HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Mobilya
Yatas

2G23 Finansal Sonuglar - Pozitif

Beklentilerin lizerinde net kar. Yatas yilin ikinci geyreginde, piyasa
ortalama beklentisi olan 160 mn TL ve beklentimiz olan 159 mn TL’nin
Uzerinde yillik bazda %63,4 artisla 207,1 mn TL net kar acgikladi.
Beklentimizin hafif Gzerinde gergeklesen operasyonel karlilik ve 8,1 mn
TL'lik ertelenmis vergi gelii net karin beklentimizin {izerinde
gergeklesmesinde etkili oldu. Beklentilerin Gzerinde gergeklesen net kar
ve beklentilerin lzerinde gergeklesen operasyonel marjlardan dolayi,
finansal sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘pozitif olarak
degerlendiriyoruz.

Fiyat artiglan ciro biliyiimesini destekledi. Depremin yasandigi Subat
ayinda talepte gorulen dususun etkisine ragmen; Nisan ayi ile birlikte
talepte yasanan toparlanma, fiyat artiglari ve pazar payl kazanimlari
satis buyumesini destekledi. Net satis gelirleri hem piyasa ortalama
beklentisi olan 2,60 mir TL hem de beklentimiz olan 2,57 mir TL ile
uyumlu yilhk bazda %59,4 artigla 2,58 mir TL seviyesinde gergeklesti.

Operasyonel marjlar beklentilerin Uzerinde. Yatag 2C23'te, hem
piyasa ortalama beklentisi hem de beklentimiz olan 349 mn TL ile
uyumlu yilhk bazda %66,9 artisla 369,5 mn TL FAVOK agikladi. Yil
geneline gére ham madde maliyetlerinde yasanan disusun destegi ve
amortismanlardaki artis yillik bazda marjlari destekledi. FAVOK mariji
yillik bazda 0,6, ceyreklik bazda ise 1,6 puanlk artis kaydederek,
%14,3 seviyesinde gergeklesti.

Net bor¢ artis gosterdi. Bilango tarafinda ise, sirketin net borg
pozisyonu Haziran sonu itibariyle 1.703 mn TL seviyesinde gergeklesti.
Mart sonu itibariyle 1.402 mn TL seviyesinde net borcu bulunuyordu.
Bdylece, sirketin net borcu geyreklik bazda %21,5 artmis oldu. Artan
isletme sermayesi ihtiyaci ve yatirnrm harcamalari net borgtaki artista
etkili oldu. Yatas yilin ikinci ¢ceyreginde, yurt icinde 14 magaza agilisi
gerceklestirerek 766 magaza sayisina ulasti (Enza Home: 254, Yatas
Bedding: 342, Divanev: 93, Puffy: 70, Outlet: 7). 2022 sonunda sirketin
yurt icinde sahip oldugu toplam magaza sayisi 744 seviyesinde
bulunuyordu (Enza Home: 249, Yatas Bedding: 338, Divanev: 89, Puffy
60, Outlet: 8). Sirket bu dénemde yurt digi operasyonlari tarafinda ise 4
satis noktasi agarak, toplam satis noktasini 180’e yukseltti (2022
sounda 166). Yurt digi tarafinda toplam 180 satis noktasinin 70’'i Enza
Home, 28’i Yatas Bedding, 7 Divanev ve 75 corner olarak hizmet
veriyor.

Yatas icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 54,20 TL’ye revize ediyor, ‘AL’
yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin yeni magaza acilislari,
pazar payl kazanimlari ve maliyet bazli fiyat artiglari sayesinde guglu
ciro performansini 2023'te de sirdirmesini bekliyoruz. Yatas, rekabet
avantajl, yeni magaza agilislar ve alt gelir segmentlerine hitap eden
Divanev ve Puffy markalarinin artan katkisi ile pazar payini artirmaya
devam ediyor. Sirketin gesitli Grliin portfoyu, faaliyet giderlerinin siki
yonetimi ve maliyet artiglarinin fiyatlara yansitilabilecegi varsayimi
altinda 2023 icin FAVOK marjinda énemli oranda bir daralma
ongormiyoruz. Makro tahminlerimizde yaptigimiz glncellemelerin
beraberinde modelimizi glncelliyoruz. 2023 yil sonu igin 11,2 mir TL
ciro, 1,4 mir TL FAVOK, 0,8 mir TL net kar tahmin ediyoruz. Yatas igin
50,84 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 54,20 TL'ye
revize ederken, ‘AL’ tavsiyemizi slrduriyoruz.
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AL

Hisse Fiyati: 40,60 TL
Hedef Fiyat: 54,20 TL

Getiri Potansiyeli: %33

Ozet Veriler

Hisse Kodu YATAS
Cari Fiyat (TL) 40.60
52H En Yuksek (TL) 42.20
52H En Diguk (TL) 15.00
Piyasa Degeri (mn TL) 6,082
Piyasa Degeri (mn USD) 224
Halka Aciklik Orani (%) 48.5
Konsensus HF (TL) 43.60
Konsensus Tavsiye 100% B /0% H /0% S
3AHacim (mn USD) 3.7
HLY HBK (2023T) 2.84

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
YATAS (mn TL) Yillik deg. Ceyreksel deg. 1C23 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 2585 1.621 59,4% 26,5% 2.043 2.568 2.601
Satislarin maliyeti 1.729 1.083 59,7% 25,3% 1.380 - -
Briit kar 856 539 59,0% 29,2% 663 - -
Briit kar marji 33,1% 33,2% -0,1% 0,7% 32,4% - -
Faaliyet Giderleri 534 333 60,5% 18,8% 449 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 20,7% 20,5% 0,1% -1,3% 22,0% - -
FVOK 323 206 56,6% 51,1% 213 - -
FVOK marji 12,5% 12,7% -0,2% 2,0% 10,4% - -
FAVOK 370 221 66,9% 42,9% 259 349 349
FAVOK mariji 143% 13,7% 0,6% 1,6% 12,7% 13,6% 13,4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 207 127 63,4% 97,0% 105 159 160
Net kar marji 8,0% 7,8% 0,2% 2,9% 5,1% 6,2% 6,2%

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

Banu KIVCI TOKALI
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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Mudar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

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

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikh Tiketim, Gida & igecek
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+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30
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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”
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