Mobilya / Sirket Raporu

Dogtas Kelebek

Gucli baylme ve cazip degerleme...

Dogtas Kelebek’i “Endeksin Uzerinde” getiri onerisi ile arastirma
kapsamimiza aldik. Sirket icin 12 aylk fiyat hedefi hisse basina
5,55 TL dizeyinde ve vyaklasik %33’lik artis potansiyeli
sunmaktadir. Sirketi begenmemizin altinda yatan en Onemli
etmen gicli ciro buyldmesidir, (2017-2022 vyillarin arasinda
cironun yillk ortalama %26 blyumesini 6ngoriyoruz). Bu
bliyimenin nedeni hizli magaza agilislari ve artan misteri sayisina
paralel cironun ylikselmesi olarak belirtilebilir. Hisse yilbasindan
bugline %146 gibi ciddi artis gostermesine ragmen, 2018 yih
tahmini FD/FAVOK carpani halen 7,6x diizeyindedir. 2018 yili igin
%38 ciro buytumesi dikkate alindiginda ¢arpanin hala cazip
oldugunu disliniiyoruz.

Mobilya sektorii organize piyasada daha hizl biiyliyecek. Tirkiye
mobilya sektorii 2010-2017T doéneminde %9 biylrken, 2017
senesi itibariyle 22 milyar TL’lik blylUklige ulasti. Organize
(markal) mobilya sektéri toplam piyasanin %30’unu olusturuyor.
Bagimsiz bir danismanlik sirketinin yaptig calismaya gore, tiketici
tercihleri ve markali mobilyacilarin  hizli  magaza acilislari
sayesinde, 2025 yilina kadar organize piyasanin yillik ortalama
%15 biylumesi bekleniyor. Ote yandan, markasiz mobilya
sektorindeki biylimenin de %5'de kalmasi ©6ngoriliyor. Bu
projeksiyona gore, markali mobilyacilarin toplam pazardaki
payinin %30 seviyelerinden 2025 senesi itibariyle %50’ye
¢ikabilecegi 6ngoriluyor.

Yeniden yapilandirma ¢alismalari meyvelerini vermeye bagladi.
Dogtas Kelebek 2016 yilinin ortasinda basladigi is modelini
yeniden yapilandirma ve satis kanallarinin optimizasyonu atilimi
ile 2017 yilinda yaklasik 28 milyon TL tasarruf elde etmeyi
planliyor. 2017 yili igin cironun yillik %49’luk artis (589 milyon TL)
gdstermesini ve FAVOK'(in yillik 4 kati artisla 103 milyon TLl'ye
yukselmesini bekliyoruz. Yilbasindan bugline yapilan fiyat artislari,
artan mdisteri sayisi ve magaza sayisinda yasanan artis,
finansallarda yasanan ciddi gelisimin ana nedenleri olarak
gosterilebilir.

Dogtas Kelebek magaza acilislarini hizlandiracak. 2017-2019
yillari arasinda Sirket her yil net 50 magaza agmayi planliyor. 2016
sonu itibariyle uluslararasi operasyonlar dahil toplam 343 magaza
ile faaliyet gosteren Dogtas Kelebek, yillk magaza acilis
tahminimize gore 2024 yilinda toplam magaza sayisini ikiye
katlayabilir. 10 yillik dénemde markali mobilya tercihinin artmasi
beklentisiyle Dogtas Kelebek’in yillik ortalama 43 net mazaga
agmasini 6ngoriyoruz.
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Endeksin Uzerinde

Hisse Fiyati: 4,16 TL
12 Ayhk Hedef: 5,55 TL

Bertug Tuziin
bertug.tuzun@akyatirim.com.tr

Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) DGKLB.IS, DGKLB Tl
Piyasa Deg. (milyon TL) 870
Hisse Adedi (000) 209.069
Halka Agiklik Orani %7,89
islem Hacmi (3 ay ort., mIn.TL) 5,6
Net Borg (2017/06, milyon TL) 246
BIST-100 Endeksi (TL) 104.123

Hisse verileri 22 Eyliil 2017 itibariyladir.

DGKLB - Fiyat & Endekse Gire Performans TL
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Hisse Performansi
1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil

TL %2,5 %12,4 %1,0 %222,5
Goreceli* %6,0 %17,1 -%3,1 %140,3
* BIST Getiri Endeksi’ne gére
Tahminler (milyon TL)

2015 2016 2017T 2018T
Net Satig 373 395 589 810
VAFOK 33 25 103 138
VAFOK mariji %8,8 %6,2 %17,5  %17,0
Net Kar -28 -40 23 69
FD/Satiglar 1,2 1,2 1,9 1,3
FD/VAFOK 13,6 18,9 10,6 7,6
F/K -10,2 -6,8 37,4 12,6
Ortakhik Yapisi
Dogan Ailesi %46,05
International Furniture B.V. %46,05
Halka Agik %7,89
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danigsmanligr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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