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v Ertelenmig vergi gelirinin etkisiyle, beklentimizin tzerinde net 1 1 .
kar. Yatag, 2C26’da kurum beklentimiz olan 32 mn TL ve piyasa HISSG Flyatl' 32’84 TL

beklentisi olan 89 mn TL'nin Gizerinde 552 mn TL net kar agikladi 0
(2C25’te 67 mn TL net zarar kaydedilmisti). Beklentimizin tzerinde Hedef F|yat: 48,30 TL
gergeklesen net kar da; tahminimizin Gzerinde 495 mn TL

seviyesinde geceklesen ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Net kari .. . .

ertelenmis vergi gelirinden arindirdigimizda, 57 mn TL olarak Get| r POtanSIyel l. %47
hesapliyoruz. Ote yandan, yillik bazda %25 diglsle 628 mn TL'ye

gerileyen finansman gideri ve parasal kazan¢ kalemi altinda olusan

359 mn TL'lik olumlu etki net kari destekleyici tarafta yer aldi. " .

Borgluluk tarafi ise, 2C26’da yillik bazda %63, dnceki geyrege gore
ise %10,7 artarak 8,12 mir TL seviyesinde gergeklesti. Ozetle; net
kar her ne kadar beklentilerin izerinde gerceklesse de ertelenmis

; e . Hisse Kodu YATAS

vergi geliri kaynakli olmasi, operasyonel karlilik tarafinda ise
beklentiler ile uyumlu gergeklesen ikinci ceyrek finansal sonuclarinin Cari Fiyat (TL) 32.84
hisse performansina etkisini ‘notr’ olarak degerlendiriyoruz. 52H En Yiiksek (TL) 49.00
v" Yilhk bazda reel %9,7 ciro blylmesi. 2C26'da Yatas'in konsolide 5_2H el Du'§u.k () Sl
satis gelirleri, yillk bazda %9,7 artigla 6,57 mir TL ile kurum Piyasa Degeri (mn TL) 4,919
beklentimiz olan 6,35 mir TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 6,30 Piyasa Degeri (mn USD) 103

mir TL ile ml klesti.

e tyumi gereeriest Halka Aciklik Orani (%) 78.7
v Yurt icinde toplam magaza sayisi 788 adet seviyesinde Konsensus HF (TL) 62.50
bulunuyor. Yatag'in Haziran sonu itibariyle kendisine ait perakende Konsensus Tavsiye 100% B /0% H /0% S
magaza sayisi 90 adet seviyesinde bulunuyor. Haziran sonunda yurt 3AHacim (mn USD) 08

ici bayi sayisi 698, Tilrkiye genelinde kendine ait magazalar ve
bayiler olarak ulasilan toplam magaza sayisi da 788 adet HLY HBK (2026T) 0.5
seviyesinde bulunuyor. Haziran sonu itibariyle yurtdisinda ise 173

magaza sayisina ulasildi.

Fiyat Performansi
v' Operasyonel karhilik beklentiler ile uyumlu. Yatas, 2C26'da

piyasa beklentisi olan 605 mn TL ve kurum beklentimiz olan 604 mn

TL ile uyumlu, yillk bazda %9,7 azalisla 609 mn TL FAVOK £
kaydederken; FAVOK marji yillik bazda 2,0 puan azalsla %9,3 50.0
seviyesinde gergeklesti. Operasyonel marjlar, beklentimizin 0,2
puan, piyasa beklentisinin 0,3 puan altinda gerceklesmeye isaret
ediyor. Brit kar yillik bazda %14,4 artigla 2,43 mir TL seviyesinde 400
gergeklesirken, brit kar marji yillik bazda 1,5 puanlik artis ile %37 35.0
seviyesine yukseldi. Yillk bazda brit kar marjindaki iyilesmeye
karsin, operasyonel giderlerdeki artis operasyonel Kkarliigi
baskilayan ana unsur oldu. 2C26’da faaliyet giderlerinin/net satiglara
orani yillik bazda 4,9 puan artarak %34,7 seviyesinde gergeklesti. 200
Mart sonunda 7,34 mir TL olan net bor¢ pozisyonu Haziran sonunda

8,12 mIr TL seviyesine yikseldi. Bdylece borgluluktaki artig, net

borg/ FAVOK rasyosunda artiga neden oldu. Net Borg/FAVOK = Fivat ——CEr A (Rl
rasyosu gecen yil ayni donemdeki 2,08x seviyesinden 3,26x

seviyesine yukseldi.
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v Yatas icin 62,40 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef
fiyatimiz1 48,30 TL’ye c¢ekiyor, ‘AL’ tavsiyemizi ise koruyoruz.
Aciklanan ikinci c¢eyrek finansallarinin ardindan, tahminlerimizi
gbzden geciriyoruz. Makro tahminlerimizdeki giincellemeler ve artan
net borglulugu modelimizi yansitmamiz neticesinde; Yatas icin 62,40
TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 48,30 TL'ye revize ediyor;
‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi ise koruyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhlk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
YATAS (Mn TL) 2626 2625 o sisim Bek|er§1ttisi Beklontia?
Net satiglar 6.572 5.989 9,7% 6.354 6.303
FAVOK 609 674 -9,7% 604 605
FAVOK marji 9,3% 11,3% -2,0% 9,5% 9,6%
Net kar 552 -67 n/a 32 89
Net kar marji 8,4% -1,1% 9,5% 0,5% 1,4%

Kaynak: YATAS, HLY Arasgtirma, *Research Turkey Anketi
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(Aksi belirtilmedikce dniimizdeki 12 ay igin beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 arahginda artis SAT : %0’1n altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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