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Getiri (TL) 0,98 -9,89 18,94
Getiri ($) 0,94 -11,52 1,38
Getiri (XU100-Rolatif) 0,03 -14,68 -7,78
2026T 2027T 2028T
Hasilat 10.100.000.000 11.413.000.000 13.124.950.000
FAVOK 1.252.400.000 1.780.428.000  2.204.991.600
% 12,4% 15,6% 16,8%
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Tat Gida - TATGD

Saglikh beslenme partneri!

Tat Gida, 59 yillik kokli ge¢cmisi ve sanayi birikimiyle hareket ederek,
Tiirkiye'den cikan bir diinya markasi olma vizyonunu her gecen yil
daha da giiclendirmektedir. Sirdurilebilir tarimi  operasyonlarinin
merkezine alan sirket, tiketicilerini iyi, glivenilir ve saglkl gidaya ulastirma
misyonuyla kiiresel gida dontisimiiniin dnciist konumundadir. Bu misyon,
tarladaki tohumdan raflardaki nihai Uriine kadar uzanan titiz bir deger
zinciri yonetimiyle hayata gecirilmektedir.

ihracat becerisi zorlu ortama ragmen canli kaliyor. Kiiresel ayak izini
biiyiitme hedefinden taviz vermeyen sirket, ihracat pazarini daha da
genisleterek 5 kitada toplam 52 ulkeye urin génderme basarisina
ulasmistir. ABD'den Japonya'ya, Avrupa pazarindan Orta Dogu ve Afrika'ya
kadar uzanan bu genis pazar agi, riskleri dagitmak adina kritik 6neme
sahiptir. Bu kiiresel vizyonu desteklemek icin 2025'te Hollanda'da kurulan
Tat Global BV, Avrupa'daki operasyonel esnekligi maksimize
etmektedir.

Tiiketici aliskanliklanindaki koklu degisimler, gida endistrisinin Griin
portfoylerini yeniden sekillendirmektedir. Hizlanan kentlesme, yogun is
temposu ve kicllen hane halki boyutlari, mutfakta gecirilen sireyi
azaltmakta; bu da hazir yemek ve pratik tiiketim Urlinlerine olan kiiresel
talebi hizla artirmaktadir. Sirketler, lezzetten 6diin vermeden uzun raf
omrune sahip ve pratik ambalajli yenilik¢i Griinler gelistirmek icin ciddi
inovasyon yatirimlari yapmaktadir.

2026 yilinin ilk yarisinda tesis edilen bu yiiksek operasyonel karllik ve
bor¢luluk oranindaki diisus, sirket yonetimine gelecege dair buyik bir
gliven asilamaktadir. Sirket, analist toplantilarinda paylasildigi Gzere, yilin
kalaniicin stratejik hedeflerini tam bir kararlilikla korumaktadir. Sirket, 2026
yil sonu itibariyla:

A Toplam 150.858 tonluk satis hacmine,

A 10,1 milyar TL'lik rekor net satis hasilatina

A %11 ile %14 arasinda gicli bir FAVOK marjina ulasma
beklentisini slUrdirmekte olup, devam eden yatirimlarin
getirisiyle bor¢ azaltma odakli stratejisine devam edecektir.
Burada bizim beklentimiz tonaj ve gelire biiyiik 6Iciide; FAVOK
marjina ise alt banttan yonelmesidir.

Giincel beklenti ve gerceklesmelerin 1siginda 2026 2.yanyil itibariyle
sirketin borc¢lulugunun ortadan onemli Olgiitte kalkmasi ve
maliyetlerin azalmasi dogrultusunda bor¢ maliyetlerini 1 puanlk
distrip makro tahminlerimizi glincelliyoruz. Bu giincelleme 1s1ginda
hedef fiyatimizi 35 TL'den 40 TL'ye yiikseltiyor,
surdiriyoruz.

AL tavsiyemizi

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz.

www.pusulayatirim.com.tr
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SEKTOR ANALIZI

Kiresel gida ve tanm sektérd, artan dinya niifusunun beslenme ihtiyacini karsilama gibi kritik bir
misyonu Ustlenirken, son yillarda tarihin en karmasik dénusiimlerinden birini gecirmektedir. Geleneksel
tarim ve Uretim yontemleri, yerini hizla teknoloji odakli, verimliligi merkeze alan ve tedarik zinciri dayanikliligini
hedefleyen yeni is modellerine birakmaktadir. Sektor, sadece iriin yetistirmekten cikip tarladan sofraya
kadar uzanan entegre bir deger zinciri yonetimine evrilmistir.

Makroekonomik dalgalanmalar ve kiiresel enflasyonist baskilar, gida tretim maliyetlerini dogrudan
etkileyen en 6nemli unsurlarin basinda gelmektedir. Enerji fiyatlarindaki artislar, glibre maliyetleri ve lojistik
giderleri, gida sirketlerinin kar marjlarini daraltirken, bu maliyet artiglarinin tiiketiciye yansimasi kiiresel capta
gida enflasyonunu tetiklemektedir. Sektdr oyunculari, fiyat hassasiyeti artan tiketicileri kaybetmemek ile
maliyetlerini karsilamak arasinda hassas bir denge kurmaya ¢alismaktadir.

iklim degisikligi, kiiresel tanm {retimini tehdit eden en kalici ve yapisal risk olarak éne ¢ikmaktadir.
Beklenmeyen don olaylari, uzun stiren kurakliklar ve mevsim normallerinin disindaki yagis rejimleri, tarimsal
rekoltelerde ciddi disuslere ve hasat takvimlerinde sapmalara neden olmaktadir. Bu durum, hammadde
tedarikinde 6ngorilebilirligi azaltirken, gida sirketlerini alternatif tedarik bolgeleri bulmaya ve tarimsal Ar-
Ge calismalarina devasa biitceler ayirmaya zorlamaktadir.

Ozellikle endiistriyel domates isleme ve salca sektorii, iklim krizinden en cok etkilenen alt kategorilerden
biri olarak dikkat cekmektedir. Akdeniz havzasi ve Kaliforniya gibi geleneksel domates tiretim merkezlerinde
yasanan kurakliklar kiiresel arzi daraltmaktadir. Bu arz daralmasi, hammadde fiyatlarinda volatilite yaratmakta
ve Ureticileri sozlesmeli tarim modelleri aracihgiyla ciftcilerle daha uzun vadeli ve garantili anlasmalar yapmaya
yoneltmektedir.

Cin'in kiresel domates salcasi ve endiistriyel gida pazarindaki agresif biiylimesi, uluslararasi fiyat
dengelerini temelden sarsmaktadir. Cinli Ureticilerin devasa kapasitelerle ve distik maliyetlerle pazara
sundudu Urinler, kuresel piyasalarda ciddi bir fiyat baskisi yaratmaktadir. Bu durum, 6zellikle ylksek kalite
standartlarinda Uretim yapan Batili ve bolgesel sirketleri, endustriyel dokme satislardan ziyade katma degerli
ve markali Urlinlere odaklanmaya itmektedir.

Pandemi ve sonrasindaki jeopolitik krizlerle birlikte, kiiresel gida tedarik zincirlerinin ne kadar kirilgan
oldugu net bir sekilde ortaya cikmistir. Sinirlarin kapanmasi, konteyner krizleri ve limanlardaki yigiimalar,
hammaddeye erisimde aylarca siiren gecikmelere yol agmistir. Bu kriz, gida sirketlerinin "tam zamaninda
Uretim" modelinden vazgecerek, daha yiiksek guivenlik stoklariyla calisma ve yerel tedarikcilere adirhk verme
stratejisine ge¢gmesine neden olmustur.

Tiketici aliskanliklanindaki  koklii  degisimler, gida enddstrisinin Griin  portféylerini yeniden
sekillendirmektedir. Hizlanan kentlesme, yogun is temposu ve kiiclilen hane halki boyutlar, mutfakta
gecirilen sureyi azaltmakta; bu da hazir yemek ve pratik tiketim Urilinlerine olan kiresel talebi hizla
artirmaktadir. Sirketler, lezzetten 6diin vermeden uzun raf dmriine sahip ve pratik ambalajli yenilikgi Griinler
gelistirmek icin ciddi inovasyon yatirimlari yapmaktadir.

Sos ve lezzetlendirici pazar, kiiresel gida endiistrisinde en hizli biyiiyen ve en dinamik alt
segmentlerden biri haline gelmistir. Tiketicilerin evde restoran deneyimi yasama istegdi ve farkl kulturlerin
mutfaklarina duyulan merak, geleneksel trlnlerin disina ¢cikilmasini saglamistir. Sriracha, trif, jalapefo gibi
spesifik lezzet notalarina sahip soslar ve zenginlestirilmis mayonez ile ketcaplar, firmalarin kar marjini
destekleyen ana urlnler arasina girmistir.
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Saglikh beslenme ve temiz icerik trendi, kiiresel gida devlerinin formilasyonlarini degistirmesine neden
olmaktadir. Tlketiciler artik koruyucu, renklendirici ve yapay tatlandiriciicermeyen; organik, vegan veya diisiik
kalorili Griinleri tercih etmektedir. Bu donlsim, markalarin sadece pazarlama stratejilerini degil, Uretim
hatlarindaki gida muihendisligi yaklasimlarini da bastan asagi yenilemelerini gerektirmektedir.

Tiiketicilerin azalan alim giici ve artan fiyat hassasiyeti, perakende sektoriinde "Private Label" Griinlerin
pazar payini kiiresel capta rekor seviyelere tasimistir. Blyiuk perakende zincirleri, kendi markalaryla
sunduklari uygun fiyatli Grtinlerle raflari domine ederken, iretici firmalar atil kapasitelerini degerlendirmek icin
bu zincirlere fason retim yapmak durumunda kalmaktadir. Bu durum, Ureticilerin hem rakipleriyle hem de
musterileriyle rekabet ettigi zorlu bir ekosistem yaratmaktadir.

Tarimda teknoloji entegrasyonu, sektoriin verimlilik sorununa buldugu en gicli ¢c6zimlerden biridir.
Akilli sulama sistemleri, dronelar, sensorler ve yapay zeka destekli hasat tahmin algoritmalari, ciftcilerin birim
alandan elde ettigi verimi maksimize etmektedir. Kiiresel gida devleri, tarladan fabrikaya kadar olan sireci
dijitallestirerek, stirdUrilebilir kaliteyi garanti altina almak icin giftcilere teknoloji ve finansal destek programlari
sunmaktadir.

Tath su kaynaklarinin hizla tikenmesi, tarim ve gida iiretiminde su yonetimini en kritik maliyet ve
surdurdlebilirlik kalemi haline getirmistir. Damlama sulama gibi suyu optimize eden yontemlerin tarimda
standartlasmasinin yani sira, gida fabrikalari da Gretim siireclerinde kullandiklari suyu aritarak geri kazanim
oranlarini artirmak zorundadir. Su ayak izini diisirmek, sadece cevresel bir sorumluluk degil, ayni zamanda
kiresel rekabette kalabilmenin bir sartidir.

Enerji yogun bir sektor olan gida islemede, fosil yakitlara olan bagimlilik sirketlerin karhligini ve karbon
emisyon hedeflerini tehdit etmektedir. Bu nedenle, gida devleri tretim tesislerinin catilarina veya arazilerine
devasa Glnes Enerjisi Santralleri ve rlzgar turbinleri kurarak kendi enerjilerini Gretme yoluna gitmektedir.
Yenilenebilir enerji yatirimlari, uzun vadede operasyonel maliyetleri sabitlerken, yesil finansman kaynaklarina
erisimi de kolaylastirmaktadir.

Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim kriterleri, kiiresel gida pazarinda artik bir tercih degil, yatinmailar
ve regllatorler tarafindan dayatilan bir zorunluluktur. Avrupa Birligi'nin Yesil Mutabakati gibi diizenlemeler,
karbon ayak izi yuksek Grlinlerin sinir tesi ticaretine vergiler getirmeye hazirlanmaktadir. Sirketler, Ecovadis
gibi uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan yiiksek skorlar alarak strdurdlebilirliklerini kanitlamak ve
global pazarlardaki konumlarini korumak icin yarismaktadir.

Ambalaj sektorii, gida endistrisinin kiiresel doniisiimiinde kilit bir rol oynamaktadir. Gida israfini nlemek
icin raf dmriinli uzatan bariyerli ambalajlarin yani sira, dogada ¢6zlinebilir veya tamamen geri donUstirulebilir
malzemelere gecis buyuk bir hiz kazanmistir. TUketiciler, plastik kullanimini azaltan ve cevreye duyarh
ambalajlarla sunulan Urunleri tercih ederek, markalarin ambalaj Ar-Ge'sine milyonlarca dolar harcamasina
neden olmaktadir.

Kiresel demografik degisimler, gida talebinin cografi merkezlerini kaydirmaktadir. Asya ve Afrika'da
blylyen orta sinif, paketlenmis ve islenmis gida Urlinlerine olan talebi patlatirken; Avrupa ve Kuzey
Amerika'daki yaslanan nufus, fonksiyonel, sindirimi kolay ve besin degeri ylksek gidalara yonelmektedir.
Kiresel markalar, Urlin portfoylerini ve ihracat stratejilerini bu bolgesel demografik gercekliklere gore
yerellestirmek zorundadir.

Artan maliyetler ve daralan kar marjlan, kiresel gida sektoériinde devasa bir konsolidasyon ve
birlesme/satin alma dalgasi yaratmaktadir. Bliylik holdingler, pazar paylarini biytitmek, yeni cografyalara
acllmak veya inovatif girisimleri biinyelerine katarak Urlin yelpazelerini genisletmek amaciyla milyarlarca
dolarlik satin almalar yapmaktadir. Bu durum, sektoérdeki oligopolistik yapiyi gliclendirirken, kiictiik oyuncularin
yasama sansini azaltmaktadir.
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Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, hammaddeyi bir Glkeden alip tGiretimi baska bir tilkede yapan ve nihai
Urind tim diinyaya satan gida devleri icin ciddi finansal riskler olusturmaktadir. Gelismekte olan
Ulkelerdeki yerel para birimlerinin deger kaybetmesi, o bolgelerdeki tGretim maliyetlerini déviz bazinda dustirse
de, ithal edilen enerji ve ambalaj malzemeleri nedeniyle enflasyonist bir sarmal yaratmaktadir. Firmalar, bu
riskleri karmasik finansal tirev araglaryla hedge ederek yonetmeye calismaktadir.

E-ticaret ve dogrudan tiiketiciye satis modelleri, gida perakendesinde geleneksel zincir marketlerin
tekelini kirmaktadir. Ozellikle pandemi déneminde ivme kazanan online gida alisverisi, sirketleri dijital
pazarlama, veri analitigi ve son kilometre lojistigi konularinda uzmanlasmaya itmistir. Markalar, tiketici
verilerini dogrudan toplayarak daha kisisellestirilmis Urlinler sunma ve aracisiz kar marji elde etme sansi
yakalamaktadir.

Kiresel gida ve tarim sektériiniin gelecegi; surdurilebilirlik, maliyet optimizasyonu ve inovasyon
sacayadi lUzerinde sekillenecektir. Teknolojinin sinirlarini zorlayan alternatif protein kaynaklari, dikey tarim
uygulamalari ve genetigi optimize edilmis tohumlar sektoriin yarinini belirleyecektir. Dinyanin beslenme
krizini cozmek ve karli bir is modeli stirdirmek isteyen gida sirketleri, doga ile uyum icinde, esnek, seffaf ve
teknoloji odakli bir yapiya evrilmek mecburiyetindedir.
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SIRKET ANALIZi VE GELECEGE YONELIK BEKLENTILER

Tat Gida, 59 yillik koklii gecmisi ve sanayi birikimiyle hareket ederek, Tirkiye'den ¢ikan bir diinya markasi
olma vizyonunu her gecen yil daha da gu¢lendirmektedir. Strdirulebilir tarimi operasyonlarinin merkezine
alan sirket, tiketicilerini iyi, gtvenilir ve saglikli gidaya ulastirma misyonuyla kiiresel gida dénisimuniin
Oncist konumundadir. Bu misyon, tarladaki tohumdan raflardaki nihai Griine kadar uzanan titiz bir deger
zinciri yonetimiyle hayata gecirilmektedir.

Sirketin temelleri 1967 yilinda Tat Konserve adiyla atilmis ve 1970 yilinda Turkiye'nin ilk konsantre ¢orbasi ile
tlipte salcasinin Uretilmesiyle inovatif karakteri cok erken bir asamada ortaya konmustur. Stirekli bir biylime
ivmesi yakalayan sirket, 1993 yilinda halka arz edilerek sermaye piyasalarina adim atmis, 1997'de ise ketcap ve
mayonez hatlarini kurarak pazarini ¢esitlendirmistir. 2026 yilina gelindiginde ise kurumsal seffaflik adina
dev bir adim atilmig ve sirketin "ilk Entegre Faaliyet Raporu" yayimlanmistir.

Kurumsal yonetim ve ortaklik yapisinda yasanan son stratejik degisimlerin ardindan, 2026 yili itibaryla
Memisoglu Tanim hisselerin %51,93'tGinu elinde bulundurarak ana hissedar konumunu korumaktadir. Sirketin
kayith sermaye tavani 2 milyar TL olarak belirlenmis olup, glincel 6denmis sermayesi 244,8 milyon TL
seviyesindedir. Geri kalan %48,07'lik payin icinde, Borsa istanbul'da fiili dolasimda bulunan paylarin orani
%43,67'dir.

Sirketin Uretim giicl; Bursa'daki Karacabey ve Mustafakemalpasa tesisleri ile izmir'deki Torbal
fabrikasindan olusan toplam 736 bin metrekarelik devasa bir altyapiya dayanmaktadir. En biiyiik tesis
olan 469 bin metrekarelik Mustafakemalpasa fabrikasi, salcadan tursuya, soslardan hazir yemeklere
kadar ¢ok genis bir iiretim bandina sahiptir. Turkiye'de glinliik iiretim kapasitesi bakimindan birinci,
Avrupa'dailk 5'te, diinyada ise 13. sirada yer alan bu altyapi, sirketin endiistriyel giiciinii kanitlamaktadir.

Tarnim tedarik zincirini glivence altina almak icin stratejik bir model gelistiren sirket, 500 s6zlesmeli ciftci
ile uzun soluklu ve omuz omuza bir calisma yiiriitmektedir. Dijital tarim odakli bu yaklasim, hem kalite
standardizasyonunu saglamakta hem de ciftcinin iklimsel risklere karsi korunmasina destek olmaktadir. 2026
yih domates rekoltesi beklentileri, 2025 yilina benzer bir takvim ve verimlilikte 6ngériilmekte olup,
tretimin agirlikh olarak liclincii ceyrekte hiz kazanmasi planlanmaktadir.

2026 yilinin ilk alti aylik Uretim verileri incelendiginde, sirketin operasyonel anlamda ciddi bir sicrama
yaptigi ve toplam iiretimin bir 6nceki yila gore %36 oraninda artarak 33.333 tona ulastigi goriilmektedir.
Bu blylmenin arkasindaki ana motor, %225 gibi muazzam bir biiyime kaydederek 5.703 tona ulasan
domates Uriinleri ve salca kategorisi olmustur. Uretim tarafindaki bu atak, yonetimin etkin stok planlamasi
ve pazardaki talebi zamaninda 6ngérebilmesiyle mimkin olmustur.

Uretim kompozisyonundaki diger kategoriler de pazar dinamiklerine gére sekillenmis; tonaj bakimindan
en buyik agirliga sahip sos kategorisi %29 buyiiyerek 17.086 tona ulasmistir. Hazir yemek tretimi %43
gibi cok giiclii birivme yakalayarak 4.705 tona gikarken, yalnizca tursu kategorisinde stratejik bir tercihle
%13'lik bir tGretim daralmasi (1.346 ton) yasanmistir. Bu rakamlar, firmanin katma degerli ve kar mariji
ylksek tiriinlere yonelme politikasinin sahadaki karsiligidir.

Guclu Gretim artisina paralel olarak, 2026 yilinin ilk yarisinda gerceklesen toplam satis hacmi %2'lik sinirh
ama istikrarh bir biiyiimeyle 65.663 ton olarak kaydedilmistir. Alt kategoriler incelendiginde, soslar %19,
hazir yemekler %17, tursular ise %13 oraninda satis tonaji artisi yakalayarak firmanin blyimesini sirtlamistir.
Ancak, endustriyel boyutu blylk olan domates iriinleri ve salga satislari miktar bazinda %9 oraninda
daralmis; analist toplantilarinda bu durum, global piyasalardaki sert fiyat baskilarina baglanmustir.
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Zorlu global fiyat rekabetine ragmen sirket, Turkiye perakende pazarindaki tartismasiz hakimiyetini 2026
yihinda da kararhlikla sirdirmektedir. Nielsen raporlarina gore sirket; domates salcasi (%14,6), domates
Uriinleri (%25), ketcap (%18,7) ve mayonez (%12) olmak lizere dort temel kategorinin dérdiinde de tonaj
bazinda birinci siradadir. Ayni sekilde ciro bazinda da bu dért kategorinin lideri olarak, rakiplerine pazar payi
birakmamaktadir.

Klasik ariin yelpazesini modern gastronomi trendleriyle harmanlayan sirket, sos kategorisinde agresif
bir Griin gelistirme ve lansman stratejisi izlemektedir. Ketcap kategorisinde alisiimisin disina cikilarak,
tabakta kalmayacak iddiali lezzetler olan Cajun Spice, Pickle ve Sweet Chili cesnileri tiketicinin begenisine
sunulmustur. Mayonez pazarinda ise yogun lezzet arayanlar icin Sriracha, Lemon & Pepper ve Triifli mayonez
gesitleri ile premium segmente hitap edilmektedir.

2026 yilinin ikinci ceyreginde en dikkat cekici inovasyon hamlesi, hizla biiyliyen hazir yemek ve pratik
Urlinler kategorisinde yasanmistir. Ev yapimi kalitesinde, zahmetsiz ve pratik tiiketim sunmak amaciyla Tat
Zeytinyagh Yaprak Sarma ile Tat Visneli Zeytinyagh Yaprak Sarma Urlnleri tabak ambalajla raflara ¢ikmistir.
Ayrica besleyici 6gln arayan tiketiciler icin Tat Ton Baligi ve Tat Zeytinyagh Ton Baligi piyasaya sirulerek
protein bazli hazir yemek portfoyli devrim niteliginde zenginlestirilmistir.

Kiresel ayak izini biiylitme hedefinden taviz vermeyen sirket, ihracat pazarini daha da genisleterek 5
kitada toplam 52 iilkeye uriin gonderme basarisina ulasmistir. ABD'den Japonya'ya, Avrupa pazarindan
Orta Dogu ve Afrika'ya kadar uzanan bu genis pazar agj, riskleri dagitmak adina kritik Sneme sahiptir. Bu kiiresel
vizyonu desteklemek icin 2025'te Hollanda'da kurulan Tat Global BV, Avrupa'daki operasyonel esnekligi
maksimize etmektedir.

2026'nin ikinci ceyreginde kiiresel hammadde piyasalarindaki fiyat baskisi ve yogun rekabet nedeniyle
toplam ihracat satig hacmi agirlikli olarak salca kaynakl azalma gdstermistir. Bu baskinin bir sonucu olarak,
ikinci ceyrek ihracat gelirleri TL bazinda %14,5 oraninda diiserek 560 milyon TL olarak gerceklesmistir. Ancak
muhasebe ve kur kaynakli degisimleri disarida birakip dolar bazli bakildiginda, ihracat gelirlerinin %15,1
oraninda artarak 13 milyon dolara ulastigi ve doéviz bazli bilyiimenin korundugu goériilmektedir.

Yihn ilk alti ayr kiimiilatif olarak degerlendirildiginde ise, ihracat gelirleri bir 6nceki yilin ayni
donemindeki 1,3 milyar TL seviyesinden %14 azaligla 1,11 milyar TL'ye (yaklasik 24 milyon dolara)
gerilemistir. Yurt disi gelirlerindeki bu dustse ragmen, yurt ici satislardaki %12'lik gugla artig, toplam
cirodaki dengeyi saglamistir. Yonetim, sadece ciro buylimesine degil, karlihgi yliksek markaliihracat stratejisine
sadik kalarak strdurdlebilir ihracat kompozisyonunu korumaktadir.

Surdirulebilirlik alaninda uluslararasi standartlar hedefleyen sirket, ESG performansini tescillemis ve Ecovadis
Surdirilebilirlik Endeksi'nde "Bronz" derecelendirmesi almistir. 2016'dan beri BiST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'nde yer alan sirketin LSEG ESG skoru 66 ile 81 araligina ¢ikarak yatirimcilar nezdindeki giivenilirligini
artirmistir. Ayrica, cevresel taahhutleri kapsaminda Uretim siireglerindeki su geri kazanim orani %30 seviyesine
ulastiriimistir.

Cevreye olan saygisini somut projelere doken sirket, biyocesitliligi desteklemek ve dogaya katki saglamak
amaciyla Bursa Karacabey'de 10.000 fidan dikerek Serafettin Memis Hatira Ormani'ni kurmustur. Toplumsal etki
boyutunda ise kapsayicilik 6n planda tutulmus, kadin ¢alisan orani %45 gibi yiksek bir seviyede korunmustur.
Gelecek nesil tarimi glivence altina almak icin EBRD Geng Ciftci Egitim Programiile 217 6grenciye modern tarim
egitimleri verilmistir.
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Operasyonel maliyetleri disirmek ve yesil enerji donisimini tamamlamak adina baglatilan
yenilenebilir enerji yatinmlan tiim hiziyla sirmektedir. Manisa Akcakdy'de kurulan 2.316 kWp kapasiteli
GES, yillik yaklasik 3.800 MWh elektrik tretimiyle faal durumdadir. Afyonkarahisar Dinar'da yatirimi devam
eden ve 2026 yil icinde tamamlanmasi planlanan 9.924 kWp kapasiteli devasa GES projesi ise, uzun vadeli
ve kendi kendini finanse eden yesil kredi modeliyle sirketin enerji maliyetlerini minimize edecektir.

2026 yilinda sirketin bilancosunda son derece 6nemli bir muhasebe politikasi degisikligine gidilmistir.
Sirket aktiflerinde daha 6nce maliyet yontemiyle muhasebelestirilen arsa ve araziler, gercege uygun deger
yontemiyle yeniden degerlemeye tabi tutulmustur. Bu karar sonucunda maddi duran varliklarda 3,3 milyar
TL'lik bir yeniden degerleme etkisi olusmus ve bu devasa rakamin 3,1 milyar TL'si dogrudan 6zkaynaklar
kalemindeki deger artis fonuna yansitilarak sirketin bilanco giicii katlanmistir.

Finansal tablolara bakildiginda, 2026 yilinin ilk alti ayinda yaratilan %4'ltk net ciro blylmesiyle toplam satis
hasilati 4,84 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu ciro artisindan ziyade asil basari, dogrudan satis stratejisi ve
yiuksek kar marjli inovatif Griinlere (hazir yemek, soslar) odaklaniimasinin karliliga olan katkisidir. Etkin
maliyet yonetimi sayesinde brit kar, bir dnceki yilin ayni donemine gore %42 oraninda sigrayarak 737 milyon
TL'ye yukselirken, brit kar marji 4 puanlik iyilesmeyle %15'e ulasmistir.

Operasyonel miikemmeliyet yaklasimi ve genel yonetim ile pazarlama giderlerindeki siki mali disiplin,
sirketin FAVOK'li saha kaldirmigtir. 2026'nin ilk yarisinda FAVOK, énceki yilin ayni dénemine gére tam %78
oraninda gorilmemis bir artis kaydederek 394 milyon TL olmustur. Briit kardaki artisin dogrudan
operasyonel performansa yansidigi bu tabloda, FAVOK marji 3 puanlik bir ivmeyle %8 seviyesine
yukselmisgtir.

Sirketin net kar tablosundaki dénlisiim, 2026 yilinin en carpici finansal basarisidir. Bir 6nceki yilin ilk altr ayini
123 milyon TL net zararla kapatan sirket, tahvil faizlerinin diismesi, reeskont kredilerinin kullanilmasi ve
ozellikle dovizli kredilere gecisin sagladigi avantajlarla finansman giderlerini %42 oraninda keskin bir
sekilde azaltmistir. Bu muazzam finansal miihendisligin sonucunda, 2026 yilinin ilk yarisinda 341 milyon
TL gibi cok giicli bir net kar rakami elde edilmistir.

Nakit akisi ve likidite yonetimi acisindan da sirket oldukca saglkl bir pozisyona erismistir. Etkili bilanco
yonetimiyle net finansal borglar 3,96 milyar TL seviyesinden 2,5 milyar TL'ye ciddi oranda dusurilerek finansal
riskler hafifletilmistir. Likidite gostergesi olan cari oran 1,41'den 1,60'a, nakit orani ise 0,19'dan 0,30'a
yikselirken, NFB/6zsermaye rasyosu, yeniden degerleme fonunun da etkisiyle 0,78'den 0,30 gibi son
derece giivenli bir seviyeye inmistir.

2026 yilinin ilk yansinda tesis edilen bu yiksek operasyonel karlilik ve borgluluk oranindaki dusiis, sirket
yonetimine gelecege dair biiyiik bir gliven asilamaktadir. Sirket, analist toplantilarinda paylasildigi lizere,
yihn kalanti icin stratejik hedeflerini tam bir kararlilikla korumaktadir. Sirket, 2026 yil sonu itibariyla:

A Toplam 150.858 tonluk satis hacmine,

A 10,1 milyar TL'lik rekor net satis hasilatina

A %11 ile %14 arasinda giiclii bir FAVOK marjina ulasma beklentisini siirdiirmekte olup, devam eden
yatinmlarin getirisiyle bor¢ azaltma odakli stratejisine devam edecektir. Burada bizim
beklentimiz tonaj ve gelire biiyiik dlciide; FAVOK marjina ise alt banttan yonelmesidir.

Guncel beklenti ve gerceklesmelerin 1siginda 2026 2.yanyil itibariyle sirketin bor¢lulugunun ortadan
onemli olcutte kalkmasi ve maliyetlerin azalmasi dogrultusunda bor¢ maliyetlerini 1 puanhk disurip
makro tahminlerimizi giincelliyoruz.

Bu giincelleme i1siginda hedef fiyatimizi 35 TL'den 40 TL'ye yiikseltiyor, AL tavsiyemizi siirdiirilyoruz.

Degerlememize bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
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YAT
DEGERLEME
Tonaj Tahminleri 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Domates Uriinleri ve Salca 84.449 96.272 111.675 121.726 130.247 138.062
Soslar 31.222 35.281 40.573 43.819 46.448 48.770
Hazir Yemekler 13.829 17.010 21.262 25.089 29.103 33.469
Tursu 10.930 12.351 14.204 15.341 16.261 17.074
Diger 10.085 12.001 14.522 16.555 18.541 20.581
TOPLAM 150.515 172.915 202.236 222.529 240.600 257.956
Gelir Tahminleri 10.100.000.000 11.413.000.000  13.124.950.000 14.174.946.000 15.025.442.760 15.776.714.898
TATGD 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Satislar 10.100.000.000 11.413.000.000 13.124.950.000 14.174.946.000 15.025.442.760 15.776.714.898
% 1,1% -4,2% -4,2% -4,4% -4,5% -4,5%
EBIT 646.400.000  867.388.000  1.154.995.600  1.417.494.600 1.682.849.589  1.940.535.932
% 6,4% 7,6% 8,8% 10,0% 11,2% 12,3%
NOPAT 484.800.000  650.541.000 866.246.700 1.063.120.950  1.262.137.192  1.940.535.932
Amortisman(+) 606.000.000  913.040.000  1.049.996.000  1.133.995.680 1.202.035421  1.262.137.192
NiS Degisimi(-) 54.644.339 47.437.634 51.518.019 -249.574.974  -368.844.902  -278.965.766
Yatinim Harcamalari -707.000.000  -570.650.000  -524.998.000  -425.248380  -300.508.855  -315.534.298
Serbest Nakit Akigi 329.155.661 945493366  1.339.726.681 2.021.443.224 2.532.508.660 3.166.104.593
indirgenmis Nakit Akisi 212.259.581  530.333.148 582.779.485 914.084.688 1.056.382.165 1.196.359.640
iskonto Faktérii 0,80 0,68 0,54 0,53 0,48 0,43
HEDEF FiYAT 40,06 17,58 terminal deger 22.115.529.044
S.N.A Toplam 4.492.198.707 POTANSIYEL 127,85% son yil s.nakit akisi 3.166.104.593
Artik Deger 7.974.053.428 %g 1,2%
ENT.VALUE 12.466.252.135 %r 15,7%
Toplam Borg 2.660.259.855 ind.terminal deger 7.974.053.428
Azinhk Payi 0
EQUITY VALUE 9.805.992.280
Sermaye 244.800.000
2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Risksiz Faiz Orani 25,0% 21,0% 23,0% 16,0% 14,0% 13,0%
ERP 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Ozsermaye Orani 42,0% 44,0% 46,0% 48,0% 52,0% 54,0%
Borg Orani 58,0% 56,0% 54,0% 52,0% 48,0% 46,0%
Ozsermaye Maliyeti 29,4% 25,4% 27,4% 20,4% 18,4% 17,4%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Bor¢ Maliyeti 28,0% 24,0% 26,0% 19,0% 17,0% 16,0%
AOSM 24,5% 21,3% 23,1% 17,2% 15,7% 14,9%
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RISKLER
A iklim Degisikligi ve Tarimsal Kirilganlk: Beklenmeyen don olaylari, kuraklik ve iklimsel kaymalar,
Ozellikle domates rekoltesini ve Uretim sezonu takvimini dogrudan tehdit etmektedir.
A Kiiresel Fiyat Rekabeti: Ozellikle Cin menseli biyiik kapasiteli Ureticilerin yarattigi agresif fiyat
baskisi, endistriyel dokme satiglari ve ihracat kar marjlarini daraltmaktadir.
A Enflasyon ve Kur Dalgalanmalari: Doviz kurlarindaki hareketlilik ve enflasyonist baskilar girdi
maliyetlerini artirirken, bilancoda parasal kayiplara ve finansman yiiklerine neden olabilmektedir.
A Tiketici Alm Giicliniin Diismesi: Yiksek enflasyon ortaminda tiiketicilerin uygun fiyatli veya 6zel
markali Urlinlere yonelme egilimi, sirketin markali Griin satislarini baskilayabilir.
A Tedarik Zinciri Kesintileri: Enerji, tarimsal girdi ve lojistik maliyetlerindeki kiiresel dalgalanmalar,
tarladan tlketiciye uzanan entegre deger zincirinde aksamalara yol agma potansiyeli tagimaktadir.
FIRSATLAR

A Hazir Yemek Segmenti: Zeytinyagli yaprak sarma, ton baligi ve kuskus bowl gibi yeni Grtinlerle hizla
blyuyen pratik ve besleyici tuketim pazarindan gucli bir pay alinmasi.

A Katma Degerli Soslar: TriiflU, Sriracha ve cesnili ketcap gibi premium inovasyonlarla ylksek kar marjh
yeni nesil tiketici kitlelerine ulasilmasi.

A Avrupa'da Lojistik Gii¢: Hollanda'da faaliyete gecen Tat Global BV araciligiyla, Avrupa pazarindaki
mdisterilere daha esnek ve hizli ihracat ¢oziimleri sunulmasi.

A Yenilenebilir Enerji: Manisa ve Afyonkarahisar'daki GES projeleri devreye alinarak enerji
bagimsizliginin saglanmasi ve Gretim maliyetlerinin minimize edilmesi.

A Dogrudan Satis Agi: Tum Turkiye genelinde olusturulan yeni bayilik sistemiyle lojistik, tahsilat
glivencesi ve satis hacmi optimizasyonunun artirilmasi.

A Markal ihracat Odakliligi: Rekabetin sert oldugu enduistriyel dékme Uriinler yerine, marka sadakati
ve karlihigr yliksek stirdirilebilir Grin ihracatina agirlik verilmesi.

A Sozlesmeli ve Dijital Tarim: Yizlerce ciftciyle yapilan sdzlesmeli tarim anlasmalari ve dijitallesme
hamleleriyle hammadde kalitesinin, miktarinin glivence altina alinmasi.

A Glclu ESG Performansi: Ecovadis Bronz rozeti ve BIST Stirdiriilebilirlik endeksindeki basaril skorlarla
kiresel yesil finansman kaynaklarina daha kolay erisim saglanmasi.

A Bilanco Likidite Optimizasyonu: Duran varliklarin yeniden degerlemesi, azalan net finansal borglar
ve dovizli kredi stratejisiyle finansal dayanikliligin ve nakit oraninin artirilmasi.

A Ozel Markali Uretim: Pazar raflarini bos birakmamak adina, perakendeciler icin zel markali Giretim
yapilarak atil kapasitenin verimli bir dengeleme unsuru olarak kullanilmasi.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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