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Beklentilerin uzerinde net kar. Yatas yilin Gglincu geyreginde, piyasa
ortalama beklentisinin %19,6, beklentimizin %9,2 Uzerinde yillik bazda
%188 artigla 156 mn TL net kar acgikladi. Net kar marji ise %8,7 ile yillik
bazda 1,2 puan artis kaydetti. Operasyonel olmayan tarafta, diger
faaliyetlerden elde edilen 10,1 mn TL'lik gelir ve yatinm faaliyetlerinden
elde edilen 4,6 mn TL'lik katki net kari destekledi. Ciro ve operasyonel
karlilk beklentiler ile uyumlu gergeklesse de, beklentilerin Uzerinde
gerceklesen net kar nedeniyle Uglncli ¢eyrek finansallarinin hisse
performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Fiyat artiglan ciro biiyiimesini destekledi. Guglu i¢ talep kosullari, yeni
Divanev formatinin katkisi ve fiyat artiglar satis biylmesini destekledi.
Net satis gelirleri hem bizim hem piyasa ortalama beklentisi olan 1.763
mn TL ile uyumlu yillik bazda %145,8 artisla 1.786 mn TL seviyesinde
gerceklesti.

Operasyonel karhlik beklentiler ile uyumlu. Yatas 3C22'de, hem bizim
hem piyasa ortalama beklentisi olan 233 mn TL ile uyumlu, yillik bazda
%3131 artigla 235,3 mn TL FAVOK acikladi. 3G22'de %13,2 FAVOK marji
kaydedilirken, bu rakam yillik bazda 0,8, bir 6nceki ¢eyrege goére 0,5
puanlik gerilemeye isaret ediyor. Onemli orandaki maliyet artislarina
ragmen, faaliyet giderlerinin/satiglara oraninda yillik bazda kaydedilen
4,1 puanlik azalis operasyonel marjlardaki gerilemeyi sinirlandirdi.

Net borg bir 6nceki gceyrege kiyasla artti. Bilango tarafinda ise, sirketin
net borg pozisyonu 9A22 itibariyle 967,2 mn TL seviyesinde gergeklesti
(1Y22: 686,6 mn TL). Artan isletme sermayesi ihtiyaci ve yatirm
harcamalari net borgtaki artista etkili oldu. Yatas Uglncu c¢eyrekte, yurt
icinde 56 magaza acilisi gergeklestirerek 693 magaza sayisina ulasti
(Enza Home: 242, Yatas Bedding: 317, Divanev: 83, Outlet: 8). 2021
sonunda sirketin yurt iginde sahip oldugu toplam magaza sayisi 570
seviyesinde bulunuyordu (Enza Home: 230, Yatas Bedding: 278,
Divanev: 62). Sirket bu ddnemde yurt disi operasyonlari tarafinda ise 14
satis noktasi acarak, toplam satis noktasini 147’ye yikseltti (2021
sounda 119). Yurt digi tarafinda toplam 147 satis noktasinin 53'G Enza
Home, 23’0 Yatas Bedding, 4 Divanev ve 67 corner olarak hizmet
veriyor.

Hedef fiyatimizi 18,24 TL’den 28,44 TL’ye revize ediyor, ‘TUT
yoniindeki tavsiyemizi Al’a yiikseltiyoruz. Sirketin yeni magaza
acihslar, pazar payl kazanimlari ve maliyet bazli fiyat artiglar sayesinde
glclii ciro performansini 2023'te de siirdiirmesini bekliyoruz. Uriin
fiyatlarindaki artis ve satin alma glciinde meydana gelen zayiflama
nedeniyle tlketici talebinde yavaslama gorilse de Yatas, rekabet
avantaji, yeni magaza acllislari ve alt gelir segmentlerine hitap eden
Divanev ve Puffy markalarinin artan katkisi ile pazar payini arttirmaya
devam ediyor. Sirketin cesitli UrGn portfoyt, faaliyet giderlerinin siki
yonetimi ve maliyet artislarinin fiyatlara yansitilabilecegi varsayimi
altinda 2022'nin devami ve 2023 icin FAVOK marjinda énemli oranda bir
daralma éngérmilyoruz. Ciro ve FAVOK tarafinda bekletimiz ile uyumiu,
net kar tarafinda beklentimizin tzerinde gerceklesen sonuglarin ardindan
modelimizi gulncelliyoruz. Tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlara ek
olarak, makro tahminler ve benzer sirket c¢arpanlari modelimizi de
glincellememiz neticesinde Yatas igcin 12 aylik hedef fiyatimizi 18,24
TL'den 28,44 TL'ye yukseltiyor, ‘TUT olan tavsiyemizi AL’'a revize
ediyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

22,28 TL
28,44 TL

Getiri Potansiyeli: %28

Ozet Veriler

Hisse Kodu YATAS

Cari Fiyat (TL) 22.28

52H En Yiksek (TL) 23.60

52H En Dusk (TL) 9.52

Piyasa Degeri (mn TL) 3,338

Piyasa Degeri (mn USD) 179

Halka Agiklik Orani (%) 72.59

Konsensus HF (TL) 24.11

Konsensus Tavsiye 80% B /20% H/0% S

3AHacim (mn USD) 3.2

HLY HBK (2022T) 2.34
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
YATAS (mn TL) 3C21 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 2C22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 1.786 727 145,8% 10,2% 1.621 1.763 1.763
Satiglarin maliyeti 1.239 480 158,0% 14,4% 1.083 - -
Brut kar 548 247 122,2% 1,7% 539 - -
Briit kdr marji 30,7% 33,9% -3,3% -2,6% 33,2% - -
Faaliyet Giderleri 337 167 102,0% 1,2% 333 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 18,8% 22,9% -4,1% -1,7% 20,5% - -
FVOK 211 80 164,3% 2,5% 206 - -
FVOK marji 11,8% 11,0%  0,8% -0,9% 12,7% - -
FAVOK 235 102 131,1% 6,3% 221 233 233
FAVOK mariji 13,2% 14,0% -0,8% -0,5% 13,7% 13,2% 13,2%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 156 54 188,0% 23,1% 127 143 130
Net kar marji 8,7% 7,5% 1,3% 0,9% 7,8% 8,1% 7,4%

Kaynak:YATAS, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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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
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Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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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”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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