HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Gida
Tat Gida

4G22 Finansal Sonuglar — Sinirli Negatif

v" Net finansman giderindeki artig karlihg1 baskiladi. Tat Gida,

4C22'de piyasa ortalama beklentisi olan 77 mn TL ve beklentimiz
olan 74 mn TL'nin altinda yilhk bazda %73 artigsla 67 mn TL net
kar agikladi. Beklentimizin hafif altinda gelen net karda,
beklentimizden daha yiksek seviyede gerceklesen net finansman
gideri etkili oldu. 4C21’'de 7,7 mn TL net finansman geliri
kaydeden sirket gecen yilin son ceyreginde 120 mn TL net
finansman gideri kaydetti. Beklentilerin hafif altinda gerceklesen
net kar ve operasyonel marjlar dolayisiyla son c¢eyrek
finansallarini ‘sinirh negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Giuclii satis hacmi ve fiyat performansi ciro biyiimesini
destekledi. Hatirlanacadi Uzere, Tat Gida ana faaliyet konusu
olan ve toplam karlilik icerisinde daha yiiksek paya sahip olan
salca ve konserve (Urinleri is koluna odaklanma stratejisi
dogrultusunda, sit ve sut Urtnleri is kolundan ¢ikmisti.
Dolayisiyla, satis gelirlerinde sadece salga ve konserve
drdnlerinin ciroya katkisini goruyoruz. Tat Gida uzun vadeli is
planlari ve Tat markasi ile karli biyime hedefleri dogrultusunda,
Bursa Karacabey'de yer alan Uretim tesisinde salga Uretim hatti
yatirimi ile yillik toplam 71 bin ton salga Uretim kapasitesini 85 bin
tona, Bursa Mustafakemalpasa'da yer alan Uretim tesisinde
kornison tursu Uretim hatti yatinmi ile de yillik toplam 5 bin ton
kornison tursu Uretim kapasitesini 22 bin tona yikseltti. Daha
yuksek kapasitenin destegiyle glgli satis hacmi ve yapilan fiyat
artislarinin etkisiyle 4C22'de glgli ciro performansi kaydedildi.
Satis gelirleri yilik bazda %185,4 artigla 1.019 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Bu rakam, piyasa ortalama beklentisinin
%3, beklentimizin %6 Uuzerinde gerceklesmeye isaret ediyor.
Boylece toplam satis gelirlerinde yillik bazda %155 blyime
saglandi. 2022'de toplam satis hacmi bir Onceki yilin ayni
doénemine gore %22 artarak 132 bin tona ulasti. 2022 yilinda yurt
ici satislar %142 artigla 1.819 mn TL, ihracat ise yillik %184
artisla 968 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Net borcu artis gosterdi. Mevsimsellik ve artan hasat donemi
maliyetlerinin etkisi ile net finansal bor¢ Eylil sonundaki 1,4 mir
TL'den yil sonunda 2,18 mir TL oldu. Oniimiizdeki ceyreklerde
artan satiglarin ve nakit girisinin bor¢ seviyesinde olumlu bir etki
yapmasini bekleyebiliriz.

Operasyonel karhlik beklentilerin altinda. 2022'in  son
ceyreginde FAVOK vyillik bazda %157,5 artisla 137,8 mn TL
seviyesinde gergeklesti. FAVOK piyasa ortalama beklentisi olan
157 mn TL'nin %12, beklentimiz olan 153 mn TL’nin %10 altinda
gerceklesti. Mevsimsellik nedeniyle, yeni sezon maliyetlerinde
yasanan artis, marjlar iizerinde baskiya neden oldu. FAVOK
marji yillk bazda 1,5 puan disusle, beklentimizin 2,5 puan,
piyasa ortalama beklentisinin 2,3 puan altinda bir gergeklegsmeye
isaret ediyor.
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HLY Arastirma  Piyasa

TATGD (mn TL) 4G21 Yilhk deg. GCeyreksel deg. 3G22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 1.019 357 185,4% 36,1% 749 956 988
Satiglarin maliyeti 748 245 205,8% 36,0% 550 - -
Briit kar 270 112 140,8% 36,5% 198 - -
Briit kar marji 26,5% 31,5% -4,9% 0,1% 26,5% - -
Faaliyet Giderleri 140 68 105,6% 40,4% 100 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 13,8% 19,1% -5,3% 0,4% 13,3% - -
FVOK 130 44 195,1% 32,5% 98 - -
FVOK marji 12,8% 12,4% 0,4% -0,4% 13,1% - -
FAVOK 138 53 157,5% 18,2% 117 153 157
FAVOK matji 13,5%  15,0% -1,5% -2,0% 15,6% 16,0% 15,9%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 67 39 73,0% 36,3% 49 74 77
Net k&r marji 6,6%  10,9% -4,3% 0,0% 6,6% 7,8% 7,8%

Kaynak:TATGD, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi

Tat Gida igin 12 aylik hedef fiyatimizi 41,40 TL’den 38,20 TL’ye ¢ekiyor, ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Tat
Gida’nin uzun vadeli is planlan ve Tat markasi ile karli biylime hedefleri dogrultusunda, Bursa Karacabey'de salga
uretim hatti yatinmi ve Bursa Mustafakemalpasa'da kornison tursu Uretim hatti yatirmlarinin devreye girmesinin
sirket finansallarina yansimasini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ana faaliyet alanlarina surekli yatirim yaparak, etkin
urin karmasi ve satis kanallari, operasyonel verimlilik, i¢ pazardaki lider pozisyonunu guglendirme ve surdurilebilir
tarim uygulamalari ile karli blylime hedefine odaklanma stratejisi bedenimizi destekleyen unsurlar arasinda
bulunuyor. Ancak hem beklentimizin altinda gergeklesen net kar hem de operasyonel marjlarin beklentimizin altinda
gerceklesmesi nedeniyle tahminlerimizi hafif agagi yonli revize ediyoruz. Bu dogrultu da, Tat Gida igin 12 aylk hedef
fiyatimizi 41,40 TL’den 38,20 TL'ye ¢ekiyor; ‘AL’ tavsiyemizi ise sirdiriyoruz.
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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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Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Bankacilik, Dayanikh Tiketim,

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz
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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”
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