
Armada Gıda Ticaret Sanayi A.Ş.

Armada Gıda 2Ç26'da 4.746 mn TL net satış, 830 mn TL FAVÖK ve 1.441 
mn TL net kâr açıkladı. Yıllık bazda ciro %90,1, FAVÖK %245,8 ve net kâr 
%867,1 arttı. Çeyreklik bazda ciro %37,4, FAVÖK %59,6 ve net kâr 
%133,5 yükseldi. FAVÖK marjı 787 baz puan artışla %17,5'e, brüt marj 
233 baz puan artışla %21,7'ye çıktı.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• İhracat ağırlığı ve ürün karması marjları destekledi. İlk yarıda yurt dışı 
satışlar 5.427 mn TL, yurt içi satışlar 2.977 mn TL olurken ihracatın 
payı %65'e ulaştı. Avrupa'nın payı %28'den %48'e, Ortadoğu'nun payı 
%2'den %13'e yükselirken Afrika satışları sıfırlandı. Pazarlama 
giderlerinin %36 gerilemesi de FAVÖK marjını destekledi.

• Büyüme ağırlıklı olarak hacim kaynaklı. Halka arz varsayım 
gerçekleşme raporuna göre 1Ç26 tonajı 153.997 ton ile hedefin 
%177'sine ulaşırken USD bazlı hasılat hedefin %99'unda kaldı. Bu 
görünüm, birim fiyatlardaki gerilemenin güçlü hacim artışıyla telafi 
edildiğine işaret ediyor.

• Borçluluk yılbaşına göre hafifledi. Net borç 6.707 mn TL'den 5.438 
mn TL'ye gerilerken Net Borç/FAVÖK 2,28x seviyesine indi. FMO 
liderliğinde 110 mn USD uzun vadeli sendikasyon kredisi için ön onay 
alınması vade yapısının uzatılması açısından olumlu.

• Armada 3 fabrikasında yatırımın tamamlanma oranı %81'e ulaştı. 
Tesis 4.800 ton/gün işleme ve 181.500 ton depolama kapasitesi 
sağlayacak. 12 MW GES yatırımı ve Kazakistan'daki %50 ortaklı girişim 
de büyüme planını destekliyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Net kâr kalitesi manşetin gerisinde. 1.441 mn TL net kârın 781 mn 
TL'si fon portföyü değer artışından, 202 mn TL'si ertelenmiş vergi 
gelirinden kaynaklandı. Bu iki kalem hariç tutulduğunda net kâr 
yaklaşık 458 mn TL seviyesine geriliyor.

• Nakit üretimi negatife döndü. İlk yarı işletme faaliyetlerinden nakit 
akışı 2.831 mn TL pozitiften 390 mn TL negatife geçerken serbest 
nakit akışı 1.062 mn TL negatif oldu. Stoklar 7.854 mn TL'ye 
yükselirken ilk madde stokundaki artış %46 oldu.

• Finansal borcun vade yapısı kısa. Toplam 8.997 mn TL finansal borcun 
%82,3'ü kısa vadeli bulunuyor. Kredilerin yaklaşık %95'inin döviz cinsi 
olması kur hassasiyetini artırıyor.

• Net parasal pozisyon 225 mn TL kazançtan 166 mn TL kayba döndü. 
Ayrıca sermayenin %10'una karşılık gelen B grubu payların borsada 
işlem görebilir niteliğe dönüşümünün onaylanması, fiili dolaşım 
oranındaki artış nedeniyle arz baskısı yaratabilir.

Genel Görüşümüz: Armada Gıda'nın 2Ç26 sonuçlarını operasyonel tarafta 
olumlu, kâr kalitesi tarafında ise temkinli değerlendiriyoruz. Güçlü ciro ve 
FAVÖK büyümesi, ihracat karmasının Avrupa lehine iyileşmesi, 
genişleyen marjlar ve kapasite yatırımları olumlu. Buna karşılık net kârın 
önemli bölümünün nakit dışı değerleme ve vergi gelirlerinden oluşması, 
işletme nakit akışının negatife dönmesi ve kısa vadeli döviz ağırlıklı borç 
yapısı takip edilmeli. Ağustos sonunda beklenen 6A26 varsayım 
gerçekleşme raporu, hacim-fiyat dengesinin sürdürülebilirliği açısından 
önemli olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu ARMGD:TI ARMGD

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Armada Gıda

Hisse Sektör Gıda

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 187.30

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 49,444

Firma Değeri - Milyon TL 54,881

Hacim - Milyon TL 179

Halka Açıklık - % 21.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 4,126 5,498 8,202

Brüt Kâr - Milyon TL 671 1,141 1,688

FAVÖK - Milyon TL 357 644 1,351

Net Kâr - Milyon TL 219 414 2,059

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,603 2,497 4,747

Brüt Kâr - Milyon TL 467 484 1,032

FAVÖK - Milyon TL 327 243 834

Net Kâr - Milyon TL 116 149 1,441

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 0.00 7.29 19.23

FD/FAVÖK (x) 0.00 10.48 23.59
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