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Doganlar Mobilya;

% Ulagilabilir fiyatlarla modern tasarimli mobilya iiretimi ve satig hizmeti vermektedir.

7

% Magaza sayisina gore ilk 3’te olan mobilya sirketidir.

« Dogtas, Kelebek, Kelebek Mutfak-Banyo, Lova Yatak, RuumStore ve Biga Home
markalarini biinyesinde bulundurmaktadir.

Yatirnmlari;

Toplam 446 bin m? agik alan, 149 bin m? kapali alan iizerinde 3 farkl1 lokasyonda 5 farkli iiretim
birimi, 2 tasarim merkezi bulunmakta. Yurt i¢inde 6 farkli lokasyonda 122 bin m? depo alani,
Yurt disinda ise 4 farkli lokasyonda 6 bin m2 depo alan1 yer ald.

2023 yilinda; 8.8 Milyar TL net hasilat ve satig biiyiimesi %17,4 oraninda gergeklesti. 730 adet
yurti¢i ve yurtdigi toplam satig noktasina ulasirken, %39,1 oraninda briit kar marj1 ile tamamladi.
Yil1, 1.4 Milyar TL FAVOK ve %15,8 FAVOK marj1 ile tamamladi. 82 adet magaza agilisi
yapilarak, 717 Bin m? magaza alanina ulast1.

Biga fabrikasinda; ahsap mobilya, doseme ve yatak iiretimi yapilmakta ayrica, fabrikada
GES yatirnn da mevcut ve 4.542 KWp giiciinde enerji iiretilmekte.

Diizce fabrikasinda; panel ve doseme iiretimi yapilmakla birlikte 5.000 kWp giiciinde GES
yatirnminin montajlariin devam ettigi belirtildi.

Senegal fabrikasi; Pandemi sonrasi Avrupa pazarinda daralma soz konusu oldugu icin
sirket Afrika pazarma yonelmis. Senegal’in baskenti Dakar’da kurulan fabrika panel,
doseme ve yatak iiretimi yapmakta. Senegal i¢ci magazalasma ¢aliymalar1 devam ederken,
15 Ecowas iilkesine (Benin, Burkina Faso, Cabo Verde, Fildisi Sahili, Gambiya, Gana,
Gine, Gine Bissau, Liberya, Mali, Nijer, Nijerya, Sierra Leone ve Togo) ihracatta
amaclanmakta.

2023 yil sonunda 730 olan magaza sayisi, Mayis sonu itibariyla 742 magazay1 gegmis durumda.

Sirket, 2023’te 717 Bin m? biiyiikliigiinii, May1s ay1 sonunda 730 Bin m? ¢ikardigin1 acikladh.
Sirket, m? verimliligine 6nem vermekle birlikte, cesitli gelistirme ¢alismalar1 yapmakta.

Marka bazinda %47 ile Dogtas, {iriin grubu bazinda %48 ile ahsap panel ve kanal bazinda %74
ile bayi satislar1 en biiyiik paya sahiptir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi rm——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirlU dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Sirket biinyesinde kurumsal satis departmani olusturulmus, kurumsal ihale projeleri,
kamu ihaleleri ve toptan satis gibi projeleri yiiriitiillmekte. Departman yeni olmakla birlikte
ilk ihalesini almis durumda. Kamusal tasarruf tedbirleri kapsaminda ihalelerde bir
daralma s6z konusu olmadig: aktarildi.

Ruumstore markasi iizerinden hem online hem de markalarin tiim kanallarinda aktif satis
yaparak, ev ile ilgili tiim yasam alanlarma ulasmay: hedeflemektedir. Kogtas, Bim, A101,
Migros ve Sok magazalarinda Ruumstore markah satislar ile yer aliyor.

Ticari alacaklar1 29 giin, stoklar1 105 giin, ticari bor¢lar1 106 giin ve nakit dongiisii 28 giin
olarak dénmekte. Ozellikle son 1-2 senedir degisen alim kosullar nedeniyle; bayi ve
perakende magazalarda sanal POS ve tiiketici finansmani uygulamalarinin 6ne ¢iktigim ve
bunun da ticari alacaklardaki dongiiyii asagiya dogru ¢ektigi ifade edildi. Bunun sonucu
olarak da vadeli 6deme opsiyonunun minimuma indigi belirtildi.

Stok dongiisiinde, tamamlanmis mamul stogunun azaltilmasi, icerdeki verimliligin artmasi
ve disaridan tedarik edilen iiriinler ile stok optimizasyonu saglandigina deginildi.

Alm kosullarinda vade iyilestirmeleri ve alternatif 6deme araclarimin kullanilmasi
sayesinde nakit pozisyonunun maksimize edecek sekilde yonetildigi ifade edildi.

Sirket’in, Amerika, Afrika ve Ingiltere gibi iilkelerde sadece magazalasmada degil, aym
zamanda iiriin bazh entegrasyon calismalar1 da yiiriitmekte oldugu ifade edildi. Devlet
destekli e-ihracat projelerinin goriismelerinin de devam ettigi eklendi. Alt kategorileriyle
markalar giiclendirilmekte, pazar paymn artmasi ve magaza verimliliginin artmasi
hedeflenmekte. Hammadde tesislerinin kurulmasi ile ilgili de 5 yillik stratejik plan
icerisinde oldugunu acikladi.

Gecmis donemde, mobilya sektoriinde sezon donemlerinin oldugunu; fakat pandemi
sonrasi donemsellik kavramimmin kalmadig: ifade edildi. Kis donemlerinde duragan gecen
sektor, sonraki yilda yiiksek zamlar gelecek diisiincesiyle satislarin daha giiclii gectigi
aktarilda.

Sirket, dinamik biitce yonetimi karar1 almus; her c¢eyrekte tiim sonuclara bakip,
gerektiginde biitce revizyonu yapabileceklerine deginildi.

Sirket’in net karda, vergi etkisi ve faiz artislarinin etkisi ile son ceyrekte finansman
giderlerinin kisa vadeli baski yarattigina deginildi.

GES projeleri tamamlandiginda Diizce ve Biga tesislerinin tamaminin elektrik ihtiyacinin
%090-95 civarinin karsilanmasi bekleniyor.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
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2024 Yih Beklentileri;

¢ Satig gelirleri 11.2 Milyar TL’lik biiyiime,

% FAVOK marj1 %14-15,

¢ Satis gelirlerinin icerisindeki ihracat pay1 %10,

¢ Satig gelirlerinin icerisinde yatirim harcamalarinin oran1 %5-6,
% Net finansal bor¢/FAVOK 1,00-1,25x,

¢ Yeni yurti¢i-yurtdisi satig noktas1 toplam1 110-115,

¢ Yeni yurtigi satig noktasi 80-90,

¢ Yeni yurtdis satig noktasi 20-25 adet dngoriilmektedir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirlU dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Gelir Tablosu (Mio TL) 2020 2021 2022 2021 % 2022 % 4G22 4023 4C23% 12A22 12A23  12A23%
Net Satislar 995 1,744 7470 75.33 328.26 4,953 4,269 -13.80 7470 8,773 17.44
Satislarin Maliyeti 669 1172 4,594 75.22 291.88 2,978 2,542 -14.64 4,594 5347 16.39
Briit Kar / Zarar 326 572 2,876 75.56 402.83 1,975 1,727 -12.53 2,876 3,426 19.11
Faaliyet Giderleri 220 395 2,190 79.75 454.30 1,563 1,351 -13.56 2,190 2,518 14.96
Esas Faaliyet Kan / Zarari 106 177 686 66.85 287.79 411 376 -8.61 686 908 32.38
Net Kar / Zarar 26 26 353 0.01 1,269.29 215 334 55.12 353 684 94.05
Amortismanlar 59 81 512 36.90 531.34 409 308 -24.53 512 478 -6.60
FAVOK 165 258 1,197 56.11 364.35 820 684 -16.55 1,197 1,385 15.72
Karliik(%) 2020 2021 2022 2021 % 2022 % 4C22 % 4023 % Fark 12A22 12A23 Fark
Briit Kar Marji 32.75 3279 38.50 0.04 5.71 39.87 40.46 0.59yp 38.50 39.05 0.55yp
Esas Faaliyet Kar Marji 10.65 10.14 9.18 -0.51 -0.96 8.30 8.80 0.50yp 9.18 10.35 1.17yp
FAVOK Marji 16.60 14.78 16.03 -1.82 1.25 16.56 16.03 -0.53yp 16.03 15.79 -0.23yp
Net Kar Marji 2.59 1.48 5.49 -1.11 4.01 5.50 8.62 312yp 549 819 2.70yp
Ozsermaye Karliligi 122.79 22.94 41.66 -99.85 18.72 110.79 7419 -36.61yp 41.66 36.20 -5.46yp
Aktif Karlilik 2.88 1.87 9.69 -1.01 7.82 2576 2091 -4.85yp 9.69 10.20 0.52yp
ROIC 15.99 17.78 25.45 1.79 767 61.06 3249 -28.57yp 2545 19.61 -5.83yp
Biiylime(%) 2020 2021 2022 2021 % 2022 % 4G22 % 4023 % Fark 12A22 12A23 Fark
Net Satislar 65.14 75.33 328.26 10.18 252.94 796.86 -13.80  -810.65yp 328.26 1744 -310.82yp
Esas Faaliyet Kari 305.09 66.85 287.79 -238.24 220.94 671.01 -8.61 -679.62yp 28779 3238 -255.41yp
FAVOK 14311 56.11 364.35 -87.00 308.24 928.47 -16.55 -945.02yp 364.35 1572 -348.63yp
Net Kar - 0.02 1,490.80 0.02 1,490.78 35.08 35.08yp 1,490.80 75.31 -1,415.49yp
Isletme Sermayesi 2020 2021 2022 2021 % 2022 % 4022 4023 Fark 12A22 12A23  12A23%
Alacak Devir Hizi 6.06 7.86 18.65 1.80p 10.80p 49.47 25.92 -23.55p 18.65 13.32 -5.34p
Stok Devir Hizi 2.45 291 4.76 0.46p 1.85p 12.34 7.98 -4.36p 476 420 -0.56p
Ticari Borg Devir Hizi 2.89 2.92 4.18 0.03p 1.26p 10.84 5.97 -4.87p 418 314 -1.04p
Finansal Yapi ve Likidite 2020 2021 2022 2021 % 2022 % 4022 4023 Fark 12A22 12A23 Fark
Net Borg / FAVOK(x) 345 3.09 1.29 -0.36 -1.80 0.47 0.60 0.13p 129 118 -0.11p
Net Borg / Aktifler % 56.55 45.63 23.04 -10.92 -22.59 23.04 2221 -0.84yp 23.04 2221 -0.84yp
Fin. Kaldirac % 97.03 88.85 7448 -8.18 -14.37 7448 70.18 -4.30yp 7448 7018 -4.30yp
FNA / Net Mali Borg(x) 46.18 33.97 93.42 -12.21 59.44 288.61 184.73 -103.88p 9342 66.20 -27.22p
Faiz Karsilama % 0.12 0.16 0.45 0.04 0.28 4471 133.23 88.52yp 045 107 0.63yp
Cari Oran(x) 0.81 0.92 0.88 0.11 -0.04 0.88 0.83 -0.05p 0.88 083 -0.05p
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCE‘H OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi -—

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirlU dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Teknik Gostergeler
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli

Gostergeler

Deger Karar Deger Karar Deder Karar
Stochastic 30.72 AL 79.84 SAT 86.07 SAT
RSI 5291 SAT 63.69 SAT 61.08 SAT
Williams%R -75.66  SAT -50.55 SAT -20.63 NOTR
Momentum 9467 SAT 12380 AL 24825 AL
MACD 0.24 SAT 101 AL 250 AL
ADX 48.26 AL 3597 AL 2487 AL
cd -60.00 NOTR 62.12 NOTR 133.24 NOTR
Ultimate Oscillator  38.45 NOTR  51.00 NOTR  51.40 NOTR
ROC -5.33 NOTR 23.80 NOTR 1.36 NOTR
Hareketli Ortalama 14.11 AL 13.24 NOTR 11.89 NOTR

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirlU dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA

Ozge Beyhan

Arastirma Uzman Yardimcisi

Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

CEKINCE...
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm

danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak

kisiye 6zel 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 sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin
bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagch kullaniimasindan dogabilecek

zararlardan A1 CAPITAL Yatiim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, sdéz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirm Menkul
Degerler A.S. Arastirma Boélimirne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goérus ve bilgiler énceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon
sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL
Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri i¢cinde olabilecegini

veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi r——
alarak yorumilanmamahdir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayakbilir. Sadece burada ver alan bilgilere dayvanarak vatinm karar verilmes: beklentilerinize

uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin H

kullamilmasindan dogacak her turld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Golneu kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan vedveya dolayl zararlardan dolay Al Capital HISSE KO(; U
Yatinm Menkul Degerler A%, ile bagh kuruluslar, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.




