YATIRIM

FINANSMAN

YATAS
Arastirma Baslangi¢ Raporu

Tiiketim Sektoriine Yonelik Cazip Bir Yatirnm. YATAS, gelirlerinin yaklasik
%90"In1 i¢ pazardan elde eden lider mobilya ve uyku drlnleri Ureticisi ve
perakendecisi olarak, 2012-2022 yillari arasinda perakende magaza agindaki hizli
genisleme sayesinde yillik USD bazinda ortalama %15 gelir blyime hizi elde
ederek cirosunu 2012 yilinda 104 milyon dolar’dan 2022 yilinda 406 milyon dolara
yukseltmeyi bagsarmistir. Sektérdeki saglam temel dinamikler g6z 6niine alindidinda,
2027 yihna kadar ¢ift haneli doviz bazinda blylime temposunun korunmasini
bekliyoruz (2022-2027 ortalama tahminimiz %14). 2023 yili ilk 9 aylik sonuglarinda
SAP yazilim gegcisinin ve deprem felaketinin gegici olumsuz etkileri nedeniyle
aciklanan zayif sonuglar, hissenin son 12 ayda BIST100'e kiyasla -%51 daha kétu
performans gdstermesinde temel etken olmustur. Hem 4C'23 hem de 2024T'de
sonuglarda bir toparlanma gérmeyi bekliyoruz. Hisseler, 2024T tahminimize gore
(enflasyon muhasebesi etkileri harig) 2,6x FD/FAVOK garpanindan islem gériiyor ve
bu da kiresel benzerlerine gére %66 iskontoya isaret ediyor. YATAS hissesini
Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ve %108 yiikselis potansiyeli tasiyan 68,0 TL hedef
fiyat ile arastirma takip listemize ekliyoruz.

Modern mobilya perakende sektorii icin gig¢lii talep gorinimi. Turkiye,
kentlesme, yeni hane halki olusumu (yeni evlilikler ve bosanmalar) ve go¢ nedeniyle
mobilya perakendeciligi igin gug¢li bir biyime potansiyeli sunmaktadir. Perakende
pazarinda, verimsiz geleneksel yerel magazalar/ireticiler Pazar payi kaybederken,
modern/ulusal markalara dogru artan bir egilim gortiyoruz. Dustk hane halki borcu
nedeniyle Tirk tlketicilerin finansal sikilasma déneminde buyulk o6lglide dayanikh
kalabilecegine inaniyoruz, bu da yiksek faiz déneminde asagi yonlu riskleri
sinirliyor. Kentsel dontsum projeleri, glgli turizm sektéri ve yenileme déngusd,
sektor i¢in gelir artisinin diger itici gugleridir.

TL’nin reel deger kazanimi sektor igcin marj goriintimiinii destekliyor. YATAS'In
tarihsel ortalama brat marji %40 civarindayken, bu oran 9A23'te %33'e gerilemistir.
Ciro buyumesindeki toparlanma, TL’nin nispeten istikrarli gérinimu ve olumlu
hammadde fiyatlari sayesinde marijlarda iyilesme gdérmeyi bekliyoruz. YATAS'In
2023 yili ik 9 ayinda %12,1 seviyesinde olan FAVOK marjinin, 2024T'de %14,0 ve
2025T'de %14,7 ile normallesmesini bekliyoruz (taihsel ortalama yaklasik %16).
TMSF kontroliindeki mobilya markalarinin potansiyel satigsinin ardindan
rekabet ortami daha elverigli hale gelebilir TMSF kontrolindeki sirketlerin
(Erciyes Anadolu Grubu) maliyet enflasyonunu satis fiyatlarina yansitmakta daha
yavas davranmasl nedeniyle mobilya markalari arasindaki fiyat rekabeti son
dénemde yogunlasmistir. Bu sirketlerin 6nimuizdeki dbénemde &Ozel sektdr
yatinmcilarina satilmasi durumunda, rekabet ortaminin daha rasyonel hale
gelmesini bekliyoruz. Erciyes Anadolu'nun baz igtiraklerinin satis sdrecini
baslattigini ve haber akisinin Yatas i¢in de bir katalizér olabilecegini not ediyoruz.
Uluslararasi genisleme firsati. Yurtdigindaki franchise magazalar Yatas'in toplam
satis alaninin 3C'23 itibariyle %15,4'Und temsil etmektedir. Rusya, Almanya, ABD
ve Orta Dogu bélgesini kilit blylme pazarlari olarak géren sirket, yurtdisi pazarlarda
online kanal Uzerinden de bilylimeyi hedefliyor. Uluslararasi gelirlerin payi,
Avrupa'daki yavaslamanin bir sonucu olarak 2022'de %9,7 ve 2021'de %10,5'ten
9A'23'te %7,6'ya geriledi. Sirketin satis gelirlerindeki ihracat payinin 2025T'ye kadar
%11'e ve 2027°de %14’e yukselecegdini tahmin ediyoruz.

Siinger iiretim kapasitesi 2025 ortasina kadar iki katina gikacak Yatas, siinger
tesisinde 1Y25 sonuna kadar 500 bin Gniteden 1 milyon Uniteye kapasite artirimi
yatirimi yapacagini duyurmustu. Yatirnm 470mn TL (TL bazinda %18 sabit faizli)
uzun vadeli cazip finansman ile desteklenirken, 6nimizdeki sene tamamlanmasiyla
marjlari desteklemesi ve bliylime igin alan yaratmasi bekleniyor.

Riskler..Turkiye ve ihracat pazarlarinda beklenenden daha keskin bir yavaslama,
hammadde fiyatlarindaki hizli artis, yogunlasan fiyat rekabeti ve isletme sermayesi
yonetimindeki bozulma yatirnm durumundaki temel riskler olarak sayilabilir.
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Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL68.0
Hisse Fiyati TL32.7
Getiri potansiyeli 108%
Bloomberg Hisse Kodu YATAS Tl
Piyasa Degeri (TLmn) 4,892
Halka Agiklik Orani 54%
Hisse adedi (mn) 150
Ortalama Islem Hacmi -3 aylk (TLmn) 67
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yil
Nominal (TL) 15% -3% 11%
Nominal (USD) 15% -9% -33%
BIST100'e gére 1% -17% 51%
Tahminler (TLmn)  2023T 2024T 20257
Net Satiglar 11,123 19,581 29,131
FAVOK 1466 2740 4,297
% Marj 132% 14.0% 147%
Net Kar 572 1,033 1,717
% Marj 5.1% 53% 59%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK 8.6x 4.7x 2.9
FD/FAVOK 4.9x 2.6x 1.7x
PD/DD 2.8x 1.7x 1.1x
Hisse Bagina Temetti 0.0 0.0 29
Temettl Verimi (%) 0% 0% 9%
Fiyat Grafigi
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Degerleme 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
F/IK 9.5x 8.6x 4.7x 2.9x 1.8x 1.4x
FD/FAVOK 7.5x 4.9x 2.6X 1.7x 1.2x 0.9x
F/DD 3.5x 2.8x 1.7x 1.1x 0.7x 0.5x
FD/Satiglar 1.1x 0.7x 0.4x 0.2x 0.2x 0.1x
Temettl verimi 4.1% 0.0% 0.0% 8.8% 13.8% 18.0%
Gelir Tablosu (milyon TL) 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Satiglar 6,737 11,123 19,581 29,131 39,397 49,898

Yurt ici 6,085 9,913 17,481 25,792 34,352 42,919

Yurt Disi 652 1,210 2,100 3,339 5,045 6,979
Brut kar 2,190 3,648 6,658 10,196 14,183 17,963

Brit kar marji 32.5% 32.8% 34.0% 35.0% 36.0% 36.0%
Faaliyet giderleri -1,376 -2,358 -4,151 -6,176 -8,352 -10,578

Faaliyet giderleri/Satiglar -204% -21.2% -21.2% -21.2% -21.2% -21.2%
Esas faaliyet kari 814 1,290 2,506 4,020 5,831 7,385

Esas faaliyet kari mariji 12.1% 11.6% 12.8% 13.8% 14.8% 14.8%
FAVOK 963 1,466 2,740 4,297 6,166 7,783

FAVOK marji 14.3% 13.2% 14.0% 14.7% 15.7% 15.7%
Diger ve Finansal gelir/giderler (net) -165 -617 -1,291 -1,927 -2,462 -2,979
Vergi Oncesi Kar 649 673 1,215 2,093 3,369 4,406
Net Kar 514 572 1,033 1,717 2,695 3,525

Net Kar Marji 7.6% 5.1% 5.3% 5.9% 6.8% 7.1%
Bilyiime Oranlan 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net satiglar 136% 65% 76% 49% 35% 27%
FAVOK 122% 52% 87% 57% 44% 26%
Net kar 101% 11% 81% 66% 57% 31%
Nakit Akis 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
FAVOK 963 1,466 2,740 4,297 6,166 7,783
Vergi gideri -163 -258 -501 -804 -1,166 -1,477
Yatirrm harcamalari -340 -710 -650 -858 -983 -1,085
isletme sermayesi degisimi -722 -1,298 -1,481 -1,672 -1,908 -1,998
Serbest nakit akisi -261 -800 108 963 2,110 3,224
Odenen temettiiler 200 0 0 429 674 881
Temetti dagitim orani 39% 0% 0% 25% 25% 25%
Bilango (milyon TL) 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Donen varliklar 2,983 5,630 8,369 11,399 15,125 19,565
Nakit 342 457 1,064 1,582 2,520 4,022
Ticari alacaklar 745 1,613 2,585 3,845 5,200 6,587
Stoklar 1,264 1,981 3,140 4,393 5,824 7,377
Diger donen varliklar 632 1,579 1,579 1,579 1,579 1,579
Duran varhklar 1,299 1,910 2,419 3,102 3,859 4,663
Toplam varhklar 4,281 7,540 10,788 14,501 18,983 24,228
Kisa vadeli ylikiimliiliikler 2,547 4,667 6,214 7,323 8,535 9,818
Kisa vadeli borglanmalar 1,254 2,504 3,004 3,254 3,504 3,754
Ticari borglar 873 1,159 1,809 2,651 3,530 4,471
Diger kisa vadeli yukumlalukler 420 1,004 1,401 1,418 1,501 1,593
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 331 1,097 1,765 2,653 3,657 4,767
Uzun vadeli borglanmalar 158 868 1,518 2,375 3,358 4,443
Diger uzun vadeli yukim. 173 229 247 277 299 324
Ozkaynaklar 1,404 1,776 2,809 4,526 6,792 9,643
Toplam kaynaklar 4,281 7,540 10,788 14,501 18,983 24,228
Net Borg 1,129 2,995 3,563 4,178 4,497 4,364
Oranlar 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net borg / FAVOK 1.2x 2.0x 1.3x 1.0x 0.7x 0.6x
Net borg / Ozsermaye 0.8x 1.7x 1.3x 0.9x 0.7x 0.5x
Yatirrm harcamasi/ Satiglar -5.0% -6.4% -3.3% -2.9% -2.5% -2.2%
Ozsermaye karlihg: 43% 36% 45% 47% 48% 43%
Yatirilan sermaye karlihgi 32% 26% 33% 39% 43% 42%
iS/Satislar 17% 22% 20% 19% 19% 19%

Kaynak: YF Arastirma

*Tum veriler enflasyon muhasebesi 6ncesindedir
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Ozet Grafikler

Giclii magaza biiyiimesi(toplam satis alani / metrekare) ABD Dolari cinsinde cift haneli ciro biiylimesi
Yilhk ortalama %14 biiyiime orani I¢ talep dinamiklerinden gii¢ aliyor
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Kaynak: Sirket verisi
v s Kaynak: Sirket verisi, YF Arastirma

Genis Marka Kapsami Cesitlendirilmis liriin portfoyii
Marka Matriksi Homojen dagilan satislar (cirodaki pay %)
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Kaynak: YF Arastirma Kaynak: YF Arastirma
Tarihsel olarak diisiik degerleme... ...FAVOK biiyiime performansi
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Kaynak: YF Arastirma Kaynak: YF Aragtirma
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Sirket Hakkinda

Yatas, 1976 yilinda Turkiye'nin mobilya endUstrisi merkezlerinden biri olan Kayseri'de
kurulmustur. Baslangigta stinger Uretimi yapan grup, yillar iginde genigleyerek bugtn
uyku, mobilya, kanepe, ev tekstili ve siinger urlnleri Gretmekte ve perakende satigini
yapmaktadir. Grup, yeni bir strateji ile ve 6zellikle 2009 yilinda Enza Home markasinin
lansmanindan sonra mobilya perakende sektdriinde basaril bir blyime gergeklestirdi.
Sirketin yurtdisinda 3 istiraki bulunmaktadir: Yatas Avrupa, Yatas Rus ve kiresel bir
oyuncu olmak amaciyla kurulan EnzaHome International. Mobilya ve uyku Urunleri
pazarlarinin alt segmentlerine nifuz etmek amaciyla Divanev ve Puffy markalar
piyasaya surilmustir. Sirket bugiin Ankara ve Kayseri'deki fabrikalarinda faaliyetlerini
surdirmektedir.

Yatas — Ortaklik Yapisi

29.37%

48.51%

12.44%

4.03%

= Oztaskin Ailesi

= Altop Ailesi
Bostanc Otelcilik ve Turizm isletmesi A.S.
Yatas (Pay Geri Alim)

= Halka Acik Kisim

Kaynak: KAP
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Sektor Gorinimi

Tarkiye, yilda yaklasik 5 milyar ABD dolari tutarinda Griin ihrag eden blyuk bir mobilya
endUstrisine ev sahipligi yapmaktadir. Ancak bu ihracatin ¢ogu markali olmayip
fason/toptan satis esasina dayanmaktadir. Sektérin genel ekonomiye istihdam
katkisinin yuksek olmasi, sektorl devlet destegi agisindan stratejik hale getirmektedir.
Ana Urin gruplar yatak, ev, ofis mobilyalari ve ev tekstilidir. Sektoriin maliyet
bilegenleri isgilik, hammadde, enerji ve lojistik maliyetleridir. Uriin gruplarinin
Uretiminde kullanilan hammaddeler agirlikli olarak ahsap, celik, kumas, TDI ve
sungerdir.

Sektdrin yurtici Gretiminin toplam degderinin 12 milyar ABD dolar oldugu ve bunun 7
milyar ABD dolar’inin oldukga pargali olan i¢ pazara gittigi tahmin edilmektedir. TUIK'e
gbre, 242 bin kisiye istihdam saglayan 45 binden fazla firma bulunmaktadir ve KOBI'ler
toplam sektoriin %92'sini olusturmaktadir. Verimsiz kiiglik oyuncular nedeniyle, uzun
vadede pazar konsolidasyonu ve markal Urlnlerin pazar payinin daha da artmasi
muhtemel gériinmektedir.

Yillik Mobilya Uretiminde Kapasite Kullanim Orani (KKO %)
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Kaynak: TCMB, YF Arastirma
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Yurtici Pazarda Talep Goériiniimii

Tirkiye'nin son dénemde siki para politikasini benimsemesinin ekonomik faaliyeti
yavaslatmasi bekleniyordu ancak mobilya sektérindeki tiketici talebinde gegen yildan
kalan 6telenmis talep nedeniyle hentiz blylk bir yavaslama goérilmedi. Yiksek faiz
oranlar ve kredi dizenlemelerine ragmen, kredi karti islemlerine iligkin veriler talebin

direngli olduguna isaret ediyor. Bunu son lcret artislarina ve gulgli demografik
temellere bagliyoruz.

Son 12 Ay Toplam Kredi Karti Harcamalari (Milyon TL)

mmm Son 12 Ay Toplam Kredi Karti Harcamalari (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB, YF Arastirma

Son 12 Ay Toplam Karti islem Hacmi (Milyon)

mmm Son 12 Ay Toplam Kredi Karti Hacmi (Milyon)
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Kaynak: TCMB, YF Arastirma
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Giiglii ihracat Potansiyeli

2023 yilinda Turkiye'nin ihracati kiresel yavaslama nedeniyle hafif bir disusle (yillik
%2,1) 5,15 milyar ABD dolarina gerilemistir. Turkiye'nin cografi avantaji, mobilya
uUreticilerinin gesitli bolgelerden gesitlendirilmis bir masteri portfdyline sahip olmasini
sa@lamistir. Tlrk mobilya sirketlerinin baslica pazarlari Orta Dodu, Avrupa ve Kuzey
Amerika'dir. Bolgedeki istikrarsizliga ragmen, firmalar Orta Dogu'ya girmeyi basardi.
Irak gegen yil 502 milyon ABD dolari ile en blyik ihracat pazari olmaya devam etti.
Bolgenin en d6nemli dzelligi, iki Ulke arasinda iyilesen iligskiler nedeniyle Suudi
Arabistan'a yapilan ihracatin %312,5 oraninda artarak 169 milyon ABD dolarina
ulagsmasi oldu. Ote yandan, Avrupa'ya yapilan ihracat ECB'nin sikilastirma politikasi

nedeniyle yavasladi.

Tiirkiye’nin Ulkeler Bazinda ihracati (Milyon ABD Dolari)

2023 % Degisim
Irak 538 502 -6.69%
Almanya 402 390 -2.99%
ABD 240 234 -2.50%
Fransa 213 214 0.47%
Romanya 172 195 13.37%
Libya 178 177 -0.56%
Suudi Arabistan 41 169 312.20%
israil 244 164 -32.79%
ingiltere 169 161 -4.73%
Hollanda 148 143 -3.38%
BAE 108 103 -4.63%
Fas 93 94 1.08%
italya 94 92 -2.13%
Katar 200 81 -59.50%
Bulgaristan 73 76 4.11%
Belcika 72 75 4.17%
Azerbaycan 68 74 8.82%
Gircistan 60 73 21.67%
Rusya 62 66 8.45%
Y unanistan 55 57 3.64%

Kaynak: TIM

Yurt dig1 satis noktalari iilkelere gére dagilimi (%)
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= Ayrupa = Rusya Afrika Tirki Devletler = ABD = Diger

Kaynak: Sirket Verisi
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YATAS —-Biyiime beklentilerini destekleyen ge¢mis performans

Sirketin satis gelirleri 2017-2022 yillari arasinda ABD dolari bazinda %13 YBBO ile
artmistir. Bu donemde sirketin toplam magaza sayisi 967'ye ulasirken, toplam
metrekare 713 metrekareye (9A23 itibariyla 755 metrekare) yukselmistir. Bu ddnemde,
franchise modeli gicli yurtici blylimenin ana itici glici olmustur.

Yatas Bedding satis noktalari uyku Grtnlerini icermekte olup, tipik bir magaza 250-500
m? alana sahiptir. Sirketin 9A23 itibariyle Turkiye'de toplam 343 (37 magaza, 306
franchise), yurt disinda ise 30 satis noktasi bulunmaktadir. YATAS'In toplam satis
gelirleri icinde yatak satiglari, yillar itibariyle bir miktar azalsa da 2020, 2021, 2022 ve
9A23'te sirasiyla %28,6, %25,9, %22,2 ve %22,2 ile en yliksek paya sahip olmustur.

Enza Home satis noktalari mobilya ve uyku Urlnlerini icermekte olup, tipik bir magaza
1000-3500 m? (ortalama 1400 m?) bayukligindedir. 9A23 itibariyle sirketin Tirkiye'de
toplam 253 satis noktasi (54 magaza, 199 franchise) ve yurt disinda 75 satis noktasi
bulunmaktadir. Yuksek urin gesitliligi magazalarin temel 6zelligi olup, Enza Home
2020, 2021, 2022 ve 9A23'te sirasiyla %44,8, %43, %41,8 ve %39,2 ile toplam
satiglarda (Yatas Bedding'den sonra) ikinci paya sahiptir.

Yatas Bedding ve Enza Home'a ek olarak, sirket 2019 yilinda Puffy markasini yeniden
konumlandirmaya karar verirken, ayrica Divanev konseptini de tanitti. Divanev satis
noktalari mobilya ve uyku Urinlerini igerirken, tipik bir magaza 1000-3500 metrekareye
(ortalama 1500 m?) sahiptir. Sirketin 9A23 itibariyle Tirkiye'de toplam 99 satis noktasi
(3 magaza, 96 franchise) ve yurt disinda 8 satis noktasi bulunmaktadir. Puffy tarafinda
ise sirket giicli marka bilinirligi ile alt segmente odaklanmistir. Puffy'nin 9A23 itibariyle
Tarkiye'de tamami franchise yontemiyle olmak lzere 72 satis noktasi bulunmaktadir.
Ana markalarin (Enza Home, Yatas Bedding) gi¢li performansina ragmen, Divanev
ve Puffy'nin toplam satis gelirleri icindeki payi 2020 yilinda sirasiyla %3,9 ve %1,3 iken,
9A23'te %10 ve %5'e ulagmistir.

Magaza Kirihmi 2017 PAONRS] 2019 2020 2022 9A23 YBBO (2017 & 2022)
Yurtici Magaza 69 74 77 83 91 101 101 8%

Yurtici (Franchise) 262 285 296 375 486 643 673 20%
Yurtici Satis Noktas1 Toplami 331 359 373 458 577 744 774 18%
Yurtdis1 Magaza 43 61 69 96 119 166 193 31%
Yurtici + Yurtdisi Toplam 374 420 442 554 696 910 967 19%
Magaza Kirihmi (m2) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 9A23 YBBO (2017 & 2022)
Yurtici Magaza 68.5 73.5 75.5 83.3 97.0 107.4 109.4 9%

Yurtici (Franchise) 230.5 257.5 266.5 345.0 429.9 506.9 528.4 17%
Yurtici Satis Noktasi Toplami 299.0 331.0 342.0 428.3 527.0 614.3 637.8 15%
Yurtdis1 Magaza 30.8 375 48.0 65.0 69.1 99.1 116.4 26%
Yurtici + Yurt digi1 Toplam 329.8 368.5 390.0 493.3 596.0 713.4 754.2 17%
Markalar bazinda Hasilat (%) 2020 2021 2022 9A23

Yatas Bedding 50% 47% 44% 45%

Enza Home 45% 43% 42% 39%

Divanev 4% 7% 10% 11%

Puffy 1% 3% 4% 5%

Kaynak: YF Arastirma, Sirket Verisi
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Toplam Yurt ici

Toplam Yurt ii (Ortlama)
Degisim (Yil Sonu)

Toplam Yurt disi

Toplam Yurtd i1 (Ortalama
Degigim (Yil sonu)

Yurtigi + Yurt digi

Yurtici + Yurt digi (Ortalama)

Hizmete Ozel / Official Use Only

2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T 2026T
342,000 428,250 526,955 614,280 665,000 746,684 828,368 910,052
385,125 477,603 570,618 639,640 705,842 787,526 869,210

86,250 98,705 87,325 50,720 81,684 81,684 81,684
48,000 65,000 69,069 99,100 120,000 138,810 157,620 176,430
56,500 67,035 84,085 109,550 129,405 148,215 167,025
17,000 4,069 30,031 20,900 18,810 18,810 18,810

390,000 493,250 596,024 713,380 754,190 885,494 985,988 1,086,482
441,625 544,637 654,702 733,785 819,842 935,741 1,036,235

Sirketin toplam yurt i¢i satis noktalarinin metrekaresi 2020-2022 yillari arasinda
ortalama 91 bin artarken, bu siire zarfinda yillik degisim yurt disinda da ortalama
17 bin olmustur. 1Y23'te magaza sayisindaki artis deprem nedeniyle yavaslarken,
3C23'ten itibaren yeniden hizlanmistir. Sirketin gegmis performansini disiunerek
hem yurtici hem de yurtdisi operasyonlarda 2020-2022 dénemleri ortalamasiyla
benzer metrekare blyimesi varsayiyoruz. Yurtigi tarafta, Divanev ve Puffy son 3
yilda devam eden gii¢li bliylime ivmesi nedeniyle yeni agilislarin ana itici gticu
olmasini bekliyoruz. Buna ek olarak, sirketin franchise ydnteminden ziyade
magaza odakli biyime stratejisi ile yurt disi faaliyetlerine odaklanmasi da hem
satis gelirlerini hem de marjlari destekleyecektir.

Sirket’in satis noktalarinin yillara gére gelisimi (m2 cinsinden)
1,400,000
1,200,000
1,000,000

800,000

S|

2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T 2026T

m Toplam Yurtici = Toplam Yurt disi Yurt igi + Yurt digi

Kaynak: YF Arastirma

Yilhk metrekare buyimesi beklentisi ve guglu talep ortaminin bir sonucu olarak,
sirketin satis gelirlerinin 2024T'de yilik %76 gelir artigi ile 19,6 milyar TL'ye
ulagsmasini bekliyoruz. Tahminlerimiz toplam satislar igindeki yurtici payinin %89’a
(9A23'te  %92'den) seviyesine gerilemesine isaret ederken, 6nemli ihracat
potansiyelini yukari yonli risk olarak not ediyoruz.
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Sunger Yatirimi ile Dikey Entegrasyon

Sirket, slinger tesisindeki tretim kapasitesini 1Y25 sonuna kadar 500 bin birimden 1
milyon birim kapasiteye c¢ikaracak kapasite genigletme vyatirimini duyurmustu.
Yatirrmin marjlari desteklemesi ve slnger satislarinin toplam igindeki payini mevcut
%6 seviyesinden iki katina ¢ikarmasi bekleniyor. Kapasite artisinin karliigr artirmasi
ve ihracat icin ek alan saglamasi bekleniyor. Ayrica, sirketin tarihsel brit marjinin
9A23'teki %32,8'e kiyasla yaklasik %40 oldugunu da not ediyoruz. Miks etkisine ek
olarak, ylUksek asgari Ucret artiglari brit kar marjindaki daralmanin ana nedeni
olmustur.

45.0%
40.0%

35.0% \ —
30.0%

25.0%

20.0%

15.0% — S~
10.0%

5.0%
0.0%

2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T 2026T
o Briit Kar Marjl (%)  ==FAVOK Marj (%)

FAVOK marjinin 2023T'de %13,5'ten 2025T'te %14,7'e kademeli olarak
yikselecegini tahmin ediyoruz. TUFE'deki gevseme toplam giderlerdeki keskin
artisi sinirlarken, faaliyet giderleri/satislar oraninin 2024T'de yatay kalmasini
ongoruyoruz. ABD dolari bazinda TDI gibi hammadde fiyatlarindaki disus ve
nispeten istikrarli TL ortami da brit kar marjini destekleyebilir.
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Haziran 15

Kaynak
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Degerleme

YATAS icin degerleme ydntemi olarak 2024 tahminimizde 5x hedef FD/FAVOK garpani
kullandik. 2024T tahminlerimize goére, sirket hisseleri 2,6x FD/FAVOK ve 4,7x FIK
carpanlarinda islem goérmektedir, bu da uluslararasi benzerlerine kiyasla %66 ve %61
iskonto anlamina gelmektedir. Ote yandan, 2024T FD/FAVOK carpani da sirketin
tarihsel ortalamasina kiyasla %46 iskontoya karsilik gelmektedir. Bu dogrultuda
YATAS'I 68,0TL HF ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ile arastirma takip listemize

ekliyoruz. Hedef Fiyat'imiz son kapanisa gore %108 yikselis potansiyeline karsilik
gelmektedir.
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Mart 16
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Haziran 17
Mart 18
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Eylul 20
Haziran 23

Aralik 20
Eylil 23
Mart 24

Eylil 22
Arallk 23

Eylll 15
Aralik 18
Eylll 16
Arallk 16
Eylal 17
Aralik 17
Eylil 18
Arallk 18
Eylil 19
Aralik 19
Eylal 21
Aralik 21
Arallk 22

e 12 ay ileri FD/IFAVOK Tarihsel Ortalama (12 ay ileri FDIFAVOK)
12 ay ileri FD/Satislar

. YF Arastirma

Piyasa, tarihsel olarak disik FAVOK carpanina dayali olarak YATAS hisselerinde i¢
talepte keskin bir daralmay fiyatlarken, mevcut degerlemenin iyi bir giris seviyesi
sundugunu dugunlyoruz.

YATAS

YF 2023T 2024T
Hasilat 11,123 19,581
FAVOK 1,466 2,740
Net Kar 572 1,033
Konsensus 2023T 2024T
Hasilat 10,809 17,677
FAVOK 1,359 2,303
Net Kar 493 1,016
YF vs. Konsensus 2023T 2024T
Hasilat 3% 11%
FAVOK 8% 19%
Net Kar 16% 2%

Kaynak: YF Arastirma, Bloomberg
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Benzer Sirketler Carpanlan

Piyasa Deg. FK FD/FAVOK

Benzer Sirket Adi Milyon dolar 20241 2025T 20241 2025T
TEMPUR SEALY INT 8,747 18.2 15.6 11.2 9.8
MOHAWK INDS 7,443 12.0 10.2 6.5 6.0
MAN WAH HOLDINGS 2,841 10.3 9.2 7.0 6.3
LEGGETT & PLATT 2,437 11.7 10.7 8.2 7.5
SUOFEIYAHOME-A 2,278 11.2 10.0 6.9 6.3
LA-Z-BOY INC 1,407 12.0 11.1 8.2 7.9
ETHAN ALLEN 722 12.1 12.0 6.5 6.5
VICTORIAPLC 277 10.2 8.6 8.6 8.1
NOBIA AB 277 n.a. 125 8.1 6.0
Ortalama 12.2 11.1 7.9 7.2
Yatas 151 4.7 2.9 2.6 1.7
Prim (iskonto) -61% -74% -66% -76%

Kaynak: Bloomberg, YF Arastrma

FAVOK 2,740
Hedef FD/FAVOK (x) 5.0
Firma Degeri 13,698
- 24T Net Borg 3,563
Hedef Piyasa Degeri 10,135
Hedef Fiyat (TL/hisse) 68.0
Hisse Fiyati (TL/hisse) 32.7
Yukselis Potansiyeli (%) 108%

Kaynak: YF Arastirma Tahminleri

Hedef FD/FAVOK hassasiyet tablosu

Hedef FD/FAVOK (x) 4 45 5.0 55 6
Hedef Fiyat (TL/hisse) 49.4 58.5 68.0 76.8 85.9
Yikselis Potansiyeli (%) 51% 79% 108% 135% 163%

Kaynak: YF Arastirma

Degerleme Uzerindeki Riskler

2024T'de daha gugli i¢ talep, daha ylksek ihracat satiglari degerlememize yonelik
baglica yukari yonli riskler olacaktir. Ote yandan, ic talepteki keskin yavaglama
degerlememiz igin asagi yonlu risk olacaktir.
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Yatinm Finansman Menkul Dederler

Meclis-i Mebusan Cad 81 Findikh 34427 Beyodlwistanbul
Tel: +80 (212) 317 69 00 Faks +90({212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi Kigi va da kuruma dzeldir ve gizlidir. Hichir sekilde Gclincd Kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili aicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapiimasinin kesinlikle yasak oldugunu bildirirz. Eger
mesajin alicis veya alicisina iletmekten sorumilu kisi dedilseniz 1Gtfen mesajl sisteminizden siling ve gbndereni uyanniz. Génderen
ve Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dodrulugu, gincellii ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Y abnmFinansman Menkul Dederler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hertdrldveri, yorumve dederlendirmeler
hazirlandid tarih itibariyle mevcut piyasa kosullan ve giivenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazifdanmistir. Bu kaynaklann
kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ kabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S sorumiu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yabnm danigmanhd kapsaminda dedildir. Yatinm damsmanidn hizmeti, Kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye dzel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum
ve tavsiyeler ise genel nitelicte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlann kigisel goriglerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiritercihlerinize uy gun olmay abilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan
veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar dodurmay abilir. Bu e-posta icerifinde yer alan cegitli bilgi ve gériislere dayanilarak
yamlacak ileriye dondk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuclanndan ya da ortaya cikabilecekzararlardan ¥ atinm Finansman M enkul
Dederler A.S. sorumiu  tutulamaz. Mesajn iceriginden, iletiimesinden, ahnmasindan, saklanmasindan, gizliliginin
korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degderler A.S.
sorumlu tutulamaz. Yatnm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul
etmemektedi. Tegekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Madar Y ardimeis levent. durusoy @yf.com.tr +890 (212) 334 98 33

Arastirma Baldmi

Serhat Kaya Aragtirma Madird
Eraol Gurcan Baszekonomist

serhat. kaya@yf. comir
erol. gurcan@yf.comitr

+00 (212) 334 98 36
+00 (212) 334 98 37

Hizmet Moktalanmiz

Genel Miidirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +00 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 iz mir +90 (232) 441 80 72
Samsun +00 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
Bursa +00 (224) 224 47 47 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258) 999 19 75 Corlu +90 (282) 888 96 50
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