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Finansal Goriiniim ve Genel Degerlendirme: Tat Gida yonetimi, 2025
yiinin operasyonel acidan maliyet disiplini ve verimlilik onceligiyle
sekillendigini vurguladi. Uciincii ceyrek sonuclar, faaliyet giderlerindeki
azalma ve etkin maliyet yonetimi sayesinde karlibktaki toparlanma
egiliminin slirdiigiinii ortaya koydu. Net zarar 2024’iin ayn1 donemindeki
727 milyon TL seviyesinden 52 milyon TL’ye gerilerken, net finansal borg
3.853 milyon TL’den 3.206 milyon TL’ye dustu. Sirketin likidite orani
0,13’e yiikselerek bilanco tarafinda iyilesme sinyali verdi.

Uretim Siireci ve Tesis Yapisi: Tat Gida faaliyetlerini Bursa’min
Mustafakemalpasa ve Karacabey ilceleri ile izmir Torbalr’daki iic iiretim
tesisinde siirdirmekte olup toplam 740 bin metrekarelik Uretim alanina
sahiptir. Sirket, Avrupa pazarindaki operasyonel verimliligini artirmak
amaciyla Hollanda merkezli Tat Europe BV’yi kurmus ve bu adimla ihracat
agini giiclendirmeyi hedeflemektedir.

Tedarik Zinciri, Tarimsal Faaliyetler ve Sozlesmeli Ciftci Yapisi:
Yonetim, domates tedarikinde sozlesmeli ciftcilerle calisma oraninin
sektor ortalamasinin lizerinde oldugunu belirtmistir. Tat Gida, hammadde
tedarikinin  bir kismim kendi tarimsal faaliyetleri araciligiyla
gerceklestirmekte olup, iklim degisikligine bagh su kitlig1 nedeniyle 2025
sezonunda hasat doneminde yaklasik iki haftalik bir gecikme yasanmistir.
Turkiye’'de islenen domates pazarinda yaklasik %16’lik paya sahip olan
sirket, 2024’e kiyasla %16 oraninda dusen islenen domates miktarim etkin
stok yonetimiyle dengelemistir. Ana faaliyet alam olan domates urunleri
ve salcadaki %13’liik tretim disusu, tursu ve diger kategorilerdeki iiretim
artisiyla telafi edilerek iiriin karmasi cesitliligi korunmustur.

Uretim ve Satis Hacmi: Uretim hacmi 3C25’de bir énceki yilin aym
donemine gore %4 azalarak 87.116 ton, satis hacmi ise %5,8 duserek 32.790
ton seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin ihracat hacmindeki azalis,
agirlikli olarak salca ve sos Uriinlerinde yasanan kiiresel fiyat baskisindan
kaynaklanmstir. ihracat gelirleri TL bazinda %29 diisiisle 452 milyon TL’ye,
dolar bazinda ise %28 azalisla 10,7 milyon ABD dolarina gerilemistir. 2025
yiinin ilk dokuz ayinda ihracat gelirleri 1,5 milyar TL olurken (2024: 2,48
milyar TL), yurt dis1 satislardaki %39’luk duisus, yurt ici satislardaki %11°lik
artisla kismen dengelenmistir. Yonetim, ihracat tarafindaki daralmanin
Cin kaynakli rekabet nedeniyle yasanan pazar pay1 kaybindan
kaynaklandigini; yurt ici satislardaki artisin ise indirim marketlerle yapilan
yeni anlasmalar ve sinirli fiyat artislan sayesinde gerceklestigini ifade etti.

Karhhk ve Maliyet Yonetimi: Uclincii ceyrekte briit kar marj1 etkin
maliyet yonetimiyle bir onceki ceyrege gore 3,7 puan artarak %17
seviyesine yiikselmistir. 2025’in ilk dokuz ayinda FAVOK 490 milyon TL’ye
ulasirken, FAVOK marj1 %8,5 olarak gerceklesmistir (2024:%3). Genel
yonetim giderlerinde %37, pazarlama giderlerinde ise %26 oranindaki
diisis, faaliyet karliligimmi destekleyen unsurlar arasinda 6ne cikmistir.
Finansman giderlerindeki azalma ve parasal kazang diisiisii net kari simrl
etkilese de genel sonuclar faaliyet karliiginda belirgin bir iyilesmeye
isaret etmistir.

TL  USS
Fiyat 13,33 0,32
BIST 100 10.942 261
USS (MB Alis): 41,8427
52 Hafta Yiiksek: 15,05 0,43
52 Hafta Diisiik: 10,51 0,27
Bloomberg/Reuters Kodu: TATGD.TI / TATGD.IS
Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 244,8
(TL Mn) (USS Mn)
Piyasa Degeri: 3.263 78
Halka A¢ik PD: 1.338 32
S1A  S1Y YB
TL Getiri (%): 0,3 7,2 -0,2
USS Getiri (%): -1,6 -24,2 -16,1
BIST 100 Relatif Getiri (%): 3,6 -24,7 -10,4
Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 26,60
Ort. Islem Hacmi (USS Mn): 0,70
Beta 0,68
Yillik Volatilite (Hisse) 0,32
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25
Ortaklhik Yapisi %
Memisoglu Tarim Uriinleri Tic. Ltd. Sti 51,93
Temel Ticaret ve Yatinim A.S. 3,26
Kagome Co. Ltd. 2,07
Sumitomo Corporation 0,85
Diger 1,04
Halka Agik 40,85
Toplam 100,00
17,0 130
16,0 120
15,0 110
14,0
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Surdiriilebilirlik ve Yatirimlar: Surdurilebilirlik yatinmlar kapsaminda sirket, Manisa’da 2,3 MWp kapasiteli GES projesini devreye
almis, Afyonkarahisar’da 9,9 MWp kapasiteli santralinin kurulumuna devam etmektedir. Bu iki proje tamamlandiginda sirket enerji
ihtiyacinin %97’sini yenilenebilir kaynaklardan karsilamay1 hedeflemekte olup mevcut oran %19,5 seviyesindedir. Toplam yatirnm
tutan yaklasik 4,9 milyon ABD dolar olan bu projeler uzun vadeli yesil kredi finansman ile yuritulmektedir.

Yonetim Beklentileri ve Goriiniim: Yonetim, 2025 yili satis hacmini 140.972 ton, 2026 yili satis hacmini ise 150.858 ton olarak
ongdrmektedir. Net satis hasilatinin 2025’te 8,4 milyar TL, 2026’da 10,1 milyar TL’ye ulasmasi beklenmektedir. FAVOK marji
beklentisi 2025 icin %5-8, 2026 icin ise %11-14 aralifindadir. Yonetim, bu hedeflerin TUFE’nin yaklasik %25 seviyesinde
gerceklesecegi varsayimiyla belirlendigini ve enflasyon muhasebesi 6ncesi dénemde FAVOK marjlarinin benzer sekilde yaklasik %15
civarinda oldugunu ifade etmistir.

Genel Degerlendirme ve Analist Goriisii: Genel olarak, Tat Gida 2025 yilinda maliyet disiplini ve etkin stok yonetimiyle
operasyonel karliiginda giiclii bir toparlanma gostermistir. ihracat pazarlarindaki zayiflik kisa vadede biiyiimeyi sinirlasa da yurt
ici kanal performansi, iiriin gesitliligi ve verimlilik yatinmlar bu etkiyi dengelemektedir. GES projeleri ve sozlesmeli tarim modeli,
sirketin surdiirilebilir buyime ve marj istikrar agisindan orta vadede olumlu gorinumiini desteklemektedir
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazih izni olmadikg¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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