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Yataş hissesini 12,74 TL olarak belirlediğimiz 12 aylık hedef 

fiyat ve “AL” tavsiyesiyle Araştırma kapsamımıza dahil 

ediyoruz. Düşük faiz ortamında artan ev satışları, devam eden 

mağaza açılışları, sektörü canlandıran sosyal hayatı destekleme 

kredi paketi ve 2020’nin başında mobilya fiyatlarına uygulanan KDV 

oranının %18’den %8’e düşürülmesinin sektörde yarattığı ek destek 

sayesinde, Yataş’ın güçlü büyümesini pandemi dönemindeki zayıf 

talep ortamına rağmen sürdüreceğini düşünüyoruz. Salgın 

nedeniyle ertelenen düğün hazırlıklarının yılın ikinci yarısında tekrar 

başlayacağı varsayımı doğrultusunda, ikinci çeyrekteki zayıf talebin 

üçüncü çeyrekte telafi edilebileceğini öngörüyoruz. Ayrıca şirketin 

pazar payı kazanmak adına düşük-orta segment fiyat stratejisi ve 

müşteri portföyüne hitap eden yeni markası Divanev tarafında yeni 

mağaza açılışları ile uzun vadede pazar payını artıracağını ve 

finansallarını güçlendireceğini düşünüyoruz. Yataş’ın, şirket 

yapısındaki değişimler ve 2012 yılından bu yana bayileriyle işbirliği 

yapan başarılı işletme sermayesi yönetimi sayesinde rakiplerinden 

ayrıldığını düşünüyoruz. 

 

 Divanev’in uzun vadede Yataş’ın finansallarını 

güçlendireceğini düşünüyoruz. Bilindiği gibi, şirket yönetimi 

ek pazar payı kazanmak için düşük-orta fiyat stratejisi ve 

müşteri portföyüne hitap etmeyi amaçladığı Divanev markasını 

kurmuştu. Ancak, şirket pandemi öncesinde bu yıl Divanev 

tarafında 100 mağaza açmayı planlarken, salgın nedeniyle bu 

rakamı 70-80 bandına indirdi. Öte yandan, Divanev markası 

özellikle franchise sisteminde hizmet sunacağı için, şirket 

üzerinde yatırım yükü oluşturmayacağını düşünüyoruz. Daha 

temkinli kalıp, Divanev tarafında ilk çeyrekte gerçekleşen 6 adet 

yeni mağaza açılışları ile birlikte bayi tarafında toplamda 60 

Divanev mağazası ile yılı tamamlayacağını tahmin etmemiz 

durumunda bile, şirketin Divan markasıyla beraber uzun vadede 

ölçek ekonomisinden yararlanacağını, fiyatlama gücünü 

koruyacağını düşünüyoruz. Bu doğrultuda 2020’yi 238 mn TL, 

2021’i 328 mn TL FAVÖK ile tamamlayacağını ve buna bağlı 

olarak da, FAVÖK marjının 2020’de %15,7 ve 2021’de %16 

düzeyinde gerçekleşmesini bekliyoruz. 

 

 Benzerlerine göre cazip iskonto sunuyor. Yataş 2020T 4,3x 

FD/FAVÖK rasyosuyla yabancı benzerlerine göre %39, 2021T 

3,1x FD/FAVÖK rasyosuyla %47 iskontolu işlem görmektedir. 

2020 tahminlerimiz üzerinden 10,9x F/K ile işlem gören Yataş 

hisseleri global benzerlerine göre %14, 2021T 6,3x F/K 

çarpanına göre ise %42 iskontolu işlem görmektedir. 

 

 Potansiyel riskler. Ham madde temininde yaşanabilecek 

sıkıntılar, ham madde maliyetlerinde veya birim ürün fiyatlarında 

yaşanabilecek artışların ürün fiyatlarına yansıtılamaması, ürün 

fiyatlarının baskı altında kalması, talebin zayıflaması ile satış 

hacminin gerilemesi ve pandemide ikinci dalganın yaşanması 

şirketin operasyonel faaliyetleri için aşağı yönlü ana risk 

unsurları olarak beliriyor. 

Marka çeşitlendirme ve ertenen talebin 

gerçekleşmesiyle daha güçlü büyüme 

Yataş AL 
Hisse Fiyatı:        8,12 TL 

Hedef Fiyat:       12,74 TL 
 

Getiri Potansiyeli:        %57 

Fiyat Performansı 

Hisse Kodu YATAS

Cari Fiyat (TL) 8.12

52H En Yüksek (TL) 9.83

52H En Düşük (TL) 4.43

Piyasa Değeri (mn TL) 1,216

Piyasa Değeri (mn USD) 178

Halka Açıklık Oranı (%) 72.59

Konsensus HF (TL) 8.82

Konsensus Tavsiye 75% B / 25% H / 0% S 

3A Hacim (mn USD) 4.1

HLY HBK (2020T) 0.8

Konsensus HBK (2020T) 0.4

Özet Veriler

Tahminler ve Rasyolar 2018G 2019G 2020T 2021T

Net Satışlar (mn TL) 943 1.167 1.517 2.048

Yıllık Büyüme 19% 24% 30% 35%

FAVÖK (mn TL) 145 205 238 328

Yıllık Büyüme 20,2% 41,6% 16,4% 37,6%

Net Kar (mn TL) 35 19 112 192

Yıllık Büyüme 95,1% -44,8% 485,1% 71,9%

FAVÖK Marjı 15,3% 17,6% 15,7% 16,0%

Net Kar Marjı 3,7% 1,6% 7,4% 9,4%

FD/Net Satış (x) 1,09 0,88 0,68 0,50

FD/FAVÖK (x) 7,1 5,0 4,3 3,1

F/K (x) 35,1 63,6 10,9 6,3

Hisse Başına Kar (TL) 0,36 0,13 0,75 1,28

Hisse Başı Temettü (TL) 0,00 0,00 0,22 0,39
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Yatırım Tezi 

Kişi başına mobilya harcamasında Türkiye’nin alacağı payın artma 

potansiyelinin olduğunu düşünüyoruz 

Kişi başına mobilya harcaması Almanya’da 504 USD dolar, İtalya’da 222 USD dolar, 

Fransa’da 261 USD dolar seviyelerinde iken, Türkiye’de yaklaşık 80 USD dolar 

seviyelerinde bulunuyor. Avrupa Birliği ülkelerinin kişi başına mobilya harcamasının 

ortalaması ise 350 USD dolar seviyesinde. Dolayısıyla, diğer ülkeler ile 

karşılaştırıldığında, kişi başına mobilya harcamasında Türkiye’nin alacağı payın artma 

potansiyelinin olduğunu söyleyebiliriz. Ayrıca tüketicilerin %+60'ı, geçmişte 10 yıldan 

daha uzun bir süreye kıyasla 7 yıldan az bir sürede mobilyalarını yenileme eğiliminde 

olduklarından, artan gelirin de desteğiyle kişi başına mobilya harcamalarının artma 

potansiyelinin olduğunu düşünüyoruz. 

Mobilya değiştirme sıklığının değişmesi talebi her daim canlı tutacaktır 

Son zamanlarda özellikle kentsel dönüşüm projeleriyle mobilya sektörüne olan talep, 

insanların hayat standartlarının değişmesiyle, modayı takip eden bir anlayışla, nüfus 

artışlarıyla ve evlilik kararı alıp hayatlarını farklı bir boyuta taşıyanlarla artış 

gösterdiğini izliyoruz. Özellikle geçmişte insanlar mobilyalarını 18-20 yıllık sürelerde 

değiştirirken, şimdi bu sürenin moda anlayışının gelişmesiyle 6-7 yıllık sürelere 

düştüğünü söyleyebiliriz. Dolayısıyla, bu durumun sektörde her daim talebin canlı 

kalmasını sağlayacağını düşünüyoruz.  

Bayi kanalı ile büyüme şirketin öncelikli büyüme hedefleri arasında yer alıyor 

Şirket yönetiminin 2020 ve sonraki yıllara ilişkin olarak, kendisine ait perakende 

mağaza sayısının artırılmasına yönelik agresif büyüme planları bulunmuyor. Bayi 

kanalıyla ve yurt dışı tarafta mağaza büyümesi sağlamak şirketin öncelikli büyüme 

hedefleri arasında yer alıyor. 2020’ye ilişkin olarak şirketin perakende tarafta 9 mağaza 

açılışı gerçekleştirerek, Enza Home tarafında 48 adet mağazaya, Yataş Bedding 

tarafında ise 34 mağaza sayısına ulaşacağını tahmin ediyoruz. Şirket yönetiminin de 

hedefleri ile uyumlu olarak bayi tarafında büyümenin öncelikli hedefler arasında yer 

alacağı öngörüsü doğrultusunda, Enza Home tarafında 7, Yataş Bedding tarafında 2 

adet mağaza açılışı öngörüyoruz. 

Divanev ile pazar payı kazanacağını düşünüyoruz 

Şirket pandemi öncesinde bu yıl Divanev tarafında 100 mağaza açmayı planlarken, 

salgın nedeniyle bu rakamı 70-80 bandına indirdi. Divanev markası özellikle franchise 

sisteminde hizmet sunacağı için yatırım yükü oluşturmayacaktır. Biz daha temkinli 

tarafta kalmayı tercih ederek Divanev tarafında ilk çeyrekte 6 adet gerçekleşen yeni 

mağaza açılışları ile birlikte bayi tarafında toplamda 60 Divanev mağazası ile yılı 

tamamlayacağını tahmin ediyoruz. 
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Yurt dışı tarafta, yılı toplamda 70 mağaza ile tamamlayacağını tahmin ediyoruz 

2019’u Enza Home tarafında 38 adet mağaza, Yataş Bedding tarafında 21 adet 

mağaza ile tamamlayan şirketin, 2020’ye ilişkin olarak ise Enza Home tarafında 6 

mağaza açılışı ile 44 adet, Yataş Bedding tarafında ise 5 mağaza açılışı ile 26 adet 

mağazaya ulaşarak toplamda 70 adet mağaza ile yurtdışı faaliyetlerini sürdüreceğini 

tahmin ediyoruz. Tüm bu varsayımlarımız doğrultusunda, 2020’de şirketin perakende 

tarafta 88.040 m², bayi tarafında 340.500 m² olmak üzere yurtiçinde toplamda 428.540 

m²’ye ulaşacağını öngörüyoruz. Yurdışı tarafta ise 58.000 m²’ye ulaşacağını 

hesaplıyoruz.  

Şirket yönetiminin 2023 hedefi olan Türkiye’de 600 mağaza hedefini açılacak 

Divanev mağazaları ile ulaşılabilir görüyoruz 

Her ne kadar Covid-19 nedeniyle bu yıl mağaza açılışlarında daha temkinli tarafta yer 

almayı tercih ediyor olsak da, şirket yönetiminin daha uzun vadeli hedefleri 

doğrultusunda 2023 hedefi olan Türkiye'de 600 mağazaya ulaşacağını varsayıyoruz. 

2020 için perakende tarafta 83, Divanev dahil bayi tarafında 387, uluslararası tarafta 

70 mağazaya ulaşacağını varsayıyoruz. 2023 hedefi olan Türkiye’de 600 mağaza 

hedefinin ise açılacak Divanev mağazaları ile ulaşılabilir bir hedef olduğunu 

düşünüyoruz.  

Sosyal hayatı destekleme kredi paketinin desteği ile yılın ikinci yarısında talebin 

güçleneceğini düşünüyoruz 

Hükümetin açıkladığı ‘Sosyal Hayatı Destekleme Paketi’nin yoğun ilgi gördüğünü ve 

söz konusu paketin satışları destekleyeceğini düşünüyoruz. Bu doğrultu da, Haziran 

ayı ile birlikte canlanan talebin Temmuz - Ağustos ayları ile birlikte güçleneceğini 

düşünüyoruz. Düşen faiz ortamında artan ev satışları, devam eden mağaza açılışları 

ve sosyal hayatı destekleyen kredi paketleri sayesinde, Yataş’ın 2020’yi %30 artış ile 

1.517 mn TL net satış geliri ile tamamlayacağını öngörüyoruz. Salgınla ilgili 

olumsuzluklara rağmen evden çalışan bireylerin taleplerindeki artış, şirketin randevulu 

satış ve alternatif dağıtım kanallarını daha yoğun kullanması ve hız kesmiş olsa da 

devam eden mağaza açılışlarını büyümeyi destekleyiciler arasında görüyoruz. 

Üçüncü çeyrekte ikinci çeyreğin zayıf performansının telafisini öngörüyoruz 

Mobilya sektörünün genel mevsimsel trendi dahilinde satışlar ikinci çeyreklerde ivme 

kazanmaktadır. Ancak pandeminin etkisi ile evliliklerin ötelendiğini, dolayısıyla aslında 

talebin yok olmadığını sadece sürece yayıldığını düşünüyor, yılın ikinci yarısında 

normallleşmenin beraberinde evlilik oranlarında artış bekliyoruz. Yaz dönemlerinde 

artan evlilik oranları neticesinde mobilya ve yatak talebinin artmasını bekliyor ve 

şirketin finansal performansınının güçleneceğini öngörüyoruz. Şirketin Divanev 

markasıyla beraber uzun vadede ölçek ekonomisinden yararlanacağını, fiyatlama 

gücünü koruyacağını düşünüyoruz. Bu doğrultuda 2020’yi 238 mn TL, 2021’i 328 mn 

TL FAVÖK ile tamamlayacağını ve buna bağlı olarak da, FAVÖK marjının 2020’de 

%15,7 ve 2021’de %16,0 düzeyinde gerçekleşmesini bekliyoruz. 

Yatırım Tezi 
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Turquality kapsamına alınması, şirkete uluslararası pazarda rekabet etme şansı 

sunuyor  

Şirket, Turquality programına dahil olmasıyla birlikte özellikle yazılım lisansı ve 

danışmanlık desteği, tanıtım, reklam, pazarlama ve Franchise desteği aldı. Turquality 

programı sayesinde kısa vadede marka bilinirliğini, ciroyu ve pazar çeşitliliğini 

artırarak, orta vadede rakipler ile küresel pazarda yarışabilecek duruma gelerek, uzun 

vadede de, yurt içindeki başarılarını yurt dışına aktarabilme şansı bulacağını 

düşünüyoruz. 

Artan talep paralelinde güçlü net kar büyümesi yaratılmasını öngörüyoruz 

2019’u yıllık bazda %44,8 düşüşle 19 mn TL net kar ile tamamlayan Yataş 1Ç20’de 

yıllık bazda %28 artışla 18 mn TL net kar açıkladı. Düşen faizler neticesinde artan ev 

satışları, devam eden mağaza açılışları, sosyal hayatı destekleyen kredi paketleri ve 

pandemi nedeniyle ötelenen evliliklerin yılın ikinci yarısında talebi destekleyeceğine 

yönelik beklentimiz sonucunda, Yataş’ın 2020’yi 112 mn TL, 2021’i ise 192 mn TL net 

kar ile tamamlayacağını öngörüyoruz. 

Şirketin net borcu operasyonel karına kıyasla düşük seviyelerde bulunuyor 

1Ç20’de şirketin net borç pozisyonu yatay bir seyir izleyerek 186 mnTL seviyesinde 

gerçekleşti (2019:183 mn TL). Net borç/FAVÖK rasyosu da 2019 yılına göre değişim 

göstermeyerek, 0,9x oldu. Şirketin yılı 159 mn TL net borç/nakit oranı ve 0,7x Net 

borç/FAVÖK rasyosu ile tamamlamasını öngörüyoruz.  

2020 yılından itibaren her yıl dağıtılabilir karından %30 nakit temettü dağıtacağını 

varsayıyoruz  

Yataş’ın 2001’den bu yana temettü ödemesi yapmadığını biliyoruz. Büyüme sürecinde 

olması nedeniyle şirketin sermaye gereksinimi ihtiyacı doğrultusunda temettü ödemesi 

yapılmamasını makul karşılıyoruz. Yatırımlarını ve kapasite artışlarını tamamlayan 

şirketin 2020 kazançlarından hisse başına 0,22 TL temettü ödemesi öngörüyor ve 

%2,8 temettü verimi hesaplıyoruz. 

Hisse geri alım kararını destekleyici görüyoruz 

Yataş 15 Mayıs tarihli olağan genel kurul kararı ile hisse geri alım kararını 1 yıl daha 

uzattı. SPK’nın tebliğ ile azami pay alım miktarı ödenmiş sermayenin %10’u kadar 

belirlenmiş olup, bu kapsamda azami 14.979.893 adet pay geri alınabilecektir. Geri 

alım işlemlerinde her bir adet pay için ödenebilecek azami bedel ise 20,00 TL olarak 

belirlenmiş olup, şimdiye kadar alınan payların sermayeye oranı %2,90’dır. 

Yatırım Tezi 
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Değerleme Özeti 

Değerleme Özeti 

 

Yataş’ın 12 aylık hedef piyasa değerine ulaşırken, İndirgenmiş Nakit Akımı Analizi 

yöntemini kullandık. İndirgenmiş Nakit Akımı modelimiz, 12-aylık 1.977 mn TL hedef 

şirket değerine işaret etmektedir. İNA yöntemine göre yaptığımız değerleme 

çalışmasında risksiz faiz oranını %12,5, risk primini %5,5 ve Beta 1,10 temel alınarak 

%17,3 ağırlıklı ortalama sermaye maliyetine ulaştık. Sektörün büyüme dinamiklerini ve 

yurt içi enflasyon beklentilerimizi de göz önünde bulundurarak, uç değer büyüme 

oranını %4,0 olarak uyguladık.  

Değerlememiz sonucunda Yataş için 12-aylık hedef piyasa değerimiz 1.977 mn TL, 

hisse başına hedef fiyatımızı ise 12,74 TL seviyesinde belirliyoruz. Hedef fiyatımız 

mevcut hisse fiyatına göre %57 oranında yükseliş potansiyeli sunuyor. Bu doğrultuda, 

Yataş hisseleri için tavsiyemizi ‘AL’ olarak başlatıyoruz. 

Tablo 1 : Değerleme Özeti 

Şirket Değeri (mn TL) Ağırlık 

İNA 100%

12- aylık Hedef Şirket Değeri (mn TL)

Ödenmiş Sermaye (mn TL)

12 - aylık Hedef Fiyat

Cari Hisse Fiyatı

Yükseliş Potansiyeli

8,12

57%

Değerleme Özeti - YATAS

Ağırlıklı Değer

1.977

1.977

150

12,74

1.977
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İndirgenmiş Nakit Akımı Tablosu (mn TL) 2019 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

Satışlar 1.167 1.517 2.048 2.570 3.088 3.602 4.165 4.498 4.858 5.247 5.666

FVÖK 139 211 297 387 466 543 628 697 774 859 953

FAVÖK 205 238 328 422 496 578 672 686 741 800 864

 -Yatırım Harcamaları 50 35 51 79 95 111 129 135 146 157 170

- Net İşletme Sermayesindeki Değişim 66 1 75 75 77 79 88 102 117 135 153

- Vergi @FVÖK 31 46 59 77 93 109 126 139 155 172 191

Serbest Nakit Akışı 57,9 155,7 142,6 189,7 230,5 279,9 330,3 309,2 323,3 335,7 350,2

AOSM 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%

İskonto Faktörü 1,00 0,85 0,73 0,62 0,53 0,45 0,38 0,33 0,28 0,24 0,20

İndirgenmiş Nakit Akımları 132,7 103,6 117,5 121,7 126,0 126,7 101,1 90,1 79,8 70,9

Toplam İndirgenmiş Nakit Akımları 1.070

Sonsuz Büyüme Oranı 4,0%

Sonsuz Değerin Bugünkü Değeri 1.093

Şirket Değeri 2.163

Net Borç (-) 186

Hedef Özsermaye Değeri (mn TL) 1.977

Azınlık Payları(-) 0

Diğer 0

Toplam Piyasa Değeri (mn TL) 1.977

Hedef Hisse Fiyatı 12,74

Hisse Kapaınış Fiyatı (TL) 8,12

Yükseliş Potansiyeli (%) 57%

İNA Değerleme 

Kaynak: HLY Araştırma Tahmin 

Tablo 2 : İNA Değerleme (Konsolide) 

Tablo 3 : Duyarlılık Analizi (12-aylık Hedef Fiyat) 

Kaynak: HLY Araştırma Tahmin 

Grafik 1 : Yataş 1 yıl ileri tarihli FD/FAVÖK rasyosu Grafik 2 : Yataş 1 yıl ileri tarihli F/K rasyosu 

3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00%

11,5% 13,20 13,50 13,80 14,20 14,60

12,0% 12,70 13,00 13,30 13,60 13,90

12,5% 12,20 12,50 12,70 13,00 13,40

13,0% 11,80 12,00 12,20 12,50 12,80

13,5% 11,30 11,60 11,80 12,00 12,30

Sonsuz Büyüme Oranı
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Yataş’ı küresel ölçekte benzer şirketler ile karşılaştırdığımızda, tahminlerimize göre şirket 10,9x 

olan 2020T F/K çarpanına göre %14, 6,3x olan 2021T F/K çarpanına göre %42 iskontolu, 4,3x olan 

2020T FD/FAVÖK çarpanına göre %39, 3,1x olan 2021T FD/FAVÖK çarpanına göre ise %47 

iskontolu işlem görmektedir.  

Şirket 0,7x olan 2020T FD/Satış çarpanına göre %18, 0,5x olan 2021T FD/Satış çarpanına göre ise 

%37 iskontolu işlem görmektedir.  

Tablo 4 : Küresel Ölçekte Benzer Şirketler 

Kaynak: Bloomberg,* Halk Yatırım Araştırma  
*23.06.2020 kapanışı itibariyle 

Benzer Şirket Karşılaştırması 

Kaynak: Bloomberg,* Halk Yatırım Araştırma *17.06.2020 kapanışı itibariyle 

Grafik 3 : Küresel Perakendecilerin 2017-2020 Dönemi Dolar Bazında Nominal Hisse Performansları 

Piyasa Değeri

Global Benzer Şirketler Ülke (USD mn) 2020T 2021T 2020T 2021T 2020T 2021T

QUMEI HOME FUR-A Çin 557 - - 12,5 11,0 1,8 1,4

GUANGZHOU HOLI-A Çin 627 7,5 6,7 12,0 10,8 1,6 1,4

NOBIA AB İsviçre 799 8,1 5,7 19,2 9,0 0,9 0,8

MARKOR INTL HO-A Çin 1.197 - - 14,4 12,3 1,5 1,3

MAN WAH HOLDINGS Hong Kong 3.549 14,3 11,9 18,0 15,7 2,5 2,4

BALTA GROUP NV Belçika 46 9,1 4,9 - 4,8 0,7 0,6

LII HEN IND BHD Malezya 102 3,2 2,7 6,7 5,5 0,4 0,4

POH HUAT RES HLD Malezya 55 1,8 1,5 6,7 5,6 0,2 0,2

WALKER GREENBANK Britanya 36 3,0 2,8 5,0 4,6 0,3 0,3

COLEFAX GRP PLC Britanya 42 4,0 3,9 11,0 11,0 0,6 0,6

HOMERIZ CORP BHD Malezya 37 2,8 2,6 8,1 7,5 0,6 0,5

TCM GROUP A/S Danimarka 187 8,7 7,8 12,9 10,9 1,3 1,2

DOREL INDS-B Kanada 140 5,1 4,9 - 13,5 0,3 0,3

ORIENTAL WEAVERS Mısır 221 4,8 4,4 7,2 6,1 0,7 0,5

ACE BED CO LTD Güney Kore 402 - - - - - -

HYUNDAI LIVART C Güney Kore 263 5,4 4,9 10,6 9,2 0,3 0,2

NANJING OLO HO-A Çin 602 15,7 13,0 23,0 19,4 2,7 2,1

SURTECO GROUP SE Almanya 347 7,2 6,2 17,0 11,7 0,8 0,8

ETHAN ALLEN ABD 301 13,8 10,5 64,0 32,9 0,7 0,8

VICTORIA PLC Britanya 342 5,9 7,6 6,1 - 1,1 1,2

YIHUA LIFESTYL-A Çin 243 - - - - - -

LA-Z-BOY INC ABD 1.268 7,0 13,5 14,8 32,6 0,8 0,9

LEGGETT & PLATT ABD 4.484 13,6 10,4 28,3 16,7 1,7 1,5

MOHAWK INDS ABD 6.610 10,7 8,3 30,1 14,8 1,3 1,2

Medyan 7,1 5,9 12,7 11,0 0,8 0,8

Yataş * Türkiye 178 4,3 3,1 10,9 6,3 0,7 0,5

Prim/İskonto -39% -47% -14% -42% -18% -37%

FD/FAVÖK (x) F/K (x) FD/Satış (x)
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1Y18 -20.0% -13.7% 0.5% -4.9% -17.5% -41.4% -30.1% -23.9% -23.4% -1.5% -28.9% -6.1% -29.7% -20.9% -14.6% -31.4% -22.4% -6.3% -12.1% -2.6% -26.6% -1.2% -4.9% -22.3% -38.1% -0.7%

2Y18 -45.1% -43.0% -28.7% -33.7% -46.8% -37.0% 9.1% 13.8% -17.3% 4.5% 6.9% -6.5% -20.9% -14.4% -29.8% -10.9% -1.1% -13.1% -27.0% -45.0% -41.7% -8.7% -18.2% -45.4% -36.1% -9.8%

1Y19 13.6% 10.5% 13.3% 9.3% 9.5% -16.2% 13.2% 4.6% -11.3% -4.4% -7.6% 37.3% -35.2% 22.5% 32.3% -16.7% 6.0% 15.6% 28.7% 3.0% -8.1% 11.5% 9.2% 26.1% -5.5% 15.6%

2Y19 8.5% -2.6% 28.6% 6.0% 66.6% -1.5% 11.3% 3.2% 14.2% -15.6% 12.1% 3.1% -41.9% 5.3% 12.4% -22.1% 29.3% -12.0% -7.6% -7.6% -21.5% 3.6% 34.8% -7.5% 54.6% 8.3%

YB 2020 -3.6% -12.4% -35.0% 1.6% 35.5% -58.9% -20.9% -33.1% -55.6% -17.7% -19.2% -1.3% -9.1% -24.0% 18.0% 6.3% 21.0% -11.6% -34.0% -51.7% -61.8% -11.5% -28.6% -24.0% -3.9% -6.0%

1Y18 2Y18 1Y19 2Y19 YB 2020
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Grafik 4: F/K 20T 

Kaynak: Bloomberg, HLY Araştırma 

Grafik 5: F/K 21T 

Grafik 6: FD/FAVÖK 20T 

Kaynak: Bloomberg, HLY Araştırma 

Grafik 7: FD/FAVÖK 21T 

Grafik 8: FD/Satışlar 20T 

Kaynak: Bloomberg, HLY Araştırma 

Grafik 9: FD/Satışlar 21T 
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Sektör Görünümü 

Grafik 10: Markasız pazar önemli oranda pay alıyor  Grafik 11: Markalı Segmentlerde Daha Yüksek Büyüme    

Kaynak: Euromonitor, HLY Araştırma 

Sağlam demografik faktörler uzun vadeli büyümeyi destekleyecektir 

Mobilya Sektörü, nüfus, kentleşme, evlilik ve boşanma oranlarının artması, ofis ve 

hizmet sektörlerinin gelişmesi, moda ve tüketim trendlerinin hızla değişmesi ile 

Türkiye'de büyüyen bir sektör konumunda bulunuyor. Sektörde pazar büyüklüğü 2019 

yılı sonunda 70-80 milyar TL seviyelerine ulaşmış durumdadır. Türkiye’de markalı 

ürünler pazarın %32’sini oluştururken, markasız ürünler ise %68’ini oluşturmaktadır. 

Moda trendindeki hızlı değişim ve şık ürün talebi, tüketicilerin markalı ürünleri tercih 

etme kararını etkilemektedir. 

82 

Markalı
32%

Markasız
68%

1,5x

1,0x

0,8x

Markalı Pazar Markasız

Türkiye mobilya sektörünün %68’ini markasız ürünler oluşturuyor. Markalı ürünler 

arasında İstikbal, Bellona ve Mondi’den oluşan, bir süre önce Boydak Holding’e ait 

olan ancak sonrasında TMSF’ye devredilen İstikbal Grubu ise, sektörde %4,0 pazar 

payı ile lider konumunda bulunmaktadır. Yataş %0,9 ve Enza Home %0,9 pay ile 

toplamda %1,8 pazar payına sahip bulunurken, Doğtaş Kelebek’in ise markalı ürünler 

arasında %1,4 pazar payı bulunuyor.  
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Grafik 12: Türkiye’de Mobilya Sektörü Pazar Payı Kırılımı 

Kaynak: Euromonitor, HLY Araştırma 
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Sektör Görünümü 

Grafik 13: Türkiye Mobilya İmalatı (%) değişim Grafik 14: Demografik yapı uzun vadeli büyümeyi 

destekliyor (mn kişi) 

Kaynak: TÜİK, HLY Araştırma 

82 

Türk mobilya sektörü, dünya mobilya üretiminin yaklaşık %1,3 oranını üretiyor 

olmasına rağmen arzulanan düzeyde ve hedefte olmadığını gösteriyor. Mevcut 

değerler, dünya mobilya sektörünün artış eğilimli olduğunu gösteriyor. Son 15 yıllık 

genel perspektif, Türk mobilya sektörünün üretim ve ihracat hacmi ile büyüme 

potansiyelini ortaya koymakla birlikte istenilen düzeyde olmadığını gösteriyor. 

Türkiye’de mobilya imalatının son yıllardaki değişimine baktığımızda, 2017’de sektörün 

%14,2 artış gösterdiği izlenirken, 2018 ve 2019’da sırasıyla %7,8 ve %2,3 daralmalar 

kaydettiği gözlenmektedir.  

Türkiye, %50,2’si erkek ve %49,8’inin kadın olduğu 82 milyon nüfusa sahip bir ülke 

görünümünde. TÜİK verilerine göre, nüfusun yaklaşık %39’u 20 ila 44 yaş aralığında. 

Sektörün temel hedef kitlesini de evlenme çağı 20-35 yaş aralığı ile yeniliğe ve 

modaya ayak uydurmak isteyen ve bu doğrultuda eşyalarını yenilemeyi tercih eden 34 

- 44 yaş aralığı grubu düşündüğümüzde, bu demografik yapının sektöre uzun vadeli 

büyüme potansiyeli sunduğunu söyleyebiliriz.  

Türkiye’nin gelişen bir ülke olması ve nüfusun hızla büyümesi, iç pazardaki talebi 

etkileyen en önemli faktörlerden biri olarak görünüyor. Bunun yanında talebin 

niteliğinde de önemli değişimler meydana geliyor. Artan nüfusa bağlı olarak konut ve 

gelir artışı ile mobilya talebini etkileyen diğer faktörler; yeni evlilikler, eski mobilyaların 

kullanılamaz hale gelmesi, konut politikası ve anlayışındaki değişiklikler, okullaşma 

oranının artışı, kentleşmenin hızlanması, moda ve stil değişikliklerine uyum, ofis ve 

hizmet sektörünün gelişimi mobilya tüketimini etkileyen faktörler olarak sıralanabilir. 
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Sektör Görünümü 

Grafik 15: Yerli Oyuncuların Gelir Dağılımı (mn TL)  

Kaynak: ISO 500, HLY Araştırma 

Türkiye’de çeşitli rakipler 

Kayseri, İstanbul, Ankara ve İzmir mobilya sektörünün Türkiye'deki ana üretim 

bölgeleridir. Ticaret Bakanlığı raporuna göre, 11,5x ile en yüksek istihdam oranına 

sahip Kayseri, sırasıyla 3,7x, 2,7x ve 2,6x ile İstanbul, Ankara ve İzmir'i takip ediyor. 

Boydak Holding, Boytaş Mobilya Sanayi, Merkez Çelik Sanayi, İstikbal, Bellona ve 

Mondi ile sektöre hakim olan Kayseri merkezli en büyük gruplardan biridir. Boytaş 

Mobilya ve Merkez Çelik Sanayi gelirler açısından sektöre öncülük ediyorlar ve sadece 

grup şirketleri (İstikbal, Bellona ve Mondi) ve diğer müşterileri için üretim yapıyorlar. 

İstikbal, Doğtaş Kelebek ve İpek Mobilya, şirket yapılarına dayanan ve aynı fiyat 

segmenti ile rekabet eden Yataş'ın doğrudan yerel rakipleri konumunda bulunuyor. 

İstikbal, Türkiye'de 1.490 mağazaya sahip olup, sektörün en büyük oyuncusu 

konumunda bulunuyor. Şirket başta Yunanistan, Bulgaristan, Rusya, Mısır, Kazakistan, 

Romanya, İngiltere ve Fransa olmak üzere 70'den fazla ülkeye ihracat yapıyor. Doğtaş 

ise Ekim 2013'te Kelebek Mobilya ile birleştirildi. Doğtaş Kelebek ise 194 adet Doğtaş, 

152 adet Kelebek mağazası olmak üzere toplam 346 mağaza ile sektörde ikinci sırada 

bulunuyor. Yataş’ın ise kendine ait 74 perakende mağazası, 311 yurt içinde 59 yurt 

dışında franchise mağazaları bulunuyor.  
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Grafik 16: Türkiye’de Mobilya İhracatı artan trend 

izliyor 

Grafik 17: Türkiye’de Mobilya İthalatı azalan trend 

izliyor 

Sektörde ihracat artan trend izlerken, ithalat azalan trend izliyor  

Türkiye’de mobilya sektörü 2019 yılında 200’den fazla ülkeye ürün teslim ederek 3,1 

milyar USD ihracat seviyesine ulaşmış durumdadır. Türkiye’nin mobilya imalatı 

sanayinde ihracat pazarları oldukça çeşitlilik göstermektedir. Irak mobilya sektörünün 

en önemi pazarı haline gelmiştir. Türkiye'nin mobilya sektöründe ağırlıklı ihracat 

kanallarını Irak, Suudi Arabistan, Almanya, Fransa, Libya, ABD ve Birleşik Krallık 

oluşturmaktadır. 2019 sonu verilerine göre de, mobilya ihracatının %52’si bu ülkelere 

gerçekleştirilmiştir. Türkiye mobilya ithalatının önemli bir bölümünü Avrupa Birliği 

ülkelerinden yapmaktadır. Avrupa Birliği dışında en çok ithalat Çin’den yapılmaktadır. 

Çin işgücü ve enerji maliyetleri ile sağladığı fiyat avantajları ve verdiği taşımacılık 

destekleri ile dünya mobilya ihracatında ilk sıraya yükselmiş olup, Türkiye’nin de en 

çok ithalat yaptığı ülke haline gelmiştir. İtalya, Çin, Almanya, Polonya, Fransa, 

Romanya, İspanya ve ABD ise sektörde ithalatın ağırlıklı olduğu ülkelerdir. Söz konusu 

ülkelere ithalat ise toplam ithalatın yaklaşık %60’ını oluşturmuş durumdadır. Türkiye, 

2019’da yıllık bazda %15,7 artışla 3,1 milyar USD ihracat, yıllık bazda %8,4 düşüşle 

472,7 milyon ABD doları ithalat gerçekleştirdi. Sektör oyuncularının hedefi 2023’te 25 

milyar USD üretim, 10 milyar USD ihracat seviyesine ulaşarak küresel pazarda ilk 10 

oyuncu arasında yer almaktır. 

Grafik 18: Türkiye’nin İhracat Kanalları (USD MN)  Grafik 19: Türkiye’nin İthalat Kanalları (USD MN) 

Kaynak: TÜİK, HLY Araştırma 
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Sektör Görünümü 

Kişi başına harcama AB ortalamasının altında bulunuyor  

Kişi başına mobilya harcaması Almanya’da 504 USD dolar, İtalya’da 222 USD dolar, 

Fransa’da 261 USD dolar seviyelerinde iken, Türkiye’de yaklaşık 80 USD dolar 

seviyelerinde bulunuyor. Avrupa Birliği ülkelerinin kişi başına mobilya harcamasının 

ortalaması ise 350 USD dolar seviyesinde. Dolayısıyla, diğer ülkeler ile 

karşılaştırıldığında, kişi başına mobilya harcamasında Türkiye’nin alacağı payın artma 

potansiyelinin olduğunu söyleyebiliriz. Ayrıca tüketicilerin %+60'ı, geçmişte 10 yıldan 

daha uzun bir süreye kıyasla 7 yıldan az bir sürede mobilyalarını yenileme eğiliminde 

olduklarından, artan gelirin de desteğiyle kişi başına mobilya harcamalarının artma 

potansiyelinin olduğunu düşünüyoruz. 

Tüketicilerin mobilya değiştirme sıklığının artmasının da mobilya tüketimine etki eden 

faktörlerden birisi olduğunu söyleyebiliriz. MÜSİAD Mobilya tüketim raporuna göre, 3-

10 yıl arası tüketicilerin %85’i mobilyalarını değiştirdikleri iddia ediliyor. Bu oran 

oldukça yüksek olup tüketici değişim kararının doğrudan mobilya üretimi ve tüketimini 

pozitif etkilediği söylenebilir, ancak çevre boyutu olarak değerlendirildiğinde mobilya 

yaşam ömrünün daha uzun olması gerektiğidir. Buradan hareketle, tüketiciyi korumaya 

yönelik garanti sürelerinin genelde iki yıl süreli olması bu bilgi ile örtüşmektedir. Ayrıca, 

son 20 yıldır tüketici alışkanlıkları değişmektedir. Tüketici ihtiyacı olan ürünü almaya 

yönelmiş olup seçici davranmaktadır. MOSDER araştırmasına göre, tüketicilerin 

mobilya satın alırken en çok dikkat ettiği noktalardan biri ödeme koşulları olarak 

tanımlanmış durumdadır. Aldığı ürünün vade farksız taksitlere bölünmesi, taksit 

sayısının ortalama 12 ay olması ve indirim gibi uygulamalar, tüketicinin mobilya alma 

aşamasındaki en önemli nedenlerini oluşturduğu izlenimi vardır. Taksitin senetle ya da 

kredi kartıyla yapılması, ürün alınan yerin güvenilir olması, satış sonrası hizmet gibi 

unsurlar mobilya alıcısının karar aşamasını en çok etkileyen maddelerin başında 

geliyor.  

İç pazarda mobilya tüketimini etkileyen diğer önemli faktörler ise, inşaat sektöründeki 

oluşum ve dönüşüm projeleridir. Türkiye’de inşaat sektörünün gelişimi, konut 

finansman sisteminin kurulması ve kentsel dönüşüm gibi etkenler ile birlikte yıllar 

itibariyle konut üretimini ciddi oranlarda artırmıştır. 

Grafik 20: Sektörde Kişi Başına Harcama (USD) Grafik 21: Mobilya Değiştirme Sıklığı 

Kaynak: Euromonitor, HLY Araştırma 
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Şirket Hakkında 

Kaynak: Şirket Yatırımcı Sunumu 

Yataş Mobilya 

 

Yataş Grup’un temelleri 1976 yılında atıldı. 1979 yılında şirket yaptığı yeni yatırımlarla 

süngerin yanı sıra süngerli yatak, 1981 yılında ise yaylı yatak üretimine başladı. 1987 

yılında Yataş Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.Ş (Yataş) kurularak şirket bugünkü 

adını aldı ve aynı yıl ev tekstili ürünleri üretilmeye de başladı. 1993 yılında ürün 

yelpazesi yataklı kanepe ve koltuk takımlarının üretimiyle zenginleşti. 1996 yılında 

borsadaki ilk mobilya şirketi unvanıyla şirket hisseleri halka arz edildi.  

Mobilya sektöründe marka algısının güçlendirilmesi ve sektörden daha fazla pay almak 

amacıyla 2010 yılında Enza Home markası oluşturuldu. Bununla birlikte aynı dönemde 

organizasyonel yapının ve kurumsal kimliğin yenilenmesi amacıyla geniş çaplı bir 

çalışma başlatılarak tüm süreçler modernize edildi. 

2011’de Yataş Grup İstanbul Pazarlama A.Ş ile devralma suretiyle birleşti; böylece 

birçok operasyonel giderin azaltılması hedeflendi. 2017 sonunda yatak, sünger ve 

kanepe alanlarını kapsayan yatırımlar tamamlandı. 2017 Kasım ayı itibarıyla mevcut 

ihracatın artırılmasını ve devlet teşviklerinden en iyi şekilde istifade edebilmesini 

sağlayan, Turquality kapsamına hem Enza Home hem de Yataş Bedding olarak iki ayrı 

markayla dahil olundu. 

Yataş Grup yönetimi 2019’da bünyesine dahil ettiği yeni marka Divanev ile pazara 

farklı bir soluk katmayı ve pazar payını artırmayı hedefliyor. 2019 Ağustos ayı 

içerisinde ilk Divanev mağazası açıldı. Tasarımdan üretime, ürünlerin sunumundan 

satış sonrası desteğe kadar olan bütün aşamalarda Yataş Grup kalitesini ve tasarım 

gücününün yansıtılması amaçlanıyor. Daha çok iç pazara hitap edecek olan Divanev 

markası, düşük - orta gelir grubuna hitap eden bir marka olarak konumlanıyor.  

Grafik 22: Ortaklık Yapısı 
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Kaynak: Şirket, HLY Araştırma Tahmin 

Grafik 23: Yataş Perakende Mağazaları Gelişimi Grafik 24: Yataş Bayi Mağazaları Gelişimi 

Şirket hem kendisine ait perakende mağazalar hem de bayiler 

aracılığıyla faaliyet gösteriyor. Mağaza konseptleri mevcut 

metrekare alanlarına göre değişmekte olup, 250m² ile 550m² 

arasındaki mağazalar Yataş Bedding konseptinde olurken, daha 

büyük mağazalar Enza Home konseptindedir. Enza Home 

konseptindeki satış noktalarında mobilya, koltuk, yatak, baza, 

tekstil ürünleri ve dekoratif ürünler gibi ürün yelpazesindeki tüm 

ürünler satışa sunulurken, Yataş Bedding konseptindeki satış 

noktalarında yatak, baza, tekstil ürünleri ve dekoratif ürünler 

satılmaktadır. 

Şirket 2020 ilk çeyrek sonunda 46 adet Enza Home, 32 adet Yataş 

Bedding ve 1 adet Divanev olmak üzere 79 adet mağazaya ulaşıldı 

(2019: 78, 2018: 74). Bayi olarak ise 151 adet Enza Home, 153 

adet Yataş Bedding ve 6 Divanev olmak üzere toplamda 310 adet 

mağaza ile faaliyet göstermektedir.  

Mobilya ve yatak ürünleri, ABD’den Çin’e kadar 30’a yakın ülkede, 

50’ye yakın noktada hem franchise olarak hem corner hem de proje 

bazlı satılmaktadır. Ortadoğu, Afrika, Avrupa, Orta Asya ve hatta 

Uzak Doğu öncelikli ihracat pazarlarıdır. 2020 ilk çeyrek sonu 

itibariyle yurtdışında 60 franchise mağaza olarak yapılanmış 

konumda olup, 40 adet Enza Home ve 20 adet Yataş Bedding 

olarak hizmet sunuyor. Yurtdışındaki mağazalarda toplam teşhir 

alanı corner’lar da dahil olmak üzere yaklaşık 56.398 m²’dir. 

Özellikle bayilik sistemi ile büyümeyi politika haline getiren şirket, 

2020 ilk çeyrek sonu itibariyle 310 bayiye sahip bulunuyor. Kendine 

ait perakende mağazalarına da sahip olan şirketin 2020 ilk çeyrek 

sonu itibariyle kedine ait satış noktası 79 adet seviyesinde 

bulunuyor. Yurtiçinde ise, 2020 ilk çeyrek sonu itibariyle 389 satış 

noktasında, 359.081m² teşhir alanında hizmet sunuyor. 
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Grafik 26: Kanal Bazında Alan Gelişimi (m2)  

Divanev ile pazar payı kazanacağını düşünüyoruz 

Yataş Mobilya, Yataş ve Enza Home markalarının olgunluk seviyelerine ulaşmasından 

sonra, ilave pazar payı kazanmak amacıyla yeni bir marka olan Divanevi oluşturma 

kararı aldı. Divanev ile orta-düşük tüketici segmentine odaklanıldı. Yataş, Divan 

konsepti altında Enza’nın şık ve modern tip ürünlerine kıyasla daha geleneksel ürünler 

sunmayı amaçlıyor. Divan, “Divan Yatak Takımı” ve “Divan Evi” olmak üzere iki tip 

mağazadan oluşuyor. “Divan Nevresim” mağazaları 250-500 m2 büyüklüğündeyken, 

“Divan Home” mağazaları +1500 m2 daha geniş bir alana kurulacak. Divan markasının 

ilk mağazası Ağustos 2019'da İstanbul'un Ümraniye ilçesinde Divan Home olarak 

faaliyetine başladı. Şirket yönetimi 2020'de yaklaşık 100 mağaza açmayı ve çoğunun 

franchise programı altında olmasını planlanıyordu. Ancak Covid-19 etkisi ile yatırım 

planlarını 70-80 bandına çekti. Ancak biz daha temkinli tarafta kalmayı tercih ederek, 

sözleşmeleri önceden yapılan 40 mağazayı da düşünerek, perakende tarafta 60 

Divanev mağazası ile yılı tamamlamasını bekliyoruz. 2020 ilk çeyrek sonunda şirketin 

kendine ait 1, bayi olarak ise 6 olmak üzere toplamda 7 Divanev mağazasına sahip 

bulunuyor. 

İhracata odaklı büyüme devam ediyor 

Yataş'ın Almanya merkezli Yataş Europe Gmbh şirketi bulunmakta olup, şirketin 

mağazasının yanı sıra, internet satışı ve hızlı teslimat için deposu bulunuyor. 2017'de 

gelirlerdeki %6,9 olan ihracat payı, 2018'de %8,1'e, 2019'da %12,8'e yükseldi. Yataş 

benzer bir yapı ile Rusya pazarına da girmiş olup, yönetimin hedefi 2020'de ABD 

pazarına da giriş gerçekleştirmesi yönünde bulunuyor. Ancak Covid-19 etkisi ile 

pazara girişlerde 2021’e sarkmalar olabileceğini düşünüyoruz. Ayrıca şirket yönetimi 

ihracat alanında büyüme sağlamak için 14 uluslararası pazar belirleyerek, ilgili mağaza 

açılışlarını da önümüzdeki yıllarda gerçekleştirmeyi hedefliyor. Şirket Haziran’da 

Pakistan ve Almanya’ya ihracatı başlamış olup, önümüzdeki günlerde Rusya’ya da 

ihracatın başlaması planlanıyor. 

Grafik 25: Yataş Uluslararası Mağazalar Gelişimi 

11 11
20 21

1
9

21 26
34 39 4223 17

23
31

22

26

38
44

54

61
65

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T

Enza Home Yataş Bedding

100.000

150.000

200.000

250.000

300.000

350.000

400.000

450.000

500.000

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000

70.000

80.000

90.000

100.000

110.000
Perakende Mağazalar

Uluslararası

Bayi



GENEL-PUBLIC 

GENEL-PUBLIC 

Finansallar & Tahminler 

Kaynak: Şirket, HLY Araştırma Tahmin 

Tablo 5: Yataş Mağaza Projeksiyonları 

Bayi kanalı ile büyüme şirketin öncelikli hedefleri arasında yer alıyor 

Şirket yönetiminin 2020 ve sonraki yıllara ilişkin olarak, kendisine ait perakende 

mağaza sayısının artırılmasına yönelik agresif büyüme planları bulunmuyor. Bayi 

kanalıyla ve yurt dışı tarafta mağaza büyümesi sağlamak, şirketin öncelikli büyüme 

hedefleri arasında yer alıyor. 2020’ye ilişkin olarak şirketin perakende tarafta 9 mağaza 

açılışı gerçekleştirerek, Enza Home tarafında 48 adet mağazaya, Yataş Bedding 

tarafında ise 2 mağaza açılışı ile 34 mağaza sayısına ulaşacağını tahmin ediyoruz. 

Şirket yönetiminin de hedefleri ile uyumlu olarak bayi tarafında büyümenin öncelikli 

hedefler arasında yer alacağı öngörüsü doğrultusunda, Enza Home tarafında 7, Yataş 

Bedding tarafında 2 adet mağaza açılışı öngörüyoruz.  

Şirket pandemi öncesinde bu yıl Divanev tarafında 100 mağaza açmayı planlarken 

salgın nedeniyle bu rakamı 70-80 bandına indirdi. Divanev markası özellikle franchise 

sisteminde hizmet sunacağı için yatırım yükü oluşturmayacaktır. Temkinli tarafta 

kalmayı tercih ederek, Divanev tarafında 6 adet ilk çeyrekte gerçekleşen yeni mağaza 

açılışları ile birlikte bayi tarafında toplamda 60 Divanev mağazası ile yılı 

tamamlayacağını tahmin ediyoruz (kendine ait perakende mağaza ile toplamda 61). 

Yurt dışı tarafta ise, 2019’u Enza Home tarafında 38 adet mağaza, Yataş Bedding 

tarafında 21 adet mağaza ile tamamlayan şirketin, 2020’ye ilişkin olarak ise Enza 

Home tarafında 6 mağaza açılış ile 44 adet, Yataş Bedding tarafında ise 5 mağaza 

açılışı ile 26 adet mağazaya ulaşarak toplamda 70 adet mağaza ile yurt dışı 

faaliyetlerini sürdüreceğini tahmin ediyoruz. Tüm bu varsayımlarımız doğrultusunda, 

2020’de şirketin perakende tarafta 88.040 m², bayi tarafında 340.500 m² olmak üzere 

yurt içinde toplamda 428.540 m²’ye ulaşacağını öngörüyoruz. Yurt dışı tarafta ise 

58.000 m²’ye ulaşacağını öngörüyoruz.  

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T 

Perakende Mağazalar 28 39 55 54 69 74 74 83 88 92 98 

Enza Home 16 24 36 36 41 44 41 48 50 52 54 

Yataş Bedding 12 15 19 18 28 30 32 34 36 38 40 

Divanev 0 0 0 0 0 0 1 1 2 2 4 

Toplam m2 24.500 45.750 53.570 63.040 73.811 81.225 75.131 88.040 91.860 95.680 99.500 

Bayi 234 200 158 193 262 285 311 387 433 469 502 

Enza Home 123 107 89 104 132 149 154 162 170 178 185 

Yataş Bedding 111 93 69 89 130 136 157 165 173 181 187 

Divanev 0 0 0 0 0 0 0 60 90 110 130 

Toplam m2 165.500 140.000 118.126 139.350 192.721 221.283 243.860 340.500 395.140 435.780 474.660 

Uluslararası 34 28 43 52 23 35 59 70 88 100 107 

Enza Home 23 17 23 31 22 26 38 44 54 61 65 

Yataş Bedding 11 11 20 21 1 9 21 26 34 39 42 
Toplam m2 10.750 31.000 24.130 36.670 30.713 37.383 53.668 58.000 71.600 81.000 86.400 

Toplam  296 267 256 299 354 394 444 540 609 661 707 

Enza Home 162 148 148 171 195 219 233 254 274 291 304 

Yataş Bedding 134 119 108 128 159 175 210 225 243 258 269 

Toplam m2 200.750 216.750 195.826 239.060 297.245 339.891 372.659 486.540 558.600 612.460 660.560 
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Grafik 28: Yurtdışı Satış Gelirleri Gelişimi Grafik 27: Net Satış Gelirleri Gelişimi 
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Büyüme (yıllık değişim)

Devam eden mağaza açılışları ve sosyal hayatı destekleyen kredi paketlerinin 

desteği ile yılın ikinci yarısında güçlü talep beklentisi 

Her ne kadar Covid-19 nedeniyle bu yıl mağaza açılışlarında daha temkinli tarafta yer 

almayı tercih ediyor olsak da, şirket yönetiminin daha uzun vadeli hedefleri 

doğrultusunda 2023 hedefi olan Türkiye'de 600 mağazaya ulaşacağını varsayıyoruz. 

2020 için perakende tarafta 83, Divanev dahil bayi tarafında 387, uluslararası tarafta 

70 mağazaya ulaşacağını varsayıyoruz. 2023 hedefi olan Türkiye’de 600 mağaza 

hedefinin ise açılacak Divanev mağazaları ile ulaşılabilir bir hedef olduğunu 

düşünüyoruz.  

Yataş 1Ç20’de yıllık bazda %39 artış ile 330,6 mn TL net satış geliri kaydetti. Yılın ilk 

iki ayındaki güçlü ekonomik aktivite ve fiyat artışları şirketin büyümesine olumlu 

yansıdı. Ancak pandeminin etkisi ile kendi bünyesinde faaliyet gösteren perakende 

satış mağazalarının 24 Mart tarihinde kapanması ve haftasonu getirilen sokağa çıkma 

yasakları nedeniyle Nisan ve Mayıs aylarında satışlar oldukça zayıf seyretti. Kademeli 

normalleşme ile beraber 1 Haziran’da AVM’lerin açılması, 15 Haziran’dan itibaren 

nikah salonları ve 1 Temmuz’dan itibaren belirlenen kurallara uygun şekilde düğün 

salonlarının açılması yönünde alınan kararlar doğrultusunda salgın nedeniyle 

ertelenen düğünlerin önündeki engel kalkmış oldu. Ayrıca, hükümetin açıkladığı 

‘Sosyal Hayatı Destekleme Paketi’nin de yoğun ilgi gördüğünü ve söz konusu paketin 

satışları destekleyeceğini düşünüyoruz. Kamu bankalarının normalleşme sürecine 

geçiş ve sosyal hayatın canlanması için hayata geçirdikleri kredi paketi yerli üretim 

yapan firmalardan asgari 3.000 TL, azami 30.000 TL kredi tutarı ile 6 ay ödemesiz 

azami 60 ay vade, aylık %0,55 faiz oranı ile finansman imkanı sunuyor. Bu doğrultu 

da, Haziran ayı ile birlikte canlanan talebin Temmuz - Ağustos ayları ile birlikte 

güçleneceğini düşünüyoruz. Salgınla ilgili olumsuzluklara rağmen evden çalışan 

bireylerin taleplerindeki artış, şirketin randevulu satış ve alternatif dağıtım kanallarını 

daha yoğun kullanması ve hız kesmiş olsa da devam eden mağaza açılışları büyümeyi 

destekleyenler arasında yer alıyor. Düşen faiz ortamında artan ev satışları, devam 

eden mağaza açılışları ve sosyal hayatı destekleyen kredi paketleri sayesinde Yataş’ın 

2020’yi %30 artış ile 1.517 mn TL net satış geliri ile tamamlayacağını öngörüyoruz.  
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Grafik 30: Nakliye Giderlerinin Gelişimi Grafik 29: Personel Giderlerinin Gelişimi  

Yataş’ın 2019 sonu itibariyle faaliyet giderlerinin kırılımına baktığımızda; personel 

giderlerinin %17, IFRS 16 uygulamasına geçilmesinin etkisi ile kira giderlerinin 

amortismanlar altında yer almasından dolayı amortismanların %50 pay aldığını 

izlerken, reklam giderlerinin %11, nakliye giderlerinin ise %9’luk paya sahip olduğunu 

görüyoruz. Yataş’ın kendine ait perakende mağazaları işletme giderleri altında 

muhasebeleştirilirirken, franchise mağazalarda ilgili maliyetler satıcıya aittir. Yataş’ın 

açılması planlanan yeni franchise mağaza açılışları ile kira giderlerinin toplam 

maliyetler içindeki payının uzun vadede azalacağını düşünüyoruz. 2019’da yıllık bazda 

%22,5 oranında yükselişle 343 mn TL faaliyet gideri kaydeden Yataş’ın yılı 444 mn TL 

faaliyet gideri ile tamamlayacağını, faaliyet giderlerinin/satışlara oranının %29,3 

seviyesinde gerçekleşeceğini tahmin ediyoruz. 2021’de ise franchise mağaza 

açılışlarının etkisi ile faaliyet giderleri/satışlar oranının yıllık bazda 1,0 puan azalarak 

%28,3, 2021 için %27,7 seviyesinde gerçekleşeceğini tahmin ediyoruz. Ayrıca, şirketin 

Covid-19 nedeniyle T.C. Aile, Çalışma ve Sosyal Hizmetler Bakanlığı'nca sağlanan 

"Kısa Çalışma Ödeneği"nden de yararlandığını belirtmek isteriz.  

Kaynak: Şirket, HLY Araştırma Tahmin 

Grafik 18: Faaliyet Giderlerinin Gelişimi  Grafik 17: Faaliyet Giderlerinin Dağılımı (2019) 
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Grafik 32: Brüt Karlılık Grafik 31: FAVÖK ve FAVÖK Marjı  

Üçüncü çeyrekte, ikinci çeyrekteki zayıf performansın telafisini öngörüyoruz 

İlk çeyrekte, TL’nin Dolar karşısında zayıf performans sergilemesi şirketin cirosunu 

olumlu yönde etkilese de, maliyet tarafında ciro artışının üzerinde yükseliş getirdi ve 

üretim maliyetlerinin yıllık bazda %45,3 yükselerek, brüt kar marjının yıllık 270 baz 

puan gerileyerek %38,0 seviyesinde gerçekleştiğini görüyoruz. Dolayısıyla, 1Ç20’de 

şirketin FAVÖK performansı baskılanarak 49,1 mn TL seviyesinde gerçekleşti. FAVÖK 

marjı ise yıllık bazda 270 baz puan gerileyerek %14,9 seviyesinde gerçekleşti. Şirketin 

normal şartlarda ikinci çeyreğin başında yaptığı zamları salgından dolayı geciktirerek 

dönemin sonunda yapması dolayısıyla FAVÖK marjında ikinci çeyrekte birkaç puan 

kayıp öngörürken, üçüncü çeyrekte bunun fazlasıyla telafi edileceğini düşünüyoruz. 

Kur hareketlerinden etkilenen ham madde fiyatları ve enflasyondan etkilenen üretim 

maliyetlerindeki artışın olumsuz yansımasını ilk çeyrek finansallarında görmüş olsak 

da, faizlerdeki düşüş eğilimi öngörümüz altında, yılın ikinci yarısı ve 2021’e ilişkin daha 

olumlu taraftayız.  

Mobilya sektörünün genel mevsimsel trendi dahilinde, satışlar ikinci çeyreklerde ivme 

kazanmaktadır. Ancak pandeminin etkisi ile evliliklerin ötelendiğini dolayısıyla aslında 

talebin yok olmadığını sadece sürece yayıldığını düşünüyor, yılın ikinci yarısında 

normallleşmenin beraberinde evlilik oranlarında artış bekliyoruz. Yaz dönemlerinde 

artan evlilik oranları neticesinde mobilya ve yatak talebinin artmasını bekliyor ve 

şirketin finansal performansınının güçleneceğini öngörüyoruz. Diğer taraftan, boşanma 

oranlarının da takip edilmesi gereken bir gösterge olduğunu düşünüyoruz. 

Boşanmaları dolayısıyla bireylerin ayrı eve çıkmalarını da ek mobilya ve yatak talebi 

yaratan bir unsur olarak görüyoruz. TÜİK’in açıkladığı güncel boşanma istatistiklerine 

baktığımızda, boşanan çiftler 2019’da yıllık %8 artarak 155.047 oldu.  

Şirketin Divanev markasıyla beraber uzun vadede ölçek ekonomisinden 

yararlanacağını, fiyatlama gücünü koruyacağını düşünüyoruz. Bu doğrultu da 2020’yi 

238 mn TL, 2021’i 328 mn TL FAVÖK ile tamamlayacağını ve buna bağlı olarak da, 

FAVÖK marjının 2020 yılında %15,7 ve 2021 yılında %16,0 düzeyinde 

gerçekleşmesini bekliyoruz. 
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Grafik 33: Yatırım Harcamaları Projeksiyonları 

Turquality sayesinde şirket uluslararası pazarda küresel oyuncular ile rekabet 

etme avantajı yakaladı 

Enza Home ve Yataş Bedding, dünyanın devlet destekli ilk ve tek markalaşma 

programı olan Turquality kapsamına 2017 yılında alındı. Böylece önümüzdeki 5+5 yıl 

boyunca yurtdışında yapılacak harcamalar %50 oranında devlet tarafından 

karşılanacak. Turquality’nin sağladığı imkanlar sayesinde şirket uluslararası pazarda, 

küresel oyuncular ile rekabet etme şansına sahip oldu. Şirket’in Turquality programına 

dahil olmasıyla birlikte özellikle yazılım lisansı ve danışmanlık desteği, tanıtım, reklam, 

pazarlama desteği ve Franchise desteği alma imkanı sağladı. Turquality programı 

sayesinde kısa vadede marka bilinirliğini, ciroyu ve pazar çeşitliliğini artırarak, orta 

vadede rakipler ile küresel pazarda yarışabilecek duruma geleceğini, uzun vadede de 

yurt içindeki başarılarını yurt dışına aktarabilme şansı yakaladığını düşünüyoruz. 

Yataş’ın yatırım harcamalarını kendine ait perakende taraftaki yeni mağaza açılışları 

ve mevcut mağazaların bakım onarım harcamaları oluşturuyor. Franchise mağazalar 

Yataş üzerinde ek bir yatırım maliyeti oluşturmuyor. Yatırımlarını tamamlayan şirketin 

2020’de perakende tarafta açılması öngörülen Enza home tarafında 7, Yataş Bedding 

tarafında 2 adet mağaza açılışı dışında ek bir yatırım ihtiyacı bulunmuyor. Divan 

markasıyla beraber şirketin büyük ölçekli yatırımlarının tamamlandığını düşünüyor ve 

buna göre 2020 ve 2021 yılları için sırasıyla 35 mnTL ve 51 mn TL yatırım harcaması 

hesaplıyoruz. Bu doğrultuda, yıl sonu için yatırım harcamalarının net satışlara oranının 

2,3x seviyesinde gerçekleşeceğini tahmin ediyoruz. 

2020’yi 0,7x Net borç/FAVÖK rasyosu ile tamamlamasını öngörüyoruz 

1Ç20’de şirketin net borç pozisyonu yatay bir seyir izleyerek 186 mn TL seviyesinde 

gerçekleşti (2019:183 mn TL). Net borç/FAVÖK rasyosu da 2019 yılına göre değişim 

göstermeyerek, 0,9x oldu. Şirketin yılı 159 mn TL net borç/nakit oranı ve 0,7x Net 

borç/FAVÖK rasyosu ile tamamlamasını öngörüyoruz.  
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Grafik 35: Net Kar & Net Kar Marjı Projeksiyonları  

Artan talep paralelinde güçlü net kar büyümesi yaratılmasını öngörüyoruz 

2019’u yıllık bazda %44,8 düşüşle 19 mn TL net kar ile tamamlayan Yataş 1Ç20’de 

yıllık bazda %28 artışla 18 mn TL net kar açıkladı. Düşen faizler neticesinde artan ev 

satışları, devam eden mağaza açılışları, sosyal hayatı destekleyen kredi paketleri ve 

pandemi nedeniyle ötelenen evliliklerin yılın ikinci yarısında talebi destekleyeceğine 

yönelik beklentimiz sonucunda, Yataş’ın 2020’yi 112 mn TL, 2021’i ise 192 mn TL net 

kar ile tamamlayacağını öngörüyoruz. Net kar marjı tarafında ise, 2020’yi %7,4 net kar 

marjı ile tamamlacağını öngörürken, 2021 için ise %9,4 net kar marjı öngörüyoruz. 

2020 yılından itibaren her yıl dağıtılabilir karından %30 nakit temettü dağıtacağını 

varsayıyoruz 

Yataş’ın 2001’den bu yana temettü ödemesi yapmadığını biliyoruz. Büyüme sürecinde 

olması nedeniyle şirketin sermaye gereksinimi ihtiyacı doğrultusunda temettü ödemesi 

yapılmamasını makul karşılıyoruz. Yatırımlarını ve kapasite artışlarını tamamlayan 

şirketin 2020 kazançlarından hisse başına 0,22 TL temettü ödemesi öngörüyor ve 

%2,8 temettü verimi hesaplıyoruz. 

Yataş hisse geri alım kararını 1 yıl daha uzattı 

SPK’nın II-22.1 sayılı tebliği ile azami pay alım miktarı ödenmiş sermayenin %10’u 

kadar belirlenmiş olup, bu kapsamda azami 14.979.893 adet pay geri alınabilecektir. 

Geri alım işlemlerinde her bir adet pay için ödenebilecek azami bedel ise 20,00 TL 

olarak belirlendi. Olağan genel kurul kararının onanmasından önce yürürlükte olan 

program kapsamında 4.339.458 adet pay borsadan bu geri alım programından önce 

alınmış olup, alınan payların sermayeye oranı %2,90’dır. 

Grafik 36: Temettü & Yıllık Temettü Projeksiyonları  
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Gelir Tablosu (Mn TL) - YATAS 2016 2017 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T

Net Satışlar 502 796 943 1.167 1.517 2.048 2.570 3.088

Yurtiçi 734 1.193 1.375 1.790 2.242 3.017 3.759 4.489

Yurtdışı 42 55 76 138 100 145 208 278

Satışların Maliyeti 302 461 543 684 863 1.172 1.470 1.767

Brüt Kar 200 334 400 483 655 877 1.100 1.322

Faaliyet Giderleri 163 230 280 343 444 579 713 856

Pazarlama Satış Gideri 135 194 230 280 364 475 584 702

Genel Yön. Gideri 25 33 45 57 75 98 121 146

Araştırma & Geliştirme Gideri. 2 4 4 6 4 6 7 9

FVÖK 38 104 120 139 211 297 387 466

Diğer gelir/gider (net) 15,0 14,9 29,4 64,6 -6,3 -7,0 -6,7 -5,7

Diğer Gelirler 21,0 23,7 47,1 67,0 37,7 47,2 55,2 62,2

Diğer Giderler 6,1 8,8 17,7 2,4 44,1 54,2 62,0 67,9

Operasyonel Kar 52,9 119,2 149,3 204,0 204,4 290,4 380,6 459,8

Finansal Gelirler (net) -6,8 -6,4 11,2 -16,8 -60,9 -50,1 -53,4 -49,7

     Finansall Gelir 0,1 1,0 60,4 38,1 8,6 14,0 18,5 23,0

     Finansal Gider 6,9 7,3 49,3 54,9 69,5 64,1 71,9 72,7

Vergi Öncesi Kar 6,9 19,4 40,1 24,6 143,4 240,3 327,2 410,2

Vergi 1,5 1,6 5,4 5,4 31,6 48,1 65,4 82,0

Vergi Sonrası Kar 5,4 17,8 34,7 19,1 111,9 192,3 261,8 328,1

Azınlık Payları 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Net Kar 5,4 17,8 34,7 19,1 111,9 192,3 261,8 328,1

FAVÖK 51 120 145 205 238 328 422 496

FAVÖK Marjı 10,2% 15,1% 15,3% 17,6% 15,7% 16,0% 16,4% 16,1%

Amortisman 14 16 25 65 28 30 35 31
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Bilanço (mn TL) - YATAS 2016 2017 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T

Varlıklar

Dönen Varlıklar 217,8 274,2 377,0 497,1 677,4 899,7 1.172,0 1.390,6

Hazır Değerler 24,1 34,5 64,1 93,2 129,1 152,7 229,4 251,5

Ticari Alacakalr 59,4 66,0 114,8 164,5 166,3 224,5 281,6 338,4

Stoklar 108,4 125,3 151,5 213,4 307,2 421,5 534,1 648,2

Diğer Dönen Varlıklar 26,0 48,4 46,6 26,0 74,9 101,1 126,8 152,4

Duran Varlıklar 130,8 266,2 323,1 362,6 225,6 254,5 315,5 387,7

Ticari Alacaklar 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Uzun Vadeli Finansal Varlıklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gayrimenkul Yatırımları 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Maddi Duran Varlıklar 118,0 242,8 283,1 314,9 186,2 202,3 250,2 309,0

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 2,9 6,1 17,9 20,1 3,8 4,1 5,1 6,3

Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 9,9 17,1 22,1 27,7 35,6 48,0 60,3 72,4

Toplam Varlıklar 348,6 540,4 711,9 934,3 1.181,3 1.492,8 1.847,4 2.248,4

Yükümlülükler

Kısa Vadeli Yükümlülükler 177,1 217,5 263,6 361,8 506,0 631,4 753,6 875,4

Kısa Vadeli Ticari Borçlar 34,6 38,1 83,6 156,9 158,1 159,5 161,5 163,9

Kısa Vadeli Ticari Borçlar 99,2 121,8 125,3 151,4 259,9 353,1 443,0 532,4

Diğer Kısa Vadeli Borçlar 43,2 57,5 54,7 53,5 88,0 118,8 149,0 179,1

Uzun Vadeli Borçlar 64,5 87,8 150,7 158,5 173,8 201,2 229,5 259,1

Uzun Vadeli Ticari Borçlar 53,0 65,1 123,3 119,8 129,8 141,8 155,0 169,5

Uzun Vadeli Ticari Borçlar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Diğer Kısa Vadeli Borçlar 11,6 22,7 27,4 38,8 44,0 59,4 74,6 89,6

Toplam Yükümlülükler 241,6 305,2 414,2 520,4 679,8 832,6 983,1 1.134,5

Özsermaye 107,0 235,1 307,3 389,6 501,5 660,2 864,3 1.113,9

     Ödenmiş Sermaye 42,8 42,8 149,8 149,8 149,8 149,8 149,8 149,8

     Geçmiş Yıl Karları 14,1 19,7 1,5 70,9 157,1 235,4 370,0 553,3

     Dönem Net Karı /(Zararı) 17,5 69,3 75,6 86,2 111,9 192,3 261,8 328,1

Azınlık Payları 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Toplam Yükümlülükler ve Özkaynaklar 348,6 540,4 711,9 934,3 1.181,3 1.492,8 1.847,4 2.248,4
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Marjlar (%) 2016 2017 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T

Satışların Maliyeti/Net Satışlar 60,1% 58,0% 57,6% 58,6% 56,9% 57,2% 57,2% 57,2%

Bürt Kar Marjı 39,9% 42,0% 42,4% 41,4% 43,2% 42,8% 42,8% 42,8%

Faaliyet Giderleri/Satışlar 32,4% 28,9% 29,7% 29,4% 29,3% 28,3% 27,7% 27,7%

Operasyonel Kar Marjı 7,5% 13,1% 12,7% 11,9% 13,9% 14,5% 15,1% 15,1%

FAVÖK Marjı 10,2% 15,1% 15,3% 17,6% 15,7% 16,0% 16,4% 16,1%

FVÖK Marjı 1,4% 2,4% 4,2% 2,1% 9,5% 11,7% 12,7% 13,3%

Net Kar Marjı 1,1% 2,2% 3,7% 1,6% 7,4% 9,4% 10,2% 10,6%

Kaldıraç

Net borç / (nakit) 63,5 68,8 142,8 183,4 158,8 148,7 87,1 81,9

Net borç / FAVÖK 1,24 0,57 0,99 0,90 0,67 0,45 0,21 0,17

Net borç/Özsermaye 2,26 1,30 1,35 1,34 1,36 1,26 1,14 1,02

Oranlar ve Çarpanlar

Hisse Başı Kar (TL) 0,13 0,42 0,36 0,13 0,75 1,28 1,75 2,19

Hisse Başı Kar Büyümesi 35% 230% -13% -65% 485% 72% 36% 25%

Hisse Başına Temettü (TL) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,22 0,39 0,52 0,66

Temettü Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 4,7% 6,5% 8,1%

FD/Net Satış (x) 2,05 1,29 1,09 0,88 0,68 0,50 0,40 0,33

FD/FAVÖK (x) 20,0 8,6 7,1 5,0 4,3 3,1 2,4 2,1

F/K (x) 225,89 68,45 35,09 63,62 10,87 6,33 4,65 3,71

Aktif Karlılığı 1,7% 4,0% 5,5% 2,3% 10,6% 14,4% 15,7% 16,0%

Özsermaye Karlılığı 5,5% 10,4% 12,8% 5,5% 25,1% 33,1% 34,3% 33,2%



GENEL-PUBLIC 

GENEL-PUBLIC 

ÇEKİNCE 
 

Bu rapor ve yorumlardaki yazılar, bilgiler ve grafikler yalnızca bilgi edinilmesi amacıyla derlenmiştir. Burada yer alan yatırım 
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar 
tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel, imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi 
çerçevesinde sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

 

Halk Yatırım, bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez olduğunu garanti etmez, bilgi eksikliği ve yanlışlığından hiçbir şekilde 
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde alış veya satış teklifi olarak değerlendirilemez. Halk Yatırım’ın 
rapordaki bilgiler dolayısıyla ortaya çıkabilecek doğrudan ve dolaylı kazanç ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu yoktur. 

 

Bu ileti 05 Kasım 2014 tarih ve 29166 sayılı Resmi Gazetede yayınlanan ve 01 Mayıs 2015 tarihinde yürürlüğü giren 
“Elektronik Ticaretin Düzenlenmesi Hakkında” çıkan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti 
kapsamında değildir. 

Halk Yatırım Araştırma – Öneri Listesi Tanımları 

(Aksi belirtilmedikçe önümüzdeki 12 ay için beklenen performans) 

AL: %15 ve üzeri artış                         TUT: %0 ile %15 aralığında artış                          SAT : %0’ın altında azalış 

Künye & Çekince 

Halk Yatırım Araştırma 

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr 
+90 212 314 81 81 

 

Banu KIVCI TOKALI Araştırma Direktörü 
 

BTokali@halkyatirim.com.tr 
+90 212 314 81 88 
 

İlknur HAYIR TURHAN Yönetmen 
Perakende, Cam, Çimento, GYO, Mobilya 

ITurhan@halkyatirim.com.tr 
+90 212 314 81 85 
 

Abdullah DEMİRER Uzman 
Havacılık, Petrol&Gaz, Gübre, Gıda, Kimya, Kağıt 
 

ADemirer@halkyatirim.com.tr 
+90 212 314 87 24 
 

Ayşegül BAYRAM Uzman 
Strateji 
Telekom, Madencilik 
 

ABayram@halkyatirim.com.tr 
+90 212 314 87 30 
 

Uğur BOZKURT Uzman Yardımcısı 
Makroekonomi 
Demir-Çelik, Otomotiv, Beyaz Eşya 

UBozkurt@halkyatirim.com.tr 
+90 212 314 87 26 
 


