HISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Perakende

Yatas

Marka cgesitlendirme ve ertenen talebin

gerceklesmesiyle daha guglu buyiime

Yatas hissesini 12,74 TL olarak belirledigimiz 12 aylk hedef
fiyat ve “AL” tavsiyesiyle Arastirma kapsamimiza dahil
ediyoruz. Dusuk faiz ortaminda artan ev satiglari, devam eden
magdaza agcihslari, sektérl canlandiran sosyal hayati destekleme
kredi paketi ve 2020’nin basinda mobilya fiyatlarina uygulanan KDV
oraninin %18'den %8’e dusurilmesinin sektdrde yarattigl ek destek
sayesinde, Yatas'in gugli bliylimesini pandemi donemindeki zayif
talep ortamina ragmen surdirecegini dusunuyoruz. Salgin
nedeniyle ertelenen dugin hazirliklarinin yilin ikinci yarisinda tekrar
baslayacagi varsayimi dogrultusunda, ikinci geyrekteki zayif talebin
Uglncl ceyrekte telafi edilebilecegini 6ngoériyoruz. Ayrica sirketin
pazar payl kazanmak adina disuk-orta segment fiyat stratejisi ve
musteri portfdyline hitap eden yeni markasi Divanev tarafinda yeni
magaza agiliglarl ile uzun vadede pazar payini artiracagini ve
finansallarini  guglendirecedini  disinuyoruz. Yatas'in, sirket
yapisindaki degisimler ve 2012 yilindan bu yana bayileriyle isbirligi
yapan basarili igletme sermayesi yonetimi sayesinde rakiplerinden
ayrildigini disuiniyoruz.

v" Divanev’in uzun vadede Yatas’in finansallarini
gliclendirecegini disuniiyoruz. Bilindigi gibi, sirket yonetimi
ek pazar paylr kazanmak igin dlsuk-orta fiyat stratejisi ve
musteri portféylne hitap etmeyi amagladigi Divanev markasini
kurmustu. Ancak, sirket pandemi 6ncesinde bu yil Divanev
tarafinda 100 madaza agmayi planlarken, salgin nedeniyle bu
rakami 70-80 bandina indirdi. Ote yandan, Divanev markasi
Ozellikle franchise sisteminde hizmet sunacagi igin, sirket
Uzerinde yatirim yiki olusturmayacagini disinuyoruz. Daha
temkinli kalip, Divanev tarafinda ilk geyrekte gerceklesen 6 adet
yeni magaza agcilislari ile birlikte bayi tarafinda toplamda 60
Divanev magazasi ile yili tamamlayacagini tahmin etmemiz
durumunda bile, sirketin Divan markasiyla beraber uzun vadede
Olcek ekonomisinden vyararlanacagini, fiyatlama gucini
koruyacagini distiniyoruz. Bu dogrultuda 2020’yi 238 mn TL,
2021’i 328 mn TL FAVOK ile tamamlayacagini ve buna bagli
olarak da, FAVOK marjinin 2020'de %15,7 ve 2021'de %16
diizeyinde gergeklesmesini bekliyoruz.

v' Benzerlerine goére cazip iskonto sunuyor. Yatag 2020T 4,3x
FD/FAVOK rasyosuyla yabanci benzerlerine gére %39, 2021T
3,1x FD/FAVOK rasyosuyla %47 iskontolu islem gdrmektedir.
2020 tahminlerimiz (zerinden 10,9x F/K ile islem goren Yatas
hisseleri global benzerlerine goére %14, 2021T 6,3x F/K
garpanina gore ise %42 iskontolu islem gérmektedir.

v' Potansiyel riskler. Ham madde temininde yasanabilecek
sikintilar, ham madde maliyetlerinde veya birim trln fiyatlarinda
yasanabilecek artiglarin Griin fiyatlarina yansitilamamasi, Urin
fiyatlarinin baski altinda kalmasi, talebin zayiflamasi ile satig
hacminin gerilemesi ve pandemide ikinci dalganin yasanmasi
sirketin operasyonel faaliyetleri igin asagi yonli ana risk
unsurlari olarak beliriyor.
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Yatirom Tezi

Kisi basina mobilya harcamasinda Tirkiye’nin alacagi payin artma
potansiyelinin oldugunu digiiniiyoruz

Kisi basina mobilya harcamasi Almanya’da 504 USD dolar, italya’da 222 USD dolar,
Fransa’da 261 USD dolar seviyelerinde iken, Turkiye'’de yaklasik 80 USD dolar
seviyelerinde bulunuyor. Avrupa Birligi Glkelerinin kisi basina mobilya harcamasinin
ortalamasi ise 350 USD dolar seviyesinde. Dolayisiyla, diger ulkeler ile
karsilastirildiginda, kisi basina mobilya harcamasinda Turkiye’nin alacagdi payin artma
potansiyelinin oldugunu sdéyleyebiliriz. Ayrica tiketicilerin %+60", gegmiste 10 yildan
daha uzun bir slreye kiyasla 7 yildan az bir stirede mobilyalarini yenileme egiliminde
olduklarindan, artan gelirin de destegiyle kisi basina mobilya harcamalarinin artma
potansiyelinin oldugunu disiniyoruz.

Mobilya degistirme sikliginin degismesi talebi her daim canh tutacaktir

Son zamanlarda 6zellikle kentsel donlstim projeleriyle mobilya sektdriine olan talep,
insanlarin hayat standartlarinin degismesiyle, moday! takip eden bir anlayisla, nufus
artislariyla ve evlilik karari alip hayatlarini farkh bir boyuta tasiyanlarla artig
gosterdigini izliyoruz. Ozellikle gegmiste insanlar mobilyalarini 18-20 yillik siirelerde
degistirirken, simdi bu sirenin moda anlayisinin gelismesiyle 6-7 yillik surelere
distigind soyleyebiliriz. Dolayisiyla, bu durumun sektérde her daim talebin canli
kalmasini saglayacagini distndyoruz.

Bayi kanali ile buyiime sirketin 6ncelikli biiyiime hedefleri arasinda yer aliyor

Sirket yonetiminin 2020 ve sonraki yillara iliskin olarak, kendisine ait perakende
magaza sayisinin artirilmasina yonelik agresif bayime planlari bulunmuyor. Bayi
kanaliyla ve yurt digi tarafta magaza blylimesi saglamak sirketin oncelikli bliylime
hedefleri arasinda yer aliyor. 2020’ye iligkin olarak sirketin perakende tarafta 9 magaza
acihisi gergeklestirerek, Enza Home tarafinda 48 adet magazaya, Yatas Bedding
tarafinda ise 34 magaza sayisina ulagacagini tahmin ediyoruz. Sirket yénetiminin de
hedefleri ile uyumlu olarak bayi tarafinda biyimenin 6ncelikli hedefler arasinda yer
alacagi 6ngorust dogrultusunda, Enza Home tarafinda 7, Yatas Bedding tarafinda 2
adet magaza agilis1 6ngoériyoruz.

Divanev ile pazar payi kazanacagini diisiiniiyoruz

Sirket pandemi 6ncesinde bu yil Divanev tarafinda 100 magaza a¢cmayi planlarken,
salgin nedeniyle bu rakami 70-80 bandina indirdi. Divanev markasi 6zellikle franchise
sisteminde hizmet sunacagi igin yatirnm yidkd olusturmayacaktir. Biz daha temkinli
tarafta kalmay tercih ederek Divanev tarafinda ilk ceyrekte 6 adet gerceklesen yeni
magaza acllislari ile birlikte bayi tarafinda toplamda 60 Divanev magazasi ile yili
tamamlayacagini tahmin ediyoruz.
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Yatirom Tezi

Yurt digi tarafta, yili toplamda 70 magaza ile tamamlayacagini tahmin ediyoruz

2019’'u Enza Home tarafinda 38 adet madaza, Yatas Bedding tarafinda 21 adet
magaza ile tamamlayan sirketin, 2020’ye iliskin olarak ise Enza Home tarafinda 6
magaza aclilisi ile 44 adet, Yatas Bedding tarafinda ise 5 magaza acilisi ile 26 adet
magazaya ulasarak toplamda 70 adet magaza ile yurtdigi faaliyetlerini surdirecegini
tahmin ediyoruz. Tim bu varsayimlarimiz dogrultusunda, 2020’de sirketin perakende
tarafta 88.040 m?, bayi tarafinda 340.500 m? olmak Uzere yurticinde toplamda 428.540
m?ye ulasacagini ongoriyoruz. Yurdisi tarafta ise 58.000 m?ye ulasacagini
hesapliyoruz.

Sirket yonetiminin 2023 hedefi olan Tiirkiye’de 600 magaza hedefini agilacak
Divanev magazalari ile ulasilabilir goriiyoruz

Her ne kadar Covid-19 nedeniyle bu yil magaza acilislarinda daha temkinli tarafta yer
almayi tercih ediyor olsak da, sirket yonetiminin daha uzun vadeli hedefleri
dogrultusunda 2023 hedefi olan Turkiye'de 600 magazaya ulasacagdini varsaylyoruz.
2020 igin perakende tarafta 83, Divanev dahil bayi tarafinda 387, uluslararasi tarafta
70 magazaya ulasacagini varsaylyoruz. 2023 hedefi olan Turkiye’de 600 magaza
hedefinin ise agilacak Divanev magazalar ile ulasilabilir bir hedef oldugunu
distnulyoruz.

Sosyal hayati destekleme kredi paketinin destegi ile yilin ikinci yarisinda talebin
giiclenecegini dusliniiyoruz

Hukdmetin acikladigr ‘Sosyal Hayati Destekleme Paketi’nin yogun ilgi gérduguna ve
s6z konusu paketin satislari destekleyecedini dusinidyoruz. Bu dogrultu da, Haziran
ay! ile birlikte canlanan talebin Temmuz - AJustos aylari ile birlikte guclenecegini
disunlyoruz. Dugen faiz ortaminda artan ev satiglari, devam eden magaza aciliglari
ve sosyal hayati destekleyen kredi paketleri sayesinde, Yatag’in 2020yi %30 artis ile
1517 mn TL net satig geliri ile tamamlayacadini 6ngdriyoruz. Salginla ilgili
olumsuzluklara ragmen evden c¢alisan bireylerin taleplerindeki artis, sirketin randevulu
satis ve alternatif dagitim kanallarini daha yodun kullanmasi ve hiz kesmis olsa da
devam eden magdaza acliliglarini blyimeyi destekleyiciler arasinda gdériyoruz.

Ugiincii geyrekte ikinci geyregin zayif performansinin telafisini éngériiyoruz

Mobilya sektériinin genel mevsimsel trendi dahilinde satiglar ikinci ¢ceyreklerde ivme
kazanmaktadir. Ancak pandeminin etkisi ile evliliklerin 6telendigini, dolayisiyla aslinda
talebin yok olmadigini sadece surece yayildigini dusinutyor, yilin ikinci yarisinda
normalllesmenin beraberinde evlilik oranlarinda artis bekliyoruz. Yaz dénemlerinde
artan evlilik oranlari neticesinde mobilya ve yatak talebinin artmasini bekliyor ve
sirketin finansal performansininin guglenecegini éngoérlyoruz. Sirketin  Divanev
markaslyla beraber uzun vadede ol¢cek ekonomisinden yararlanacagini, fiyatlama
glcunl koruyacagini distnlyoruz. Bu dogrultuda 2020’yi 238 mn TL, 2021’i 328 mn
TL FAVOK ile tamamlayacagini ve buna bagh olarak da, FAVOK marjinin 2020’de
%15,7 ve 2021’de %16,0 duzeyinde gerceklesmesini bekliyoruz.
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Yatirom Tezi

Turquality kapsamina alinmasi, sirkete uluslararasi pazarda rekabet etme sansi
sunuyor

Sirket, Turquality programina dahil olmasiyla birlikte 6zellikle yazilim lisansi ve
danigsmanlik destegdi, tanitim, reklam, pazarlama ve Franchise destegdi aldi. Turquality
programi sayesinde kisa vadede marka bilinirligini, ciroyu ve pazar cesitliligini
artirarak, orta vadede rakipler ile kiiresel pazarda yarisabilecek duruma gelerek, uzun
vadede de, yurt icindeki basarilarini yurt disina aktarabilme sansi bulacagini
dusundyoruz.

Artan talep paralelinde giiglii net kar bilyiimesi yaratiimasini 6ngoriiyoruz

2019’u yilhk bazda %44,8 dusisle 19 mn TL net kar ile tamamlayan Yatas 1C20°de
yillik bazda %28 artigla 18 mn TL net kar agikladi. Disen faizler neticesinde artan ev
satiglari, devam eden magaza agiliglari, sosyal hayati destekleyen kredi paketleri ve
pandemi nedeniyle 6telenen evliliklerin yilin ikinci yarisinda talebi destekleyecegine
yonelik beklentimiz sonucunda, Yatas’in 2020’yi 112 mn TL, 2021’i ise 192 mn TL net
kar ile tamamlayacagini 6ngoériyoruz.

Sirketin net borcu operasyonel karina kiyasla diigiik seviyelerde bulunuyor

1C20°de sirketin net bor¢ pozisyonu yatay bir seyir izleyerek 186 mnTL seviyesinde
gerceklesti (2019:183 mn TL). Net borg/FAVOK rasyosu da 2019 yilina gére degisim
gOstermeyerek, 0,9x oldu. Sirketin yill 159 mn TL net borg/nakit orani ve 0,7x Net
borg/FAVOK rasyosu ile tamamlamasini 6ngérilyoruz.

2020 yihindan itibaren her yil dagitilabilir karindan %30 nakit temettii dagitacagini
varsaylyoruz

Yatag’in 2001’den bu yana temettii 6demesi yapmadigini biliyoruz. Buyime slrecinde
olmasi nedeniyle sirketin sermaye gereksinimi ihtiyaci dogrultusunda temettii 6demesi
yapilmamasini makul karsiliyoruz. Yatirimlarini ve kapasite artislarini tamamlayan
sirketin 2020 kazanglarindan hisse basina 0,22 TL temettl 6demesi éngoériyor ve
%2,8 temetti verimi hesapliyoruz.

Hisse geri alim kararini destekleyici gérilyoruz

Yatas 15 Mayis tarihli olagan genel kurul karari ile hisse geri alim kararini 1 yil daha
uzatti. SPK’nin teblig ile azami pay alim miktari 6denmis sermayenin %10’u kadar
belirlenmis olup, bu kapsamda azami 14.979.893 adet pay geri alinabilecektir. Geri
alim iglemlerinde her bir adet pay igin 6denebilecek azami bedel ise 20,00 TL olarak
belirlenmis olup, simdiye kadar alinan paylarin sermayeye orani %2,90°d1r.
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Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

Yatag'in 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken, indirgenmis Nakit Akimi Analizi
yéntemini kullandik. indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12-aylik 1.977 mn TL hedef
sirket de@erine isaret etmektedir. INA yoéntemine gére yaptigimiz degerleme
¢alismasinda risksiz faiz oranini %12,5, risk primini %5,5 ve Beta 1,10 temel alinarak
%217,3 agirlkli ortalama sermaye maliyetine ulastik. Sektdrin buyime dinamiklerini ve
yurt ici enflasyon beklentilerimizi de géz 6ninde bulundurarak, u¢ deger blyidme
oranini %4,0 olarak uyguladik.

Degerlememiz_sonucunda Yatas icin 12-aylik hedef piyasa degerimiz 1.977 mn TL,
hisse basina hedef fiyatimizi ise 12,74 TL seviyesinde belirliyoruz. Hedef fiyatimiz
mevcut hisse fiyatina gére %57 oraninda yikselis potansiyeli sunuyor. Bu dogrultuda,
Yatas hisseleri icin tavsiyemizi ‘AL’ olarak baslatiyoruz.

Tablo 1 : Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti - YATAS

Sirket Degeri (mn TL) Agirhk  Agirhikh Deger
iINA 1.977 100% 1.977
12- aylik Hedef Sirket Degeri (mn TL) 1.977
Odenmis Sermaye (mn TL) 150
12 - aylik Hedef Fiyat 12,74
Cari Hisse Fiyati 8,12
Yiikselig Potansiyeli 57%
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INA Degerleme

Tablo 2 : INA Degerleme (Konsolide)

indirgenmis Nakit Akimi Tablosu (mn TL) 2022T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Satiglar 1.167 1.517 2.048 2570 3.088 3.602 4165 4.498 4858 5.247 5.666
FVOK 139 211 297 387 466 543 628 697 774 859 953
FAVOK 205 238 328 422 496 578 672 686 741 800 864
-Yatirim Harcamalari 50 35 51 79 95 111 129 135 146 157 170
- Net Isletme Sermayesindeki Degisim 66 1 75 75 77 79 88 102 117 135 153
- Vergi @FVOK 31 46 59 77 93 109 126 139 155 172 191
Serbest Nakit Akisi 57,9 155,7 142,6 189,7 2305 279,9 330,3 309,2 3233 3357 3502
AOSM 17,3% 17,3% 17,3% 173% 173% 173% 173% 173% 17,3% 17,3% 17,3%
Iskonto Faktorii 1,00 0,85 0,73 0,62 0,53 0,45 0,38 0,33 0,28 0,24 0,20
indirgenmis Nakit Akimlari 132,7 1036 1175 121,7 126,0 126,7 101,1 90,1 79,8 70,9
Toplam indirgenmis Nakit Akimlari 1.070
Sonsuz Biylime Orani 4,0%
Sonsuz Degerin Buguinki Degeri 1.093
Sirket Degeri 2.163
Tablo 3 : Duyarlihk Analizi (12-aylik Hedef Fiyat)
Net Borg (-) 186
Hedef Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.977 —
Sonsuz Blyume Orani
Azinlk Paylari(-) 0
- _ 3,00 3,50% 4,000 450%  5,00%
Diger 0 £ 5
Toplam Piyasa Degeri (mn TL) 1977 = 11,5% [EER] 13,50 13,80 14,20 14,60
Hedef Hisse Fiyatl 12,74 N 12,0% v} 13,00 13,30 13,60 13,90
) ) '-: R 12,20 12,50 12,70 13,00 13,40
Hisse Kapans Fiyati (TL) 812 CREEIYY 1180 1200 1220 1250 12,80
Yiikselig Potansiyeli (%) 57% é R 11,30 11,60 11,80 12,00 12,30

Kaynak: HLY Aragtirma Tahmin

Grafik 1 : Yatas 1 yil ileri tarihli FD/FAVOK rasyosu

Grafik 2 : Yatas 1 yil ileri tarihli F/K rasyosu
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Kaynak: HLY Arastirma Tahmin
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Tablo 4 : Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Piyasa Degeri FD/FAVOK (x) FIK (x) FD/Satis (x)

Global Benzer Sirketler (USD mn) 2020T 2021T 2020T 20217 2020T 2021T
QUMEI HOME FUR-A Cin 557 - - 12,5 11,0 1,8 1,4
GUANGZHOU HOLI-A Cin 627 7,5 6,7 12,0 10,8 1,6 1,4
NOBIA AB Isvigre 799 8,1 57 19,2 9,0 0,9 0,8
MARKOR INTL HO-A Cin 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 Belgika 46 9,1 4,9 - 4,8 0,7 0,6
LI 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
COLEFAXGRP 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 75 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 51 4,9 - 13,5 0,3 0,3
ORIENTAL WEAVERS Misir 221 4,8 4,4 7,2 6,1 0,7 0,5
ACE BED CO LTD Giliney Kore 402 - - - - - -
HYUNDAI LIVART C Giiney Kore 263 54 4,9 10,6 9,2 0,3 0,2
NANJING OLO HO-A Cin 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 59 7,6 6,1 - 11 1,2
YIHUA LIFESTYL-A Cin 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 59 12,7 11,0 0,8 0,8
Yatas * Tirkiye 178 4,3 3,1 10,9 6,3 0,7 0,5
Prim/iskonto -39% -47% -14% -42% -18% -37%

Kaynak: Bloomberg, * Halk Yatirrm Arastirma
*23.06.2020 kapanisi itibariyle

Yatas'i kiresel Olgekte benzer sirketler ile kargilastirdigimizda, tahminlerimize gore sirket 10,9x
olan 2020T F/K garpanina gére %14, 6,3x olan 2021T F/K garpanina gore %42 iskontolu, 4,3x olan
2020T FD/FAVOK carpanina gore %39, 3,1x olan 2021T FD/FAVOK carpanina gore ise %47
iskontolu islem gérmektedir.

Sirket 0,7x olan 2020T FD/Satis ¢arpanina gére %18, 0,5x olan 2021T FD/Satis ¢carpanina gore ise
%37 iskontolu islem gérmektedir.

Grafik 3 : Kiiresel Perakendecilerin 2017-2020 Donemi Dolar Bazinda Nominal Hisse Performanslari
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Grafik 4: F/K 20T

Grafik 5: F/IK 21T
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Sektor Gorunumu

Saglam demografik faktorler uzun vadeli buyiimeyi destekleyecektir

Mobilya Sektért, nufus, kentlesme, evlilik ve bosanma oranlarinin artmasi, ofis ve
hizmet sektorlerinin gelismesi, moda ve tiketim trendlerinin hizla degismesi ile
Turkiye'de blylyen bir sektér konumunda bulunuyor. Sektérde pazar buyukligu 2019
yilli sonunda 70-80 milyar TL seviyelerine ulagsmis durumdadir. Turkiye’de markal
Urtinler pazarin %32’sini olustururken, markasiz drinler ise %68’ini olusturmaktadir.
Moda trendindeki hizli degisim ve sik drln talebi, tiketicilerin markali Grtnleri tercih
etme kararini etkilemektedir.

Grafik 10: Markasiz pazar 6nemli oranda pay aliyor  Grafik 11: Markali Segmentlerde Daha Yuksek Biiyiime
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Kaynak: Euromonitor, HLY Arastirma

Turkiye mobilya sektérinin %68’ini markasiz Urlnler olusturuyor. Markal UrGnler
arasinda istikbal, Bellona ve Mondi’den olusan, bir siire énce Boydak Holding’e ait
olan ancak sonrasinda TMSF’ye devredilen istikbal Grubu ise, sektdrde %4,0 pazar
pay! ile lider konumunda bulunmaktadir. Yatas %0,9 ve Enza Home %0,9 pay ile
toplamda %21,8 pazar payina sahip bulunurken, Dogtas Kelebek'’in ise markali Grtnler
arasinda %1,4 pazar pay! bulunuyor.

Grafik 12: Tuirkiye’de Mobilya Sektorii Pazar Pay: Kirilimi
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Kaynak: Euromonitor, HLY Arastirma
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Sektor Gorunumu

Grafik 13: Tiirkiye Mobilya imalati (%) degisim Grafik 14: Demografik yapi uzun vadeli biiyliimeyi
destekliyor (mn kisi)
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma

Tark mobilya sektdérd, dinya mobilya dretiminin yaklagik %1,3 oranini Uretiyor
olmasina ragmen arzulanan dizeyde ve hedefte olmadigini gdsteriyor. Mevcut
degerler, dinya mobilya sektérinidn artis egilimli oldugunu gdsteriyor. Son 15 yillik
genel perspektif, Tlirk mobilya sektérinin Uretim ve ihracat hacmi ile blyime
potansiyelini ortaya koymakla birlikte istenilen dizeyde olmadigini gdsteriyor.

Tarkiye’de mobilya imalatinin son yillardaki degisimine baktigimizda, 2017°de sektdrun
%14,2 artis gosterdidi izlenirken, 2018 ve 2019'da sirasiyla %7,8 ve %2,3 daralmalar
kaydettigi gbzlenmektedir.

Tarkiye, %50,2’si erkek ve %49,8’inin kadin oldugu 82 milyon nufusa sahip bir Ulke
gériniminde. TUIK verilerine gére, nifusun yaklasik %39’u 20 ila 44 yas araliginda.
Sektériin temel hedef kitlesini de evlenme c¢adi 20-35 yas araligi ile yenilige ve
modaya ayak uydurmak isteyen ve bu dogrultuda esyalarini yenilemeyi tercih eden 34
- 44 yas araligi grubu disindigumuizde, bu demografik yapinin sektére uzun vadeli
bllyime potansiyeli sundugunu sdyleyebiliriz.

Tarkiye'nin gelisen bir Glke olmasi ve nufusun hizla blylumesi, i¢ pazardaki talebi
etkileyen en &énemli faktérlerden biri olarak gérindyor. Bunun yaninda talebin
niteliinde de énemli degisimler meydana geliyor. Artan nufusa bagl olarak konut ve
gelir artigi ile mobilya talebini etkileyen diger faktorler; yeni evlilikler, eski mobilyalarin
kullanilamaz hale gelmesi, konut politikasi ve anlayisindaki degisiklikler, okullasma
oraninin artigi, kentlesmenin hizlanmasi, moda ve stil degisikliklerine uyum, ofis ve
hizmet sektérinuin gelisimi mobilya tuketimini etkileyen faktdrler olarak siralanabilir.
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Sektor Gorunumu

Tiirkiye’de gesitli rakipler

Kayseri, Istanbul, Ankara ve izmir mobilya sektériinin Tirkiye'deki ana Uretim
bolgeleridir. Ticaret Bakanhgdi raporuna goére, 11,5x ile en yiksek istihdam oranina
sahip Kayseri, sirasiyla 3,7x, 2,7x ve 2,6x ile istanbul, Ankara ve izmir'i takip ediyor.
Boydak Holding, Boytas Mobilya Sanayi, Merkez Celik Sanayi, Istikbal, Bellona ve
Mondi ile sektore hakim olan Kayseri merkezli en biyik gruplardan biridir. Boytas
Mobilya ve Merkez Celik Sanayi gelirler agisindan sektére oncliliik ediyorlar ve sadece
grup sirketleri (Istikbal, Bellona ve Mondi) ve diger musterileri igin tretim yapiyorlar.
istikbal, Dogtas Kelebek ve Ipek Mobilya, sirket yapilarina dayanan ve ayni fiyat
segmenti ile rekabet eden Yatas'in dogrudan yerel rakipleri konumunda bulunuyor.
istikbal, Tirkiye'de 1.490 magazaya sahip olup, sektdériin en biyik oyuncusu
konumunda bulunuyor. Sirket basta Yunanistan, Bulgaristan, Rusya, Misir, Kazakistan,
Romanya, Ingiltere ve Fransa olmak lizere 70'den fazla iilkeye ihracat yapiyor. Dogtas
ise Ekim 2013'te Kelebek Mobilya ile birlestirildi. Dogtas Kelebek ise 194 adet Dogtas,
152 adet Kelebek magazasi olmak Uizere toplam 346 mag@aza ile sektorde ikinci sirada
bulunuyor. Yatas’in ise kendine ait 74 perakende magazasi, 311 yurt icinde 59 yurt
disinda franchise magazalari bulunuyor.

Grafik 15: Yerli Oyuncularin Gelir Dagilimi (mn TL)
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Kaynak: ISO 500, HLY Arastirma
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Sektor Gorunumu

Sektorde ihracat artan trend izlerken, ithalat azalan trend izliyor

Tarkiye'de mobilya sektéri 2019 yilinda 200’den fazla Ulkeye urin teslim ederek 3,1
milyar USD ihracat seviyesine ulasmis durumdadir. Turkiye’'nin mobilya imalati
sanayinde ihracat pazarlari oldukga cesitlilik géstermektedir. Irak mobilya sektérinin
en Onemi pazari haline gelmistir. Turkiye'nin mobilya sektérinde agirlikh ihracat
kanallarini Irak, Suudi Arabistan, Almanya, Fransa, Libya, ABD ve Birlesik Krallik
olusturmaktadir. 2019 sonu verilerine goére de, mobilya ihracatinin %52’si bu Ulkelere
gerceklestirilmigtir. Turkiye mobilya ithalatinin énemli bir bélimund Avrupa Birligi
ulkelerinden yapmaktadir. Avrupa Birligi disinda en ¢ok ithalat Cin’den yapilmaktadir.
Cin isgucu ve enerji maliyetleri ile sagladigi fiyat avantajlari ve verdigi tasimacilik
destekleri ile diinya mobilya ihracatinda ilk siraya yukselmis olup, Turkiye'nin de en
gok ithalat yaptigi Ulke haline gelmigtir. italya, Cin, Almanya, Polonya, Fransa,
Romanya, ispanya ve ABD ise sektérde ithalatin agirlikli oldugu ulkelerdir. S6z konusu
ulkelere ithalat ise toplam ithalatin yaklasik %60’in1 olusturmus durumdadir. Turkiye,
2019’da yillik bazda %15,7 artisla 3,1 milyar USD ihracat, yillik bazda %8,4 dustsle
472,7 milyon ABD dolari ithalat gerceklestirdi. Sektor oyuncularinin hedefi 2023’te 25
milyar USD Uretim, 10 milyar USD ihracat seviyesine ulasarak kuresel pazarda ilk 10
oyuncu arasinda yer almaktir.

Grafik 16: Tiirkiye’de Mobilya ihracati artan trend Grafik 17: Tiirkiye’de Mobilya ithalati azalan trend
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Grafik 18: Tiirkiye’nin ihracat Kanallari (USD MN) Grafik 19: Tiirkiye’nin ithalat Kanallari (USD MN)
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma
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Sektor Gorunumu

Kisi bagina harcama AB ortalamasinin altinda bulunuyor

Kisi basina mobilya harcamasi Almanya’da 504 USD dolar, italya’da 222 USD dolar,
Fransa’da 261 USD dolar seviyelerinde iken, Turkiye'de yaklasik 80 USD dolar
seviyelerinde bulunuyor. Avrupa Birligi Ulkelerinin kisi basina mobilya harcamasinin
ortalamasi ise 350 USD dolar seviyesinde. Dolayisiyla, diger ulkeler ile
karsilastirildiginda, kisi basina mobilya harcamasinda Turkiye’nin alacagdi payin artma
potansiyelinin oldugunu soéyleyebiliriz. Ayrica tiketicilerin %+60", gegmiste 10 yildan
daha uzun bir streye kiyasla 7 yildan az bir siirede mobilyalarini yenileme egiliminde
olduklarindan, artan gelirin de destegiyle kisi basina mobilya harcamalarinin artma
potansiyelinin oldugunu disiindyoruz.

Tuketicilerin mobilya degistirme sikliginin artmasinin da mobilya tiketimine etki eden
faktorlerden birisi oldugunu séyleyebiliriz. MUSIAD Mobilya tiiketim raporuna gére, 3-
10 yil arasi tiketicilerin %85’i mobilyalarini degistirdikleri iddia ediliyor. Bu oran
oldukga yuksek olup tuketici degisim kararinin dogrudan mobilya uretimi ve tiketimini
pozitif etkiledigi séylenebilir, ancak ¢evre boyutu olarak degerlendirildiginde mobilya
yasam 6mrindn daha uzun olmasi gerektigidir. Buradan hareketle, tiketiciyi korumaya
yonelik garanti surelerinin genelde iki yil streli olmasi bu bilgi ile értismektedir. Ayrica,
son 20 yildir tiketici aliskanliklari degismektedir. Tuketici ihtiyaci olan Grind almaya
yonelmis olup segici davranmaktadir. MOSDER arastirmasina gore, tlketicilerin
mobilya satin alirken en g¢ok dikkat ettigi noktalardan biri 6deme kosullari olarak
tanimlanmis durumdadir. Aldidi Grinin vade farksiz taksitlere bolinmesi, taksit
sayisinin ortalama 12 ay olmasi ve indirim gibi uygulamalar, tiketicinin mobilya alma
asamasindaki en dnemli nedenlerini olusturdugu izlenimi vardir. Taksitin senetle ya da
kredi kartiyla yapilmasi, urdn alinan yerin guvenilir olmasi, satis sonrasi hizmet gibi
unsurlar mobilya alicisinin karar asamasini en ¢ok etkileyen maddelerin basinda
geliyor.

ic pazarda mobilya tiiketimini etkileyen diger énemli faktorler ise, insaat sektériindeki
olusum ve donisum projeleridir. Tirkiye’de insaat sektorinin gelisimi, konut
finansman sisteminin kurulmasi ve kentsel dénlisim gibi etkenler ile birlikte yillar
itibariyle konut Gretimini ciddi oranlarda artirmistir.

Grafik 20: Sektorde Kisi Bagina Harcama (USD)  Grafik 21: Mobilya Degigtirme Sikhgi
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Kaynak: Euromonitor, HLY Arastirma Kaynak: MOSDER Arastirmasi, HLY Arastirma
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Sirket Hakkinda

Yatas Mobilya

Yatas Grup’un temelleri 1976 yilinda atildi. 1979 yilinda sirket yaptigi yeni yatirimlarla
stingerin yani sira singerli yatak, 1981 yilinda ise yayl yatak Uretimine basladi. 1987
yilinda Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S (Yatas) kurularak sirket buglinki
adini aldi ve ayni yil ev tekstili Grlnleri Gretiimeye de basladi. 1993 yilinda Uriin
yelpazesi yatakh kanepe ve koltuk takimlarinin Uretimiyle zenginlesti. 1996 yilinda
borsadaki ilk mobilya sirketi unvaniyla sirket hisseleri halka arz edildi.

Mobilya sektérinde marka algisinin giglendiriimesi ve sektdrden daha fazla pay almak
amaciyla 2010 yilinda Enza Home markasi olusturuldu. Bununla birlikte ayni ddnemde
organizasyonel yapinin ve kurumsal kimligin yenilenmesi amaciyla genis ¢apli bir
c¢alisma baslatilarak tim strecler modernize edildi.

2011’de Yatas Grup Istanbul Pazarlama A.S ile devralma suretiyle birlesti; bdylece
birgok operasyonel giderin azaltiimasi hedeflendi. 2017 sonunda yatak, siinger ve
kanepe alanlarini kapsayan yatirimlar tamamlandi. 2017 Kasim ayi itibariyla mevcut
ihracatin artirimasini ve devlet tesviklerinden en iyi sekilde istifade edebilmesini
sag@layan, Turquality kapsamina hem Enza Home hem de Yatas Bedding olarak iki ayri
markayla dahil olundu.

Yatas Grup yonetimi 2019'da blinyesine dahil ettigi yeni marka Divanev ile pazara
farkli bir soluk katmayl ve pazar payini artirmayl hedefliyor. 2019 AgJustos ayi
icerisinde ilk Divanev magazasi acildi. Tasarimdan uretime, Urdnlerin sunumundan
satis sonrasi destege kadar olan bitin asamalarda Yatas Grup kalitesini ve tasarim
glcundnidn yansitilmasi amaglaniyor. Daha ¢ok i¢ pazara hitap edecek olan Divanev
markasi, disik - orta gelir grubuna hitap eden bir marka olarak konumlaniyor.

Grafik 22: Ortaklik Yapisi
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Kaynak: Sirket Yatirrmci Sunumu
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Operasyonlar

Sirket hem kendisine ait perakende magazalar hem de bayiler

- aracihgiyla faaliyet goOsteriyor. Magaza konseptleri mevcut
l]m’ beddlng metrekare alanlarina gore degismekte olup, 250m? ile 550m?
1l arasindaki magazalar Yatag Bedding konseptinde olurken, daha
biydk magazalar Enza Home konseptindedir. Enza Home
konseptindeki satis noktalarinda mobilya, koltuk, yatak, baza,
tekstil Grunleri ve dekoratif Grlnler gibi Urtn yelpazesindeki tim
urlnler satisa sunulurken, Yatas Bedding konseptindeki satis
noktalarinda yatak, baza, tekstil drlnleri ve dekoratif Grlnler
satiimaktadir.

Sirket 2020 ilk geyrek sonunda 46 adet Enza Home, 32 adet Yatas
Bedding ve 1 adet Divanev olmak lGzere 79 adet magazaya ulasildi
(2019: 78, 2018: 74). Bayi olarak ise 151 adet Enza Home, 153
adet Yatas Bedding ve 6 Divanev olmak Uzere toplamda 310 adet
magaza ile faaliyet géstermektedir.

Mobilya ve yatak trunleri, ABD’den Cin’e kadar 30’a yakin ulkede,
50’ye yakin noktada hem franchise olarak hem corner hem de proje
bazll satiimaktadir. Ortadogu, Afrika, Avrupa, Orta Asya ve hatta
Uzak Dogu oncelikli ihracat pazarlaridir. 2020 ilk ¢eyrek sonu
itibariyle yurtdisinda 60 franchise magaza olarak yapilanmis
konumda olup, 40 adet Enza Home ve 20 adet Yatas Bedding
olarak hizmet sunuyor. Yurtdisindaki magazalarda toplam teshir
alani corner’lar da dahil olmak Uzere yaklagik 56.398 m®dir.

Ozellikle bayilik sistemi ile biylimeyi politika haline getiren sirket,
2020 ilk ceyrek sonu itibariyle 310 bayiye sahip bulunuyor. Kendine
ait perakende magazalarina da sahip olan sirketin 2020 ilk geyrek
sonu itibariyle kedine ait satis noktasi 79 adet seviyesinde
bulunuyor. Yurtiginde ise, 2020 ilk ¢geyrek sonu itibariyle 389 satig
noktasinda, 359.081m?2 teghir alaninda hizmet sunuyor.

Grafik 23: Yatas Perakende Magazalan Geligimi Grafik 24: Yatag Bayi Magazalar Geligimi
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Operasyonlar

Divanev ile pazar payi kazanacagini diisiiniiyoruz

Yatas Mobilya, Yatas ve Enza Home markalarinin olgunluk seviyelerine ulasmasindan
sonra, ilave pazar payl kazanmak amaciyla yeni bir marka olan Divanevi olusturma
karari aldi. Divanev ile orta-disilk tiketici segmentine odaklanildi. Yatas, Divan
konsepti altinda Enza’nin sik ve modern tip Grlinlerine kiyasla daha geleneksel Grtnler
sunmayl amagliyor. Divan, “Divan Yatak Takimi” ve “Divan Evi’ olmak Uzere iki tip
magazadan olusuyor. “Divan Nevresim” magazalari 250-500 m2 buyukligindeyken,
“Divan Home” magazalari +1500 m2 daha genis bir alana kurulacak. Divan markasinin
ilk magazasi Adustos 2019'da istanbul'un Umraniye ilgcesinde Divan Home olarak
faaliyetine basladi. Sirket yonetimi 2020'de yaklasik 100 madaza agmayi ve ¢ogunun
franchise programi altinda olmasini planlaniyordu. Ancak Covid-19 etkisi ile yatirim
planlarini 70-80 bandina ¢ekti. Ancak biz daha temkinli tarafta kalmayi tercih ederek,
sOzlesmeleri 6nceden yapilan 40 magazayl da dislinerek, perakende tarafta 60
Divanev magazasi ile yil tamamlamasini bekliyoruz. 2020 ilk ¢eyrek sonunda sirketin
kendine ait 1, bayi olarak ise 6 olmak lizere toplamda 7 Divanev magazasina sahip
bulunuyor.

ihracata odakli biiyiime devam ediyor

Yatas'in Almanya merkezli Yatas Europe Gmbh sirketi bulunmakta olup, sirketin
magazasinin yani sira, internet satisi ve hizli teslimat igin deposu bulunuyor. 2017'de
gelirlerdeki %6,9 olan ihracat payi, 2018'de %8,1'e, 2019'da %12,8'e yikseldi. Yatas
benzer bir yapi ile Rusya pazarina da girmis olup, yénetimin hedefi 2020'de ABD
pazarina da giris gergeklestirmesi yoninde bulunuyor. Ancak Covid-19 etkisi ile
pazara girislerde 2021’e sarkmalar olabilecegini dusunlyoruz. Ayrica sirket yonetimi
ihracat alaninda bliylime saglamak igin 14 uluslararasi pazar belirleyerek, ilgili magaza
aclliglarini da 6nimuzdeki yillarda gerceklestirmeyi hedefliyor. Sirket Haziran’da
Pakistan ve Almanya’ya ihracati baslamis olup, énimuizdeki ginlerde Rusya’'ya da
ihracatin baslamasi planlaniyor.

Grafik 25: Yatas Uluslararasi Magazalar Geligimi Grafik 26: Kanal Bazinda Alan Gelisimi (m2)
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Finansallar & Tahminler

Bayi kanali ile biiyiime sirketin 6ncelikli hedefleri arasinda yer aliyor

Sirket yonetiminin 2020 ve sonraki yillara iligkin olarak, kendisine ait perakende
magaza sayisinin artiriimasina yonelik agresif blylime planlari bulunmuyor. Bayi
kanaliyla ve yurt digi tarafta magaza blylimesi saglamak, sirketin 6ncelikli biyime
hedefleri arasinda yer aliyor. 2020’ye iligkin olarak sirketin perakende tarafta 9 magaza
acilisi gergeklestirerek, Enza Home tarafinda 48 adet magazaya, Yatas Bedding
tarafinda ise 2 magaza acilisi ile 34 magaza sayisina ulasacagini tahmin ediyoruz.
Sirket yonetiminin de hedefleri ile uyumlu olarak bayi tarafinda biylimenin oncelikli
hedefler arasinda yer alacagi 6ngorisi dogrultusunda, Enza Home tarafinda 7, Yatas
Bedding tarafinda 2 adet magaza agiligi 6ngoriiyoruz.

Sirket pandemi dncesinde bu yil Divanev tarafinda 100 magdaza a¢mayi planlarken
salgin nedeniyle bu rakami 70-80 bandina indirdi. Divanev markasi 6zellikle franchise
sisteminde hizmet sunacagi igin yatinm yiki olusturmayacaktir. Temkinli tarafta
kalmayi tercih ederek, Divanev tarafinda 6 adet ilk geyrekte gerceklesen yeni magaza
aclliglar ile birlikte bayi tarafinda toplamda 60 Divanev magazasi ile yili
tamamlayacagini tahmin ediyoruz (kendine ait perakende magaza ile toplamda 61).

Yurt digi tarafta ise, 2019'u Enza Home tarafinda 38 adet magaza, Yatas Bedding
tarafinda 21 adet magaza ile tamamlayan sirketin, 2020’ye iligskin olarak ise Enza
Home tarafinda 6 magaza aclilis ile 44 adet, Yatas Bedding tarafinda ise 5 magaza
acilisi ile 26 adet magazaya ulasarak toplamda 70 adet magaza ile yurt digi
faaliyetlerini surdirecegini tahmin ediyoruz. Tum bu varsayimlarimiz dogrultusunda,
2020’de sirketin perakende tarafta 88.040 m?, bayi tarafinda 340.500 m? olmak Uzere
yurt icinde toplamda 428.540 m?ye ulasacagini 6ngoruyoruz. Yurt digl tarafta ise
58.000 m?ye ulasacagini 6ngoériyoruz.

Tablo 5: Yatag Magaza Projeksiyonlari

2017 2018 2019 2020T  2021T  2022T 2023

Perakende Magazalar

130

.............................................................................. 28 3 55 54 69 74 74 8 8 92 98
Enza Home 16 24 36 36 41 44 41 48 50 52
Yatas Bedding 12 15 19 18 28 30 32 34 36 38
Divanev 0 0 0 0 0 0 1 1 2 2
oo ToPlamm2, 24,500 | 45,750 53.570.  63.040  73.811 81225 75131 88040 91.860 95680  99.500
Bayi . ........>23 200 158 193 262 285 311 387 433 469 502
Enza Home 123 107 89 104 132 149 154 162 170 178
Yatas Bedding 111 93 69 89 130 136 157 165 173 181
Divanev 0 0 0 0 0 0 0 60 90 110
. Toplamm2 | 165.500 140.000 118.126 139.350 192721 221283 243860 340500 395.140 435780  474.660
.............................................................................. 34 .28 4 52 23 3 59 70 88 100 107
Enza Home 23 17 23 31 22 26 38 44 54 61
Yatas Bedding 11 11 20 21 1 9 21 26 34 39
e JoPlaMM2 10,750 31,000 24.130  36.670  30.713 37383  53.668 58.000 71.600 81000  86.400
Toplam . ...........>296 267 25 299 354 394 444 540 609 661 707
Enza Home 162 148 148 171 195 219 233 254 274 291
Yatas Bedding 134 119 108 128 159 175 210 225 243 258

Toplamm2 200.750 216.750 195.826 239.060 297.245 339.891 372.659 486.540 558.600 612.460 660.
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Finansallar & Tahminler

Devam eden magaza aciliglari ve sosyal hayati destekleyen kredi paketlerinin
destegi ile yilin ikinci yansinda giiglii talep beklentisi

Her ne kadar Covid-19 nedeniyle bu yiIl magaza aciliglarinda daha temkinli tarafta yer
almay tercih ediyor olsak da, sirket ydnetiminin daha uzun vadeli hedefleri
dogrultusunda 2023 hedefi olan Turkiye'de 600 magdazaya ulasacagini varsayiyoruz.
2020 igin perakende tarafta 83, Divanev dahil bayi tarafinda 387, uluslararasi tarafta
70 magazaya ulasacagini varsaylyoruz. 2023 hedefi olan Turkiye’de 600 magdaza
hedefinin ise acgilacak Divanev magdazalari ile ulasilabilir bir hedef oldugunu
distnlyoruz.

Yatas 1C20’de yillik bazda %39 artis ile 330,6 mn TL net satis geliri kaydetti. Yilin ilk
iki ayindaki gugcli ekonomik aktivite ve fiyat artiglari sirketin blylimesine olumiu
yansidi. Ancak pandeminin etkisi ile kendi biinyesinde faaliyet gosteren perakende
satis magazalarinin 24 Mart tarihinde kapanmasi ve haftasonu getirilen sokaga ¢cikma
yasaklari nedeniyle Nisan ve Mayis aylarinda satislar oldukca zayif seyretti. Kademeli
normallesme ile beraber 1 Haziran'da AVM’lerin agilmasi, 15 Haziran’dan itibaren
nikah salonlari ve 1 Temmuzdan itibaren belirlenen kurallara uygun sekilde dugin
salonlarinin agilmasi yoninde alinan Kkararlar dogrultusunda salgin nedeniyle
ertelenen dugunlerin 6niindeki engel kalkmis oldu. Ayrica, hikimetin acikladigi
‘Sosyal Hayati Destekleme Paketi'nin de yodun ilgi gérdigini ve s6z konusu paketin
satiglari destekleyecegini disundyoruz. Kamu bankalarinin normallesme strecine
gecis ve sosyal hayatin canlanmasi icin hayata gegcirdikleri kredi paketi yerli Gretim
yapan firmalardan asgari 3.000 TL, azami 30.000 TL kredi tutari ile 6 ay 6demesiz
azami 60 ay vade, aylk %0,55 faiz orani ile finansman imkani sunuyor. Bu dogrultu
da, Haziran ayi ile birlikte canlanan talebin Temmuz - Agustos aylari ile birlikte
glclenecegini dustniyoruz. Salginla ilgili olumsuzluklara ragmen evden calisan
bireylerin taleplerindeki artis, sirketin randevulu satis ve alternatif dagitim kanallarini
daha yogun kullanmasi ve hiz kesmis olsa da devam eden magdaza agiliglari baylimeyi
destekleyenler arasinda yer aliyor. Disen faiz ortaminda artan ev satiglari, devam
eden magaza agiliglari ve sosyal hayati destekleyen kredi paketleri sayesinde Yatas’in
2020’yi %30 artis ile 1.517 mn TL net satis geliri ile tamamlayacagini 6ngoriyoruz.

Grafik 27: Net Satis Gelirleri Geligimi Grafik 28: Yurtdisgi Satis Gelirleri Geligimi
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Finansallar & Tahminler

Grafik 29: Personel Giderlerinin Geligimi

Grafik 17: Faaliyet Giderlerinin Dagilimi (2019)

Grafik 18: Faaliyet Giderlerinin Geligimi
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Yatasg'in 2019 sonu itibariyle faaliyet giderlerinin kirlhmina baktigimizda; personel
giderlerinin %17, IFRS 16 uygulamasina gecilmesinin etkisi ile kira giderlerinin
amortismanlar altinda yer almasindan dolayr amortismanlarin %50 pay aldigini
izlerken, reklam giderlerinin %11, nakliye giderlerinin ise %9’luk paya sahip oldugunu
gOruyoruz. Yatag'in kendine ait perakende magazalari igletme giderleri altinda
muhasebelestirilirirken, franchise magazalarda ilgili maliyetler saticiya aittir. Yatag’in
acllmasi planlanan yeni franchise magaza acilglar ile kira giderlerinin toplam
maliyetler icindeki payinin uzun vadede azalacagini distunlUyoruz. 2019'da yillik bazda
%22,5 oraninda yukselisle 343 mn TL faaliyet gideri kaydeden Yatag’in yili 444 mn TL
faaliyet gideri ile tamamlayacagini, faaliyet giderlerinin/satislara oraninin 9%29,3
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2021’de ise franchise magaza
acilislarinin etkisi ile faaliyet giderleri/satislar oraninin yillik bazda 1,0 puan azalarak
%28,3, 2021 igin %27,7 seviyesinde gerceklesecedini tahmin ediyoruz. Ayrica, sirketin
Covid-19 nedeniyle T.C. Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanhgi'nca saglanan
"Kisa Calisma Odenegi"nden de yararlandigini belirtmek isteriz.

Grafik 30: Nakliye Giderlerinin Geligimi
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Ugiincii geyrekte, ikinci geyrekteki zayif performansin telafisini dngériiyoruz

ilk geyrekte, TL'nin Dolar karsisinda zayif performans sergilemesi sirketin cirosunu
olumlu yonde etkilese de, maliyet tarafinda ciro artisinin Gzerinde ylkselis getirdi ve
Uretim maliyetlerinin yillik bazda %45,3 yikselerek, brit kar marjinin yilhk 270 baz
puan gerileyerek %38,0 seviyesinde gergeklestigini gorliyoruz. Dolayisiyla, 1C20’de
sirketin FAVOK performansi baskilanarak 49,1 mn TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK
marji ise yillik bazda 270 baz puan gerileyerek %14,9 seviyesinde gerceklesti. Sirketin
normal sartlarda ikinci geyregin basinda yaptigi zamlari salgindan dolayi geciktirerek
dénemin sonunda yapmasi dolayisiyla FAVOK marjinda ikinci ceyrekte birkag puan
kayip 6ngorirken, Uglncl ¢eyrekte bunun fazlasiyla telafi edilecegini disiinlyoruz.

Kur hareketlerinden etkilenen ham madde fiyatlari ve enflasyondan etkilenen Uretim
maliyetlerindeki artisin olumsuz yansimasini ilk ¢eyrek finansallarinda gérmus olsak
da, faizlerdeki disus egilimi 6ngdérimiz altinda, yilin ikinci yarisi ve 2021’e iliskin daha
olumlu taraftayiz.

Mobilya sektérinin genel mevsimsel trendi dahilinde, satiglar ikinci ¢ceyreklerde ivme
kazanmaktadir. Ancak pandeminin etkisi ile evliliklerin 6telendigini dolayisiyla aslinda
talebin yok olmadigini sadece slrece yayildigini dusunutyor, yilin ikinci yarisinda
normalllesmenin beraberinde evlilik oranlarinda artis bekliyoruz. Yaz dénemlerinde
artan evlilik oranlari neticesinde mobilya ve yatak talebinin artmasini bekliyor ve
sirketin finansal performansininin gliclenecegini dngériyoruz. Diger taraftan, bosanma
oranlarinin da takip edilmesi gereken bir gdsterge oldugunu dusuinlyoruz.
Bosanmalari dolayisiyla bireylerin ayri eve ¢ikmalarini da ek mobilya ve yatak talebi
yaratan bir unsur olarak gériiyoruz. TUIKin agikladigi giincel bosanma istatistiklerine
baktigimizda, bosanan giftler 2019'da yillik %8 artarak 155.047 oldu.

Sirketin  Divanev markasiyla beraber uzun vadede Olgek ekonomisinden
yararlanacagini, fiyatlama gicini koruyacagini dusinldyoruz. Bu dogrultu da 2020'yi
238 mn TL, 2021’'i 328 mn TL FAVOK ile tamamlayacagini ve buna bagl olarak da,
FAVOK marjinin 2020 yilinda %15,7 ve 2021 yilinda %16,0 diizeyinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Grafik 31: FAVOK ve FAVOK Mariji

Grafik 32: Brit Karlilik
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Finansallar & Tahminler

Turquality sayesinde sirket uluslararasi pazarda kiiresel oyuncular ile rekabet
etme avantaji yakaladi

Enza Home ve Yatas Bedding, dinyanin devlet destekli ilk ve tek markalasma
programi olan Turquality kapsamina 2017 yilinda alindi. Béylece dnimizdeki 5+5 yil
boyunca vyurtdiginda yapilacak harcamalar %50 oraninda devlet tarafindan
karsilanacak. Turquality’nin sagladigi imkanlar sayesinde sirket uluslararasi pazarda,
kdresel oyuncular ile rekabet etme sansina sahip oldu. Sirket'in Turquality programina
dahil olmasiyla birlikte 6zellikle yazilim lisansi ve danismanlik destegi, tanitim, reklam,
pazarlama destedi ve Franchise destedi alma imkani sagladi. Turquality programi
sayesinde kisa vadede marka bilinirligini, ciroyu ve pazar gesitliligini artirarak, orta
vadede rakipler ile kiiresel pazarda yarisabilecek duruma gelecegini, uzun vadede de
yurt igindeki basarilarini yurt disina aktarabilme sansi yakaladigini distintyoruz.

Yatag’in yatirrm harcamalarini kendine ait perakende taraftaki yeni magaza aciliglari
ve mevcut magazalarin bakim onarim harcamalari olusturuyor. Franchise magazalar
Yatas uzerinde ek bir yatirrm maliyeti olusturmuyor. Yatirimlarini tamamlayan sirketin
2020’de perakende tarafta agilmasi 6ngoriilen Enza home tarafinda 7, Yatas Bedding
tarafinda 2 adet magaza aciligi disinda ek bir yatinm ihtiyaci bulunmuyor. Divan
markaslyla beraber sirketin bulyik olgekli yatirnmlarinin tamamlandigini distiniiyor ve
buna gbre 2020 ve 2021 yillari igin sirasiyla 35 mnTL ve 51 mn TL yatirim harcamasi
hesapliyoruz. Bu dogrultuda, yil sonu igin yatinrm harcamalarinin net satislara oraninin
2,3x seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

2020’yi 0,7x Net borg/FAVOK rasyosu ile tamamlamasini éngoriiyoruz

1C20’de sirketin net bor¢ pozisyonu yatay bir seyir izleyerek 186 mn TL seviyesinde
gergeklesti (2019:183 mn TL). Net bor¢g/FAVOK rasyosu da 2019 yilina gére degisim
gOstermeyerek, 0,9x oldu. Sirketin yil 159 mn TL net borg/nakit orani ve 0,7x Net
bor¢/FAVOK rasyosu ile tamamlamasini éngoériiyoruz.

Grafik 33: Yatinm Harcamalari Projeksiyonlari Grafik 34: Net Borg / FAVOK Projeksiyonlari
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Finansallar & Tahminler

Artan talep paralelinde gig¢lii net kar bilyiimesi yaratiilmasini 6ngoériiyoruz

2019'u yilhik bazda %44,8 dislsle 19 mn TL net kar ile tamamlayan Yatas 1C20°de
yillik bazda %28 artigla 18 mn TL net kar acgikladi. Disen faizler neticesinde artan ev
satislari, devam eden magaza agilislari, sosyal hayati destekleyen kredi paketleri ve
pandemi nedeniyle 6telenen evliliklerin yilin ikinci yarisinda talebi destekleyecegine
yonelik beklentimiz sonucunda, Yatag’in 2020’yi 112 mn TL, 2021'i ise 192 mn TL net
kar ile tamamlayacagini 6ngoriyoruz. Net kar marji tarafinda ise, 2020’yi %7,4 net kar
marji ile tamamlacagini 6ngorirken, 2021 igin ise %9,4 net kar marji éngoriyoruz.

2020 yihindan itibaren her yil dagitilabilir karindan %30 nakit temettii dagitacagini
varsayiyoruz

Yatas’in 2001’den bu yana temettii 6demesi yapmadigini biliyoruz. Bluylime sirecinde
olmasi nedeniyle sirketin sermaye gereksinimi ihtiyaci dogrultusunda temettii 6demesi
yapilmamasini makul karsihyoruz. Yatinmlarini ve kapasite artiglarini tamamlayan
sirketin 2020 kazanglarindan hisse basina 0,22 TL temetti 6demesi dngoériyor ve
%2,8 temetti verimi hesapliyoruz.

Yatas hisse geri alim kararini 1 yil daha uzatti

SPK'nin 11-22.1 sayili tebligi ile azami pay alim miktari 6denmis sermayenin %10'u
kadar belirlenmis olup, bu kapsamda azami 14.979.893 adet pay geri alinabilecektir.
Geri alim iglemlerinde her bir adet pay icin édenebilecek azami bedel ise 20,00 TL
olarak belirlendi. Olagan genel kurul kararinin onanmasindan 6nce yurdrlikte olan
program kapsaminda 4.339.458 adet pay borsadan bu geri alim programindan énce
alinmis olup, alinan paylarin sermayeye orani %2,90°d1r.

Grafik 35: Net Kar & Net Kar Marji Projeksiyonlari Grafik 36: Temettii & Yillik Temettii Projeksiyonlari
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Finansallar & Tahminler

Gelir Tablosu (Mn TL) - YATAS 2020T 2021T 2022T
Net Satiglar 502 796 943 1.167 1517 2.048 2.570 3.088
Yurtici 734 1.193 1.375 1.790 2.242 3.017 3.759 4.489
Yurtdigi 42 55 76 138 100 145 208 278
Satiglarin Maliyeti 302 461 543 684 863 1172 1.470 1.767
Briit Kar 200 334 400 483 655 877 1.100 1.322
Faaliyet Giderleri 163 230 280 343 444 579 713 856
Pazarlama Satis Gideri 135 194 230 280 364 475 584 702
Genel Yon. Gideri 25 33 45 57 75 98 121 146
Arastirma & Geligtirme Gideri. 2 4 4 6 4 6 7 9
FVOK 38 104 120 139 211 297 387 466
Diger gelir/gider (net) 15,0 14,9 29,4 64,6 -6,3 -7,0 -6,7 -5,7
Diger Gelirler 21,0 23,7 47,1 67,0 37,7 47,2 55,2 62,2
Diger Giderler 6,1 8,8 17,7 24 44,1 54,2 62,0 67,9
Operasyonel Kar 52,9 119,2 149,3 204,0 2044 2904 380,6 459,8
Finansal Gelirler (net) -6,8 -6,4 11,2 -16,8 -60,9 -50,1 -534 -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 64,1 719 72,7
Vergi Oncesi Kar 6,9 19,4 40,1 24,6 1434 240,3 327,2 410,2
Vergi 15 16 54 54 31,6 48,1 65,4 82,0
Vergi Sonrasi Kar 54 17,8 34,7 19,1 1119 192,3 261,8 328,1
Azinlik Paylan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Kar 54 17,8 34,7 19,1 1119 192,3 261,8 328,1
FAVOK 51 120 145 205 238 328 422 496
FAVOK Marji 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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Bilango (mn TL) - YATAS

2020T

2021T

Varliklar

Do6nen Varliklar 217,8 2742 377,0 497,1 6774 899,7 1.1720 1.390,6
Hazir Degerler 24,1 345 64,1 93,2 129,1 152,7 2294 2515
Ticari Alacakalr 59,4 66,0 1148 164,5 166,3 2245 281,6 3384
Stoklar 108,4 125,3 1515 2134 307,2 4215 534,1 648,2
Diger Dénen Varliklar 26,0 48,4 46,6 26,0 74,9 101,1 126,8 152,4

Duran Varlklar 130,8 266,2 323,1 362,6 225,6 2545 3155 387,7
Ticari Alacaklar 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uzun Vadeli Finansal Varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gayrimenkul Yatirimlari 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Maddi Duran Varliklar 118,0 2428 283,1 3149 186,2 202,3 250,2 309,0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,9 6,1 17,9 20,1 3,8 4,1 51 6,3
Diger Uzun Vadeli Varliklar 9,9 17,1 22,1 27,7 35,6 48,0 60,3 72,4

Toplam Varliklar 348,6 540,4 7119 934,3 1.181,3 1.492,8 1.847,4 2.248,4

Yukumliilikler

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 177,1 2175 263,6 361,8 506,0 631,4 753,6 8754
Kisa Vadeli Ticari Borglar 34,6 38,1 83,6 156,9 158,1 159,5 161,5 163,9
Kisa Vadeli Ticari Borglar 99,2 121,8 125,3 1514 259,9 353,1 443,0 532,4
Diger Kisa Vadeli Borglar 43,2 57,5 54,7 53,5 88,0 118,8 149,0 179,1

Uzun Vadeli Borglar 64,5 87,8 150,7 158,5 173,8 201,2 2295 259,1
Uzun Vadeli Ticari Borglar 53,0 65,1 123,3 119,8 129,8 1418 155,0 169,5
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger Kisa Vadeli Borglar 11,6 22,7 27,4 38,8 44,0 59,4 74,6 89,6

Toplam Yikiimliiliikler 2416 305,2 4142 520,4 679,8 832,6 983,1 1.1345

Ozsermaye 107,0 235,1 307,3 389,6 501,5 660,2 864,3 1.1139

Odenmis Sermaye 42,8 42,8 149,8 149,8 149,8 149,8 149,8 149,8
Gecmis Yl Karlari 14,1 19,7 15 70,9 157,1 2354 370,0 553,3
Dénem Net Kari /(Zarar) 175 69,3 75,6 86,2 111,9 192,3 261,8 328,1
Azinlik Paylar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 348,6 540,4 7119 934,3 1.181,3 14928 18474 22484
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Marjlar (%)
Satiglarin Maliyeti/Net Satiglar
Burt Kar Marji
Faaliyet Giderleri/Satiglar

Operasyonel Kar Marji
FAVOK Marji

FVOK Marji

Net Kar Marji

Net borg / (nakit)

Net borg / FAVOK

Net borg/Ozsermaye
Oranlar ve Carpanlar

Hisse Bagi Kar (TL)

Hisse Bagi Kar Blyiimesi

Hisse Basina Temettu (TL)

Temettld Verimi

FD/Net Satis (x)

FD/FAVOK (x)

F/K (X)

Aktif Karlilig

Ozsermaye Karliligi

60,1%
39,9%
32,4%
7,5%
10,2%
1,4%
1,1%

63,5
1,24
2,26

0,13
35%
0,00
0,0%
2,05
20,0
225,89
1,7%
5,5%

58,0%
42,0%
28,9%
13,1%
15,1%

2,4%

2,2%

68,8
0,57
1,30

0,42
230%
0,00
0,0%
1,29
8,6
68,45
4,0%
10,4%

57,6%
42,4%
29,7%
12,7%
15,3%

4,2%

3,7%

142,8
0,99
1,35

0,36
-13%
0,00
0,0%
1,09
7,1
35,09
5,5%
12,8%

58,6%
41,4%
29,4%
11,9%
17,6%

2,1%

1,6%

183,4
0,90
1,34

0,13
-65%
0,00
0,0%
0,88
5,0
63,62
2,3%
5,5%

56,9%
43,2%
29,3%
13,9%
15,7%

9,5%

7,4%

158,8
0,67
1,36

0,75
485%
0,22
2,8%
0,68
4,3
10,87
10,6%
25,1%

57,2%
42,8%
28,3%
14,5%
16,0%
11,7%

9,4%

148,7
0,45
1,26

1,28
72%
0,39
4,7%
0,50
31
6,33
14,4%
33,1%

57,2%
42.,8%
27,7%
15,1%
16,4%
12,7%
10,2%

87,1
0,21
1,14

1,75
36%
0,52
6,5%
0,40
24
4,65
15,7%
34,3%

57,2%
42,8%
27,7%
15,1%
16,1%
13,3%
10,6%

81,9
0,17
1,02

2,19
25%
0,66
8,1%
0,33
21
3,71
16,0%
33,2%
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Kunye & Cekince

Halk Yatinnm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)
AL: %15 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %15 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig

Halk Yatirnm Arastirma

Banu KIVCI TOKALI

ilknur HAYIR TURHAN

Abdullah DEMIRER

Ayseglil BAYRAM

Ugur BOZKURT

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Yénetmen
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya

Uzman
Havacilik, Petrol&Gaz, Giibre, Gida, Kimya, Kagit

Uzman
Strateji
Telekom, Madencilik

Uzman Yardimcisi
Makroekonomi

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 31481 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

ADemirer@halkyatirim.com.tr
49021231487 24

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 30

UBozkurt@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 26

Demir-Celik, Otomotiv, Beyaz Esya

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0Ozel, imzalanacak yatirim danismanhg sézlesmesi
cercevesinde 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 yanlighgindan higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde als 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 yUrarlGgu giren
“Elektronik Ticaretin Duzenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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