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Mutlak % 30,1 110,8 119,5
Rélatif % 38,5 80,6 34,1
En Yiiksek (TL) 31,40 31,40 31,40
En Dilsiik (TL} 20,78 11,57 9,97
mln TL 2020412 2021712 2021403 2022703
Ciro 298 342 52 226
Faaliyet kan 21 60 -6 76
Fav oK 35 76 -2 80
Met kar 10 26 -6 55
Hisse bagina kar 0,34 0,91 -0,22 1,88
Briit marj (%) 22,4 29,7 5,0 42,8
FANOK marji (%) 11,8 22,2 a.d. 35,4
Met kar marj (%) 3.4 7.7 a.d. 24,3
Net barg 85 127 33 26
Defter Degeri 99 100 69 149
Toplam Aktifler 324 392 316 604
FIK (x) 80,5 30,6 a.d. 9,2
PD/DD (x) 4,3 3,7 6,7 3,6
FD/FAVOK (x) 25,6 11,9 45,6 5.7
FD/Satislar (x) 1,7 1,5 2,4 1,2
Ozsermaye karhbg 5% 12% a.d. 40%
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Vakif Yatinm

Diinyadaki bes buyiik Ust segment yiunli kumas
ureticisinden olan Yiinsa, iplik, ¢cozgli ve dokuma, boyama ve apreleme
siireclerinin tamamin, Tekirdag Cerkezkoy’de yaklasik 200.000 m?'lik
alana kurulu entegre tesisinde gerceklestirerek, Avrupa’nin tek cati
altindaki en buyuk dokuma kumas ureticisi konumundadir. Yaklasik
50’nin Uzerinde lilkeye ihracat gerceklestiren Sirket’in, ingiltere,
Almanya ve ABD’de satis ofisleri; Ispanya, italya, Fransa, ABD, Cin,
Guney Kore, Japonya ve Kanada'da ise acenteleri bulunmaktadir. Yinsa,
yillik 4.500 ton kamgarn iplik Uretme ve 10 milyon metre kumas dokuma
kapasitesine sahiptir. 1973 yilinda kurulan sirket, 1990 yilinda halka arz
olmus, Kasim 2019 tarihi itibanyla Sirket’in sermayesinin %57,88’i
Sabanci Holding’den Siirmegoz Tekstil’e devredilmistir.

m Kiiresel pazarda Cin, Avrupa’da ise italya, yiinlii kumas sektoriiniin

en onemli oyuncusu konumundadir - Yunli kumaslarin hammaddesi
olan yinin, agirlkli olarak (yaklasik %80’i) Avustralya ve Yeni
Zelanda’da yetistirilen merinos tiri koyunlardan elde edilmektedir.
Avustralya’dan yikanmasi ve temizlenmesi icin Cin’e yollanan yun, bu
islemlerin ardindan da tim dinyaya hammadde olarak balya halinde
Cin’den dagilmaktadir. Cin’den gelen vyiinler, cesitli islemlerden
gecirilerek, iplik, kumas ya da konfeksiyon yaptirarak bitmis uriin olarak
sirketler tarafindan satisa sunulmaktadir.
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Kaynak: Sirket ic Tahminleri

Cin, yaklasik 5 milyar $ buyiikliglindeki yiinli kumas pazarimin en bilyiik
ureticisi konumundadir. Bununla birlikte, Cin tarafindan uretilen yunlu
kumaslar ile italyan Ureticiler ve Yiinsa tarafindan iretilen kumaslar
arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir. Cin’de uretilen yunli kumaslar
daha cok Cin’in i¢c pazarina yonelik uretilen, ihracat pazarlarina yonelik
olmayan kalitededir. italyan ureticiler ve Yiinsa tarafindan Uretilen yiinlii
kumaslar ise daha ust segment kumaslar olarak on plana ¢ikmaktadir.
Yaklasik 2 milyar $ seviyesindeki Avrupa yiinlii kumas pazarini ise italyan
ireticiler domine etmektedir. italya 6nemli bir yiinlii kumas Ureticisi olup,
genis yelpazede Uriin gamina sahiptir. Bununla birlikte italya’daki
tesislerinin bircogu entegre tesis simfinda degildir. Yaklasik son 10 yildir
italyan iireticilerinin sayis1 ve pazar paylar, maliyet yapilarina (isci-enerji
vb.) bagli olarak gerileme gostermektedir. Yiinsa ise entegre tesis olmanin
avantajlarin1 (hizli servis verebilmek, kalite kontrol, lojistik siireclerin
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kolay takibi, verimlilik vb.) kullanarak italyan lreticilerden pazar payr
alabilmektedir. Ayrica, italyan ireticilerin %100 yiinlii kumas tarafinda
faaliyet gostererek fast fashion pazarinda olmamalari, Avrupa pazarina
yakin entegre tesis olan Yiinsa’nin fast fashion pazarinda faaliyet gosteren
firmalara 4-6 haftada kumas teslim edebilecek kabiliyette ve esneklikte
olmasi, Sirket’e avantaj saglayan bir diger unsur olarak on plana
cikmaktadir.

m Yiinsa, yiinli kumas pazarinda 5 ana iiriin grubunda miisterilerine
hizmet vermektedir - Sirketin, tekstil ve konfeksiyon olarak
simflandinlan iki ana is kolu bulunmaktadir. Tekstil olarak simiflandirnlan
uriinler kumas, konfeksiyon olarak siniflandirilan urinler ise bitmis uriin
(ceket, pantolon, takim elbise vb.) olarak nitelendirilmektedir. Gelirler
icindeki en blylk pay tekstil is kolu olmakla birlikte, ozellikle salgin
strecinde tedarik zincirlerinde yasanan sikintilarin goriilmesi nedeniyle,
musterilerin kumas talebinin yani sira bitmis uruin olarak taleplerinde de
art1s gerceklesmistir. Oniimiizdeki dénemlerde de konfeksiyon is kolunun
gelirler icindeki payinin da buyumesi ongorulmektedir. Bunun yani sira
Yinsa, 2022 yili ile birlikte iplik satisina da baslamistir. 2022 yilinin ilk
ceyreginde satis gelirleri icinde %2-3 paya sahip olan iplik satislarimin,
yeni isbirlikleri  gelistirilerek ciro icindeki payinin artacag
ongoriilmektedir. Yinsa, siparis Uzerine kumas uretimi
gerceklestirmekte olup, stoga lretim yapmamaktadir. Sirket, diinyanin
onde gelen markalarina giyim kumaslarindan dosemelik kumaslara kadar
genis bir urlin yelpazesi sunmakta olup, Yiinsa’nin 5 ana Uriin grubunda
satislar bulunmaktadir.

Ana is Kollarinin Gelirleri - mn TL
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Kaynak: Sirket

v" Premium Kumaslar: Yiiniin, keten, ipek ve kasmir gibi 6zel dogal
elyaflarla harmanlanlanmasiyla yiksek kaliteli kumaslardan
olusan “Yinsa Premium Koleksiyonu” ile 2015 yilindan bu yana
musteri talepleri karsilanmaktadir.

v' Erkek Giyim Kumaslari: Sirket’in ana faaliyet alam olan erkek
koleksiyonu ile %100 yunden uretilen kumaslarin yani sira yenilikci
harmanlar ile misterilere hizmet verilmektedir.

v Kadin Giyim Kumaslan: 1999 yilindan itibaren portfoye dahil
edilen kadin giyim kumaslan ile bircok renk, desen ve tasarim ile
olusturulan kumaslar musterilere sunulmaktadir.
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v' Uniformalik Kumaslar: 2005 yilindan itibaren portfoye eklenen
uniformalik kumaslar uriin gami ile askeriye, havacilik sirketleri
vb. gibi bircok farkli sektore satis gerceklestirilmektedir.

v' Dosemelik Kumaslar: Yiinsa, 2003 yilindan itibaren yun kansimli
dosemelik kumas Uuretimine baslamis olup, musterileri ve
sektorlerin beklentilerine gore uriin gamim gelistirmistir. Yiinsa
désemelik kumaslari, agirlikli olarak mobilya, otomotiv, dekoratif
ve ofis mobilyalarinda kullanmilmaktadir

m Talepteki toparlanmanin yami sira kurlardaki yukan hareket,
finansallardaki iyilesmeyi destekledi - Salgin doneminde kiresel
talepte yasanan gerileme tekstil sektoriini de olumsuz etkiledi. 2021
yilimin ozellikle ilk yarisinda devam eden olumsuz talep kosullari, yilin
ikinci yarisindan itibaren, asilamanin yayginlasmasi, seyahat yasaklarinin
kaldirilmas1 ve normallesme sirecinin baslamasiyla birlikte, kademeli
toparlanma gosterdi. 2021 yiimin ilk aylarinda ayda yaklasik 100-150 bin
metre kumas Uretimi gerceklestiren Yiinsa, bugiin ise ayda yaklasik 550-
600 bin metre kumas dokumaya basladi.

Yiinsa’nin gelirlerinin tamami dovize endeksli olup, maliyetlerinin ise
%50’si uzak dogudan dolarla satin alinan hammadde olmak lizere yaklasik
%55-60’1 yabanci para bazindadir. Kalan maliyetler TL bazli olup, bu
maliyetlerin yaklasik %20’si personel, %11-12 enerji ve kalam da diger
maliyetlerden olusmaktadir. Hem yurt ici hem de yurt dis1 talepte
yasanan toparlanma ve kurlardaki yukari hareketin destegiyle birlikte,
2021 yiimin ikinci yanisindan itibaren Yunsa’nin finansallarinda hizli bir
iyilesme goze carpmaktadir.
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Sirketin satis gelirleri 2021 yilinin tamaminda y1llik %15 artisla 342 milyon
TL ye ulasirken, satis gelirlerinin %49’u ihracat kaynakli elde edilmistir.
2021 yiimin ilk iki ceyreginde %5’ler seviyesindeki briit kar marji, yilin
tclincl ceyregiyle birlikte %30,8 seviyelerine yiikselirken, son ceyrekte
%44,8’e ulasmistir. Sirketin FAVOK’ii ise 2021 yilinda yillik %115 artisla
76 milyon TL’ye ulasmis, 2021 yilimin ilk iki ceyreginde negatif seyreden
FAVOK marji ise liciincii ceyrekte once %19’a, son ceyrekte %35,9’a
yiikselmistir. Yiinsa, artan operasyonel karliliga bagli olarak, 2021 yilim
yillik %164 yiikselisle 26 milyon TL net kar ile tamamlamstir.

2022 yiinin ilk ceyreginde ise Yiinsa’nin satis gelirleri yillik 3,4 kat artisla
226 mn TL’ye ulasirken, FAVOK 80 mn TL’ye (1C21: -2 mn TL), net kar
ise 55 mn TL’ye (1C21: -6 mn TL) ulasmistir. Enflasyon ile birlikte artan
personel ve yiikselen enerji giderleri ile birlikte yiin ilk ceyreginde
sirketin brit kar marji, 4C21’deki %44,8 seviyesinden %42,8 seviyesine
gerilerken, FAVOK marj1 ise 4C21’deki %38,6 seviyesinden %35,4
seviyesine gerilemistir. Sirketin net borcu ise 2021 yii sonundaki 127
milyon TL seviyesinden 1C22 donemi sonunda 96 milyon TL'ye
gerilerken, Net Borc/FAVOK rasyosu ise 2021 yili sonundaki 1,68x
seviyesinden 1C22 donemi sonunda 0,61x seviyesine gerilemistir.

m 2022 yilinda satis gelirlerinin 1 milyar TL’ye, net karin ise 100 milyon
TL’ye ulasacagin degerlendiriyoruz - Yilin ilk ceyreginde giiclii finansal
sonuclar aciklayan Yunsa’min, 2021 yilinda 342 milyon TL seviyesinde
gerceklesen satis gelirlerinin 2022 yiinda 1 milyar TL seviyesine
ulasacagim degerlendiriyoruz. ilk ceyrekte %42,8 seviyesindeki briit kar
marjimin ise yilin devaminda %30-35 araliginda normallesmesini
bekliyoruz. 2021 yiin1 26 milyon TL net kar ile tamamlayan Yiinsa’nin
2022 wiinda ise yaklastk 100 milyon TL seviyelerinde net kara
ulasabilecegini degerlendirmekteyiz.
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Kaynak: VKY Arastirma, Sirket

2020 y1i karindan 24 mn TL, 2021 yili karindan ise 24,5 mn TL temettu
odemesi gerceklestiren Yiinsa’min, diizenli temettii dagitimina,
“dagitilabilir karin minimum %50’sinin dagitilmas1” yoniindeki temetti
dagitim politikasina bagli olarak, devam etmesini bekliyoruz.
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® Finansal goriintimdeki iyilesme, hisse performansini destekliyor - Yilin
ilk ceyreginde toparlanan talep ve kurdaki hareket desteginde
finansallarda gozlenen iyilesme, hisse performansina yansidi. Sirket
hisseleri son bir ayda endeksi %39 yenmeyi basarirken, yilbasina gore de
endeksten %77 pozitif aynisti. Sirket hisselerinde ise yabanci yatirnmcinin
pay1 2022 yili icinde %10 seviyelerine kadar yukseldi. Mevcut durumda
5,7x FD/FAVOK ile islem géren Yiinsa hisseleri, 8,1x FD/FAVOK ile islem
goren yurt ici iplik ve kumas sektoru hisselerine gore %30 prim
potansiyeli tasirken, 9,7x FD/FAVOK ile islem goren uluslararas
benzerlerine gore ise %41 prim potansiyeli tasimaktadir.
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Kaynak: Bloomberg

Buroda yer alan yatinnm bilgi, yorum wve tovsiyeleri yatinm donismanligr kapsamindo degildir. Yotinm domsmaniige hizmeti; arac
kurumlar, portfdy yionetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile misteri arasinda imzalanacok yatinm danismaniigr sézlesmesi
cercevesinde ve yetkili kurvlusior tarafindon kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiyve dzel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyveler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar

dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardoki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullarmimas: sonucunda yotinmcoilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekileri dogrudan ve/veya dolaylh zararfaordan, kdr
yoksunlugundan, manevi zarariardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Gelinci kisilerin ugrayabilecedi her tiirlli zararlardon
dolayr Vakif Yatinm Menkuw! Degerler A.S. sorumiu tutulomoz.




