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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu

ARMGD:TI  ARMGD

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Armada Gida
Hisse Sektor Gida
Rapor Tarihi 12.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 187.30
Oneri
Hedef Fiyat - TL
Onceki Hedef Fiyat - TL
Getiri Potansiyeli - %
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 49,444
Firma Degeri - Milyon TL 54,881
Hacim - Milyon TL 179
Halka Aciklik - % 21.00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 4,126 5,498 8,202
Brit Kar - Milyon TL 671 1,141 1,688
FAVOK - Milyon TL 357 644 1,351
Net Kar - Milyon TL 219 414 2,059
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 1,603 2,497 4,747
Brit Kar - Milyon TL 467 484 1,032
FAVOK - Milyon TL 327 243 834
Net Kar - Milyon TL 116 149 1,441
Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 0.00 7.29 19.23
FD/FAVOK (x) 0.00 10.48 23.59

12 Agustos 2026

Armada Gida Ticaret Sanayi A.S.

Armada Gida 2C26'da 4.746 mn TL net satis, 830 mn TL FAVOK ve 1.441
mn TL net kar agiklad. Yillik bazda ciro %90,1, FAVOK %245,8 ve net kar
%867,1 artti. Ceyreklik bazda ciro %37,4, FAVOK %59,6 ve net kar
%133,5 yiikseldi. FAVOK marji 787 baz puan artisla %17,5'e, briit marj
233 baz puan artisla %21,7'ye ¢ikti.

Olumlu Gérdiigiimiiz Noktalar

 ihracat agirligi ve Griin karmasi marjlari destekledi. ilk yarida yurt dis
satislar 5.427 mn TL, yurt igi satiglar 2.977 mn TL olurken ihracatin
payl %65'e ulasti. Avrupa'nin payl %28'den %48'e, Ortadogu'nun pay
%2'den %13'e ylkselirken Afrika satislan sifirlandi. Pazarlama
giderlerinin %36 gerilemesi de FAVOK marjini destekledi.

e BuyUme agirlikl olarak hacim kaynakli. Halka arz varsayim
gerceklesme raporuna gore 1C26 tonaji 153.997 ton ile hedefin
%177'sine ulasirken USD bazli hasilat hedefin %99'unda kaldi. Bu
gorinum, birim fiyatlardaki gerilemenin glclt hacim artisiyla telafi
edildigine isaret ediyor.

* Borgluluk yilbasina gore hafifledi. Net bor¢ 6.707 mn TL'den 5.438
mn TL'ye gerilerken Net Borg/FAVOK 2,28x seviyesine indi. FMO
liderliginde 110 mn USD uzun vadeli sendikasyon kredisi icin 6n onay
alinmasi vade yapisinin uzatilmasi agisindan olumlu.

* Armada 3 fabrikasinda yatirimin tamamlanma orani %81'e ulasti.
Tesis 4.800 ton/gun isleme ve 181.500 ton depolama kapasitesi

saglayacak. 12 MW GES yatirimi ve Kazakistan'daki %50 ortakl girisim

de blylme planini destekliyor.
Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

* Net kar kalitesi mansetin gerisinde. 1.441 mn TL net karin 781 mn
TL'si fon portfoyl deger artisindan, 202 mn TL'si ertelenmis vergi
gelirinden kaynaklandi. Bu iki kalem harig tutuldugunda net kar
yaklasik 458 mn TL seviyesine geriliyor.

» Nakit Uretimi negatife déndu. ilk yari isletme faaliyetlerinden nakit
akist 2.831 mn TL pozitiften 390 mn TL negatife gecerken serbest
nakit akisi 1.062 mn TL negatif oldu. Stoklar 7.854 mn TL'ye
yukselirken ilk madde stokundaki artis %46 oldu.

* Finansal borcun vade yapisi kisa. Toplam 8.997 mn TL finansal borcun

%82,3'U kisa vadeli bulunuyor. Kredilerin yaklasik %95'inin doviz cinsi
olmasi kur hassasiyetini artiriyor.

* Net parasal pozisyon 225 mn TL kazangtan 166 mn TL kayba dondd.
Ayrica sermayenin %10'una karsilik gelen B grubu paylarin borsada
islem gorebilir nitelige donlisimunin onaylanmasi, fiili dolagim
oranindaki artis nedeniyle arz baskisi yaratabilir.

Genel Gériistimiiz: Armada Gida'nin 2C26 sonuglarini operasyonel tarafta
olumlu, kér kalitesi tarafinda ise temkinli degerlendiriyoruz. Giicli ciro ve

FAVOK bilyiimesi, ihracat karmasinin Avrupa lehine iyilesmesi,
genisleyen marjlar ve kapasite yatirimlari olumlu. Buna karsilik net karin
onemli bolimanin nakit disi degerleme ve vergi gelirlerinden olusmasi,
isletme nakit akisinin negatife dénmesi ve kisa vadeli déviz agirlikli borg
yapisi takip edilmeli. Agustos sonunda beklenen 6A26 varsayim
gerceklesme raporu, hacim-fiyat dengesinin strddrulebilirligi acisindan
onemli olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 11.717 11.170 6.862 13.735 100% 69%
Nakit ve Benzerleri 307 358 1.509 487 -68% 2%
Ticari Alacaklar 1.817 1.215 735 1.221 66% 6%
Stoklar 7.020 6.550 3.795 7.854 107% 39%
Duran Varliklar 5.650 5.716 4.130 6.214 50% 31%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 5.568 5.629 4.112 6.147 49% 31%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 68 73] 7 67 888% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 17.367 16.886 10.992 19.949 81% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 8.062 7.565 4.029 8.930 122% 45%
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.298 5.907 2.896 6.779 134% 34%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 671 596 443 624 41% 3%
Ticari Borglar 730 846 535 1.277 139% 6%
Uzun Vadeli Yikumliiliikler 2.231 2.198 1.899 2.067 9% 10%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.705 1.502 1.481 1.594 8% 8%
Toplam Yiikiimlilukler 10.292 9.764 5.928 10.997 86% 55%
Toplam Ozkaynaklar 7.071 7.119 5.061 8.950 77% 45%
Odenmis Sermaye 264 264 264 264 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 2.173 2.789 1.645 2.985 81% 15%
Net Dénem Kari veya Zarari 690 576 416 2.057 395% 10%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 17.367 16.886 10.992 19.949 81% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime

22500 em 86% 6000 5438 68% 10000 8.050 80.8%

20000 85% 5400 67.2% 9000 80%
17500 84% 4800 66.4% 8000 79.2%
15000 83% 4200 65.6% 7000 78.4%
12500 10.992 82% 3600 A 64.8% 6000 5.061 77.6%
10000 - 81% 3000 - 64% 5000 — 76.8%

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiylime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 12.155 3.228 5.498 8.202 49% 100%
Satiglarin Maliyeti 9.986 2.615 4.357 6.514 49% 79%
Brit Kar (zarar) 2.169 613 1.141 1.688 48% 21%
Faaliyet Giderleri 910 169 589 425 -28% 5%
Genel Yonetim Giderleri 259 53 145 138 -5% 2%
Pazarlama Giderleri 652 117 444 286 -36% 3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1.258 444 551 1.263 129% 15%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.389 275 720 403 -44% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1.227 182 628 309 -51% 4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 1.421 537 643 1.357 111% 17%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 1.426 486 644 1.351 110% 16%
Finansman Gelirleri 771 90 659 206 -69% 3%
Finansman Giderleri 1.590 414 1.103 699 -37% 9%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 1.117 865 851 2.176 156% 27%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 690 577 414 2.059 397% 25%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime

9000 8.202 52% 1500 1351 120% 2500 2,057 480%
8000 l/ 48% 1250 112% 2000 400%
7000 44% 1000 104% 1500 320%
6000 HED 40% 750 644 96% 1000 at6 240%
5000 4126 l 36% 500 ﬁ ! 88% 500 2 160%
4000 32% 250 80% 0 80%

2022/06 2023/06 2024/06
mmm Net Satiglar (Mn TL)

2025/06 2026/06
Net Satis Blyilime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mm FAVOK (Mn TL)

FAVOK Biiyime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Bliylime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 24,4 31,9 37,5 39,9
Cari Oran 1,5 1,5 1,7 1,5
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Stiresi (Glin) 177,2 194,8 137,0 197,5
Alacak Devir Siresi (Guin) 41,2 38,3 40,5 35,4
Ticari Borg Devir Suresi (Gln) 24,9 21,8 21,5 27,2
Nakit Dondirme Suresi (Glin) 193,6 211,3 156,0 205,7
Finansal Yapi Oranlan
Dénen Varliklar / Aktifler 67,5 66,2 62,4 68,8
Duran Varliklar / Aktifler 32,5 33,8 37,6 31,2
Toplam Borg / Aktifler 59,3 57,8 53,9 55,1
Toplam Borg / C)zsermaye 145,6 137,2 1171 122,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -6.993,2 -6.288,2 -3.929,5 -7.415,1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -490,5 -409,8 -330,6 -347,7
Net Borg (Milyon TL) 6.707,5 5.592,2 3.311,2 5.437,7
Net Borg / FAVOK (Yillik) 4,7 3,6 2,8 2,5
ihracat Orani (%) 51,2 58,9 65,5 64,4
Karhhk Oranlari
Aktif Karlihg 4,5 4,2 7,5 13,3
Aktif Karliligr (Yillik) 4,5 7,3 22,8 15,1
Ozsermaye Karhligi 11,0 9,8 8,2 29,4
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 11,0 17,2 24,8 33,3
Esas Faaliyet Kar Mariji 10,4 13,7 10,0 15,4
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 10,4 10,8 9,3 13,3
FAVOK Marji 11,7 15,1 11,7 16,5
FAVOK Mariji (Yillik) 11,7 12,2 10,6 14,4
Net Kar Mariji 5,7 17,9 7,5 25,1
Net Kar Marji (Yillik) 5,7 8,1 11,1 15,7

Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
8000 0
6.707
6000 5200 5592 5438 -2000
4.545
-2.720
4000 3.422 3.311 -4000 R -3.655
2.755 4385 3813 .3.929
-4.920
2000 -6000
-6.288 -7/415
-6.993
0 -8000
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
Dege[:i“(,aMs: 5:25? e/k o/ Fl\?e{ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser.  Aktif FAVOK Yillik Ceyr:ll(-“(llaﬁ v.u'\:ﬁt(:;?; CeyrIZEt(KMar:
DD FAVOK Kar Marji Marji  Marji Karliigi Karlihk Mn TL

TL) (L) (o] sats ar Mariji arji arji Karlihg Karlili (Mn TL) 1) 1) TL)
ARMGD 49.443,61 33,91 5,52 21,19 25,73 3,69 13% 14% 16% 29% 13% 2.133 834 2.334 1.441
ULKER 32.422,42 0,00 0,66 9,82 4,49 0,67 - - - - - - - - -
DMRGD 15.253,90 0,00 7,73 137,36 80,80 12,39 - - - - - - - - -
BALSU 12.676,80 0,00 2,88 19,70 9,72 1,42 - - - - - - - - -
CEMZY 29.900,00 1,89 6,88 - 49,41 11,39 20% 23%  -12% -7% -6% 604 141 -326 -372
TUKAS 9.000,00 4,46 0,45 - 5,97 1,62 14% 27% -3% -3% -2% 2.478 918 -238 -607
GOKNR 7.910,00 0,00 0,73 19,45 7,35 0,69 - - - - - - - - -
OBAMS 13.692,29 0,00 1,22 -1.719,06 0,49 - - - - - - - - -
YYLGD 11.695,90 16,67 0,65 5,33 10,59 0,96 8% 9% 9% 17% 7% 2.237 604 2.194 1.546
KAYSE 11.310,00 0,00 0,25 - - 1,10 - - - - - - - - -
Gida Ort. 1,47 17,40 9,79 1,06 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
Xu100 1,32 18,59 12,27 1,13 6,1% 10,5% 5,6% 11,1% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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