HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Gida

Tat Gida

2C23 Finansal Sonuglar - Negatif

Piyasa ortalama beklentisinin altinda net kar. Tat Gida, 2C23'te
piyasa ortalama beklentisi olan 86 mn TL’nin %12 altinda,
beklentimiz olan 69 mn TL'nin ise %10 Uzerinde yillik bazda %9
azaligsla 76 mn TL net kar acgikladi. Beklentimizin lzerinde gelen
net karda, operasyonel olmayan gelirlerdeki artigin tahminimizin
Uzerinde gergeklesmesi etkili oldu. Vade farki ve kur farki
gelirlerinin net kar destekledigini gérlyoruz. 2G22’de 21,2 mn TL
seviyesinde diger faaliyetlerden gelir kaydeden sirket 2C23'te
135,5 mn TL diger faaliyetlerden gelir agikladi. Hem net kar hem
operasyonel karlilk tarafinda piyasa beklentisinin altinda
gerceklesen ikinci geyrek finansal sonuglarinin  hisse
performansina yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Yililk bazda yurt igi tarafta guglii satis hacmi ve fiyat
performansi ciro biiyimesini destekledi. Enflasyonun yarattig
maliyet artislarina karsin kur oynakliginin dénem icerisinde disik
olmasi ihracat tarafinda baski olustururken, yurt igi tarafta guglu
satis hacmi ve enflasyonun destegiyle yillik bazda %108 artigla
1.004 mn TL seviyesinde net satis geliri kaydedildi. Bu rakam,
piyasa ortalama beklentisi olan 1.095 mn TL ve beklentimiz olan
1.052 mn TL'nin hafif altinda bir gerceklesmeye isaret ediyor.
2C23'te yurt igi satiglar bir dnceki yil ayni donemine kiyasla %98,3
artarak 677,5 mn TL, yurt disi satiglar ise %131,6 artisla 326,2 mn
TL oldu. Ihracatin toplam satislar icindeki payi ise 2G23'te %32,5
olarak gergeklesti (2C22'de %29). 2C23'te toplam satis hacmi bir
onceki yilin ayni dénemine gére %3,4 azalarak yaklagik 30bin ton
seviyesinde gerceklesti.

Net bor¢ azalig kaydetti. Mart sonunda 2,25 mlir TL seviyesinde
kaydedilen net borg, Haziran sonu itibariyle 2,03 mir TL seviyesine
geriledi. Sirketin 30 Haziran 2023 sonunda kisa ve uzun vadeli
finansal borglar toplaminin %20’si 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 karhiik beklentilerin oldukga altinda. 2C23'te
FAVOK piyasa ortalama beklentisi olan 134 mn TL ve beklentimiz
olan 122 mn TL’nin oldukga altinda yillik bazda %11,6 artisla 88,7
mn TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji yillik bazda 7,6 puan
disusle, beklentimizin 2,8 puan, piyasa ortalama beklentisinin 3,4
puan altinda bir gerceklesmeye isaret ediyor. Maliyetler 2C23'te
bir dnceki sene ayni doneme kiyasla %141 artti. Tat Gida’nin brut
kari ise yillik bazda %45 artarak 240,4 mn TL oldu. Brit kar marj
ise bu dénemde %24 olurken, gecen sene ayni dénemde %34,4
seviyelerinde gergeklesmisti. Brut kar marjindaki gerileme 6zellikle
hammadde maliyelerinin artmasina karsilik Turk Lirasr’nin stabil
kalmasi sonucu yurt digi satis marjlarinin  daralmasindan
kaynaklandi.
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HLY Arastirma  Piyasa

TATGD (mn TL) Yillik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 1.004 483 108,0% -10,7% 1.124 1.052 1.095
Satiglarin maliyeti 763 317 141,1% -8,2% 832 - -
Brit kar 240 166 44,9% -17,6% 292 - -
Briit ké&r marji 24,0% 34,4% -10,4% -2,0% 26,0% - -
Faaliyet Giderleri 161 91 76,0% 18,2% 136 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 16,0% 18,9% -2,9% 3,9% 12,1% - -
FVOK 80 75 6,8% -48,9% 156 - -
FVOK marji 7,9% 15,5% -7,5% -5,9% 13,9% - -
FAVOK 89 79 11,6% -45,9% 164 122 134
FAVOK marji 8,8% 16,5% -7,6% -5,8% 14,6% 11,6% 12,2%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 76 84 -9,1% -22,2% 98 69 86
Net kér marji 7,6% 17,3% -9,8% -1,1% 8,7% 6,5% 7,9%

Kaynak:TATGD, HLY Aragtirma * Research Turkey Anketi

Tat Gida igin 12 aylhk hedef fiyatimiz olan 38,20 TL’yi 46,84 TL’ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
Hatirlanacag lizere 22 Mayis 2023 tarihinde Tat Gida’'nin ana ortadi Kog¢ Holding, sahip oldugu Tat Gida paylarinin
satigi dahil stratejik alternatiflerin degerlendiriimesi amaciyla bir calisma baslatildigini ve konuyla ilgili finansal
danigmanlik alinmasi igin gdreviendirme yapildigini bildirmisti. On galigmalara baglanmis olmakla birlikte, su
asamada somut bir karar alinmadidini biliyoruz. Tat Gida’nin hakim paylarinin (%53,33 oranindaki paylar) satin
alinmasi konusundaki geligmeler hisse performansi iizerinde etkili olacaktir. Ozellikle, séz konusu satin alma ile Tat
Gida ve satin alacak firma arasinda olusacak sinerjinin uzun vadede hem sirket finansallari hem de gelecek dénem
stratejik gériiniim agisindan olumlu olacagini diisiiniiyoruz. ikinci geyrek finansal sonuglarinda operasyonel karlilik ve
net kar tarafinda beklentimizin altinda zayif finansal sonuglar gerceklesse de, makro tahminlerimizde yaptigimiz
revizyonlara ek olarak, net borg ve benzer sirket carpanlari modelimizi glincellememiz neticesinde Tat Gida igin 38,20
TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 46,84 TL'ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi surduriyoruz.
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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, Mihendislik - Taahht

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek
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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.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim @ halkyatirim



