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Tat Gida

Finansal Sonucglar

3C18 Finansal Sonuglar - Negatif

TUT

v' Beklentilerin altinda gelen net kar rakami. Tat Gida, yilin Uglincl

ceyreginde, ortalama piyasa beklentisi olan 17,5 milyon TL’nin ve bizim . . .
beklentimiz olan 12,2 milyon TL'nin oldukg¢a altinda 6,7 milyon TL net kar HISSG Flyatl . 3,96 TI—
acikladi. Beklentimizin Uzerinde gergeklesen operasyonel karlilik rakamina . .
ragmen, beklentimizin altinda gelen net karda, esas faaliyetlerden diger Hedef F|yat 4,70 TL

giderler etkili oldu.

Getiri Potansiyeli: %19

v Salga ve konserve segmentinin énderliginde satig gelirleri yilik bazda
artig gésterdi. Uciincli geyrekte net satis gelirleri beklentimizin %9,2 N i
lizerinde, ortalama piyasa beklentisi ile uyumlu yillik bazda %24 artis ile Ozet Veriler
339 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Sut Urlinleri segmenti satis gelirleri

yillik bazda yatay kalirken, salga ve konserve segmenti satis gelirleri yillik Hisse Kodu TATGD
bazda %65,6 artis kaydederek toplam satig gelirlerini artiran ana unsur Cari Fiyat (TL) 3,96
(k>ldu. Salg:? ve kIan§eNe seg:_mer:ti slftlg hacmi yélhk pg.zlda %Zklgl ?_rtnt]asma 52H En Yiiksek (TL) 6,32
arsin, sut Urlinleri segmenti satis hacmi pazarda gorilen rekabetin devam .
etmesinden dolay! yillik bazda %20,8 gerileyerek zayif goérinimunu 52H En Dustk (TL) 3,45
slrdirdl. Makarna segmentinin satis hacminde gergeklesen yillik %18,1 Piyasa Degeri (mn TL) 539
?ar?llmartl)m de:j etI_(isine"ttO[.).Ia"rnlsa.ltls hicmi y||||kI %2,k8 geriledi. Birim UtrIUq Piyasa Degeri (mn USD) 96
iyatlari bazinda ise; st Grlnleri, makarna, salga&konserve segmentleri
yillik bazda sirasiyla %26,9, %27,7 ve %36,4 artiglar kaydetti. Halka Agiklik Orani (%) 56,35
Konsensus HF (TL) 5,06
v FAVQK dbei((lﬁegtil(_alr iIeTLuylumIg k?ertt_;el_(l_e§t.i.. EA(;/OK tyI|I|n Ug_(jnct'j Konsensus Tavsiye %0 A /%100 T/ %0 S
ceyreginde 16,5 milyon olan beklentimizin {zerinde, ortalama piyasa .
beklentisi olan 21,0 milyon TL ile uyumlu yillik %14,1 artigla 20,4 milyon TL 3A Hacim (mn USD) 11
seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji ise 3C18'de %6,0 seviyesinde HLY HBK (2018T) 0,36
gergekl_e§irken, yilhk bazda 0,5"puar_1 azalis gosterdi. Opera_lsyone_l olmayan Konsensus HBK (2018T) 0,46
tarafta ise, gegen yilin ayni donemine kiyasla artan efektif vergi orani ve
gecen yilin ayni déneminin aksine 2,7 milyon TL seviyesinde gerceklesen —
diger faaliyetlerden net giderler net kari baskiladi. (et Tl Qe A  duer dubr
v Tavsiyemizi TUT olarak siirdiiriiyoruz. Ortalama piyasa beklentisi ile Sty Celi (o u b Sl S S
2 o . . Hisse basi kar (TL) 0,48 0,45 0,36 0,50
uyumlu gelen FAVOK rakamina ragmen beklentilerin oldukca altinda gelen HBK (Sulandrims, TL) 01 0 g e
net kar rakamindan dolayl, Uglincli ceyrek finansallarinin hisse Hisse bas1 temettt (TL) 0.20 0.20 046 0.22
performansina etkisinin negatif olabilecegini dugslnuyoruz. Sonuglarin Temettti Verimiiligi (%) 5,1 5,1 41 56
ardindan tahminlerimizi giincelliyor; 2018 ve 2019 yillarn igin FAVOK H.B. Defter Degeri (TL) 3,39 3,62 3,77 4,09
tahminimizi sirasiyla %22,4 ve %5,7 yukari yonlu revize etmemize ragmen FIK (x) 8,3x 8,8x 10,9x 8,0x
net kar tahminimizi agirlik olarak artan finansman yiikii nedeniyle sirasiyla REDE) A ik 4k s
%16,5 ve %16,7 asagdi yonli revize ediyoruz. Benzer sirket modelimizi Rsats ) Ol Ozt e O
FDIFAVOK (x) 9,8 11,6x 9,6x 6,8x

glincellememiz ve risksiz faiz orani varsayimimizdaki degisiklik sonucunda,

Tat Gida igin 4,70 TL seviyesindeki 12-aylik hedef fiyatimizi koruyor ve Fiyat Performansi
TUT tavsiyemizi siirdurtiyoruz.

Yillik eyreksel HLY Aragtirma Ortalama Piyasa
ATER(AD L) degisim cdzgisim Beklealisi Beklentisyi*
Net satiglar 338 272 24% 20% 282 310 335 50
Satiglarin maliyeti 274 214 28% 23% 222 4,5
Briit kar 64 58 11% 8% 60 40
Briit k&r marji 19,1% 21,3% -2,2% -2,1% 21,2%
Faaliyet Giderleri 50 46 10% 1% 50 35
Marj 14,9% 16,8% -1,9% -2,8% 17,8% 30
FVOK 14 12 16% 44% 10 5858 28 3332383833833 3
FVOK marji 41% 4,4% -0,3% 0,7% 34% 8 4988888388 8385¢56828232=3
FAVOK 20,4 17,9 14,1% 59,5% 12,8 16,5 21,0 em=Hisse Fiyati @ BIST100 (Diizeltilmis)
FAVOK marji 6,0% 6,6% -0,5% 1,5% 4,5% 5,3% 6,3%
Net kar 6,7 17,8 -62% -52% 139 12,2 175
Net kar marji 2,0% 6,5% -4,6% -2,9% 4,9% 4,0% 5,2%
Kaynak: TATGD, HLY Arastirma, *Research Turkey Analist: Abdullah Demirer

ADemirer@halkyatirim.com.tr
Istanbul: +902123148724
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AL : %20 ve Uzeri artis

Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan

(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'n altinda azalig
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢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, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek 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 yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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KARAR
Buglnin dogru karan
gelecedin kazana
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