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Tat Gida ydneticileri ile bir toplanti gergeklestirdik. Yapmis oldugumuz toplantinin éne

Bloomberg/Reuters Kodu TATGD Tl / TATGD.IS

¢ikan basliklari asagida yer almaktadir. Hisse Fiyati (TL) 17.72
. Sirketin fiili faaliyet konusu her turli gida dGrindndn Gretimi, dagitimi ve Piyasa Degeri (mn TL) 4,338
pazarlamasidir. Ana Uriin gruplari olarak; (i) Salcalar ve Domates Uriinleri (ii) Halka Agiklik (%) 48.1
Ketgap, Mayonez ve Lezzetlendirici Soslar (iii) Tursular (iv) Sebzeler, Haglanmislar 12 Aylik yiksek/dugtk (TL) 23.00/11.75
ve Kézlenmisler (v) Hazir Yemek ve receller. Tat Gida, kendi tarimini yapan tek ~ Ort. Gin. Islem Hacmi (mn USD) 1.1
sirket olmasi ve tek gati altindaki domates isleme kapasitesi bakimindan Tiirkiye'nin ~ Net Borg/ (Net Nakit) (mn TL) -2G26 sonu 2,660
en yiiksek kapasitesine sahip; sektériinde Avrupa'da 5., diinya klasmaninda 13.  Firma Degeri(mn TL) 6,998
sirada yer almaktadir. Sirket, 59 yildan bu yana faaliyet gésterirken 50'nin tUzerinde . .
tilkeye ihracat yapmaktadir. Uretim tesisleri Mustafakemalpasa (Bursa), Karacabey ;::a;:tal;l;emer 9232:' gzgig f";‘z‘g f’;‘i?
(Bursa) ve Torbalr’'da (Izmir) konumlaniyor. % biiyime 4% 1% i 4%
. Kog¢ Holding, Tat Gida hisselerinin %49,04'lik kismini ve 15 adet kurucu intifa EAVOK _1?,7 7?)2 %g 215
o - o \ o % marj 20% 82% 0.6% 51%
senedini 19 Subat 2024 tarihi itibariyla Memisoglu Tarim'a 8(_)_,9anSD karsihginda D. FAVOK (Sirket) 279 1121 292 304
devretmistir. Son durum itibariyla, Memisoglu Tarim Urinleri'nin Tat Gida % marj 2.99% 111.6% 4.8% 8.1%
sermayesindeki pay1 %51,93 olup %48,07'lik hissesi ise halka agiktir. Net Kar 625 156 123 341
% marj -6.4% 1.6% -2.6% 7.0%
o  Sirketin, satis & dagitim tarafinda aldigi kararlar neticesinde yurt iginde deger
zincirini glglendirerek kendi bayi ve distriblitér agini kurdu. Bu sayede, hem Carpanlar
geleneksel kanalda hem de ulusal zincir marketlerle dogrudan satis yapmaya F/IK ad ad ad 7.0x
bagladi. Dogrudan satis stratejisi sonucunda, son durum itibariyla sirketin yurt FD/IFAVOK ad ad 241.4x  6.9x
icindeki bayi ve distribGtér sayisi 100'G agmigtir. Dogrudan kanal agini genigleterek F/DD 0.9x  0.6x 0.5x  0.5x
komisyon giderini azaltmis olurken operasyonel marjlarda da toparlanma oldugu
goriliyor. Bununla birlikte, ticari alacak vadelerinde ve finansman giderlerinde bir 1A 3A 12A YBB
iyilesme gerceklesti. Rel. Getiri 3% -14% 1% 20%
Mutlak 0% -11% 30% 51%
e  Sirket, 2025 yilinda Turkiye domates pazarinin %16’sina sahip olurken, 1Y26'da
Uretimini yillik bazda %36 arttirdi. Blyimede 6zellikle domates Urinleri ve salgca
grubundaki gugli talep etkili olurken, bu kategoride Uretim %225 yikseldi. Tursu
tiretimi %13 gerilerken, hazir yemek grubunda %43 artis kaydedildi. ihracat gelirleri 25 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 30%
TL bazinda %14,5, dolar bazinda ise %15,1 yikseldi. Sezon etkisiyle birlikte
3C26°da goruniimun daha da guglenmesi beklenirken, tretimin gegen yilin Gizerinde 20
gerceklesmesi o6ngorilmektedir. Sirket, domates salgasi, domates Urlnleri ve 10%
ketcap kategorilerindeki guglii pazar konumunu korumaktadir. 15
e  Enerji yatinmlarina bakildiginda ise hali hazirda Manisa Akgakdy'de 2,3Mw’lik 1 -10%
GES'i olan Tat Gida’'nin 2026 yili igerisinde Afyonkarahisar Dinar'da 9,9Mw’lik GES 5
yatirrminin tamamlanacagi ve toplam elektrik tiiketiminin neredeyse tamaminin bu
projeden karsilanacagi belirtildi. Ayrica, liretim fazlasinin satis ile ek gelir yaratma 0 -30%
o A o Eyl 25 Ara25  Mar26  Haz26 Eyl 26
potansiyeli de oldugu sdylenebilir.
e 2026 yil beklentileri; (i) satis hacmi (ton): 150.858 (ii) net satis hasilati 10,1mIrTL
(iii) FAVOK marji (diger gelir/gider dahil) %11-14 seklindedir. Sirket, 1Y26
déneminde 65.663 ton satis hacmi gergeklestirmis olup 4,8mIrTL net satis geliri
elde etmistir. Ayni dénemde, FAVOK marji ise %8,1 seviyesindedir. Yatirm
harcamalari / satiglar oraninin 2026 yilinda yaklasik %5 seviyesinde olacagi
ongorulmektedir. 1Y26 sonunda net bor¢ 2,7miIrTL seviyesinde olup yil sonunda
Net bor¢ / FAVOK’iin de 1Y26 finansallar sonuglarina benzer 2,6x seviyesinde
olacagi tahmin ediliyor.
Genel degerlendirme: Pay devri sonrasi yapilan degisiklikler sonrasi giiclenen biiyliime
g6rinuma ve karliliktaki toparlanmayi olumlu gériyoruz. Yurt digi pazarlardaki rekabet
baskisinin geligimi kritik 6nem tasiyor. Gida sektoriinde olmasina ek olarak borglulugun
makul dizeyde oldugunu ve blyik yatinm ihtiyacinin olmamasi mevcut yiksek faiz
ortaminda sirketi defansif olarak konumlandiriyor. Yiksek sezona (3C26) yaklasirken
yatirimel ilgisinin artabilecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, agiklanan yil sonu beklentileri
2Y26’nin hem satis tonaji acisindan hem de operasyonel karlilik acisindan daha guclu
olacagi izlenimi veriyor.
Mevsimsellik ve sirket g_(_eg:mi§ performansi dikkate alindiginda 10mIrTL ciro ve yaklasik Analist: Yusuf Evkuran
1,2mlIrTL FAVOK (FAVOK marji: %11,6) beklentisi makul olabilir. Hisse, bu varsayimlar -
altinda 5,8x FD/FAVOK ile islem goriiyor. Kisa vadede 2027 hedef agiklamasinin katalist
gorevi gorebilecegdi beklentisindeyiz.
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Yusuf%20Evkuran
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TATGD 2C26 Finansal Sonuclari

Gelir Tablosu 2025/2C 2026/1C 2026/2C Degisim 2025/06 2026/06 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (¢lc %) (yly %) (mn TL) (mn TL) (yly %)
Net Satiglar 2,235 2,468 2,373 -4% 6% 4,645 4,841 4%
Satilan Malin Maliyeti -1,930 -2,074 -2,030 -2% 5% -4,125 -4,104 -1%
Brat Kar 306 394 343 -13% 12% 519 737 42%
Faaliyet Giderleri -294 -295 -304 3% 3% -589 -598 2%
Esas Faaliyet Kari 11 100 39 -61% 254% -69 139 -300%
Amortisman ve itfa Giderleri 53 115 -9 -108% -116% -123 341 -377%
FAVOK 64 214 31 -86% -53% 29 245 745%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) 96 78 70 -10% -27% 193 149 -23%
Yatirm Faal. Gelirler/(Giderler) 0 -4 -8 107% -6022% 0 -3 -875%
istirak Gelirleri/(Giderleri) 0 0 0 0% 0% 0 0 0%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) -354 -252 -218 -13% -38% -804 -470 -42%
Net parasal kazang/ kayip 132 243 185 -24% 40% 465 429 -8%
Vergi Oncesi Kar -115 165 78 -53% -168% -215 244 -213%
Vergi Giderleri 103 -40 137 -442% 33% 92 97 5%
Azinlik Payi 0 0 0 0% 0% 0 0 0%
Net Kar/(Zarar) -12 125 215 72% -1929% -123 341 -377%
Operasyonel Karlilik
Briit Kar Marji 13.7% 16.0% 14.5% -152 bps 78 bps 11.2% 15.2% 404 bps
FAVOK Marji 2.9% 8.7% 1.3% -740 bps -159 bps 0.6% 51% 443 bps
Esas Faaliyet Kar Marji 0.5% 4.0% 1.7% -238 bps 116 bps -1.5% 2.9% 436 bps
Efektif Vergi Orani -89.7%  -243% 1753% 19,955bps 26,501 bps -43.0% 39.8% 8,278 bps
Net Kar Marji -0.5% 5.1% 9.1% 400 bps 960 bps -2.6% 7.0% 968 bps
Bilango 2025112 2026/03 2026/06 Degisim 2025/06 2026/06 Degigim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (¢lc %) (yly %) (mn TL) (mn TL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,177 1,122 1,247 11% 6% 1,177 1,247 6%
Ticari Alacaklar 1,900 1,835 1,706 -7% -10% 1,900 1,706 -10%
Stoklar 5,010 3,681 2,821 -23% -44% 5,010 2,821 -44%
Maddi Duran Varliklar 3,358 6,680 6,695 0% 99% 3,358 6,695 99%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 286 297 279 -6% 2% 286 279 2%
Toplam Varliklar 12,705 14,617 13,908 -5% 9% 12,705 13,908 9%
Finansal Borglar (Toplam) 5,311 4,849 3,907 -19% -26% 5,311 3,907 -26%
Ticari Borglar 1,606 692 754 9% -53% 1,606 754 -53%
Ozkaynaklar 5,058 8,116 8,453 4% 67% 5,058 8,453 67%
Toplam Yikimldlikler 12,705 14,617 13,908 -5% 9% 12,705 13,908 9%
Net borg / (Net Nakit) 4,133 3,727 2,660 -29% -36% 4,133 2,660 -36%
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, de§erlemelerinde tek bir ydnteme bagh
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirhklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’tin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri izerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir. Bir
hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder.
Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %30 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+30%/-%25'lik bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak dederlemelerini gézden gegirir ve
gerekli gorildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Boélumdi tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gltvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan ahinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. igbu rapordaki tim géris ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Boélim’'ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatinm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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