HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Mobilya
Doganlar Mobilya

4C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

Guglu operasyonel karlilik ve parasal kazang TMS 29 dahil 2023’te net
kar bliylimesini destekledi. Doganlar Mobilya’nin TMS 29 dahil 2023 net
kar rakami yillik %75 artigla 718 mn TL seviyesinde gerceklesti. TMS 29
dahil 2023 yili net kar blyumesinde, glcli operasyonel karliigin yani sira,
310,8 mn TL seviyesinde kaydedilen parasal kazang etkili oldu. TMS 29
haric 2023 yili net kari yillik %77 artigsla 318 mn TL seviyesine isaret
ederken, 4C23’te ise TMS 29 haric 21 mn TL'lik net kar beklentimizin
aksine, 32 mn TL net zarar agikladi. Agiklanan net zararda, artan efektif
vergi gideri etkili oldu. 2023 net kar ve FAVOK marjlarina enflasyon
muhasebesi altinda ve dizeltimemis olarak bakildiginda, net kar mariji
tarafinda enflasyon muhasebesi hari¢ yillik 0,1 puan dusus gorilirken,
enflasyon muhasebesi dahil yillik 2,7 puan artis séz konusu. FAVOK mariji
tarafinda ise, enflasyon muhasebesi hari¢ yillik 0,9 puan dugls goérulurken,
enflasyon muhasebesi dahil yillik 0,2 puan disis kaydedildi. Ozetle; TMS
29 etkisinin net kar marji tarafinda 3,6 puan, FAVOK marji tarafinda 2,3
puan artirici etkide bulunmasi dogrultusunda; agiklanan finansal sonuglarin
hisse performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Pazar payr kazanimlar ciro biiyiimesini destekledi. Kredi kosullarindaki
sikilasmanin tlketici talebinde yarattigi zayiflamaya ragmen, fiyat artiglari
ve pazar payl kazanimlari ciro blyimesini destekledi. 4G23'te TMS 29 harig
net satis gelirleri beklentimiz olan 2,1 mir TL'nin Gzerinde yillik bazda %82
artisla 2,4 mir TL seviyesinde gerceklesti. TMS 29 harig, 2023 yilinin
tamaminda satis gelirleri ise yillk %80 artigla 6,9 mir TL seviyesinde
gerceklesti. TMS 29 etkisi dahil 2023 satis gelirleri ise yillik %17 artisla 8,8
mlr TL’ye ulasirken; 2022 yilina iliskin satis gelirleri 3,8 mir TL’den 7,5 mir
TL seviyesine revize edilmis oldu.

Etkin operasyonel gider yonetimi. Doganlar Mobilya TMS 29 hari¢ 423'te,
beklentimiz olan 186 mn TL'nin %23 Ulzerinde, yillik bazda %32 artisla 229
mn TL FAVOK acikladi. 4C23'te %9,6 FAVOK marj kaydedilirken,
beklentimizin 1,0 puan lizerinde gergeklesmeye isaret ediyor. TMS 29 etkisi
harig 2023 yill FAVOK rakami yillik bazda %69 artigla 930 mn TL seviyesine
yiikselirken, FAVOK mariji yillik bazda 0,9 puan disiisle %13,5 seviyesine

gerilemis oldu. TMS 29 etkisi dahil 2023 yili FAVOK rakami ise yillik bazda

%16 artisla 1,4 mir TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 2022'ye
gore 0,2 puan azalisla %15,8 seviyesine gerilemis oldu. 2022 yilina iligkin
FAVOK rakami ise 550 mn TL seviyesinden 1,2 mir TL seviyesine revize
edilmis oldu.

Sirket yonetimi, TMS 29 enflasyon muhasebesi hari¢ 2024 yilsonu
ongorulerini paylasti. Doganlar Mobilya, 2024 yili igin TMS 29 enflasyon
muhasebesi etkisi olmaksizin konsolide satis gelirlerini 11,2 mir TL + %3,
konsolide FAVOK marjinin %14-15, konsolide satis gelirleri igerisinde
yatirim harcamalari oranini ise %5-6 olarak 6ngériyor.

Doganlar Mobilya hissesi igin 16,52 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk
hedef fiyatimizi 20,26 TL’ye revize ediyor, “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
Finansal sonuglarin ardindan, modelimizi gincelliyoruz. Bu dogrultuda,
Doganlar Mobilya’nin TMS 29 6ncesi finansallarina goére, 11,5 mir TL ciro,
%14,8 FAVOK marji éngérimiiz bulunuyor. Bu dogrultuda, makro
tahminlerimiz ve sirket yonetiminin 6ngorileri 1s1ginda tahminlerimizde
yaptigimiz revizyonlar sonucunda; Doganlar Mobilya hissesi igin 16,52 TL
seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 20,26 TL’ye reviz ediyor,

“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Magaza ve bayi adini genisletmesi, ihracat

hacimlerinin artarak devam etmesi ve gesitlendirilmis triin segmenti ile tim
tuketici gruplarina hitap etmesini begenimizi destekleyen unsurlar arasinda
gbrlyoruz.
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AL

15,43 TL
20,26 TL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli: %31

Hisse Kodu DGNMO
Cari Fiyat (TL) 15.43
52H En Yuksek (TL) 15.45
52H En DUk (TL) 5.35
Piyasa Degeri (mn TL) 5,401
Piyasa Degeri (mn USD) 167
Halka Aciklik Orani (%) 50.64
Konsensus HF (TL) 11.70
Konsensus Tavsiye 100% B /0% H /0% S
3AHacim (mn USD) 1.6
HLY HBK (2024T) 13
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Ozet Finansallar

TMS 29 Oncesi Finansallar — 4C

HLY Arastirma Piyasa
DGNMO (mn TL) Yillik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 2.389 1.314 81,8% 26,3% 1.891 2.162 -
FAVOK 229 173 32,1% -36,4% 360 186 -
FAVOK marji 9,6% 13,2% -3,6% -9,4% 19,0% 8,6% -
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) -32 43 -176,0% -116,5% 195 21 -
Net kér marji -1,4% 3,2% -4,6% -11,7% 10,3% 1,0% -

Kaynak:DGNM O, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi

Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis ve Uygulanmamis Finansallar - Yillik

2023/12 2022/12 2023/12 2022/12 w »
Yillik Yillk  TMS29 Ekisi TMS 29 Etkisi
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil S TMS 29 Hari  TMS 29 Harig S
degisim degisim 2023 2022
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)

Net satislar 8.773 7.470 17% 6.892 3831 80% 27% 95%
FAVOK 1.385 1.197 16% 930 550 69% 49% 118%
FAVOK marji 15,8% 16,0% -0,2% 13,5% 14,4% -0,9% 2,3% 1,7%
Net kar 718 410 75% 318 180 77% 126% 128%
Net kér marji 8,2% 5,5% 2,7% 4,6% 47% -0,1% 3,6% 0,8%

Kaynak: DGNM O, HLY Arastirma
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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
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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

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

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik

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

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

idilS@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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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