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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 4.139 4.645 4.841
Briit Kar - Milyon TL 303 519 737
FAVOK - Milyon TL -303 29 245
Net Kar - Milyon TL -552 -123 341
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 1.884 2.235 2.373
Brat Kar - Milyon TL 164 306 343
FAVOK - Milyon TL -61 67 38
Net Kar - Milyon TL -375 -12 215
Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K (x) 0,00 0,00 8,09
FD/FAVOK () 0,00 32,94 8,42
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TAT GIDA SANAYI A.S.

Tat Gida, 2G26 finansal sonuglarinin degerlendirildigi telekonferansta dogrudan
satis modeline gegcisin finansal sonuglara belirgin sekilde yansimaya basladigini
vurguladi. 6A26’da net satis hasilati 4,8 milyar TL olurken, brut kar yillik %42 artisla
737 milyon TUye, briit kar marji yaklasik 4 puan artisla %15’e yiikseldi. FAVOK %78
artisla 394 milyon TUye ulasirken, FAVOK marji 3 puan iyileserek %8 oldu. Esas
faaliyet kari 288 milyon TLye yikselirken, finansman giderlerindeki %42’lik dislsUn
de katkisiyla net kar 341 milyon TL olarak gerceklesti. Operasyonel iyilesmenin
temelinde Gg unsur 6ne ¢ikiyor. Araci komisyonlarinin ortadan kalkmasi ve tahsilat
vadelerinin kisalmasiyla dogrudan satis modelinin katkisi, Grin miksinin daha
yuksek marjli Urinlere kaymasi ve siki bitge disiplini. Faaliyet giderlerinin
enflasyona ragmen yillik yalnizca %2 artmasi, operasyonel kaldirag agisindan olumlu

bir gbranim sunuyor.

Bilango tarafinda da belirgin bir iyilesme goruliyor. Net finansal borg yil sonundaki
yaklasik 4,0 milyar TL seviyesinden 2,5 milyar Tl'ye gerilerken, yonetim tahvil
borglanmasini tamamen sonlandirmayi hedefliyor. 2026 hedefleri ise yaklasik %15
hacim biyiimesiyle 151 bin ton satis, 10,1 milyar TL satis hasilati ve %11-14 FAVOK
mariji olarak korundu. Yonetim, yilin ikinci yarisinda karlilik gérinimanin ilk yariya
kiyasla daha gli¢lt olmasini bekliyor.

Finansal Sonuglar

6A26 hasilatinin %77’si yurt igi, %23’0 ihracat kaynakl gerceklesti. Yurt ici satis
hasilati yillik %12 artarken, ihracat hasilati TL bazinda %14 geriledi. Boylece yurt igi

operasyonlar ihracattaki daralmayi blyik 6lctide dengeledi.

2G26’da FAVOK 172 milyon TL, FAVOK marji ise yaklasik %7 seviyesinde gerceklesti.
Yonetim, ikinci ceyrekteki marj performansinin sirketin mevsimsellik yapisi ve
enflasyon muhasebesi etkisiyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini belirtti. Sirket
acisindan en zorlu dénemin 2C oldugunu ifade eden yonetim, agustos ayinda
Uretilen domatesin yaklasik bir yil sonra satisa donmesi nedeniyle aradaki
enflasyonun salca tarafinda marjlar Gzerinde baski olusturdugunu belirtti. Sos ve
hazir yemek kategorilerinde ise bu etkinin daha sinirli oldugu ifade edildi.

Sos ve hazir yemek yatirimlarinin temel amaglarindan biri, sz konusu mevsimsellik
etkisini azaltmak. Yonetim ayrica enflasyon muhasebesinin ylksek enflasyonist
etkisinin azalmasiyla birlikte FAVOK marjinda dogal bir iyilesme bekliyor.

Dogrudan Satis Modeline Gegig

Kog¢ Grubu sirketi Diuizey Uzerinden yuritilen dagitim modelinden dogrudan satis
modeline gegisin 2024-2026 doneminde kademeli olarak gergeklestirildigi belirtildi.
Gecis siirecinde énce private label isleri, ardindan A101, BIM ve SOK gibi indirim
marketleri devralinirken, bayilesme adimi 2026 basinda tamamlandi. Yonetim, ana
ortagin bakliyat tarafindaki dagitim deneyiminin ve 6nceden olusturulmus bayi
altyapisinin gegis slrecini kolaylastirdigini ifade etti.

Dogrudan satis modelinin en 6nemli finansal katkisi, araci komisyonlarinin ortadan
kalkmasinin yani sira tahsilat vadelerinin kisalmasi oldu. Bu gelisme isletme
sermayesi ihtiyacini azaltirken faaliyet nakit akisini da destekledi.

Glncel kanal dagiliminda yurt igi satislarin yaklasik %40'1 ulusal zincir marketlerden,
%12-15'i geleneksel kanaldan geliyor. Kalan satislar ise ihracat, e-ticaret, Horeca ve
private label kanallarindan olusuyor. Uretim kapasitesinde marka tarafinda olusan
bosluklarin private label isleriyle degerlendirilmesi planlaniyor.
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Bilango ve Finansman Yapisi

Aktif biylklik yil sonundaki 12,7 milyar TUden 13,9 milyar TUye, dzkaynaklar ise 5,1 milyar TUden 8,5 milyar Tlye yiikseldi. Ozkaynaklardaki artisin
onemli bolimd, 7 Ocak 2026 tarihli KAP agiklamasiyla duyurulan muhasebe politikasi degisikliginden kaynaklandi. Maliyet yontemiyle izlenen arsa ve
araziler Mart 2026 itibariyla gercege uygun deger yontemiyle izlenmeye baslanirken, maddi duran varliklara 3,3 milyar TL yeniden degerleme etkisi ve
Ozkaynaklar altinda deger artis fonuna 3,1 milyar TL katki yansitildi.

Net isletme sermayesi 2,5 milyar TL seviyesinde bulunurken, 1,2 milyar TL nakdin yaklasik %22’si déviz cinsinden. Toplam borcun %61’ini olusturan doviz
cinsi borglarin 6nemli bélimi ihracat gelirleriyle dogal olarak dengeleniyor. Bununla birlikte dis pazarlardaki zorluklar nedeniyle zaman zaman kur
uyumsuzlugu olusabildigi, bu nedenle borglanma enstrimanlarinin gesitlendirilecegi ve hedge stratejilerinin giiclendirilecegi belirtildi.

Finansman giderlerindeki %42’lik distste isletme sermayesi iyilesmesinin yani sira aktif borg azaltma programi etkili oldu. Subat 2025’te vadesi gelen 620
milyon TL tutarindaki tahvilin yalnizca 300 milyon TLlik kismi yeniden ihrag edilirken, Nisan ve Haziran 2026’daki finansman bonolari yenilenmeden
kapatildi. Boylece geriye Subat 2027 vadeli 300 milyon TL nominal degerli tek finansman bonosu kaldi. Yonetim, onimuzdeki donemde tahvil

borglanmasini tamamen sonlandirmayi hedefliyor.

TL borglarin kalan kismi reeskont kredilerinden olusuyor ve yaklasan reeskont 6demelerinin yine reeskont kredileriyle gevrilmesi planlaniyor. Yonetim,
mevcut faiz ortaminda borg azaltmanin yeni yatirimlara kiyasla daha yuksek finansal getiri sagladigini belirterek, nakit yaratiminin énemli bir bolimanin
borg azaltmaya yonlendirilecegini ifade etti. Buna karsin sos ve hazir yemek hatlari ile geri donus siresi bir-iki yil olan fabrika ici verimlilik yatirimlarinin

devam etmesi bekleniyor. Glines enerjisi yatirimi ise kendi kendini finanse eden uzun vadeli bir finansman yapisiyla yarutaltyor.
Operasyonel Gériiniim ve Pazar Konumu

Domates isleme sezonu Torbali ve Bursa Mustafakemalpasa fabrikalarinda erken baslarken, Karacabey tesisinde sezonun dnimdizdeki ginlerde agilmasi
bekleniyor. Turkiye domates rekoltesinin 2026'da 2025teki 2,2 milyon ton seviyesine yakin gerceklesmesi bekleniyor. Sirket 2025’te 347 bin ton domates
islerken, 2026’da bunun bir miktar Gzerinde Uretim yapilmasi bekleniyor.2024 yili aseptik salga stoklarinin kutu ve kavanoz Gretiminde kullaniimasiyla stok
optimizasyonu strdiraltyor. Sezon igerisinde gelebilecek ilave aseptik talebinin ise hacim ve karllik agisindan yukari yonli potansiyel yaratabilecegi ifade
edildi. 2C26'da tretim miktari yillik %41, satis miktari ise %10 artti.

Nielsen verilerine gore Tat Gida, ana Uriin gruplarinda gii¢li pazar konumunu koruyor. Domates salgasinda tonaj bazinda %14,6 ve ciro bazinda %17,3,
domates Urlnlerinde tonaj bazinda %25 ve ciro bazinda %33,5 payla lider konumda. Ketgapta tonaj bazinda %18,7 ile lider, ciro bazinda %21 ile ikinci

sirada bulunuyor. Mayonezde ise tonaj bazinda %20 ile lider, ciro bazinda %15,7 ile ikinci sirada yer aliyor.

ihracat tarafinda sirket bes kitada 52 iilkeye ulasiyor. 6A26 ihracati 1,1 milyar TL veya yaklasik 24 milyon dolar seviyesinde gerceklesti. Cin kaynakli arz
fazlasinin kiiresel aseptik fiyatlarini baskiladigi ve Tiirkiye'nin aseptik fiyatlarda ispanya ve Portekiz’in Gzerinde kaldigi belirtildi. Bununla birlikte Japonya,
ingiltere ve Rusya gibi kalite odakll pazarlarda fiyatlama gliciinin korundugu, Suudi Arabistan’dan Kanada’ya kadar yeni bayiliklerle misteri

cesitlendirmesinin strdigu ifade edildi.

Hazir yemek kategorisinde ilk yarida dort yeni Grln piyasaya sunuldu. Strdurilebilirlik tarafinda Manisa glnes santrali devrede bulunurken, Afyon
santralinin 2026’da tamamlanmasiyla enerji tiketiminin yaklasik %97’sinin yenilenebilir kaynaklardan karsilanmasi hedefleniyor.

Goranlim ve Beklentiler

Yénetim, 2026 hedeflerini teyit etti. Satis hacminde yaklasik %15 biyimeyle 151 bin ton, 10,1 milyar TL satis hasilati ve %11-14 FAVOK marji
hedefleniyor. 2027 beklentilerinin 2026 yili icerisinde paylasiimasi planlanirken, yonetim éngorulebilirligin disik oldugu mevcut ortamda erken taahhutte

bulunmaktan kagindigini belirtti.

Orta ve uzun vadede (riin kompozisyonundaki degisimle birlikte cift haneli, orta vadede ise yiiksek cift haneli FAVOK marji hedefleniyor. Ham madde
tarafinda sezonun heniiz basinda olundugu ve sézlesmeli (retim fiyatlarinin biitce varsayimlariyla uyumlu seyrettigi belirtildi. iklim kaynakli ekim

gecikmelerinin donemsel fiyat oynakligl yaratabilecegi, ancak ortalama fiyatlarin sozlesme fiyatlari cercevesinde kalmasinin beklendigi ifade edildi.

Yénetim ayrica markay! global 6lgekte biyiitme stratejisini yineledi. Ozellikle daha evrensel bir (riin grubu olarak degerlendirilen soslarda yeni

yatirimlarin ve gerekirse yurt disinda bir yatirimin gindeme gelebilecegi belirtildi.
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Degerlendirmemiz

Tat Gida’nin 2C26 sonuclarini ve toplanti mesajlarini olumlu degerlendiriyoruz. Dogrudan satis modeline gecisin komisyon giderlerini azaltmasi ve tahsilat
vadelerini kisaltmasi, Griin miksindeki iyilesme ve siki gider kontrolii operasyonel karlilig desteklemeye devam ediyor. 6A26'da FAVOK'iin %78 artmasi ve

FAVOK marjinin %8’e yiikselmesi, déniisiimiin finansallara yansimaya basladigini gésteriyor.

Bilanco tarafindaki iyilesmeyi de énemli bir pozitif olarak degerlendiriyoruz. Net finansal borcun 4,0 milyar TUden 2,5 milyar TLl'ye gerilemesi ve Subat
2027 vadeli son finansman bonosunun ardindan tahvil borglanmasinin tamamen sonlandiriimasinin hedeflenmesi, finansman giderleri ve nakit akisi

agisindan destekleyici. Mevcut faiz ortaminda borg azaltmanin dnceliklendirilmesi de sirketin finansal kaldirag riskini azaltiyor.

2Y26 goriniminde domates sezonu, enflasyon muhasebesi etkisinin hafiflemesi ve Griin miksindeki iyilesmenin marjlari desteklemesini bekliyoruz.
Ozellikle aseptik talepte olasi bir toparlanma, sirketin mevcut hedeflerinin (izerinde performans géstermesi acisindan yukari yénli bir katalizér olabilir.

Bununla birlikte Cin kaynakli arz fazlasi ve kiresel aseptik fiyatlar ihracat tarafinda takip edilmesi gereken temel riskler olmaya devam ediyor.

2026 hedeflerinin korunmasi, yénetimin yilin ikinci yarisina iliskin glivenini destekliyor. Orta vadede ise dogrudan satis modelinin tam etkisinin gorilmesi,
yUksek marjli Griinlerin payinin artmasi ve borglulugun azaltiimasi birlikte degerlendirildiginde, Tat Gida’nin operasyonel ve finansal yapisinda belirgin bir

iyilesme slrecine girdigini disinuyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Ddnen Varliklar 8.725 6.836 5.323 6.630 25% 48%
Nakit ve Benzerleri 1.177 1.049 1.031 1.247 21% 9%
Ticari Alacaklar 1.900 1.715 1.416 1.706 20% 12%
Stoklar 5.010 3.440 2.272 2.821 24% 20%
Duran Varliklar 3.980 6.823 3.028 7.279 140% 52%
Finansal Yatirimlar 6 6 4 6 54% 0%
Maddi Duran Varliklar 3.358 6.242 2.571 6.695 160% 48%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 286 277 202 279 38% 2%
Toplam Varliklar (Aktifler) 12.705 13.659 8.351 13.908 67% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimlulukler 6.207 4.687 4.028 4.138 3% 30%
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.253 2.764 2.393 2.480 4% 18%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 913 994 724 557 -23% 4%
Ticari Borglar 1.606 647 680 754 11% 5%
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 1.441 1.388 688 1.317 91% 9%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.145 774 600 870 45% 6%
Toplam Yiikiimliliikler 7.647 6.075 4.716 5.455 16% 39%
Toplam Ozkaynaklar 5.058 7.584 3.635 8.453 133% 61%
Odenmis Sermaye 245 245 245 245 0% 2%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari -625 -438 -473 -469 - -3%
Net Dénem Kari veya Zarari 132 117 -123 341 - 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 12.705 13.659 8.351 13.908 67% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Biiyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§. Dikey
Net Satislar 8.190 2.307 4.645 4.841 4% 100%
Satiglarin Maliyeti 6.879 1.938 4.125 4.104 -1% 85%
Briit Kar (Zarar) 1.311 368 519 737 42% 15%
Faaliyet Giderleri 944 275 589 598 2% 12%
Genel Yonetim Giderleri 405 121 264 261 -1% 5%
Pazarlama Giderleri 518 150 310 325 5% 7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 21 5 14 12 -18% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 367 93 -69 139 - 3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 526 114 296 234 -21% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 246 41 103 86 -17% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 647 166 123 288 133% 6%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 672 200 29 245 745% 5%
Finansman Gelirleri 234 53 133 187 40% 4%
Finansman Giderleri 1.408 288 938 657 -30% 14%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 194 154 -215 244 - 5%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 132 117 -123 341 - 7%
Net Satislar ve Net Satis Biyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlarn
Nakit Oran 19,0 22,4 25,6 30,1
Cari Oran 1,4 1,5 1,3 1,6
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gln) 196,5 207,7 154,6 212,2
Alacak Devir Suresi (Giin) 68,1 72,9 53,4 74,8
Ticari Borg Devir Suresi (Guin) 73,9 29,8 31,0 38,2
Nakit Dondiirme Suresi (Gln) 190,7 250,8 177,0 248,9
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 68,7 50,0 63,7 47,7
Duran Varliklar / Aktifler 31,3 50,0 36,3 52,3
Toplam Borg / Aktifler 60,2 44,5 56,5 39,2
Toplam Borg / Ozsermaye 151,2 80,1 129,7 64,5
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -1.937,6 -1.475,3 -906,5 -1.789,9
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -288,2 -162,9 -550,3 -201,5
Net Borg (Milyon TL) 4.133,2 3.482,7 2.686,4 2.660,3
Net Borg / FAVOK (Yillik) 6,1 3,8 16,3 3,0
ihracat Orani (%) 26,2 22,3 28,0 23,0
Karhhk Oranlari
Aktif Karlihg 1,2 1,1 -1,6 3,1
Aktif Karlihgr (Yilhk) 1,2 3,3 -1,3 5,3
Ozsermaye Karliligi 2,9 2,1 -3,9 5,6
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 2,9 6,4 -3,2 9,9
Esas Faaliyet Kar Mariji 4,5 4,0 -1,5 2,9
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 4,5 6,5 -2,3 6,9
FAVOK Mariji 8,2 8,7 0,6 51
FAVOK Marji (Villik) 8,2 11,0 1,9 10,6
Net Kar Mariji 1,6 5,1 -2,6 7,0
Net Kar Mariji (Yilhk) 1,6 43 -1,2 7,1
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
4800 4133 y :
3600 3418 = 3.159 3.317 Sa68 -600 I I I
2545 2.686 2.660 738
2400 1200 O e
1200 -1800 1682 e AT
- -1.790
0 -2400
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
Piyasa Defter FD Esas = Net . . FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
Deéeri‘{Mn Degeri DD F/K FA\;:C['))I{ Ne{ Faaliyet Ka.r FAN\II::.;(I Ka.r K;Jrzlflz Ka‘:lltlt: Iz Yillik (Mn Ceyrek (Mn  Yilik (Mn  Ceyrek (Mn
TL) (TL) Satig Marji Marji TL) TL) TL) TL)
TATGD 4.609,58 34,53 0,55 7,74 8,18 0,87 7% 11% 7% 6% 3% 888 38 595 215
ULKER 32.459,35 0,00 0,66 9,83 4,49 0,67 - - - - - - - - -
ARMGD 52.875,36 0,00 7,43 51,90 38,10 4,65 - - - - - - - - -
BALSU 16.958,00 0,00 3,85 26,36 11,29 1,65 - - - - - - - - -
DMRGD  17.344,08 0,00 8,79 156,18 91,86 14,09 - - - - - - - - -
CEMZY 27.922,00 0,00 6,34 - 48,44 10,40 - - - - - - - - -
TUKAS 8.865,00 0,00 0,46 1.386,91 6,27 1,73 - - - - - - - - -
GOKNR 7.945,00 0,00 0,73 19,53 7,38 0,69 - - - - - - - - -
OBAMS 13.634,75 0,00 1,22 -1.710,13 0,48 - - - - - - - - -
KAYSE 11.760,00 0,00 0,26 - - 1,11 - - - - - - - - -
Gida Ort. 1,52 18,34 9,88 1,05 6% 11% 5% 9% 2% - - - -
Xu100 1,35 19,87 12,93 1,20 6,0% 10,4% 5,4% 10,8% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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