Doganlar Mobilya

Sirket Raporu

U Biiyliyen Global Mobilya Pazari; Kiiresel mobilya pazarinin,

artan ingaat yatinmlari ve gelismekte olan Ulkelerdeki yuksek
ekonomik blyliime ile onlimiizdeki yillarda pozitif biyiimeye
devam etmesi beklenmektedir. Bu bliylimenin buyuk bir kisminin,
hizla gelisen ekonomileri ile artan gelirler, degisen yasam tarzlari,
moda ve teknolojik inovasyonlarin kiresel mobilya endiistrisindeki
blylmenin arkasindaki itici glicler olacagi ongoriliyor. Global
mobilya pazarinin 2013-2022 yillari arasinda USD bazinda YBBO
%3,2 olarak gergeklesti. 2023 yilinini 751 milyar USD Pazar
buyukliguyle kapatmasi beklenen global mobilya pazarinin biytime
trendi devam ediyor. Sektoriin 2023-2026 yillari arasinda %3,5
YBBO kaydetmesi bekleniyor.

Global Mobilya Pazari (mr USD)
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Statista
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O Tiirkiye Mobilya Sektériinde ihracatgi; Mobilya sanayi katma
deger agisindan da Tirkiye’'nin onde gelen sektorlerinden birisi
olup, ihracatta yerli kaynaklari en ¢ok kullanan ve ithal uriinlere
bagimhligi en az olan sektorlerden biridir. Tirkiye’de mobilya
sanayi ev, ofis, tasit, bahge gibi insan yasam alanlarini ilgilendiren
bircok alanda sagladigi nihai triinler ile ekonomide énemli bir role
sahiptir. Tirkiye’nin mobilya ihracati 2016 yilinda 2 milyar Dolar
olarak gergeklestirirken bu rakam %100 un Uzerinde artis
gostererek 2023 yilinda 4,1 milyar Dolara ulasti. ithalat ise 2023
yilinda 2016 yilina gorece %20 azalarak 655 milyon dolara geriledi.
Mobilya dis ticaret dengesi ise 2016 yilina gorece %130 artarak 3,5
milyar dolara ulasti.
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, TUIK
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. e o . . Mobilya Sektdriiniin ihracattan Aldig1 Pay
U Mobilya sektorii ihracati Tirkiye’'nin toplam ihracatindan aldig

pay! koruyor. Sektoriin 2016 yillarinda ihracattan aldigi pay %1,30-

300.000 2,00

1,40 bandindayken 2020 yilinda (Covid-19 etkisi) % 1,80 seviyesine 250000 1,80
ulagti. 2020 yili sonrasinda sektoriin ihracattan aldigi pay %I,51 200.000 160
seviyelerine gerilereyek normalize oldu. 2023 yilinda ise son 2 1s0.000

yilda tekrar artisa gegerek %1,60 seviyelerinin izerinde yerlesti. 100000 140
Mobilya ihracatinin  Dinya pazarindaki blyime etkisiyle ., 1,20
Tirkiye’nin toplam ihracatinda payinin artamaya devam edecegini B_ 100

disuntyoruz. 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

mmmmmn Tiirkiye ihracat = Mobilya ihracat e==@=== AldigI Pay %

Q Konut Satislar1 Sektér icin Onemli Rol Tasiyor Konut
satislari mobilya talebi icin onemli bir etken olarak takip
edilmektedir. Mobilya satislarinin iginde konut pazarinin payi, ticari Tiirkiye Toplam Konut Satislari
pazara kiyasla daha buyiiktiir. Mobilya satislar igerisinde yaklasik 4 600.000
%60’k kisim konut pazarindan (mutfak, oturma odasi v.b.) 1.400.000

olusmaktadir. Turkiye'de ortalama yillik | milyonun uzerinde 1.200.000
toplam konut satisi yapilmaktadir. 2020 yili sonrasinda 1,5 milyona  1.000.000
yaklasan konut satisi 2023 yilinda normalize olarak 1,2 milyona 3%

. . e o . 600.000
gerilemistir. 2024 yilinin finansal kosullarin daha siki olacagi bir yil 460,000
olarak karsimiza ¢ikarken konut satislariniin | milyon adet 200'000
civarinda devam etmesi, sonraki yillarda finansal kosullarda }

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, TUIK

gevsemenin etkisiyle ve deprem bolgesinde yeni insaatlarinin SR R A o
ardindan konut satislarinin tekrar toparlanmasi beklenmektedir. Kaynak; Burgan Yatirm Arastirma, TOIK

O Artan Evlilik Sayisi Tirkiye’de yillik ortalama 500-600 bin Tiirkiye Evlilik istatistikleri
bandinda evlilik gergeklesiyor. Her 1000 kisiye oranlanan kaba 700000 g

evlenme hizi ise 2020 yilinda (Covid-19 etkisi) gegici azalma

gostersede 2023 yilinda tekrar yedi seviyesine yaklasti. Evlenme Ezzzzz 7
sayisinin_ sinirli artisinin mobilya sektorine talep etkisini gicla |~ -

tutmasini bekliyoruz. Son yillarda Tirkiye'de artan bosanma sayist 6
ise sektore ek talep yaratmaktadir. 2018-2019 yillarinda 150 bin

civarinda seyreden bosanma sayisi 2022-2023 yillarinda 170-180 >
bin bandina ulasti. Her 100 kisiye diisen bosanma orani ise 1,64 i 4
lerden 2 civarina yukseldi. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Evlenme Sayisl e Kaba Evlenme Hizi

O Tiirkiye Mobilya Uretimi Tiirkiye'deki mobilya iiretimi 2020 m———
yihnda || milyar dolar olarak ol¢limlenmistir. 2030 yilina kadar -
yilik ortalama %I10’a yakin bir biyime beklenen mobilya Turkiye Mobilya Uretimi (mr USD)
sektoriinde  buyikligin 29 milyar seviyelerinde olacag
ongortluyor. Mobilya uretiminin buylk kisminin i¢ pazar talebine
yonelik gerceklestigi gorilmektedir. ihracatta yasanan pozitif
ivmenin  ise  sektorin blylimesinde katalizor olacagini
disunlyoruz. 11

Tiirkiye Mobilya Uretimi

29
YBBO %10

m2020 = 2030

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Ticaret Bakanligi
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> Giiclii Cati Doganlar Mobilya Sirketin catisinda Dojtas, BKelebek Keluglgg}g

DOGTAS

Kelebek, Kelebek Mutfak-Banyo, Lova Yatak, Ruum Store ve Biga
Home olarak 6 marka bulunmaktadir. Dogtas, 2012 yilinda
Kelebek Mobilya’yr biinyesine katarak, mobilya pazarinda blyiime
yolunda adim atti. Doganlar Mobilya Grubu her tiir mekan igin
oturma grubu, yatak odasi, yemek odasi, gen¢ odasi, mutfak ve
banyo, yatak Uretimi ve satisi yapmaktadir. Sirketin home
kategorisinde aksesuar, aydinlatma, dekoratif irlnler ve bahge
mobilyalari satisi ile uyku kategorisinde ev tekstili satisi da
gerceklestirmektedir. Doganlar, magaza sayisina gore mobilya
uretimi ve satisi yapan Tirkiye’nin 3. biyiik mobilya sirketidir

Bayi Doniisiimii Stratejisi ve Artan Pazar Payi ile Zorlu
Bir Yildan Umutluyuz 2022 yilinin son aylarinda ve 2023 yilinin
Kasim ayina kadar sabit fiyatlarla mobilya parakende hacim
endeksinde yillik bazda cift haneli glicli artislar kaydedildi. 2023
yihnin son ayi verilerinde hacimde artisin yiksek tek hanelere
geriledigini fakat genel goriinimde artisin devam ettigi takip
ediliyor. 2024 yilinda finansal kosullardaki sikilasma dayanikh
tuketim grubu Uzerinde baski olusturmasi muhtemel bir senaryo
olarak karsimiza gikmaktadir. Mobilya sektorinde yilin ikinci yarisi
itibariyla diigiin sezonu ve son zamanlarda arz/talep dengesizligi
etkisiyle talebin disiik c¢ift haneli biylmelerle devam etmesini
bekliyoruz. Talep tarafinda markasiz mobilyalara olan talebin
degisen dinamiklere daha hizli uyum saglayan markali mobilyalara
dogru kaymaya devam etmesini on goriyoruz. Doganlar Mobilya
markalardan olusan portfoy cesitlendirmesiyle pazar payini
arttirmasini  bekliyoruz. Mobilya pazari daginik bir pazar
oldugundan sirketin uzun vadede pazar payini arttirmasi igin uygun
firsatlar olustugunu disiintyoruz.

Doganlar Mobilya (Dogtas, Kelebek, Kelebek Mutfak-Banyo ve
Lova Yatak) yurt ici perakende sayisini 2022 yilina gorece azaltarak
[ 10 magazadan 98 magazaya dusiirdii Bu duruma karsi franchise
noktasini ise 451 ’den 502’ye yiikseltti Sirket 2022 yil itibariyla
yurt ici perakende magazaciliktan agirlikl franchise noktalarina bir
donusum evresine girdi. Bayilik gegisinin sirkete operasyonel
maliyetlerini  azaltict  etkisi  oldugunu  ve  biyimeyi
hizlandirabilecegini disuniyoruz. Franchise noktalarinin toplam
satis noktalari igerisinde payr 2021 yilinda %80 oranindaylen 2023
yiinda %85 seviyesine ylikseldi. Sirket 2024 yilinda yurt iginde 80-
90 yurt disinda ise 20-25 yeni satis noktasi agmayi planliyor. 2024
yiinda franchise satis noktasinin toplam satis noktasi igerisinde
payinin %87 ulasmasi bekleniyor.

m Dogtas

BIiGA

HOME

lova | ruumystore

Toplam Magaza Sayisi

509
415 a7 ]

8 Ed

346

2019 2020 2021 2022 2023

m Kelebek Kelebek (Mutfak-Banyo)

Ruum Store M Lova Yatak W Biga Home

Kaynak; Burgan Yatinim Arastirma, Sirket Verileri

Yurt Disi Kanallar
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Yurt ici Kanallar

530
451
338
286
O ] ] N

2020 2021 2022 2023

B Yurt igi Perakende  ® Yurt ii Franchise

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Franchise’in Satis Noktalari icindeki Payi

%
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri
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Biiyliyen Marka Lova; Sirket 2019 yilinda lansmanini yaptig
Lova yatak markasi guglii biiyime kaydetti 2020 yilinda toplam
(corner+Miinhasir) 288 noktasi bulunan Lova yatak 2023 yilinda 586
noktaya ulasti. Lova yatak 2020-2023 yillari arasinda toplam 238
yeni nokta artisiyla gugli buyume kaydetti. Lova markasinin
sirketin buylmesi lzerinde glgli etkisi olmasini bekliyoruz. Lova
markasinin toplam ciro icerisindeki payr 2022 yilina gorece %l
artarak %11 seviyesine ulasti. Lova markasinin ciro igerisindeki
payinin %15 seviyelerine ulasmasini bekliyoruz.

Uluslararasi Pazarda Biiyiime Hedefi; Doganlar Mobilya,
uluslararasi pazarda biylime hedefleri dogrultusunda o6nemli
adimlar atti. Sirket yurt disinda basta ABD, ingiltere, Avrupa,
Afrika ve Tirki Cumbhuriyetler olmak Uzere istirak ve franchise
baglantilarini arttirmayi stirdirirken Senegal ve Rusya atilimi
gerceklestirdi. Doganlar Mobilya Senegal'de faaliyet gosteren
D'Afric Senegal Furniture S.A unvanl sirketin sermayesini temsil
eden paylarin %100'ini Doganlar Yatinm Holding Anonim
Sirketi'nden devralinmasina iliskin baslattigi islemler 2023 Aralik
ayinda tamamlandi. Sirketin Senegal’de Biga Home markasi ile
biiyime kaydetmesini bekliyoruz. Senegal yatirimi igerisinde daha
blyuk firsatlar planlayan sirketin burada yapilan lretim ile Bati
Afrika Devletleri (ECOWAY) iilkelerine de satig planlamasi ayri bir
hikaye yaratabilir.

Sirket Senegal’den ECOWAS lilkelerine satis hedeflerinin yani sira
bu bolgeden ABD’ye de ihrag¢ planlaniyor. Tirkiye’'den ABD’ye
yapllan ihraglarda ek vergi oldugundan bu durum bir dezavantaj
yaratmaktaydi. Sirket, Senegal’den yapilacak ABD’ye ihraglarda ise
ek vergi olmamasindan yararlanarak buradan o bolgede agirligini
arttiramay! hedefliyor. Senagal'in ABD’ye cografi olarak yakin
olmasi da lojistik agisindan avantaj yarattigini dustnuyoruz.

Rusya pazarina giris yapan sirket burada ilk magaza aciliglarini
gerceklestirmeye devam ediyor. Bolgede savas sebebiyle birgok
yabanci mobilya sirketi pazardan ¢ikti ve pazarda olusan bosluktan
sirketin fayda saglamasini bekliyoruz.

Senegal Yatirnmi ve Potansiyel italya Yatirnmi ihracati
Destekleyecek Sirketin halihazirda devir islemlerini tamamladig
Senegal D’Afric yatirimi ve bu bolgede biiyime hikayesi ABD
stratejinin ilerleyen donemlerde devreye alinmasiyla ihracat
oraninda yikselis bekliyoruz. Sirket bir siredir italya’da hazir bir
mobilya markasi satin alma siirecindedir. Satin alinacak markanin
premium mobilya pazari olan italya'ya giris ve buradan Avrupa'ya
atthm hikayesinin  bliyiime uzerinde olduk¢a olumlu etki
yaratmasini beklemekteyiz. Sirketin 2024-2025 yillarinda i¢ pazarin
bir miktar dengelenmesi ve yurt disi yatirimlarinin etkisiyle ihracat
oraninin %15 seviyelerine dogru kademeli artmasini bekliyoruz.
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Markalar Bazinda Satislarin Kiritlimi
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Kaynak; Burgan Yatinm Arastirma, Sirket Verileri

Kanal Bazinda Satislarin Kirilimi
(%) 2023
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Kategori Bazinda Satislarin Kirilimi
(%) 2023
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11%
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Doganlar Mobilya ihracat Orani (%)
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Kaynak; Burgan Yatinim Arastirma, Sirket Verileri
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= Artan E-Ticaret ve Online Kanallar; Doganlar Mobilya yurt

disinda Amerika, Kibris ingiltere Amazon Wayfair ve Etsy
sitelerinde online satis gergeklestirmektedir. Sirket kendi web
siteleri kanallari disinda Hepsiburada Trendyol, nl | ve Vivense gibi
kanallardan satis gerceklestirmektedir. Ruum store urunleri hem
ruumstore. com Uzerinden, hem de zincir magazalar olan Kogtas,
Bim, AIOI, Migros ve Sok lzerinden satis gerceklestiriimektedir.
Sirketin E-Ticaret islem hacmi satislarin %5’ine ulasti.

Onemli Giderlerde 2024-2025 Yillarinda Normallesme
Bekliyoruz; Sirketin operasyonel giderlerinde onemli iki gideri
olan personel ve nakliye giderleri 2023 yilinda ciroya oranlari
yuksek seviyelere ulasti. 2024 yilinda personel maaslarina bir kez
zam yapilacagini hesaplarken nakliye giderlerinde artis hizinin
yavaslamasini bekliyoruz. Nakliye giderlerinin onemli bir kalemi
olan yakit fiyatlari 2023 yilinda 2022 yilina gorece %70 civarinda bir
artis yasanmas! nakliye giderlerini onemli olglide arttirdi. 2024
yilinda eneriji fiyarlarini tetikleyecek onemli bir jeoplitik risklerin ve
kur soklarinin yasanmadigi bir ortamda bu artis hizinin daha dusuk
olacagini hesapliyoruz. 2023 yilinda asgari licrete toplam %90
oranina yakin zam yapildi. Bu durumun 2024 yilinda tek seferlik
olarak olan %49 zam ile sinirl kalacagini disiiniyoruz. Sirketin
franchise donusimi ise personel devrine sebep oldugundan
operasyonel maliyetlerde disiuse yol agmaktadir. Bu t¢ durum
hesaplamalarimiz dogrultusunda operasyonel giderler boliimiinde
yer alan personel giderleri/ciro ve nakliye giderleri/ciro oranlarinin
%5 seviyelerinde sinirli kalmasini bekliyoruz.

Geri Alimlar Destekledi Sirket, 17.02.2023 tarihli YK karari ile
17.02-07.08.2023 donemi igerisinde sermayenin %1,43’iine denk
gelen 5.000.000 TL nominal pay: geri aldi. Geri alim yapilan paylar
icin odenen ortalama bedel pay basina 8,87 TL oldu. Sirket
7.08.2023 YK karariyla ikinci geri alim programini baslatti. Bu
kapsamda sirket 5.000.000 nominal pay alimi gergekletirdi.
Ortalama bedel pay basina 12,15 TL olarak gergeklesti. Sirket
31.10.2023 tarihli YK karari ile kaynaklari 100.000.000 TL veya
azami pay sayisinin 5.000.000 belirleyerek yeni bir geri alim
programi baslatti. Son baslatilan program kapsaminda ise 796.495
TL nominal pay geri alindi. Sirketin gerceklestirdigi pay geri alimlari
toplamda 14.999.532 TL (sermayenin %4,29’u) nominal paya ulasti.
Sirketin pay geri alim programi devam etmektedir.

Sirket 2024 Yilinda Temettii Odeyebilir Sirket genel kurulda
sermaye gereksinimleri, yatirnm ve finansman politikalari, karllik ve
nakit durumu dikkate alinarak donem karinin asgari %401 pay
sahiplerine dagitma kararini onayladi. Kar payi, nakit veya karin
sermayeye eklenmesi suretiyle bedelsiz olarak ortaklara
dagitilabilecegi gibi, belli oranda nakit belli oranda bedelsiz pay
olarak da dagtilabilir.

Satig/ Satis Alani (bin m2)

10,20

3,42

2021 2022 2023T

Kaynak; Burgan Yatirnm Arastirma, Sirket Verileri

Cesitli Giderlerin Ciroya Oranlari
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Kaynak; Burgan Yatinim Arastirma, Sirket Verileri
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Borgluluk Oranlari Azaliyor; Sirketin 2021 yilinda Net
Bor¢/FAVOK (TFRS 16 kiralamalar harig) 2,4x seviyesindeydi.
Sirektin 2023 yilini 0,9x seviyesinde ve 2024 yilini 0,8x seviyesinde
tamamlamasini  bekliyoruz. Sirketin 2021 yilinda borg dagilimi
%64,5 TL ve %35,5 doviz olurken 2023 yilinda %85 TL ve %15
doviz oldu. Sirketin borg oraninin azalmasi finansal giderlere 2022
yiinda pozitif yonde yansidi. Finansman giderlerleri/satis 2019-
2021 yillarinda %19-14 bandinda gergeklesirken 2022 yilinda %8
oldu.

2023 Yilinda %83 2024 Yilinda %64,5 Biiyiime
Ongoriilyoruz  Sirketin 2023 yilint %83 hasilat blyimesiyle

tamamlamasini ve 2024 ylinda %64,5 blyime kaydetmesini
bekliyoruz. Sirketin 2023 yiinda %18 , 2024 yilinda ise %21-22
civarinda reel biyuime kaydetmesini bekliyoruz.

FAVOK Marji Briit Karlilikta Azalmaya Karsi
Operasyonel Giderlerde iyilesme Sayesinde Giiclii

Kalabilir Doganlar Mobilya 2021 yilinda %14,7 ve 2022 yilinda
%14,3 FAVOK marji kaydetti. Sirketin 2023 yilini %15 FAVOK
marj ile tamamlayacagini hesapliyoruz. 2023 yili FAVOK marji
sirketin tarihsel olarak yeni rekor seviyeyi test edececegine isaret
ediyor. 2024 yilinda briit kar marjinda normallesme beklerken
operasyonel giderlerlerde iyilesme beklentilerimiz dogrultusunda
FAVOK marjinda %14,8 seviyesine dogru simirlh  bir disis
hesapliyoruz. Sirketin franchise dénisiimiiniin etkisiyle FAVOK
marjinin 2028 yilina dogru %17 seviyelerine dogru yiikselecegini
diisiintiyoruz. 2025 yilinda FAVOK marjini %14,9 , 2026 yilinda
%155 , 2027 ylinda %165 ve 2028 ylnda %17 olarak
hesapliyoruz.

Sirket 2024 Tahminlerimize Gore 3,2x FD/FAVOK ve 5x
F/K carpanlariyla islem goriiyor Doganlar Mobilya son 5 yillik
goriinimde ortalama 8,4x FD/FAVOK carpaniyla islem gordii.
2024 yih tahminlerimize gore sirket tarihsel ortalamalarinin
oldukga altinda bir carpanda islem gormektedir.

Riskler

Jeopolitik  risklerin  etkisiyle hammadde olasi
dalgalanmalar veya tedarik sorunlari

Kredi kartlarinda TCMB veya BDDK tarafindan yapilacak olasi
sinirlayici hamleler

Mobilya sektoriindeki rekabet

Talebin beklentilerimizin altinda daralma gostermesi ve sirketin
fiyatlama becerisinin bozulmasi

fiyatlarinda

’ BURGAN
7, YATIRIM

Net Borg/FAVOK (x)

3,1
2,4
1 13
I 11 I 0,9
HEN

2021 2022 20237

20247

® Net Bog /FAVOK (TFRS 16)  m Net Borg/ FAVOK

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Hasilat Projeksiyonu

23.230

15.591 /

+9%14,5

11.515
+%25,1
7 000
+%35,4
+Aé45
2027T

20237 20247 20257 20267

5,0
32 36
! 2,9
2,3 2,4
1,8
I I I ;

20247 2025T 2026T 2027T

19.505

®F/K(x) = FD/FAVOK (x)


http://www.facebook.com/burganyatirim
http://www.youtube.com/channel/UClDatZg0Yu4IjnaBl_0w0gQ
http://www.twitter.com/burganyatirim
http://www.linkedin.com/company/burgan-yatirim
http://www.instagram.com/burganyatirim

Doganlar Mobilya

Sirket Raporu

> Degerleme (INA Projeksiyonu)

¢ Sirketin 2024-2028 yillari arasinda %18 YBB ciro blyiumesi

kaydetmesini hesapliyoruz. FAVOK marjinin  dngoriilerimiz
dogrultunda giiglii seyredecegini ve sirketin 2024-2028 yillari
arasinda ylik %22 YBBO FAVOK biiyiimesi kaydetmesini
bekliyoruz.

5 Yilik INA Degerlememizde risksiz faiz oranini 2024 yili igin %40,
2025 yil igin %25 ve 2026-2028 yillari igin %20 olarak hesapladik.
Hisse senedi Risk Primi %6, kaldiragh beta 2024; 4x ve 2025-2028;
3,3x olarak hesapladik. (%80 borg / %20 6zsermaye, %10 terminal
biiyime) Bu dogrultuda 2024 yil icin %43,2 Agirhkh Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM), 2025 %34, 2026 %32,7, 2027; %29,9 ve
2028 %29,9 olarak hesapladik.

INA modelimize gére Doganlar Mobilya icin 12 aylik 18,22 TL
/hisse_hedef fiyat hesapliyoruz ve AL “Endeks Ustii Getiri”
onerisi_ile arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Hedef fiyatimiz
%63 getiri potansiyeli sunuyor.

INA Model (mn TL) *7ms-29 etkisi Hari 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

Hasilat 11.515 15.591 19.505 23.230 26.599
Bliyime(%) 64,5% 35,4% 25,1% 19,1% 14,5%

FAVOK 1.704 2.323 3.023 3.833 4,522
FAVOK Marji 14,8% 14,9% 15,5% 16,5% 17,0%
Bliyiime(%) 62,2% 36,3% 30,1% 26,8% 18,0%

- Vergi 80 114 149 187 205

Net Kar 783 1.076 1.365 1.626 1.862
Net Kar Marjr 6,8% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0%

-A Isletme Sermayesindeki Degisim 420 715 830 754 771

- Yatirnm Harcamalan 705 877 1.051 1.105 1.145
Hasllata Orani (%) 6,1% 5,6% 5,4% 4,8% 4,3%

Serbest Nakit Akisi 499 617 993 1.787 2.401
SNA/Hasilat % 4% 4% 5% 8% 9%

Iskonto Orani 1,00 1,34 1,78 2,31 3,00

AOSM 43,2% 34,0% 32,7% 29,9% 29,9%

Indirgenmis Nakit Akigi 499 461 559 774 800

Terminal Bliyime 10%

Toplam INA 3.093

Terminalin Bugiinkii Degeri 4.431

Net Borg (-) 1.148

Ozsermaye Degeri 6.376

Piyasa Dederi 3.902

Hedef Fiyat 18,22

Cari Fiyat 11,15

Yiikselis Potansiyeli 63%
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Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler AS. (“Burgan Yatirim”) tarafindan
genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl s6zlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi icin éneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan
yatirirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar dogurabilir. Burada
yapilan analizlere dayanarak vyapilan yatirimlar zararla da sonuclanabilir. Bu rapora
dayanarak yapilan herhangi bir yatirnmin sonucu Mdsteri’'ye aittir. Bu sonuclardan dolayi
Burgan Yatirirm ve calisanlar hicbir sorumluluk UGstlenmemektedir. Bu raporda yer alan
bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve
dogruluklar garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan,
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda
Burgan Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler
Burgan Yatirnm’in yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclncl kisiler ile
paylasilamaz.

Yasal Uyari

Burgan Yatirim Maslak Mahallesi, Eski Buytikdere Caddesi @
Menkul Degerler AS. Glney Plaza No:13 34485 Sariyer Istanbul
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