiyla birlikte 6zellikle yazilim lisansi ve danigsmanlik destegi, fuar giderleri,
ofis, magaza, depo kira giderleri ve dekorasyon giderleri, tanitim, reklam, pazarlama
destegi ve franchise destedi alma imkani sagladi. Turquality programi sayesinde kisa
vadede marka bilinirligini, ciroyu ve pazar ¢esitliligini artirarak, orta vadede rakipler ile
kiresel pazarda yarisabilecek duruma geleceg@ini, uzun vadede de yurt igcindeki
basarilarini yurt disina aktarabilme sansi yakaladigini disiindyoruz.

Doganlar Mobilya’nin yatirrm harcamalarini kendine ait perakende taraftaki yeni
magaza agihiglari ve mevcut magazalarin bakim onarim harcamalari olusturuyor.
Franchise magazalar Doganlar Mobilya Gzerinde ek bir yatirirm maliyeti olugturmuyor.
Teknolojik yatirimlarini tamamlayan sirketin 2022’yi 276 mn TL yatinm harcamasi ile
tamamlamasini éngdriyor, 2023 yili icin 604 mn TL yatinm harcamasi hesapliyoruz.
Bu dogrultuda, 2023’te yatirrm harcamalarinin net satiglara oraninin 8,5x seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2023-2027 déneminde yatirnrm harcamalarinin net
satislara oraninin ortalama 8,2x seviyesinde gergeklesmesini 6ngériiyoruz. Doganlar
Mobilya’nin  kendine ait perakende magazalari isletme giderleri altinda
muhasebelestirilirirken, franchise magazalarda ilgili maliyetler saticiya aittir. Doganlar
Mobilya’nin agilmasi planlanan yeni franchise magaza agilislari ile kira giderlerinin
toplam maliyetler igindeki payinin uzun vadede azalacagini dusindyoruz. Doganlar
Mobilya’nin 2023’0 1.663 mn TL faaliyet gideri ile tamamlayacagini, faaliyet
giderlerinin/satiglara oraninin %23,4 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
2023’te franchise magaza aciliglarinin etkisi ile faaliyet giderleri/satiglar oraninin yillik
bazda 1,5 puan azalacagini tahmin ediyoruz.

Grafik 33: Yatinm Harcamalari Projeksiyonlari Grafik 34: Faaliyet Giderlerinin Geligimi
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Dusiik borg¢luluk yapisina sahip

9A22 sonu itibariyle sirketin toplam finansal borglar kiralama islemlerinden
yukumldlikler dahi 1,25 milyar TL, kiralama islemlerinden yukdmlulikler hari¢ ise
862,2 mn TL seviyesinde bulunuyor. Tahminlerimize gore sirketin Net Finansal
Borg/FAVOK oraninin 2022T sonunda 1.8x, 23T sonunda ise 1.3x’e gerileyecegini
tahmin ediyoruz.

Artan talep paralelinde giiglii net kar bilyiimesi yaratiimasini 6ngoriiyoruz

Doganlar Mobilya 3C22’'de yillik bazda %183 artisla 86,4 mn TL net kar acikladi.
Dusik faiz ortaminda artan ev satiglari, devam eden magaza aciliglari, sosyal hayati
destekleyen kredi paketleri, pandemi sonrasi bazi sirketlerin evden calismaya
gecmesi, artan yabanci ilgisinin destekleyecedine yodnelik beklentimiz sonucunda,
Doganlar Mobilya’nin 2022°’yi 209 mn TL, 2023’0 ise 417 mn TL net kar ile
tamamlayacagini 6ngdruyoruz. Net kar marji tarafinda ise, 2022’yi %5,7 net kar marji
ile tamamlacagini dngérurken, 2023 igin %5,9 net kar marji 6ngdriyoruz.

Hisse geri ahm kararini destekleyici buluyoruz

17.02.2023 tarihli yonetim kurulu karari ile sirket 23.05.2018 tarihli yonetim kurulu
karari cercevesinde Borsa istanbul'da islem géren Sirket paylarinin geri alinmasina
iliskin yapilan islemlere son verilerek, 17.02.2023 tarihli yonetim Kurulu karari ile
gerceklestirilecek pay geri alimi islemlerinin, SPK'nin 14.02.2023 tarihli duyurusu
cercevesinde gerceklestiriimesine karar verdi. Pay geri alimi i¢in ayrilacak olan fon
Sirketin 6z kaynaklarindan karsilanmak Uzere en fazla 50.000.000 TL ve geri alinacak
azami pay sayisl ise 5.000.000 adet olarak belirlendi. Sirketin sahip oldugu sirket
paylarinin nominal degeri 3.939.743 TL olup, alinan paylarin sirket sermayesine orani
%1,1 seviyesinde bulunuyor. Gergeklestirilecek pay geri alim iglemleri igin 6ngoérilen
azami sure 17.02.2023 tarihli Yonetim Kurulu karari tarihinden itibaren baslayacak
sekilde Ug¢ yil olarak belirlenmis bulunuyor. Geri alim kararinin devam etmesini hisse
performansi agisindan destekleyici géruyoruz.

Grafik 35: Net Kar & Net Kar Marji Projeksiyonlari Grafik 36: Net Borg/FAVOK Projeksiyonlari
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma Tahmin
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Finansallar & Tahminler

Gelir Tablosu (mn TL) - DGNMO

2022T

2024T

2025T

Net Satis

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar

Faaliyet Giderleri
FAVOK

Amortisman

FVOK

Finansal gelir/gider (net)
Diger gelir/gider (net)
Vergi Oncesi Kar

Vergi

Vergi Sonrasi Kar
Azinlik Paylar

Net Kar (Ana Ortaklik Paylari)

591
-420
171
-162
32
23

-120

-102

602
-416
186
-160

995
-669
326
-220
165
59
106
-135
55
27

26

26

1.744
-1.172
572
-395
258
81
177
-249
116
44

18

26

26

3.686
-2.350
1.329
-918
563
152
411
-288
91
230
20
209

209

7.104
-4.684
2.420
-1.663
1.041
284
757
-334
107
534
117
417

417

9.983
-6.530
3.453
-2.342
1511
399
1.112
-399
100
817
180
637

637

12.752
-8.356
4.397
-2.905
2.001
510
1.491
-510
128
1.115
245
869

0

820

15.833
-10.300
5.534
-3.609
2.558
633
1.925
-633
158
1.457
321
1.137

1.087

Biiyiime (%)

Net Satis

Briit Kar

FAVOK

FVOK

Net kar (Ana Ortaklik Paylari)

-1,5
-23,6
-69,7
-89,3

-684,8

1,9
8,9
1115
180,8
-26,9

65,1
75,0
143,1
305,1
-139,5

75,3
75,6
56,1
66,8

0,0

2022T

111,3
132,3
118,3
132,6
713,2

92,7
82,1
84,9
84,1
98,9

2024T

40,5
42,7
45,1
46,9
53,0

2025T

27,7
27,3
32,4
34,1
28,6

24,2
25,9
27,8
29,1
32,6

Marjlar (%)

Birt Kar Marji

FVOK Marji

FAVOK Marji

Net Kar Marji (Ana Ortaklik Paylari)

28,9
1,6
5,4

-15,1

30,9
4,3
11,3
-10,8

32,7
10,7
16,6

2,6

2021

32,8
10,1
14,8

1,5

2022T

36,1
11,2
15,3

57

2023T

34,1
10,7
14,7

5,9

2024T

34,6
11,1
15,1

6,4

2025T

34,5
11,7
15,7

6,4

34,9
12,2
16,2

6,9

Oranlar ve Carpanlar

Hisse Basi Kar (TL)

Hisse Bagi Defter Degeri (TL)
Hisse Bagi Temettl (TL)

Temettld Verimi (%)

Yatinm Harcamalari / Net Satis (%)
Isletme Sermayesi / Net Satis (%)
F/K (x)

FD/Net Satis (x)

FD/FAVOK (x)

-0,15
-0,01
0,00
0,00
0,0
27,43
-29,97
11,00
202,60

-0,11
0,02
0,00
0,00
6,6
20,05
-40,98
10,80

95,78

0,04
0,05
0,00
0,00
58
23,43
103,83
6,54
39,40

0,04
0,32
0,00
0,00
8,8
20,84
103,81
3,73
25,24

2022T

0,34
0,67
0,00
0,00
7,5
15,61
12,77
1,77
11,56

0,69
1,35
0,00
0,00
8,5
16,55
6,42
0,92
6,25

2024T

1,05
2,40
0,00
0,00
8,2
16,32
4,20
0,65
4,31

2025T

1,35
3,75
0,00
0,00
8,0
16,37
3,26
0,51
3,25

1,79
5,54
0,00
0,00
8,0
16,17
2,46
0,41
2,54

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin
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Finansallar & Tahminler

2022T

Bilango (mn TL)

Doénen Varliklar

Hazir Degerler

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yikiimliiliikler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Ticari Borglar

Uzun Vadeli Yikimliiliikler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Azinlk Paylari

Toplam Ozsermaye

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynak

Net Borg

354

96
212
42
283

249

22
637
470
214
140
171
162

-4
637
373

434

146
242

41
343

259

21
77
509
202
160
256
252

12
777
448

568
14
173
297
83
440

314
22
1.008
704
317
304
275
267

30
1.008
570

990

49
245
469
227
755

552
23
1.745
1.078
402
499
473
444

195
1.745
796

1.886
85
553
768
480
921

597
28
2.807
1.770
543
929
633
577

404
2.807
1.035

2.677
177
724
842
934

1.331

874
33
4.008
2.426
898
1.068
762
666

821
4.009
1.387

3.241
207
958
960

1.116

1.997

1.365
40
5.238
2.860
1.005
1.240
921
799

1.458
5.238
1.597

4,131

396
1.223
1.229
1.283
2.576

1.647
50
6.707
3.401
1.029
1.587
1.028
888

2.278
6.706
1.521

5.171

799
1.424
1.515
1.433
3.124

2.053

60
8.295
3.674
1.085
1.565
1.256
1.066

3.365
8.295
1.352

Finansal Oranlar (x)

2024T

Borg / Ozsermaye (x)

Net Borg / Ozsermaye (x)

Net Borg / Toplam Varliklar (x)
Net Borg / FAVOK (x)

Cari Oran (x)

-102,0
-101,1
0,6
11,6
0,8

37,8
37,4
0,6
6,6
0,9

19,5
19,0
0,6
3,5
0,8

4,3
4,1
0,5
3,1
0,9

2,8
2,6
0,4
18

1,1

1,9
1,7
0,3
1,3

1,1

1,2
11
0,3
11

1,1

0,8
0,7
0,2
0,8
1,2

0,6
0,4
0,2
0,5
1,4

2022T

2024T

isletme Sermayesi

Alacak Tahsil Suresi
Stok Devir Suresi
Bor¢ Odeme Siiresi
Nakit Dongusu

Faaliyet Dénglisu

64
174
392

-155
237

73
199
429

-157
273

59
147
331

-125
206

44
119
277

-114
163

44
119
277

-114
163

119
277
-114
163

44
119
277

-114
163

119
277
-114
163

44
119
277

-114
163

Kaynak: HLY Aragtirma Tahmin
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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

Mehmet Bilal BIRCAN

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Bankacilik, Dayanikl Tiketim

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

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

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90216 5478253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 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”

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

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

halkyatirim @ halkyatirim



