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Gida

Tat Gida

4C23 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

v' TMS 29 dahil net zarar kaydedilse de, marjlarda iyilesme. Tat
Gida, TMS 29 dahil net finansman giderindeki artisin etkisiyle 86 mn
TL net zarar kaydetti. Yiksek faiz oranlari ve bor¢ pozisyonu
nedeniyle 2023'de net finansman gideri 750 milyon TL oldu
(2022'de 312 milyon TL). Ancak, 2022’de TMS 29 dahil elde edilen
149 mn TL net zarara gore disls kaydedildi. Net zarardaki azalista,
2022 yihindan daha disiik olarak 25 mn TL vergi gideri kaydedilmesi
etkili oldu. 2022’de 84 mn TL vergi gideri kaydedilmigti. TMS 29
hari¢ ise net kar, yiksek finansman giderleri ve borg seviyesi
neticesinde, yillik %9 dususle 269 mn TL seviyesine isaret ediyor.
2022 yilinda 295 milyon TL'ydi. Diger taraftan, 2023 net kar ve
FAVOK marjlarina enflasyon muhasebesi altinda ve diizeltimemis
olarak bakildiginda, enflasyon muhasebesinin net kar marji tarafina
7,5 puan, FAVOK marji tarafinda ise 18,3 puan disiise neden
oldugunu gérilyoruz. Ote yandan, TMS 29 dahil net kar marjinda
yillk 1,3 puan, FAVOK marjinda ise 3 puanlk iyilesmeler
kaydedildigini goriiyoruz. Bu dogrultuda, agiklanan finansallarin
hisse performansina etkisini ‘sinirl negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

TMS 29 gelirler tarafinda %27 artirici etkide bulundu. TMS 29
etkisi dahil satis gelirleri yillik %10 artigla 5,8 mir TL'ye ulast.
Toplam satis hacmi %4 gerileyerek 130 bin ton olarak gergeklesti.
Yurt igi satiglar, artan fiyatlarin da etkisi ile 2023'te %13 artarken,
yurt digl satiglar %3 yikseldi. TMS 29 hari¢ ise satis gelirleri yillik
%62 artisla 4,5 milyar TL'ye ulastl. Yurt ici satiglar, yliksek satis
fiyatlarinin etkisi ile, 2023'te yillik bazda %66 artarken, yurt disl
satislar da %54 artis kaydetti.

TMS 29 dahil FAVOK marjinda yillilk 3 puanlik iyilesme
kaydedilmig oldu. TMS 29 dahil brit kar, SMM {zerindeki
mevsimsellik etkisi nedeniyle azaldi. Uretimde mevsimsellik ve uzun
Omdarll Urinlerin yliksek stok sureleri nedeniyle SMM, satislardan
daha uzun bir sure icin endekslendi. Dolayisiyla, SMM Uzerindeki
enflasyon muhasebesinin etkisi satislarin Gzerindeki etkisine oranla
daha yuksek oldu. 2023'te SMM bir 6nceki seneye gore %13 artarak
5,4 milyar TL oldu. Brit Kar 2023'te %22 azalarak 364 milyon TL
oldu. Brit kar marji ise 2023'te %6,3 olurken, 2022’de %9'du. TMS
29 dahil FAVOK ise 2023'de pozitif 74 milyon TL olurken, 2022'de
72 milyon TL zarardi. TMS 29 dahil FAVOK marji ise %1,3
seviyesinde gergeklesti. Diger taraftan genel yonetim giderleri
etkisiyle faaliyet giderleri %7,3’e yikseldi. Faaliyet Giderlerinin
satiglara orani ise %15,9 ile 2022’nin 0,4 puan gerisinde kaldi. TMS
29 haric olarak ise brit kar 2023'te yillik %45 artigla 1.181 milyon
TL'ye ylkseldi. Brit kar marji 2023'te %26 oldu (2022: %29). TMS
29 hari¢ ise FAVOK 2023'te yillk %77 artigla 882 milyon TL;
FAVOK marji da 1,6 puan iyileserek %19,5 olarak gerceklesti (2022:
%17,9). Enflasyon muhasebesinin, dizeltiimis ve dizeltiimemis
veriler olarak bakildiginda, FAVOK marjinda 18,3 puan diisiise
neden olurken; TMS 29 dahil FAVOK marjinda 20223'den 2023'e 3
puanlik iyilesme kaydedildigini gériyoruz.
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2023/12 2022/12 2023/12 2022/12

TMS 29 Dahil  TMS29 Dahil  Yillik degisim  TMS 29 Haric  TMS 29 Haric d:;i:'i‘m TMszzogz?k's' TMszzogz?k's'
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)
Net satiglar 5.752 5.249 10% 4514 2.787 62% 27% 88%
FAVOK 74 72 ; 882 499 76,8% -92% -114%
FAVOK marji 1,3% -1,4% % 19,5% 17,9% 1,6% -18,3% -19,3%
Net kar -86 -149 -42% 269 295 -8.8% -132% -151%
Net kar marji -1,5% -2,8% 1,3% 6.0% 10,6% -4,6% -7,5% -13,4%

Kaynak: TATGD, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Tat Gida igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 46,84 TL’yi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Ozetle, ihra¢ pazarlarinda,
beklenenin tzerinde kiresel domates hasati ve 2022 sezonunun ylUksek maliyetlerinin 2023’e sarkan etkisi ile birlikte
déviz kurunun stabil kalmasi hem rekabetgiligi hem de marjlan olumsuz etkiledi. Tirkiye'nin salga ihracatinin %53
kiicilmesine ragmen Tat Gida ihracat/satis oranini korumayi basardi. Hatirlanirsa, Ko¢ Holding, Arcelik ve Aygaz
dahil Kog Toplulugu sirketleri, Kog Ailesi Uyeleri, Kog Toplulugu ile iligkili vakiflarin sahip oldugu paylarin Tat Gida
sermayesinin toplam %49,04'Une denk gelen kismi ve ayrica 15 adet kurucu intifa senedinin Memisoglu Tarim
Uriinleri Ticaret Limited Sirketi'ne satisina yénelik Pay Alim Satim Sézlesmesi imzalanmisti. Kapanis islemleri 19
Subat 2024 tarihinde tamamlandi. Pay Aiim Satim S6zlesmesine gore, Kog¢ Holding'in nihai ana ortagi Temel Ticaret
ve Yatinm A.S. ile Memisoglu arasinda, Temel Ticaret'in sahibi oldugu Tat Gida sermayesinin %3,26'sina denk gelen
paylarin tamamini ya da bir kismini, kapanis tarihi'nden itibaren 6 aylik strenin sonundan baslamak lzere, 6 aylik bir
stire boyunca Memisoglu'na satma hakkina yonelik de opsiyon s6zlesmesi imzalandi. Pay Alim Satim Sézlesmesine
gore; Tat Gida’ya ait Ram Dis Ticaret A.$. sermayesinin %7,5'ini temsil eden toplam 449.999,32 TL nominal degerli
paylar ile Dizey Tiketim Mallarn Sanayi Pazarlama ve Ticaret A.S.'nin sermayesinin %1,1'ini temsil eden toplam
64.797,70 TL nominal degerli paylarin, toplam 32.275.800 TL bedel ile Ko¢ Holding A.S.'ye devri tamamlandi. S6z
konusu satin alma ile yaratilacak sinerjinin uzun vadede hem sirket finansallari hem de gelecek dénem stratejik
gorinumu acisindan destekleyici olacagini dusiintyoruz.
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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)
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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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