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DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYi VE TICARET A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A-
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Goriiniim :Duragan

Istanbul, 28 Subat 2018 - Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Dogtas Kelebek veya
Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu
TR A2 ve goriiniimii duragan olarak belirlenmistir. Kredi notu, Dogtas Kelebek’in mobilya sektdriindeki giiglii
konumunu, aktif ve satiglarinda istikrarli biiyiimesini ve ileriye doniik biiyiime potansiyelini yansitmaktadir.
Ayn1 zamanda, finansal yapinin diizelmesinde etkili olan son yonetim degisikliginin daha istikrarli bir karlilik
trendi olusturmasi beklenmektedir. Diger taraftan, 2017 yilina kadar gegen donemde zarar etmesi sonucunda
0zkaynaklarin toplam aktiflere oraninin diigiik bir oranda kalmasi notu baskilayan bir unsurdur.

Mobilya Sektoriinde Degerli bir Bilgi Birikimi: Dogtas Kelebek'in ana faaliyeti ev i¢i mobilya tiretimi ve
satisidir. Bugiin Sirket, iki mobilya {iretim tesisi ve 319 satis magazasi ile sektoriin en bilyiik firmalar1 arasinda
yer almaktadir. Dogtas Kelebek'in Yonetim Kurulu Baskani ve kurucu ortaklarindan Davut Dogan, mobilya
sektoriinde 30 yillik bir deneyime sahip sektoriin duayenlerinden bir girisimeidir. Sirket 2017 yilinin ilk 9 ayinda
460 milyon TL satis hasilat1 elde etmis, toplam varliklarini 597 milyon TL’ye yiikseltmistir.

2013 Yilinda Kelebek Mobilya ile Birlesme: Eyliil 2012°de Sirkete Turkven’in %50 oraninda ortak olmasi,
ayn1 zamanda halka agik olan Kelebek Mobilya'nin %67 hisselerinin Dogtas Mobilya tarafindan satin alinmasi
ve iki sirketin birlesmesi 6nemli bir doniim noktasi olmustur. Ekim 2013’de iki sirket birlestirilerek Dogtas
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.’ye doniligmiistiir. Bu birlesme ile Turkven'e ait International Furniture
BV nin %46,06’lik pay1, aym1 zamanda Dog-tas Doganlar Imalat hisselerinin aile bireylerine devri ile olusan
%46,04°1ik pay ve kalan %7,9’luk hisselerin halka ag¢ik oldugu bir ortaklik yapist olusmustur. Son olarak 18
Ekim 2017 tarihinde, International Furniture BV nin Sirketin %42,107’sine karsilik gelen pay1 61 adet yabanci
ve yerli kurumsal yatirnm sirketlerine satilmigtir. 8 Aralik 2017 tarihinde de, Doganlar Yatirnm Holding A.S,
Sirketin %3,94’iine karsilik gelen payi International Furniture BV’den satin almistir. Boylece Dogan ailesi
fertleri ve Doganlar Yatirrm Holding A.S., “birlikte hareket edenler” olarak toplam pay1 %50’ye ylikselmistir.

imalati ve Perakendeyi Birlikte Yiiriitme Uzerine Kurulu is Modeli : Dogtas Kelebek'in is modelinin
ozellikleri, sirketin ayn1 zamanda hem imalat¢1 hem perakende satici olmasi ve bunun yani sira gerek imalatinin
gerekse perakende satiglarinin bir boliimiinii outsource etmesidir. Diger bir 6zelligi iki ayr1 marka altinda iiretim
ve satig yapmasidir. 2017 itibariyla liretiminin %30'unu kiiciik imalatgilara yaptirmakta, yurt i¢i magazalarinin
%87'si franchise verdigi firmalarca isletilmektedir. Y6netim asamali olarak iiretimin %50'sini outsource etmeyi
planlamaktadir. Cok genis bir satig agina sahip Dogtas Kelebek'in tiriinleri yurt i¢inde 67 ilde 319 magazada
satilmaktadir. Toplam satiglarin %10'unu yurt disina yapmakta, 32 iilkeye ihracat gergeklestirmektedir. 2008
yilindan beri Turquality desteginden yararlanan Sirket, yurt disinda 32 iilkede 50 bayi ile satis yapmaktadir.

2013-2016 Yillarinda Zayiflayan Mali Performans: Sirket, Kelebek Mobilya ile birlesme sonrasi istikrarl bir
satis ve aktif bliyiime performansi gortermis olmasina ragmen basta Kelebek Mobilya hisselerinin alimi igin
saglanan yabanci para kredi olmak tiizere aktif biiyiimenin fonlanmasi nedeniyle artarak devam eden doviz
yiikiimliiliikleri ve acik pozisyonlar iist iiste gelen yonetim degisiklikleri ile birleserek zayif bir mali performans
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donemi yasanmasina sebep olmustur. Bu yillarda yiiksek seyreden faaliyet giderlerinin de katkisiyla yasanan
donem zararlar1 6zkaynaklarin hem nominal hem oransal olarak diismesine yol agmustir. Bu durum ayni zamanda
finansal ylikiimliiliikklerin 6zkaynaklara orani ile ifadesini bulan kaldira¢ rasyolarinin da ciddi sekilde
bozulmasiyla sonuglanmustir.

2017 Yilinda Performansta Onemli Degisim: Temmuz 2016'da yapilan yonetim degisikligi sonucunda
Sirketin performansinda dnemli 6l¢iide iyilesmeler olmustur. Performansi diigiik magazalarin kapatilmasi, Genel
Miidiirligii plazadan tasinarak kira giderlerinin kisilmasi ve personel giderlerinden tasarruf saglanmasi gibi
onlemlerle OPEX diisiiriilerek 2017 yilinda Dogtag Kelebek'in finansal yapisi giiclendirilmistir. Ayrica,
magazalarin tasariminda degisiklik yapilmasi satiglarin artisinda ve kar marjlariin yiikselmesinde etkili
olmustur. Eyliil 2017 doneminde 20,7 milyon net dénem kar ile faaliyetlerinden kar saglayan Sirketin
ozkaynaklar1 76,9 milyon TL’ye ve O6zkaynak orani ise %12,9’a yiikselmistir. 2016 yil sonunda toplam
yilikiimliiliikkler 6zkaynaklarin 16,5 kat1, finansal borglar ise 6zkaynaklarin 8,8 kati olarak gerceklesmisken, Eyliil
2017 déneminde ise bu oranlar: sirasiyla 6,8 ve 3,4 kat olarak ciddi bir iyilesme géstermistir.

Oniimiizdeki Dénem Beklentileri: 2017 yilinda KDV indiriminin de katkist ile satislarmi %50 artiran Sirket,
2018 yilinda 100 ilave magaza acarak %35 biiyiimeyi ongérmektedir. Buna ilaveten Sirket Lova Sleep markasi
ile yatak grubu satislarini da artirmay1 planlamaktadir. Mobilya talebinin demografik 6zellikler paralelinde
yapisal olmasi1 bu bilylime 6ngoriilerini desteklemektedir. Boydak Grubunun asamali olarak kiigiilme ihtimali de
Dogtas Kelebek'e pazar payini genisletme firsati yaratmaktadir. Diger taraftan, ihracatlarin1 6zellikle Afrika
tilkelerinde artirmalar1 beklenmektedir. Karlilikta ve finansal yapinin giiglenmesinde ise daha yavas ve asamali
bir iyilesme beklemekteyiz. Her ne kadar maliyet disiplininin artirilmasi ve gesitli dnlemlerle satilan malin
maliyetinin satiglara orani diisiiriilerek briit karin arttirllmasi miimkiin ise de, sermaye artirimi yapilmamasi
Ozkaynaklarin giiclenmesini geciktirecektir. Yonetim TL tahvil ihracindan gelecek kaynak ile yabanci para
finansal yiikiimliiliklerinin paymi diisiirmeyi, bdylece kur zararmi hafifletmeyi de planlamaktadir. Sirket,
iretimi ve satiglar1 tiglincii kisilere yaptirarak satiglarini artirma giiciine sahip oldugu igin yatirim harcamalari
toplam harcamalarin %3 ile smirhdir.

Dogtas Kelebek Secilmig Finansal Gostergeler (1000 TL)

2013 2014 2015 2016 Haz 2017

Donen Varhiklar 136.190 168.545 214.919 248.686 282.860
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 52.708 58.077 78.828 77.917 82.544
Stoklar 59.956 75.447 105.264 142.410 158.548
Duran Varhklar 144.767 162.486 180.306 205.262 259.084
Maddi Duran Varliklar 116.240 128.689 147.337 172.079 217.065
Aktif Toplam 280.957 331.031 395.225 453.948 541.943
Varliklardaki biiyiime (%) 30,6 17,8 19,4 14,9 13,7
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 119.419 187.251 245.239 331.897 392.475
Finansal Y ikiimliiliikler 56.479 104.282 93.793 137.707 174.500
Ticari Borglar 47.000 57.613 126.185 127.260 132.685
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 99.952 92.378 114.188 96.139 88.497
Finansal Yiikiimliilikler 82.894 77.822 109.548 91.235 74.209
Ozkaynaklar 61.585 51.402 35.798 25.912 60.971
Net satislar 262.467 322.227 373.343 395.472 250.974
Satig Biiyiimesi (%) 28,4 22,8 15,9 5,9 55,0*
Ana Faaliyet Kar1 veya Zararlar1 17.246 13.984 20.084 8.860 37.669
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.988 -14.918 -34.514 -42.108 7.229
Net Kar/Zarar -148 -11.266 -27.732 -39.648 5.202

*6/2017 donemi biiylime orani, 6/2016 donemine gore hesaplanmgtir.
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