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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu ARMGD
Mevcut Fiyat (TL) 34.92
HedefFiyat (TL) 55.90
Getiri Potansiyeli (%) 60%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 28.80 42.86
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 88
Sermaye (mIn TL) 264
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 9,218
Hedeflenen Piyasa Degeri 14,748
Net Borg 2,755
Firma Degeri 11,976
Nominal Getiri -3% 0% 13% -13%
BIST100 Rélatif Getiri 2% 6% 14% -4%
Ozet Veriler (min USD) 2024 2025T 2026T 2027T
Satig Gelirleri 233 268 338 408
FAVOK 23 33 46 56
Net Kar 25 20 28 35
FAVOK Marji 10.1% 12.4% 13.5% 13.8%
Net Kar Marji 10.6% 7.5% 8.4% 8.6%
FD/Ciro - 1.1x 0.9x 0.8x
FD/FAVOK - 9.2x 6.7x 5.4x
F/K - 11.7x 8.3x 6.7x
PD/DD - 1.6x 1.3x 1.0x
Net Borg/FAVOK 5.8x 2.4x 1.5x 1.4x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 18 Haziran 2025 tarihi itibariyledir.
*HAB: Halka Arzindan Bu Yana

Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay (%)
SADETTIN SAYGIN SONMEZ 33.4%
FETHi KALIPGI SONMEZ 32.6%
MEHMET HAYRi SONMEZ 8.7%
ARMADA ANADOLU GIDA TiICARET SANAYi ANONiM $iRKETi 8.3%
Halka Agik 16.9%

Strateji ve Arastirma
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Armada Gida (ARMGD TI)
Global sofrada yerli tedarik¢i: Armada Gida

AL — Hedef Fiyat: 55,90 TL (12-ay)

Armada Gida’yi (i) ihracat odakli gelir modeli (ii) genis ve gesitlendirilmis iiriin

yelpazesi (iii) entegre depolama, iiretim ve dagitim zinciri (iv) katma degerli

iiriinlerin toplam hasilatta artan payi (v) uzun siireli ve diizenli isbirlikleri ile

operasyonel éicekte uluslararasi pazardaki etkinligi gerekgeleriyle begeniyoruz.

Tim bu gelismeler dogrultusunda, takip listesi ¢esitliligimizi de gozeterek,

Armada Gida’yr Arastirma kapsamimiza dahil etmeye ve uzun vadede takip

etmeye karar verdik. Armada Gida igin 12-aylik hedef fiyatimizi 55,90 TL olarak

belirlerken, tavsiyemizi AL olarak paylasiyoruz. 2026 tahminlerimize gore hisse
8,3x F/K ve 6,7x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir. ARMGD,
halka arzin baslangicindan bu yana, son kapanig fiyati bazinda, BIST 100

Endeksi’'nin %4 gerisinde performans sergilemistir.

Stratejik yatirnm dénemi. 2024-2028 yatirrm donemi ile Armada, Uretim
kapasitesini artirmanin o6tesinde, Griin miksini donlstirerek yapisal risklere
daha
Sirket’in is modelinin konvansiyonel bakliyat tedarikciliginden katma degerli,

konumlamaya geciyor. Bu_ddnlsim sireci,

karsl proaktif bir

sirdirulebilir ve entegre gida coéziimleri sunan bir yapiya evrilmesi lzerine

kurulmus durumdadir.

Armada 3. Sirket’in, entegre gida deger zincirini tamamlayan en biiyiik yatirimi

olan yeni fabrikasi, 4.800 ton/gin rin isleme kapasitesi ve 182 bin ton

depolama kapasitesi ile Armada Gida’nin_6lcek avantajini_ve operasyonel
gliclini _yeniden tanimlamaktadir. Fabrikanin tamamen faaliyete gecmesi ile

Armada Gida’nin_toplam depolama kapasitesi yaklasik ¢ katina tasinacak.

Uretim tarafinda da &nemli bir sigrama vyaratacak olan bu yatirim,
Sirket’in

niteligindedir.

blylime stratejisi kapsaminda ©nemli bir dénim noktasi

Sektérde giiglii konumlanma. Sirket, is modeli geregi bircok Ulke ile aktif dis
ticaret iligkileri ylriitmektedir. ihracat orani %65 seviyesinde olan Sirket’in

gelistirdigi B2B iliskileri, gelecek donemlerdeki is birliklerinde avantaj saglamasi

ve yurt disindaki taninirhgin_artmasina bagl, potansiyel is anlasmalarina da

acik kapi birakmasi acisindan énemli bir potansiyel barindiriyor. Stratejik irin

gruplarinda sagladigi yiksek tonajl arz giicii Armada Gida’yi yalnizca tedarikgi

olmaktan cikararak pazarda yon belirleyici bir pozisyona tasimaktadir.

Geligen iiriin gami. Armada Gida, bakliyat {irlin gruplarinda ve bakliyat temelli

Grin gruplarinda faaliyet gostermektedir. Son déonemde hububat alanina da

giris yapmustir. Sirket, farkli beslenme tercihlerine uygun igerikli Grlnleriyle

giderek artan saglikh yasam trendlerine uyum saglamaktadir. Ayrica,

fonksiyonel igerikli yeni Grin gelistirme c¢alismalari da Sirket'in portféy
stratejisinde oncelikli konumda yer almaktadir.
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Burada yer alan yatirim bilgi. yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirinm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar. portféy yonetim sirketleri. mevduat kabul etmeyen bankalar ile
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dogurmayabilir.
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Detay bakis

Yiiksek iiretim kapasitesi ve depolama alani. Armada Gida, 725.400 ton/yil Uretim kapasitesi, 118.665 ton/yil depolama alani

ve %65 ihracat orani ile sektérde giliclii konumdadir. Ana hatlariyla, 9 ana Griin grubundaki drtinlerin islenmesi, 6n pisirilmesi,

satisl, ithalatinin ve ihracatinin yapilmasi, transit alis ve satisinin yapilmasi alanlarinda faaliyetlerini siirdirmektedir.

Armada Gida Merkez Fabrikasi, 38.031 m? alana ve 5.084 m? giimriiklii depo alana sahiptir. 1.020 ton/gin Urln isleme
kapasiteli 2 adet mercimek isleme hatti, 483 ton/guin Griin isleme kapasiteli 2 adet bulgur isleme hatti, 480 ton/gtin Uriin isleme
kapasiteli 2 adet bakliyat eleme hatti ve 216 ton/glin kapasiteli 1 adet paketleme tesisi mevcuttur. Ek olarak, Merkez Fabrikasi
bilinyesinde 80 bin ton depolama kapasitesi bulunmaktadir.

Organik Uretim Fabrikasi 9.999 m? alana kurulu olup 204 ton/giin iiriin isleme kapasiteli 1 adet organik mercimek isleme ve un
hatti, 216 ton/gln Uriin isleme kapasiteli 1 adet bakliyat eleme hatti, 144 ton/giin kapasiteli 2 adet muhtelif bakliyat ve
hububat unu fabrikasi, 15 ton/giin kapasiteli 1 adet muhtelif bakliyat ve hububat prejelatinize un Gretim hatti ve 1 adet
paketleme hatti bulunmaktadir. Ek olarak Organik Uretim Fabrikasi biinyesinde 9 bin ton depolama kapasitesi bulunmaktadir.

Sirket’in, ingaat halinde bulunan, tapu alani 89.093 m? olan, lgiincii fabrika alaninda, 13.726 m? kapali alana kurulmasi
beklenen 182 bin ton depolama alani bulunmaktadir. Bahse konu fabrikada klasik-konvansiyonel bakliyat rin_isleme

faaliyetleri, super cereal liretimi ve ekstriide Uriinlere yonelik tesis yatirimi gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Ayrica, Uretimi

destekleyecek hammadde ve nihai liriin depolama alanlari planlanmaktadir.

Mevcut olarak, toplamda Armada-1’de giinliik iiriin isleme kapasitesi 2.200 ton/giin ve organik tesiste 579 ton/giin olarak
bulunan iiretim kapasitesi ve 89 bin ton depolama alanina sahip olan Sirket, Armada-3 yatirrminin tamamlanmasiyla
hem iiretim hem de depolama kapasitesini yaklasik ii¢c katina kadar ¢cikaracaktir. Bu biiyiime, Armada Gida’yi entegre gida
isleme ve depolama alaninda sektérde ayrisan bir konuma tasirken, yurt ici ve ihracat pazarlarinda artan talepleri
karsilayabilecek 6igcek ve operasyonel giice ulasmasini saglayacaktir.

Kisaca 9 ana Uriin grubunu tanitmak gerekirse:

» bakliyat Griin grubu | mercimek, nohut, barbunya, fasulye, bérllce, mas fasulye, bezelye ve bakla trtnleri.

» bulgur ana iiriin grubu | pilavlik, koftelik, esmer pilavlik, iri tim tane pilavlik midyat, tam bugday, esmer koftelik, esmer
midyat bulgurlari, ceris ve koftelik ceris.

» organik iriinler grubu | organik mercimek turleri, nohut, bulgur, patlamis misir, fasulye, piring, soya fasulyesi, susam,
bugday, yemlik bugday, misir, keten tohumu, mavi hashas trtinleri.

» siiper gida (super foods) ana iiriin grubu | beyaz, siyah ve kirmizi kinoa, karabugday, siyah piring, siyah nohut, amarant ve
¢iya tohumu Griinleri.

» bakliyat unu
» piring

» glutensiz iiriinler ana grubu | mavi hashas, organik susam, organik nohut unu, organik soya fasulyesi, organik popcorn,
organik sari mercimek, organik beyaz fasulye, organik yesil mercimek, organik nohut, organik kirmizi mercimek, piring,
amarant, borilce, sari mercimek, beyaz fasulye, barbunya, mas fasulye, tim yesil bezelye, siyah fasulye, nohut, kirmizi
mercimek, kirmizi fasulye, nohut, kirmizi mercimek, kirmizi fasulye Grinleri.

» diger uriinler | susam, keten tohumu, mavi hashas tohumu, beyaz hashas tohumu, misir, baharat ve kuruyemis trinleri yer
almaktadir.

» hububat iiriin grubu | bugday, arpa ve misir Grinleri .
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Sirket, yurt ici satislarini, Doyum, Anadolu, Armada Foods, Popipop markalari altinda; yurt disi faaliyetlerini ise Armada Foods
markasi altinda gergeklestirmektedir. Ayrica, 6zel markali (private label) Urtinler ile zincir marketlere hizmet verilmektedir.
9 ana Urln grubunda faaliyet gosteren Sirket, organik Uriin segeneklerinin yani sira biyik ambalajli (bigbag) formatiyla zincir
marketler ve kurumsal alicilara hitap etmektedir. Nohut mercimek ve fasulye gibi yiiksek bitkisel protein iceren temel
iirlinlerin yani sira ¢iya, kinoa ve karabugday gibi fonksiyonel ve nis iriinlerle de iiriin gamini genisletmektedir.
Uriinler, gesitli gramaj agirliklarinda OPP/COO paketlerinde, ayrica, 5 ila 50 kg kapasitelerinde degisen yiiksek kaliteli ve
dayanikli polipropilen guvallarinda satisa sunmaktadir. Ayrica, biyik hacimli siparisleri icin 1000 ila 1250 kg kapasitelerindeki
bigbag (endUstriyel cuval) segenekleri bulunmaktadir.

b
SCHICKPEAS «
b e il

g
s |

Surduriilebilir kalkinma hedefleri programi. Armada Gida, BM Diinya Gida Programi (WFP) icin formiile edilen “Super Cereal”

Urtnunin Tlrkiye’deki Gretimini Ustlenerek, kiiresel gida glivenliginde kritik bir konuma sahip olmustur.

Super Cereal, kisaca, 6n-pisirilmig protein, yag, karbonhidrat, vitamin ve mineral agisindan zenginlestirilmis, su veya siit ile
pisirilerek 5 dakika gibi bir siirede yemeye hazir hale getirilebilen besin takviyesidir. Yiksek protein ve vitamin igerigiyle
yetersiz beslenmeye karsi gelistirilen bu Uriiniin, 144 bin ton kapasiteli yeni tesisle Afrika’ya yonelik insani yardim
sevkiyatlarinda merkezi rol oynamasi hedefleniyor. Nifusunun %20’si aglik sinirinda yasayan Afrika pazari, Armada Gida igin
sosyal etki anlaminda yiiksek bir stratejik deger tasimaktadir. Ayrica, bu yatirnm, doviz bazli gelir potansiyeli
bulundurmaktadir. Super Cereal tesisleri, s6z konusu faaliyetine baslamis olup fonksiyonel gida pazarinda en biiyiik hacimde
alici olan WFP’ye sevkiyatlarin da devreye girmesi planlanmaktadir. Armada, savas ve acil durumlarda oldukga proaktif rol
almaktadir. insani yardimlarda ihraggl roliini istlenen Sirket, Afganistan’da, Ukrayna-Rusya savasinda ve Filistin-israil
savaslarinda WFP ile tedarik s6zlesmeleri gergeklestirdi.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Is modeli

Armada Gida, tedarikini sagladigi numunelerin éncelikle analizlerini yapip uygun depolama yéntemleri ile saklar. Uretime ihtiyac
duyulan kisim, ilgili iretim tesisine alinarak islenir. Eleme ve temizleme islemi gergeklestikten sonra lriin 6zelinde gereken asamalar
tamamlanir. Testlerden basarili gecen Uriinler son asamada ilgili ambalajlara doldurulur. Bu asamadan sonra organik Urinler;
sevkiyat tarihi fark etmeksizin CO2 tankina génderilirken; organik olmayan driinler, sevk zamanina kadar olan siiregte boceklenme

olmasi halinde ilaglanir. Uriiniin sevk tarihi geldiginde ise araclara yiiklenerek cikisi yapilir.

Sevkiyat ve

Hammadde | Depolama ve
Dagitim

Temini On Temizlik

Cesitlendirilmis tedarik zinciri. Bakliyat grubu kapsaminda, barbunya, kirmizi mercimek, kuru fasulye, nohut, sari ve yesil mercimek
hammaddeleri, ABD, Arjantin, Almanya, ltalya gibi ilkelerden; bulgur ana iiriin grubu yurt i¢i tedarikgilerden karsilanmaktadir.

Hububat ana iiriin grubu, Avustralya, Hindistan, isvicre gibi llkelerden karsilanmaktadir. Armada Gida, gesitlendirdigi hammadde
tedarik zinciri sayesinde, toplam satis igerisinde agirhigi yiksek olan iiriin gruplarini farkh iilkelerden ve farkh kitalardan
gergeklestirerek tedarik¢i konsantrasyonunu diisiik tutmaktadir. Burada amag, olabildigince gecikmelerin ve olasi bélgesel
olumsuzluklarin dnlenmesi ile Sirket faaliyetlerinin daha risksiz hale getirilmesidir. Sirket, liretim siireglerinde hammadde
tedariklerini agirhikh olarak yurt disindan ve yabanci para cinsinden gergeklestirmektedir.

Sirket’in ihracat kaynakh geliri, toplam gelirin ortalama %65’ini olusturmaktadir. 2025 yil ilk ¢eyrek finansallarina bakildiginda
ihracatin %48'i Avrupa’ya, %26'si Afrika’ya gerceklestirilmistir. Avrupa ve Afrika’y1 %8 ile Asya, %7 ile Orta Dogu ve %3 ile Avrasya
takip etmistir. Temel satis kanallarina bakildiginda i) toptancilar ii) sektér (reticileri iii) indirim marketleri iv) 6zel mdsteriler

v) perakende toplan satis vi) ulusal zincir marketler ve diger miisterilerden olusmaktadir.

Bolgesel bazli gelir dagilimi (%)

Diger;9

Asya;5
Ortadogu; 2

Yurtici; 38
Afrika; 15
prsogas /
Avrupa;29
= Yurtigi = Avrupa = Avrasya = Afrika Ortadogu Asya Diger

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Sirket Sunumu

Sirket, daha ¢ok toplu satin alma giiciine sahip isbirlikleriyle faaliyetlerini siirdiirmeyi tercih etmektedir. Diger yandan, yiksek
degerli Urlnlerin satislarinda da kurumsal satis (B2B) yapilmaktadir. Sirket’in satislarinin yarisina yakin bir tutari toptancilardan
olusmaktadir. Ozel misteriler ve sektér (reticileri ise toptancilardan sonraki en biyiik alici gruplarini olusturmaktadir.
Fiyatlama politikasi olarak ise uzun vadeli alim-satim sézlesmeleri, off-take anlasmalari gibi risk yénetimi araclari kullanilmakta olup

boylelikle hem nakit akisinin éngorilebilir olmasi hem de ortalama fiyat/maliyet seviyelerinden hedeflenen kar marjlarinin_elde

edilmesi_stratejisi_yuratilmektedir. Aim ve satim islemleri parsiyel gercgeklestirilerek piyasa dalgalanmalarina karsi korunma

saglanmaktadir. Boylelikle Sirket, maliyet etkinligini artirarak hedefledigi karlilik seviyelerine ulagabilmeyi hedeflemektedir.
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Yatirimlarla doniisim hikayesi

i,

iii.

Armada Gida, “tarladan sofraya, deger zincirinde hasat sonrasi adimlarda yatay ve dikey biiyiime” stratejisi ile hem yatay
hem dikey blylimeyi hedeflemektedir. Bu dogrultuda:

Mevcut is alanlarina, konvansiyonel is biriminde kapasite artislari ve yeni pazarlara erisim ile organik biiyiime hedefi
giiderken,

Ekstruziyon ve protein ayristirma tesisi yatirnmlari ile iiriin portféyiinii gelistirerek iiretim kapasitesinde lider konuma
sahip olmayi hedeflemektedir.

Yenilenebilir enerji yatirrmlarina devam eden Sirket’in 12 MW’lik Viransehir GES yatiriminin 2025 yilinin 3. gceyreginde
tamamlanmasi planlaniyor.

Elektrik giderlerinin toplam giderlerin igerisindeki payi yaklasik %4 olmakla birlikte, GES yatirimlarinin etkilerinin 2025 il
Gglinci geyregi itibariyla %90’a yakin tasarruf saglamasi 6ngoriliyor.

En biiyilk yatinnm kalemi olan Armada-3 tesisi, 400 ton/giin isleme ve 85 bin tonluk modern depolama kapasitesiyle
Armada’nin yillik isleme hacmini 725 bin tona c¢ikarmaktadir. Bu yatirim ile salt fiziki kapasite artisi degil; ayni zamanda

hammadde temininde esneklik, slire¢ standardizasyonu ve briut marj lzerinde yapisal bir iyilesme saglayacak altyapi

hedeflenmektedir.

Armada yatirim siirecinin belki de en 6ne ¢ikan doniisiim agamasi, iiriin miksinde yasanmaktadir. Bu dogrultuda, tesiste
yer alan ekstriizyon ve protein ayristirma hatlari sayesinde, 6zellikle mercimek, nohut ve bezelye gibi geleneksel bakliyat
Grunleri islenerek bar, granola, protein bazli makarna, hayvan yemi ve sut/dondurma alternatifi gibi yeni nesil Grinlere
donustirilmektedir. Sirket’in, burada, iiriin grubu gesitlerinde trendleri ve global ihtiyaglari yakalamasinin yatay
entegrasyonun en kritik ve 6nemli stratejisi oldugunu diisiiniiyoruz. Bunun, ayni zamanda, Sirket’in icinde bulundugu

sektordeki konumunu pekistirmesini _beklerken, Sirket’in operasyonel verimliligini ve dolayisiyla nakit donislerini de

hizlandiracagini degerlendiriyoruz.

Ozellikle mercimek igin, 2028’e dek satis tonajinda %60’a varan ciddi bir biiyiime hedefi bulunmaktadir. Bu hedef
dogrultusunda, mercimek stratejik donlisimiin lokomotif Grlni olarak konumlandiriimistir.

ilk asamay: 6zetleyecek olursak; Armada Gida’nin yatirrmlardaki aktif pozisyonu ve iiriin gami genislemesinin yeni dénemde
de ana stratejisi olacagini ve olasi firsatlari yakindan takip ederek yatirrm odadini koruyan yapisinin en énemli rekabet
avantaji oldugunu diisiinmekteyiz.

Enerji yatinmlan tarafinda; vyiriitilen GES projelerinin (Virangehir, Harran, Hatay toplamda vyaklagikk 31 MW),
2025 3. geyrek itibariyla tamaminin devreye alinmasi ile elektrik giderlerinin %90’in1 karsilayacak seviyeye ulasmayi
hedeflenmektedir. Sirket’in 2024 elektrik giderinin 1,5 milyon USD oldugu disiinildigiinde, hem marj koruma hem de maliyet

yonetimi acisindan yatirimin etkilerinin bilanco tarafina yansiyarak nakit bazl giiclendirme s6z konusu olacaktir.

Bir diger 6nemli gelisme ise operasyonel giderleri azaltmak adina devreye alinan lisansh depo, giimriiklii antrepo ve kath
depo yatirimlarl. S6z konusu vyatirimlar ile Sirket'in _en &nemli-siirekli operasyonel vyiiklerinden biri olan depolama

maliyetlerinde ciddi bir tasarruf olusacak. 2024 yilina bakildiginda, Sirket’in depo kira giderleri 800 bin USD ve giimriik

giderleri 132 bin USD olarak bulunuyor. Buradan hareketle, depolama giderlerinde, %80 seviyelerinde olasi tasarruf Sirket
tarafindan 6ngoriilmekte.

Tekrarlamakta fayda var; Sirket, stoklu ve yiiksek ihracat odakli bir is modeline sahip. Dolayisiyla depo alaninin 3 katina
cikarilmasi, Sirket’e, dlcek olarak ciddi bir avantaj saglyor. Giimriiklii depolar ise yarattigi giimriik gideri avantaji sayesinde
var olan yiiksek ihracat seviyelerinin korunmasi ve karhlik agisindan olduk¢a 6nemli. Dolayisiyla bu yatirimin, yatirim getirisi
diisiiniildiigiinde, Sirket’in var olan is modeline 6neminin kritik oldugunu degerlendiriyoruz.
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s Ozetle, Armada’nin 2024-2028 yillarindaki yatirnm odakh déniisiim siirecini:

1.

taginmasi,

Konvansiyonel bakliyattan inovatif gida ¢oziimlerine gegis ile kendi sektériinde Uriin gami avantajini bir adim oGteye

Yiksek yatirim siirecinde olunmasina ragmen, borgluluk rasyolarinin kontrol altinda olmasinin strdirulebilir sekilde

yonetilmesi,

Enerji ve depolama maliyetlerindeki yiiksek tasarruf oranlarinin gelecek déonem karliliginda pozitif etkisi,

Kapasite biylimesinden ziyade {iriin donisimu, maliyet optimizasyonu ve sirdurilebilir borgluluk ekseninde yapilandirma

olarak degerlendirmekteyiz.

Arazi Edinimi

Armada-3

205 | 2026 § 2027 | 2028

Super Cereal, Ekstriizyon ve Protein
Ayrnistirma Tesisi

Mercimek Kirma ve isleme Tesisi

iri Taneli Uriinler Ayristirma ve
Isleme Tesisi

Perakende Paketleme Tesisi

Soguk

Lisansl Depolama Tesisi
! 1Dep esist Depolama Tesisi

Gimriiklii Depolar
Yeni Nesil Depolama Tesisleri

Katli Depo Tesisi

Planlanan yatinm
54 m$

Gergeklesen yatinm
26 m$

Kaynak: Sirket Sunumu

GES Yatinmlar- 20 MW

GES Yatiimlar (+ 20 MW)

Planlanan yatinm: 17
m$+17m$
Gergeklesen yatirnm: 10
m$
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Pazar dinamikleri

= Son yillarda artan vejetaryen/vegan beslenme trendi, protein ihtiyacinin alternatif kaynaklardan karsilanma arayisini yukari
tasimaktadir. Bu baglamda 0Ozellikle protein agisindan yiiksek bakliyatlar arasinda yer alan nohut, mercimek gibi Grilinlere olan
talepte artis kaydedilmektedir. Ayrica, kiiresel ESG hedefleri dogrultusunda bitki bazli protein Uretimi karbon ayak izinin
azaltilmasi agisindan da 6ne ¢ikmaktadir.

m  Kiresel bakliyat sektorli, 2009-2023 doéneminde %2,78 oraninda bilylme kaydetmistir. FAO ve OECD’nin 2033 vyili
projeksiyonlarinda, kiiresel bakliyat tGretiminin %2,50’lik artisla 93 milyon tondan 119 milyon tona yiikselmesi dngorilmektedir.
Kisi basina bakliyat tiiketiminin ise 7.3 kg’dan 8.6 kg’a ylikselmesi beklenmektedir.

m  FAO ve OECD’nin 2033 yili projeksiyonlarina bakildiginda, yiiksek gelirli lilkelerde artan saghklh yagam trendlerinin etkisi ile
ana protein kaynaginin hayvansal gidalar olmaya devam etmesi beklenirken; artan saglikli yasam trendleri ile bakliyat
talebinde artis ongoriilmektedir. Bununla birlikte orta ve dislk gelirler Glkelerde yiiksek seyreden bitkisel protein kaynakli
tiketimin devam etmesi de beklenmektedir. En biyik bakliyat tiketimini, 20233 yilinda kisi basi 7.5 kg’a kadar yukselecegi
beklentisi ile Asya kitasi olusturmaktadir. Buna ek olarak Hindistan gibi yliksek niifuslu ve vejetaryen niifusu yogun Ulkelerin de
ana protein kaynagi olarak bakliyat kullaniminda giderek payinin artacagi degerlendirilmektedir.

m Asagida yer alan FAO’ya ait hububat ve gida endeksleri, ilk bakista Armada Gida’nin fiyatlama mekanizmasinda etkili
unsurlardan birisi olarak akillara gelebilir. Ancak, isin ash &yle degil. Ozellikle hububat endeksinin olusumunda kullanilan
girdiler, Sirket’in is yapis modeli ve fiyatlama dinamikleri ile tam olarak paralellik géstermemekte. Armada Gida ile ilgili siirecleri
izlerken, Sirket’in ana is kolunun bakliyat ile ilgili olmasi, bélgenin fiyat belirleyici gliclii konumda yer alan sirketlerinden birisi
oldugu ve yiiksek stok bulundurabilme yetenegi ve bunu isletme sermayesi gereksinimi ile birlikte degerlendirildiginde
surdirebilme basarisi gibi detaylar da dikkate alinmali.

FAO hububat ve gida endeksleri FAO hububat ve gida endeksleri
160 160 10%
5%
150 150
0%
140 140
-5%
130 130 10%

-20%

110 110
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-25%

100 100 -30%
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Temmuz 23
Ekim 23
Ocak 24
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Temmuz 24
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Ocak 25
Nisan 25
Ocak 23
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Ocak 24
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Temmuz 24
Ekim 24
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= FAO hububat endeksi FAO gida endeksi == FAO hububat endeksi, yilik degisim FAO gida endeksi, yillik degisim

Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Yurt ici bakliyat sektorii gorinimii

m  Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan Bitkisel Uretim istatistikleri 2024 yili raporuna gére; tahillar ve diger
bitkisel Grlnlerin Gretim miktari 2024 yilinda 75,5 milyon ton ile bir 6nceki yila gére %5 azaldi. Detaya bakildiginda,
bir dnceki yila gore bugday Uretimi %5,5 oraninda azalarak 20,8 milyon oldu. Kuru baklagiller grubunda nohut, kuru fasulye ve
kirmizi mercimek {retimi sirasiyla 575 bin ton, 279 bin ton ve 405 bin ton oldu. 2025 yilina ait 1. tahmin raporuna bakildiginda
ise Uretim miktarlarinin azalmaya devam edecegi dngorilerek toplam Gretimin 71,4 milyon ton olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

m 2025 Ocak-Mayis aylari arasinda hububat, bakliyat, yagh tohumlar ve mamulleri ihracatina bakildiginda 5,3 milyar USD
tutarinda gergeklesmistir. Ayni dénemler kiyaslandiginda, toplam ihracatta bir dnceki yila kiyasla %4.20 artis kaydedilmistir.
Aylik bazda bakildiginda en yiksek artis sirasiyla %11,2 ve %7,7 ile Nisan ve Mart aylarinda gergeklesmistir.
2024 yilsonu verilerine bakildiginda, Tarkiye’nin, hububat, bakliyat, yagl tohumlar ve mamulleri ihracati yaklasik 12 milyar USD
olarak gerceklesmistir.

m  Toprak Mabhsulleri Ofisi (TMO) tarafindan agiklanan verilere gére, 2025 dénemi TMO alim fiyatlari birinci grup makarnahk
bugdaylarda yillik %31 artisla 13.750 TL/ton olurken, birinci grup ekmeklik bugdaylarda yillik %41 oraninda gergeklesmistir.

m  Sirket’in ihracat odakh satig stratejisinin yani sira; azalan iretim ve artan fiyatlar ile yurt igindeki talepleri de
degerlendirebilecegini diisiinliyoruz. Ayrica, Sirket’in, biyiik hacimli alimlari, sektdrdeki konumunun giliclenmesi ve
tedarikgilerle yapilan uzun vadeli is birliklerini de miimkiin kilmasi ile ihracat tarafinin da giiglii kalmaya devam etmesi
acisindan 6nem arz etmektedir.

TMO alim fiyatlar: {TL/Ton} Hububat, bakliyat, yagh tohumlar ve mamulleri {bin USD)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimil, Turkiye ihracatgilar Meclisi
Kaynak: Daniz Yalnm Stratei ve Aragtima BiGmd, Toprok Mahsdl Ofisi
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Finansal gostergeler

Hasilat ve tonaj. Sirket, yil boyunca, gemi yiikii ile bir¢ok lilkeden alim ve ithalat yapmakta, iiriinleri fabrikalarinda islemekte,
ardindan i¢ piyasaya satmakta ve yurt digina ihrag etmektedir. Dolayisiyla is modeli stok odaklidir. Stoklu ¢alisma modeli
Sirket’e olasi arz kesintilerine karsi tretimin sirekliligini saglama konusunda avantaj saglamaktadir. TMS29 etkisi dahil
finansallarina bakildiginda, Sirket’in satis gelirleri bir 6nceki yilin ayni geyregine kiyasla %10 daralmistir. Sirket’in organik bugday
satisl kaynakli satis tonaji %17 artis gostermistir. Tonaj bazli artisa ragmen kurdaki yiikselisin enflasyonun gerisinde kalmasi
nedeniyle satis gelirinde baskilanma yasanmistir. Satis gelirindeki azalisa ragmen briit karda yillik %21,9 artis kaydedilmistir.
Bu artigta ise stoklar lizerinden gergeklesen enflasyon degerlemesinin gegen yila kiyasla daha az olmasi nedeniyle iyilesme
yagsanmistir.

Diger taraftan, Sirket’in esas performansina isaret ettigini diisiindiiglimiiz USD bazh verilerde ise briit kar marjinin son
2 yilda, son 4 yilin ortalamasi olan %19’un lzerinde performans sergiledigini goriiyoruz. Bununla birlikte briit kar marjinda
dalgali seyir gorildiglu de aciktir. Bu sebeple, ortalama verilerin Sirket’in uzun vadeli degerlemesini daha iyi yansitacagini
dislinliyoruz. Tonaj tarafini inceledigimizde, Sirket’in, ihracat agirligi 6n plana gikmaktadir. Nominal bazda siirdirilebilir
ihracat %65 seviyesindeyken, tonaj bazli son 4 yilin ortalama ihracat orani %61 seviyesindedir. Sirket, bize gore, net ihracatgi
konumunu uzun vadede devam ettirecektir. Buna ek olarak, yurt ici pazarda yillar icerisinde surekli artis saglanarak pazarda

kazanim saglanmasi, Sirket’in rekabet glicini artirdigini_g&stermektedir. Satislarin tonaj bazh dagiliminda en biyilk pay

konvansiyonel (rlinlerde %30 pay ile mercimek, ardindan %14 pay ile piring ve %9 pay ile bulgurun aldigini goriyoruz.
Organik Urinlerde ise kirmizi mercimekle bugday toplam hasilatta %4’er pay ile yer almaktadir.

ARMGD | Satislar ve briit kar marji (mn USD) ARMGD | Satislar (bin Ton)
250 30% 250 70%
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211 206 . s 211 60%
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1% © 50% 50%
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2021 2022 2023 2024 2024/1G 2025/1¢ 2021 2022 2023 2024 2024/1G 2025/1¢
I Satislar ®  Brit Kar Marji Briit Kar Marji Ort. Wihracat Yurtici @ ihracat orani

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélim, Sirket verisi (TMS29 etkisi igermemektedir) Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, Sirket verisi
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Operasyonel verimlilik. Sirket’in, hammaddelerin yurt disindan tedarik edilmesi ve genel olarak kiiresel emtia fiyatlarindan

etkilenmesi gibi sebeplerden 6tird maliyetleri cogunlukla déviz bazli olup, déviz kurlarindan ve kiiresel konjonktirden

etkilenme orani yiiksektir. Bununla birlikte, satislarin biyik bir kisminin yurt digi taraftan olusmasi, yliksek stok kapasitesi ile

fiyatlama avantajlarinin elde edilmesi gibi imkanlarla, maliyet yonetimi ¢calismalari da etkin olarak ylrutiimektedir.

Bize gore, verimliligi en iyi yansitan metrik FAVOK marjidir. Verileri, TMS29 etkilerini icermeyen USD bazli inceledigimizde,
Sirket’in son 4 yillik ortalama FAVOK marji %14 seviyesinde gerceklesmistir. Bu oran, Sirket’in sahip oldugu tedarik ag|, stratejik

konumu ve 6l¢ek ekonomisiyle birlikte, rekabetin ylksek oldugu sektoérde surdirilebilir deger yaratimi noktasinda destek
saglamaktadir. Armada Gida’nin, 6rnegin, GES ve depo yatirimlari ile saglayacagi katkilar ¢ercevesinde, ileride FAVOK
marjinda artis saglanmasi beklense de, biz, su an igin muhafazakar kalarak, Sirket’in ortalama seviyesine yakin marjlarla
projeksiyonumuzu kuruyoruz.

Dikkat cekici bir diger nokta ise, Sirket’in, birgok defa, oldukga korunakl net kar mariji seviyelerine gikarak ortalama %9 marj
orani elde etmesidir. Firmanin bu basarisinda_en 6nemli etkenin kur farki geliri-gideri tarafinin_iyi yonetilmesi oldugunu

degerlendiriyoruz.

ARMGD | FAVOK ve FAVOK mariji (mn USD) ARMGD | Net kar ve net kar marji (mn USD)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi, Sirket verisi (TMS29 etkisi icermemektedir) Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolami, Sirket verisi (TMS29 etkisi icermemektedir)
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Borgluluk. Yogun yatirim siirecinde bulunan Armada Gida’nin bu yatirimlari nasil finanse ettigine baktigimizda, ilk olarak
yatirnmlarin etkisi ve yiiksek stoklu bilan¢o yapisi nedeniyle borg¢lulugunun yiiksek diizeyde seyrettigini gérmekteyiz.
Sirket’in 2028’e dek hedefledigi yatirim evresinin ve bu donemin yarattigi yiiksek finansman ihtiyacinin dogal bir neticesi
olarak 1,78x olan net finansal borg/ FAVOK oraninin ise bu siirec i1siginda degerlendirdigimizde kabul edilebilir oldugunu
diislinliyoruz. Sirket’in _bor¢lulugunun iyi anlasiimasi, degerlemesi icin de énem arz etmektedir. Bu noktada, Sirket, iginde

bulundugu sektér 6zelinde 6nemli konumda olmasi ve transit vaziyeti sayesinde arti stratejik degerinin bulunmasi sebebiyle
uluslararasi fon saglayicilardan uygun kosullarda ve vadelerde krediler saglayabilmektedir.

Diger taraftan:

Stok/Kisa Vadeli Borglar orani 1,06x olup, Sirket’in dénen varliklarinin kisa vadeli yikimlultklerini karsilama glicii oldukga gtigl
seyretmektedir.

Sirket, yogun yatirnm déneminde olmasina ragmen borg-finansman dengesinin nispeten saglikli oldugu, borglanma ile blyiime
stratejisinin siirdrilebilir sekilde yapilandirildigi anlagilmaktadir. Ozellikle yonetilebilir borg carpani ve yiiksek stok orani,
Armada Gida’nin yatirimlari, 6zkaynak ve borg bileseniyle dengeli sekilde finanse ettigini ve yeni tesislerin bilangoda risk

yaratmadigini bizlere diisiindiirmektedir.

IARMGD | Net borg / FAVOK ve stoklar / kisa vadeli finansal borglar (USD bazli)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi, Sirket verisi (TMS29 etkisi icermemektedir)
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Potansiyel riskler

m  Armada Gida igin; i) kiiresel emtia fiyatlarindaki yukari yénlii baskilanma ii) rekabetci sektér dinamikleri iii) enerji ve naviun
fiyatlarinda olusabilecek ani artislarin karhihigi baskilamasi yogunlugu iv) kiiresel ticarette artan korumacilik 6nlemleri ve
olasi ihracat yasaklari gibi basliklar degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Degerleme yontemi

= Armada Gida’nin 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken iNA ve Benzer Sirket Carpanlarini kullandik. S6z konusu yéntemlere
siraslyla %70 ve %30 agirliklar verdik. Sonug olarak, agirliklandirilmis degerleme modelimizde, Armada Gida igin 12-ay hedef

fiyatimiz 55,90 TL seviyesinde olup %60 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Degerleme Ozeti

S"I((:: :::lg)e Agirhk Deger
INA 15,314 70% 10,720
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 13,426 30% 4,028
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 14,748
Hisse Adedi 264
Hisse Fiyati 34.92
12 Aylik Hedef Fiyat 55.90
Yiikselis Potansiyeli 60%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

INA yontemi (mn USD)

m  Degerlememizde; (i) risksiz getiri oranini 2025-2034 yillari igin %7,0 (ii) piyasa risk primini 2025 yili icin %5,5, 2026-2034 yillari
icin %5,0 (iii) sirket betasini 0,56 (iv) sonsuz biiyiime oranini %1,5 olarak kullandik. Buna bagli olarak indirgeme faktérii olarak
kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetini 10 yillik tahmin déneminde ortalama %8,4 olarak degerlendirdik.

ARMGD (mn USD) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Net Satiglar 268 338 408 471 516 556 593 631 669 709
FVOK 31 42 52 61 67 71 76 81 86 91
Vergi Gideri (-) 8 8 10 12 13 14 15 16 17 18
FAVOK 33 46 56 65 71 76 82 87 92 98
Yatirim Harcamalari (-) 14 15 25 13 10 11 12 13 13 14
isletme Sermayesinde Degisim (-) -21 19 24 29 24 28 22 24 26 23
Serbest Nakit Akis 32 3 -3 11 24 23 32 34 35 42
indirgenmis Nakit Akim 31 3 -2 8 17 15 19 18 18 19 |
Devam Eden Deger (mn USD) 590
Blyime Orani 1.5%
indirgenmis Devam Eden Deger (mn USD) 272
indirgenmis Serbest Nakit Akimi (mn USD) 146
Firma Degeri (mn USD) 418
Net Borg (mn USD) (-) 73
Azinlik Pay1 (mn USD) (-) 0
Ozsermaye Degeri (mn USD) 345
Hedef Ozsermaye Degeri (mn TL) 15,314
Hisse Adedi (mlIn) 264
Hedef Fiyat (TL) 58.00

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Risksiz Getiri Orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Risk Primi 5.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozkaynak Maliyeti 10.1% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%
Beta 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56
Borglanma Agirlig 42% 41% 40% 40% 39% 36% 36% 34% 34% 29%
Sermaye Agirligi 58% 59% 60% 60% 61% 64% 64% 66% 66% 71%
Borglanma Maliyeti 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7%
Vergi orani 25.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 5.8% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 8.4% 8.5% 8.5% 8.6% 8.6% 8.8%
iskonto Faktorii 1.0 1.1 1.2 13 1.4 1.6 1.7 1.8 2.0 2.2

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Benzer sirketler karsilastirmasi

m Benzer sirketler karsilagtirmasinda 11 ayn firmaya yer verilmistir. Bu firmalar, halka arz siirecinde paylasilan fiyat tespit
raporundan incelenerek tespit edildi.

= Modelimizde benzer sirketler carpanlari olarak 2025 ve 2026 vyillarinin_ medyan FD/FAVOK carpanlari %50-%50 esit agirlikla
kullaniimistir. Benzer sirket ¢arpanlari sonuglarina gore, 13.426 milyon TL sirket degerine ulastik.

» Armada Gida, benzer sirketlerin genel medyanina kiyasla FD/FAVOK rasyosunda 2025 ve 2026 yili tahminlerimize gére sirasiyla %4
ve %20 iskontolu islem gérmektedir. F/K ¢carpanlari 2025 ve 2026 yili tahminlerimize goére sirasiyla %29 ve %47 iskontoludur.

Piyasa Degeri FD/FAVOK F/K FD/Satislar

(USD mn) 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
B&G FOODS INC ABD 349 8.2 8.1 7.7 7.0 1.3 1.2
EBRO FOODS SA ispanya 3,119 7.8 7.6 13.0 12.4 1.0 1.0
GUJARAT AMB EXP Hindistan 608 9.5 8.5 16.2 18.3 1.0 0.8
HEILONGJIANG-A Cin 3,570 11.7 11.1 22.2 20.9 3.0 2.9
LT FOODS LTD Hindistan 1,786 16.3 13.4 25.4 20.5 1.8 1.6
M DIAS BRANCO SA Brazilya 1,444 7.5 5.9 13.0 9.8 0.8 0.8
NISSIN FOODS HOL Japonya 6,094 8.8 8.4 16.4 15.3 1.2 1.2
SUNOPTA INC ABD 691 9.6 8.2 29.3 18.9 1.4 1.3
SIMPLY GOOD FOOD ABD 3,311 12.5 11.8 16.8 15.6 2.4 2.3
TIGER BRANDS LTD Glney Afrika 3,101 10.4 9.8 15.6 15.5 1.3 1.3
YAMANI CO LTD/ A Japonya - --- - --- --- --- ---
Medyan 9.6 8.4 16.3 15.5 1.3 1.2
ARMGD Tiirkiye 234 9.2 6.7 11.7 8.3 1.1 0.9
Prim/(iskonto) -4% -20% -29% -47% -11% -27%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Senaryo ¢al

iIsmalari

m 2025, 2026 ve 2027 yillarina ait tahmini finansal verilerimizi 3 farkli senaryo cergevesinde agagida sunduk. Satislarda bliylime ve
FD/Satislar garpaninda baz senaryomuz gergevesinde degisimleri géstermeye calisirken, diger tablolarda baz alinan satis verilerine
gore marjlarin dalgalanmasi sonucunda nasil ¢iktilar elde edecegimizi gdstermeye calistik.

m FAVOK ve net kar icin calismalar yapilirken, baz senaryo olarak, mevcut satis tahminlerimiz olan 268 milyon USD (2025), 338

milyon USD (2026) ve 408 milyon USD (2027) kullaniimistir.

Satiglarda biiyiime (%, mn USD)

FD/Satiglar (x)

Senaryolar 2025T 2026T 20277 Senaryolar 2025T 2026T 20277
Baz - %5 258 324 391 Baz - %5 1.19 0.95 0.78
[Baz 268 | 338 | 408 | [Baz 1.14 | 0.91 | 0.75 |
Baz + %5 279 351 425 Baz + %5 1.10 0.87 0.72
Baz biyiime 30% 26% 21% Benzer Sirketler 1.28 1.25 1.18
2024 yili satiglar: 206 mn USD (TMS29 igermez)
FAVOK marji (%, mn USD) Net kar mariji (%, mn USD)
Senaryolar 2025T 2026T 20277 Senaryolar 2025T 2026T 2027T
Baz - %1,5 29 41 50 Baz - %1,5 16 23 29
[Baz 33 | 4 | 356 | [Baz 20 | 28 | 35 |
Baz + %1,5 37 51 62 Baz + %1,5 24 33 41
Satislar 268 338 408 Satislar 268 338 408
Baz marj 12.4% 13.5% 13.8% Baz marj 7.5% 8.4% 8.6%
FD/FAVOK (x) F/K (x)
Senaryolar 2025T 2026T 20277 Senaryolar 2025T 2026T 2027T
Baz FAVOK marji - %1,5 10.5 7.5 6.1 Baz net kar marji - %1,5 14.6 10.1 8.1
[Baz 92 | 67 | 54 | [Baz 11.7 | 8.3 | 6.7 |
Baz FAVOK mariji + %1,5 8.2 6.0 49 Baz net kar marji + %1,5 9.7 7.0 5.7
Benzer Sirketler 9.6 8.4 7.9 Benzer Sirketler 16.34 15.53 13.16

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 2022 2023 2024 2025T 2026T
Satislar 7,791 8,733 7,637 10,435 15,110
Satislarin Maliyeti 7,001 7,538 6,249 8,348 12,088
Briit Kar 790 1,195 1,389 2,087 3,022
Operasyonel Giderler 384 594 693 895 1,124
Esas Faaliyet Kari 406 601 696 1,192 1,898
Diger Gelir/Gider 70 389 240 182 264
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 477 991 936 1,374 2,162
Net Finansman Gelir/Gider -477 -584 83 -394 -570
Vergi Oncesi Kar 0 407 1,018 980 1,592
Donem Vergi Gideri -19 126 209 202 327
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 19 281 809 779 1,264
Kaynak: Armada Gida, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (mIn TL) 2022 2023 2024 2025T 2026T
Nakit 663 601 584 1,090 1,891
Ticari Alacaklar 1,029 801 1,149 1,569 2,273
Stoklar 1,700 2,134 3,396 3,092 4,029
Diger Donen Varliklar 190 304 2,735 2,665 2,882
Doénen Varliklar 3,582 3,839 7,864 8,416 11,075
Duran Varliklar 1,869 2,400 3,250 3,475 3,806
Toplam Varliklar 5,451 6,240 11,114 11,892 14,880
Kaynak: Armada Gida, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 2022 2023 2024 2025T 2026T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 2,584 2,019 3,759 2,937 3,626
Ticari Borglar 503 403 531 709 1,027
Diger Borglar 260 1,069 760 1,007 1,259
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,348 3,491 5,050 4,654 5,912
Uzun Vadeli Finansal Borglar 688 984 1,274 1,291 1,368
Diger Borglar 4 4 164 217 271
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 692 988 1,437 1,508 1,639
Toplam Yiikiimliiliikler 4,040 4,479 6,487 6,161 7,552
Ozkaynaklar 1,411 1,760 4,627 5,730 7,328
Toplam Kaynaklar 5,451 6,240 11,114 11,892 14,880 |

Kaynak: Armada Gida, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler, Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde, alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirnm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatinim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklar tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) suirecine almayi tercih edebilirler.
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