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Tat Gida (TATGD)
Analist Toplanti Notu

Tat Gida’nin {ist yonetimi ve yatirimc iligkileri ekibinin katilimiyla
gergeklestirilen analist toplantisina katilim sagladik. Toplantida, sirketin
operasyonel siireglerindeki giincel verimlilik artislarinin yani sira, orta ve
uzun vadeli biiyime projeksiyonunda kritik rol oynamasi beklenen
sozlesmeli tarim modelleri, teknoloji odakl iiretim yatirimlari ve ihracat
stratejileri kapsaml bir sekilde ele alindi.

Tat Gida, 2025 yilinin dordiincii ¢eyreginde net satiglarini 8,2 milyar TL
seviyesinde gergeklestirmistir. Bu tutar, yillik bazda %1,2’lik sinirli bir
daralmaya isaret etmekte ve sirketin yili yaklagik %1 civarinda ciro kaybiyla
kapattigini gostermektedir. Genel olarak zorlu bir satis ortaminin yansimasi
olan bu hafif gerileme, agirlikl olarak global pazarlardaki yogun rekabet ve
fiyat baskisindan kaynaklanmistir. Ozellikle ihracat gelirleri yaklasik %30
oraninda belirgin bir disls kaydetmis, bu da uluslararasi pazardaki fiyat
odakli baskinin ciro lzerindeki ana etken oldugunu ortaya koymustur. Buna
karsilik yurt ici operasyonlar oldukga direngli bir goriintu sergilemis ve satis
hasilati %16 civarinda giiglii bir biiyime yakalamistir. i¢ pazarin bu saglam
performansi, ihracat kaynakli kaybin toplam ciro Uzerindeki etkisini dnemli
Olgtide sinirlamig ve daralmanin ¢ok daha derinlesmesini 6nlemistir. Toplam
satislarin %26’sinin hala yurt disindan gelmesi ise sirketin uluslararasi
varligini ve gesitliligini korudugunu goéstermektedir. Ote yandan bir énceki
yilin ayni geyregine gore %28,3’liik kayda deger artis dikkat gekicidir.
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Tat Gida, 2025 yilinin dordiincii geyreginde briit karini %51 oraninda
artirarak 1,3 milyar TL seviyesine tasimistir. Sirket, satis hacmindeki
daralmaya ragmen (retim ve tedarik maliyetlerini basarili bir sekilde
kontrol altinda tutarak brit karlihgini ciddi oranda artirmayi basarmistir. Bu
gugli  performansin  temelinde, hammadde, enerji ve lojistik
maliyetlerindeki baskilara karsi dikey entegrasyon avantajinin etkin
kullanimi, stratejik stok yonetimi ve slre¢ optimizasyon c¢alismalari
yatmaktadir. Birim maliyetlerdeki belirgin iyilesme, brit kar marjini 6 puan
yikselterek %23 seviyesine ulagtirmistir. Bu marj genislemesi, Tat Gida’nin
sektor ortalamasinin oldukga Uzerinde bir karlilik yarattigini ve maliyet
disiplinindeki basarinin dogrudan bilango kalitesine yansidigini ortaya
koymaktadir. Sirketin operasyonel verimliligini koruyarak brit karllikta
%50'nin Uzerinde artis elde etmesi, sirketin maliyet yonetimindeki gliclinu
glclu bir sekilde kanitlamigtir.
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Tat Gida, 2025 yilinin dérdiincii ¢eyreginde FAVOK marjinda belirgin bir
sigrama kaydederek yillik bazda 16,6 puan iyilesme géstermis ve marji
%20,3 seviyesine tagimistir. Bu glclii toparlanmanin temelinde, satiglarin
maliyetindeki (SMM) iyilesmelerle birlikte faaliyet giderlerindeki kayda
deger azalis yatmaktadir. Ozellikle genel ydnetim giderleri, pazarlama
giderleri ve Ar-Ge giderlerindeki duslsler, faaliyet karhligini 6nemli 6lglide
desteklemistir. Yilin tamami dikkate alindiginda sirket 952 milyon TL FAVOK
elde etmis ve yillik FAVOK marji %11,6 seviyesinde gerceklesmistir. Ancak
asil dikkat ¢eken performans 4. ceyrekte ortaya ¢ikmistir. FAVOK marji yillik
bazda %303 oraninda, geyreklik bazda ise bir dnceki yilin ayni donemine
gore %614 gibi olagandiisti bir artis gostermistir. Bu ¢arpici marj genislemesi,
sirketin zorlu ciro ortaminda bile operasyonel verimliligi ve maliyet
disiplinini ¢ok etkili bir sekilde yonettigini ortaya koymaktadir. Satis
hacmindeki daralmaya ve global fiyat baskisina ragmen gider kontroliindeki
basari, faaliyet karliliginda rekor seviyeye yakin bir iyilesme saglamis ve Tat
Gida’nin dayanikhhgini net bir sekilde kanitlamistir.

Tat Gida 2025 yilini 132,2 milyon TL net dénem karhligi ile kapatarak
2024’teki 530,6 milyon TL’lik net zarardan sonra kayda deger bir geri
doniis gergeklestirmistir. Bu pozitif gecis sirketin operasyonel disiplinini
finansal yonetimdeki basarisini ve maliyet kontroliindeki gliclini bir arada
ortaya koymustur. Brit kar tarafindaki sigrama satig maliyetlerinin etkin
yonetimi sayesinde elde edilmis ve bu iyilesme dogrudan net kara
yansimistir. Faaliyet giderlerinde saglanan tasarruf da oldukga belirgindir.
Pazarlama genel yonetim ve Ar-Ge kalemlerindeki azalislar toplam faaliyet
giderlerini dustrmis ve bu tasarruf faaliyet karhligini giiclendirerek net
dénem karina olumlu katki saglamistir. Finansman giderlerindeki gerileme
ise bir bagska dnemli unsurdur. Doévizli kredilere gegisin olumlu etkisiyle
finansman giderleri 2024’teki 1.422 milyon TL’den 1.174 milyon TL’ye inmis
ve bu azalma net kar Gizerinde dogrudan rahatlatici bir baski yaratmistir.
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Tat Gida’nin 2025 yili bilango yapisinda olumlu bir tablo ortaya ¢ikmistir.
Yillik bazda toplam varliklar %7 oraninda artarken, 6zkaynaklar da %6,2
seviyesinde biiyiime kaydetmistir. Bu artislar, sirketin bilango buyuklugini
saghkh bir sekilde genislettigini ve sermaye vyapisinin glclendigini
gostermektedir.Likidite tarafinda belirgin bir iyilesme dikkat gekicidir. Nakit
oran 0,03 seviyesinden 0,19’a yiikselmis, bu da sirketin kisa vadeli likidite
pozisyonunda gigli bir toparlanma saglandigini ortaya koymustur. Ayni
dénemde net finansal borg / 6zkaynak orani ise 0,78 seviyesine gerileyerek
borgluluk yapisinda iyilesme oldugunu gostermistir. Bu gelismeler bir arada
degerlendirildiginde Tat Gida’nin bilango kalitesinde 6nemli bir iyilesme
sagladigr gorulmektedir. Borg yukiniin azalmasi, likidite tamponunun
glclenmesi ve oOzkaynaklarin biytimesi, sirketin finansal saglamligini
pekistirmis ve gelecek dénemlerde daha esnek bir operasyonel hareket alani
yaratmistir.

1.000

900

800

700

600

500

400

300

200

100

Favok (MIn TRY) ve Favok Kar Marji (%)

952 23,0%
20,3%
18,0%
11,6% 15,6% 13,0%
441
8,0%
237
3,0%
2,9% 62
[ 2,0%
2024 2025 4C24 3C25 4¢25
BN FavOok —esm@es Favok Kar Marji
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Finansal Oranlar 31 Aralik2024 31 Aralik2025
Cari Oran 1,35 141
Nakit Orani 0,03 0,19
Dénen Varliklar / Toplam Varliklar 0,67 0,69
Net Finansal Borg / Ozsermaye 1,0 0,78
Kisa Vadeli Yiik./Toplam Yiik. 0,83 0,81

Kaynak: Burgan Yatirrm Arastirma, Sirket Sunumu
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Tat Gida 2025 yilinda net isletme sermayesini %22 artirarak 1.746 milyon
Tl'den 2.138 milyon TL'ye yiikseltirken, operasyonel kaynaklarini
gliclendirmistir. Ayni donemde net finansal borcu 4.021 milyon TL'den 3.368
milyon TL’ye gerileyerek yaklasik 653 milyon TL azalmis, borg/6zkaynak orani
1,00'den 0,78’e inmistir. Nakit ve nakit benzeri varliklarin 1 milyar TL
seviyesine ulasmasi bu borg¢ azalmasinda kilit rol oynamis, sirketin likidite
pozisyonunu belirgin sekilde iyilestirmistir. Sonug olarak Tat Gida, isletme
sermayesini glgclendirirken bor¢ yukinl azaltarak bilango yapisini daha
saglikh ve stirdUrdlebilir bir seviyeye tasimistir.

Sirket, enerji maliyetlerini disiirmek ve siirdurilebilirlik hedeflerini
desteklemek amaciyla yenilenebilir enerji yatirimlarini hizlandirmistir.
Afyonkarahisar'da 9,9 MWp kapasiteli GES projesi 3,8 milyon dolar yatirim
ile 2026 yili icinde tamamlanacak ve sirketin toplam elektrik ihtiyacinin
yaklasik %97’sini karsilamasi beklenmektedir. Manisa’da ise 2,3 MWp
kapasiteli GES, 1,1 milyon dolar yatirim ile tamamlanmis ve faaliyete
gecmistir. Bu iki proje, sirketin yesil enerji donlsiminde 6nemli adimlar
olup, ozellikle Afyonkarahisar GES’in devreye girmesiyle yenilenebilir enerji
pay! dramatik sekilde artacak ve uzun vadeli maliyet tasarrufu ile karbon
azaltim hedeflerine katki saglayacaktir.

Tat Gida, 2025 yilinda toplam iiretimini bir onceki yila gére %4 artirarak
134.894 tona yikseltmis, bu artista 6zellikle tursu tretimindeki %60’hk
sicrama belirleyici olmustur. Buna karsin toplam satis hacmi tonaj bazinda
%3 gerileyerek 131.098 ton seviyesinde kalmistir. Kategorilere gore
satiglarda domates Urtinleri ve salga 74.078 ton (%3 dusls), soslar 27.630 ton
(%1 dusus), hazir yemekler 11.243 ton (%14 dusus) ve tursu 9.673 ton (%18
dusls) olarak gergeklesmistir. Sirket, etkin stok yonetimi stratejisiyle
domates isleme miktarini 347 bin tona ¢ekmis olup bu miktar 2024’e gore
%16 azalmistir. Pazar konumunda ise Tirkiye’de tonaj bazinda domates
salcasi (%14,6 pay), ketcap (%12,9) ve mayonez (%12,7) kategorilerinin
Gginde de lider konumunu korumakta, odaklandigi dort ana kategorinin
Ugunde birinci siradadir. Yurt disinda ise 5 kitada 50 llkeye ihracat yaparak
kiiresel varligini siirdiirmektedir.

2026 Beklenti

Finansal Oranlar 31 Aralik 2024 31 Aralik 2026

Net isletme Sermayesi 1746 2138

Net Finansal Borg 4021 3368

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Sunumu

Ges Yatirimlari kwp MWh/yil
Akakoy Giines Enerji Santrali 2316 3.800
Afyonkarahisar Dinar Giineg Enerji 9.924 16.00

Kaynak: Burgan Yatinm Arastirma, Sirket Sunumu

2025 Yili (Ton) Uretim Yillik Degisim Satig Yillik Degisim
Domates Uriinleri veSalca  76.669 -6 74.078 -3
Soslar 27.707 5 27.630 -1
Hazir Yemekler 10.877 5 11.243 -14
Tursu 12.078 60 9.673 -18
Diger 7.563 102 8475 43
Toplam 134.894 4 131.098 -3

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Sunumu

Tat Gida 2025’te ton bazinda 131.098 ton satis hacmi ve 8,2 milyar TL net satis hasilati gerceklestirirken, 2026 igin satis hacmini 150.858 tona
(%15 artis), net satis hasilatini ise 10,2 milyar TL’ye (%24 biiyiime) cikarmayi hedeflemektedir. FAVOK marji 2025’teki %12 seviyesinden 2026’da
%11-14 araligina 6ngoriilmekte olup bu beklenti, hacim toparlanmasi, fiyatlama giicli, maliyet disiplini ve ozellikle Afyon GES’in devreye

girmesiyle enerji tasarrufunun olumlu etkilerini yansitmaktadir.

2025 Beklentisi

Satig Hacmi (Ton) 140.972
Net Satis Hasilati (Milyar TL) 8.5
Favok Marji (%) %5 - %8

2025 Gergeklesen 2026 Beklentisi
131.098 150.858
8.2 10.1
12% %11 - %14

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatinm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklar- daki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisiler ile paylasilamaz.




