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Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu TATGD TI
Hisse Fiyatl, TL 17,00
Fiili Dolasim Orani 43,62%
Piyasa Degeri, milyon TL 4162
Piyasa Degeri, milyon ABD dolari 85
BIST-100 Endeks Agirhgi 0,00%
BIST Tum Endeks Agirligi 0,04%
Yabanci Yatinnmci Orani 5,88%
Emeklilik Fonlari Oram 0,18%
Yatirim Fonlari Orani 473%
Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmis 2C25 2C26 6A25 6A26
Gelirler 2235 2373 4645 4841
Brut Kar 306 343 519 737
Briit K&r Mariji 13,7% 14,5% 11,2% 15,2%
FAVOK 64 31 29 245
FAVOK Marji 2,9% 1,3% 0,6% 51%
Net Kar -12 215 -123 341
Net Kar Marji -0,5% 9,1% -2,6% 7,0%
Net Bor¢ 3.549 2.660 3.549 2.660
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K a.d. 19,7 6,7
PD/DD 0,8 0,6 0,5
FD/FAVOK -43,4 9,1 6,8
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma

Ortakhk Yapist Hisse Sayisi (milyon) Oran
Memisoglu Tarim Uriinleri Ticare 127 51,9%
Diger 102 41.8%
Toplam 245

Kaynak

Sirket Verisi
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BIST, Finnet
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TAT GIDA (TATGD)
Toplanti Notu

Tat Gida Yatirimci iliskileri ile yaptigimiz toplantida sirketin
2C26 sonuglarini, yeni is modelini ve 2026 beklentilerini
degerlendirdik. Toplantida 6ne ¢ikan baslklar asagidaki
gibidir.

Ko¢ Holding’den Memisoglu Tarim’a gegisin ardindan
dogrudan satis modeline gecen Tat Gida’da donislimin
finansallara yansidigini gérliyoruz: 2C26’da satislar %6,2
artarken brit marj %14,5’e ylkseldi ve sirket 12 mn TL net
zarardan 215 mn TL net kidra dondi; 6A26’da ise brit kar
%42, esas faaliyet kari %133 artti. ihracattaki fiyat baskisi
blylime gorunirliginld sinirlasa da azalan finansman
yuku, hizli borg azaltimi ve 0,46x PD/DD ¢arpani degerleme
acisindan dikkat cekiyor. 2026 FAVOK marji beklentisinin
(%11-14) tutmasi igin 2Y26’da belirgin marj artisi
gerektiginden 3C26 sezon sonuglarini kritik goriiyoruz.

Yeni is modeli — dogrudan satis: Ko¢ doneminde yurt
icinde Diizey, yurt disinda Ram Dis Ticaret (zerinden
calisan sirket, 2026’da kendi bayi ve distribltor agini
kurarak geleneksel kanal ve ulusal zincirlere dogrudan
satisa gecti (indirim marketleri, private label ve HoReCa’da
4C24’ten beri dogrudan calisiliyor). Yonetime gére model
vade sirelerini ~40 gin kisaltti ve araci komisyonunu
ortadan kaldirdi. Ana ortak Uzerinden reeskont kredisine
erisim ve holding yapisindan g¢ikisla gelen gider disiplini
(2025’te faaliyet giderleri %32 azaldi) de karlihg
destekliyor.

Bilango ve borg azaltimi: Arazi ve arsalarin 2026 basindan
itibaren gercege uygun degerle izlenmesiyle (3,3 milyar TL
yeniden degerleme) 6zkaynaklar 5,1 milyar TLl'den 8,5
milyar TL'ye yukseldi. Net finansal bor¢ 2025 sonundaki
4,0 milyar TL'den 2,6 milyar TLye geriledi. Sirket Nisan
(340 mn TL) ve Haziran (230 mn TL) vadeli finansman
bonolarini yenilemeden kapatti; yalnizca Subat 2027
vadeli 300 mn TL bono kaliyor ve tahvil borcunun
tamamen kapatilmasi hedefleniyor. Toplam borcun %61’i
dovizli; ihracattaki zayifik dogal hedge’i sinirladigindan
kur riskini yakindan takip ediyoruz.
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ihracatta fiyat baskisi siiriiyor: 6A26 ihracati 24 mn USD
(1,1 milyar TL) oldu. Cin ve ABD kaynakli arz fazlasi ve
yuksek stoklar domates durilnleri fiyatlarini baskiliyor;
Tirkiye aseptik fiyatlari ispanya ve Portekiz’in lzerinde
kaldigindan sirket endustriyel (aseptik) satislarda dusik
fiyath is almiyor. Kurun enflasyonun gerisinde kalmasi
dolar bazli maliyetleri artiriyor. Sirket kaliteyle fiyat
alabildigi Japonya, ingiltere ve Rusya’ya, Avrupa ve Orta
Dogu’da markali/private label gesitlendirmesine ve WFP,
UNRWA gibi kurumsal alim programlarina odaklaniyor;
ihracat yapilan ulke sayisi 51, hedef 90. Hollanda’da
kurulan Tat Global BV’nin 6niimiizdeki donemde ihracatta
aktif kullanilmasi planlaniyor.

Enerji ve tedarik: Manisa (2025) ve Afyonkarahisar (2026)
GES’lerinin  devreye girmesiyle elektrik tiketiminin
~%97’sinin glnesten karsilanmasi bekleniyor; bunun
enerji maliyetini sinirlayarak marjlari desteklemesini
bekliyoruz. Girdilerin %45-%50’si 500 sozlesmeli giftgiden
saglaniyor; dijital tarim uygulanan alanlarda verim 100-
110 ton/ha’ya ulasiyor (sektor: 70-80 ton/ha).

2026 beklentileri: Sirket ~151 bin ton satis hacmi, 10,1
milyar TL net satis ve %11-14 FAVOK marji beklentisini
koruyor.

TATGD, son 12 ay verilerine gore 6,3x F/K, 0,46x PD/DD
ve 6,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlislhigindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse midsterileri arasinda dogabilecek onemli cikar
¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gdsterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S./nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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