HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Gida

Tat Gida

3C23 Finansal Sonuglar - Negatif

Beklentilerin altinda net kar. Tat Gida, 3C23'te piyasa ortalama
beklentisi olan 84 mn TL ve beklentimiz olan 102 mn TL’nin
oldukca altinda yillik bazda %57 azalisla 21,2 mn TL net kar
acikladi. Beklentimizin altinda gergeklesen net karda, net
finansman  giderlerindeki  artisin ~ tahminimizin  Uzerinde
gerceklesmesi etkili oldu. 3C22'de 42,6 mn TL net finansman
gideri kaydeden sirket 3C23'te 150,2 mn TL net finansman gideri
kaydetti. Ciro ve operasyonel karlilik tarafinda beklentimiz ile
uyumlu sonuglar gorsek de, finansman giderlerindeki artistan
kaynakl olarak beklentimizin altinda kalan net kar nedeniyle,
Ugclnclu cgeyrek finansal sonuglarinin  hisse performansina
yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Yililk bazda yurt igi tarafta guglii satis hacmi ve fiyat
performansi ciro biliyimesini destekledi. Yurt ici tarafta guglu
satis hacmi ve fiyat performansinin destegiyle yillik bazda %57
artisla 1.175 mn TL seviyesinde net satis geliri kaydedildi. Bu
rakam, piyasa ortalama beklentisi olan 1.236 mn TL ve beklentimiz
olan 1.272 mn TL ile uyumlu gergeklesmeye isaret ediyor. Sirketin
uretimindeki mevsimsellik sebebiyle hasat donemi ve Urtn alimlari
agirlikli olarak uglincli gceyrekte gerceklesmektedir. 3C23’te yillik
bazda %7,9 dislgle 93.613 ton Uretim kaydedilirken, toplam satis
hacmi ise bir dnceki yiin ayni donemine goére %8,6 artarak
yaklasik 32.402 ton seviyesinde gergeklesti. 3C23'te yurt igci
satiglar bir dnceki yil ayni déonemine kiyasla %51,1 artarak 831,7
mn TL, yurt digi satiglar ise %73,2 artigla 343,2 mn TL oldu.
ihracatin toplam satislar icindeki payi ise 3C23'te %29,2 olarak
gerceklesti (3C22'de %26,5).

Net borg artig kaydetti. Haziran sonunda 2,03 mir TL seviyesinde
kaydedilen net borg, Eylll sonu itibariyle 2,32 mir TL seviyesine
yukseldi. Sirketin 30 Eylil 2023 sonunda kisa ve uzun vadeli
finansal borglari toplaminin %19’u déviz bazinda krediler olup (15
milyon EUR- EBRD kredisi) geri kalani TL bazli kredilerdir.
Oniimiizdeki geyreklerde artan satislarin ve nakit giriginin borg
seviyesinde olumlu bir etki yapmasini bekleyebiliriz.

Operasyonel karlihk beklentiler ile uyumlu. 3C23te FAVOK
piyasa ortalama beklentisi olan 162 mn TL ve beklentimiz olan 163
mn TL ile benzer yillik bazda %40,3 artigla 163,5 mn TL
seviyesinde gerceklesti. Enflasyonun yarattigi maliyet artislari
nedeniyle marjlarda yillik bazda daralma kaydedildi. FAVOK marji
yilhk bazda 1,7 puan duslsle beklentimizin 1,1 puan, piyasa
ortalama beklentisinin 0,8 puan Uzerinde bir gerceklesmeye isaret
ediyor. Maliyetler 3C23’te bir 6énceki sene ayni déneme kiyasla
%54 artti. Tat Gida’'nin brut kari ise yillik bazda %65 artarak 327,3
mn TL oldu. Brut kar marji bu dénemde %27,9 olurken, gecen
sene ayni dénemde %26,5 seviyelerinde gergeklesmisti. Brut kar
marjindaki iyilesmede Uglncl c¢eyrekte Ozellikle hammadde
maliyetlerinin stabil seyir izlemesi etkili oldu.
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AL

Hisse Fiyati: 36,06 TL
Hedef Fiyat: 46,84 TL

Getiri Potansiyeli: %30

Hisse Kodu TATGD
Cari Fiyat (TL) 36.06
52H En Yuksek (TL) 49.90
52H En Dusuk (TL) 17.28
Piyasa Degeri (mn TL) 4,904
Piyasa Degeri (mn USD) 175
Halka Agiklik Orani (%) 52.62
Konsensus HF (TL) 41.42
Konsensus Tavsiye 50% B/50% H /0% S
3AHacim (mn USD) 5.3
HLY HBK (2023T) 2.5

Konsensus HBK (2023T) -

Fiyat Performansi
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HLY Arastirma Piyasa

TATGD (mn TL) 3C22 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 2C23 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 1.175 749 57,0% 17,1% 1.004 1.272 1.236
Satiglarin maliyeti 848 550 54,0% 11,1% 763 - -
Briit kar 327 198 65,2% 36,1% 240 - -
Briit kar marji 27,9% 26,5% 1,4% 3,9% 24,0% - -
Faaliyet Giderleri 197 100 97,6% 22,8% 161 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 16,8% 13,3% 3,5% 0,8% 16,0% - -
FVOK 130 98 32,2% 63,1% 80 - -
FVOK marji 11,1% 13,1% -2,1% 3,1% 7,9% - -
FAVOK 163 117 40,3% 84,4% 89 163 162
FAVOK marji 13,9% 15,6% -1,7% 5,1% 8,8% 12,8% 13,1%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 21 49 -57,1% -72,2% 76 102 84
Net kar marji 18%  6,6% -4,8% -5,8% 7,6% 8,0% 6.8%

Kaynak:TATGD, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi

Tat Gida igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 46,84 TL’yi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Hatirlanacag! tizere 22
Mayis 2023 tarihinde Tat Gida’nin ana ortagi Ko¢ Holding, sahip oldugu Tat Gida paylarinin satisi dahil stratejik
alternatiflerin degerlendiriimesi amaciyla bir ¢alisma baslatildigini ve konuyla ilgili finansal danismanlik alinmasi igin
gorevlendirme yapildigini bildirmisti. 28.07.2023 tarihinde ise Kog Holding, s6z konusu ¢alismalar kapsaminda gesitli
uluslararasi ve yerel potansiyel alicilardan alinan baglayici olmayan tekliflerin degerlendirildigini ve uygun goérulen
adaylarla gizlilik hiikimlerine uymak kaydiyla detay inceleme ve baglayici teklif verme asamalarinin yer aldigi ikinci
faza gecildigini bildirdi. Su asamada somut bir karar alinmadigini biliyoruz. Tat Gida’'nin hakim paylarinin (%53,33
oranindaki paylar) satin alinmasi konusundaki gelismeler hisse performansi iizerinde etkili olacaktir. Ozellikle, s6z
konusu satin alma ile Tat Gida ve satin alacak firma arasinda olusacak sinerjinin uzun vadede hem sirket finansallar
hem de gelecek dénem stratejik goériinim agisindan olumlu olacagini disiintiyoruz. Uglincli geyrek finansal
sonuglarinin ardindan, Tat Gida igin 46,84 TL seviyesindeki bulunan hedef fiyatimizi koruyor, ‘AL’ tavsiyemizi
surdurdyoruz.
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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

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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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