HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Gida
Tat Gida

2C22 Finansal Sonuglar - Sinirh Negatif

v" Net finansman gideri karhligi baskiladi. Tat Gida, yilin ikinci
ceyreginde piyasa ortalama beklentisi olan 89 mn TL ve beklentimiz
olan 94 mn TL’nin altinda yillik bazda %31,8 artisla 83,7 mn TL net
kar agikladi. Beklentimizin altinda gelen net karda, beklentimizin
aksine kaydedilen net finansman gideri etkili oldu. Gegen yil ikinci
ceyrekte 6,1 mn TL net finansman geliri kaydeden sirket bu ¢eyrekte
49 mn TL net finansman gideri kaydetti. FAVOK beklentileri
karsilasa da, beklentilerin hafif altinda gergeklesen net kar ve
borglulugunun bir ©nceki ceyre§e goére Onemli oranda artis
gOstermesi  dolayisiyla ikinci  ¢eyrek finansallarinin  hisse
performansina yansimasini ‘sinirli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

v' Kapasite artinmlarinin destegiyle giiclii ciro performansi.
Hatirlanacagi uzere, Tat Gida ana faaliyet konusu olan ve toplam
karllik igerisinde daha ylksek paya sahip olan salga ve konserve
Urtnleri is koluna odaklanma stratejisi dogrultusunda, sit ve st
Urlinleri is kolundan g¢ikmisti. Dolayisiyla, satis gelirlerinde sadece
salga ve konserve urlnlerinin ciroya katkisini goriyoruz. Tat Gida
uzun vadeli is planlari ve Tat markasi ile karli blyime hedefleri
dogrultusunda, Bursa Karacabey'de yer alan Uretim tesisinde salga
Uretim hatti yatirrmi ile yillik toplam 71 bin ton salga Uretim
kapasitesini 85 bin tona, Bursa Mustafakemalpasa'da yer alan uretim
tesisinde kornison tursu Uretim hatti yatirimi ile de yillik toplam 5 bin
ton kornison tursu Uretim kapasitesini 22 bin tona yukseltti. S6z
konusu tursu ve salga Uretimlerindeki ek kapasitelerin devreye
girmesi ve yapilan fiyat artislarinin etkisiyle ikinci geyrekte guglu ciro
performansi kaydedildi. Satis gelirlerinin yillik bazda %2100 artisla
483 mn TL seviyesinde gerceklestigini hesapliyoruz. Bu rakam, hem
piyasa ortalama beklentisinin %12,3 hem de beklentimizin %13,8
altinda gergeklesti. Beklentimizin altinda kalan ciro performansinda
yurtdigi satis hacimleri tahminimizin beklentimizin altinda kalmasi
etkili oldu. Yurt ici satis gelirleri 2C22’de yilhk bazda %87,7 artisla
341,7 mn TL, yurt digi satig gelirleri ise yilik bazda %140 artarak,
140,8 mn TL seviyesinde gercgeklesti.

v" Net borcu bir énceki geyrege gore 6nemli oranda artti. Bir 6nceki
ceyrek 162 mn TL net borcu bulunan sirketin bu ¢eyrekte net borcu
265,7 mn TL seviyesine ylkseldi.

v' Operasyonel karhlik piyasa beklentisi ile uyumlu. 2022’'in ikinci
ceyreginde FAVOK vyillk bazda %100,7 artisla 79,4 mn TL
seviyesinde gergeklesti. FAVOK piyasa ortalama beklentisi olan 81
mn TL ve beklentimiz olan 83 mn TL ile uyumlu gergeklesti. FAVOK
marji ise gecgen yilki %16,5 seviyesini korudu.

Tavsiyemizi AL’dan TUT’a gekiyoruz. Tat Gida’nin uzun vadeli ig
planlari ve Tat markasi ile karli blyime hedefleri dogrultusunda,
Bursa Karacabey'de salga dretim hatti yatrrmi ve Bursa
Mustafakemalpasa'da kornison tursu Uretim hatti yatinmlarinin
devreye girmesinin sirket finansallarina yansimasini olumlu olarak
degerlendiriyoruz. ikinci geyrek finansal sonuglari beklentimizin hafif
altinda kalsa da, makro tahminlerimizdeki yukari yonli revizyonlar ve
benzer sirket modelimizi guincellememize neticesinde 12 aylk hedef
fiyatimizi 16,24 TL’den 19,40 TL'ye yikseltiyor; AL olan tavsiyemizi
ise TUT a gekiyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

18,80 TL
19,40 TL

Getiri Potansiyeli: %8

Ozet Veriler

Hisse Kodu TATGD
Cari Fiyat (TL) 18.80
52H En Yuksek (TL) 18.80
52H En Dusik (TL) 8.63
Piyasa Degeri (mn TL) 2,557
Piyasa Degeri (mn USD) 143
Halka Acgiklik Orani (%) 52.62
Konsensus HF (TL) 15.00
Konsensus Tawsiye 50% B / 50% H/ 0% S
3A Hacim (mn USD) 1.4
HLY HBK (2022T) 1.90
Konsensus HBK (2022T) 1.69
Fiyat Performansi
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HLY Arastirma Piyasa

TATGD (mn TL) 2C21 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 1G22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 483 241 100,5% -10,1% 537 560 550
Satiglarin maliyeti 317 166 90,7% -10,5% 354 - -
Brit kar 166 75 122,1% -9,2% 183 - -
Briit kar marji 34,4% 31,0% 3,3% 0,3% 34,1% - -
Faaliyet Giderleri 91 38 141,6% -10,1% 102 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 18,9% 15,7% 3,2% 0,0% 18,9% - -
FVOK 75 37 102,0% -8,1% 81 - -
FVOK marji 15,5% 15,3% 0,1% 0,3% 15,1% - -
FAVOK 79 40 100,7% -6,2% 85 83 81
FAVOK marji 16,5% 16,4% 0,0% 0,7% 15,8% 14,8% 14,7%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 84 64 31,8% -11,8% 95 94 89
Net kar marji 17,3% 26,4% -9,0% -0,3% 17,7% 16,8% 16,2%

Kaynak: TATGD, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
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Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis 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 yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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