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Armada Gida (ARMGD TI)

Sirket Glincelleme Notu

Armada Gida’ya iliskin 2026 yili ve ilerisine yonelik beklentilerimizi giincelledik.

So6z konusu giincelleme detaylari ve 2026 yilinda 6ne ¢ikacagini diisiindiigiimiiz

basliklar agagida yer almaktadir.

Armada Gida igin 2025 yili, tonaj bazh yillik %64 biiyiimeye kiyasla hasilatin
TL bazinda yillik %23, USD bazinda ise %36 ile daha sinirh artis gosterdigi bir
yil oldu. 2025 finansallarina gére, satis gelirleri 12.155 milyon TL seviyesinde
gergeklesirken, FAVOK %58 oraninda giiglii biiyiime ile 1.426 milyon TL oldu.
Bu noktada Sirket’in ihracat oraninin toplam USD bazinda gelir igerisinde
%70’e yiikseldigini (2024: %63) not etmek isteriz. Dolayisiyla finansallari USD

Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 28.80 93.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 139
Sermaye (mln TL) 264
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 24,022
Hedeflenen Piyasa Degeri 28,924
Net Borg 5,696
Firma Degeri 29,722
Nominal Getiri 13% 11% 29% 29%
BIST100 Rolatif Getiri 14% 19% 40% 14%
Ozet Veriler (mln USD) 2024 2025 2026T 20277
Satis Gelirleri 206 280 349 425
FAVOK 39 45 54 68

Net Kar 23 44 33 41
FAVOK Marji 18.8% 16.1% 15.5% 16.0%
Net Kar Marj 11.4% 15.7% 9.5% 9.7%
FD/Ciro - 2.4x 1.9x 1.6x
FD/FAVOK - 8.3x 12.5x 9.9x

F/K - 5.5x 16.3x 13.1x

Hisse Performansi

cinsinden incelemeyi, Arastirma kapsamimiza dahil ettigimiz ilk giinden bu

yana daha dogru buluyoruz. Bu kapsamda,

Sirket'in satis gelirleri
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 31 Mart 2026 tarihi itibariyledir.

280,6 milyon USD, FAVOK ise %17 artisla 45,1 milyon USD olurken,
FAVOK mariji %16 seviyesinde gergeklesmistir.

2026 yilina iliskin beklentilerimiz...

Katma degerli iiriin stratejisinde artis. Sirket’in, katma degerli Urlinlere gegis
stratejisinin, ekstriizyon Uriinlerine yonlendirilen kapasite ile 6n plana giktigini
disiniyoruz. Bu kapsamda genisleyen (rin portféyl ve {rlin _miksinin

kademeli olarak marijlara olumlu yansimasini bekliyoruz.

Armada-3. 2025 yil sonu itibariyle %66’si tamamlanan Armada-3 yatiriminin

2026 vyilinin_ikinci_yarisinda %100’linin _gerceklestirilecegini 6ngoruyoruz.

4.800 ton/gln Urin isleme kapasiteli ve 182.000 ton depolama kapasitesi
bulunan Armada-3 fabrikasiyla birlikte protein ayristirma, ekstriizyon, kirma,
faaliyetlerinin de kademeli olarak etkilerinin,

eleme ve depolama

Sirket finansallarina belirgin hale gelmesini bekliyoruz.

Talya Food’s ile B2C’de firsat alani. Talya Foods’un %75’inin satin alinmasiyla

organik ve katma degerli fonksiyonel gidada firsat alani yaratildi.
Talya Foods ile mevcut is modelinde agirlikh olarak hammadde ve yari mamiil
Uretimi yapan Armada Gida, organik Uriin gamini genisletirken ayni zamanda
B2C kanalinda da markal nihai Grin blylime firsati bulundurmaktadir.
Boylelikle gelir cesitliligi artarken ayni zamanda daha yiksek marjli Grin
segmentinde de artis gerceklesmektedir. Bu dogrultuda, organik ve B2C
kanalin orta vadede finansallar Gzerindeki katkisinin marj profilini destekleyici

bir unsur haline gelecegini diistiniiyoruz.

Bu varsayimlar dogrultusunda, 2026 yilinin 2025’e kiyasla daha giglii bir
operasyonel donem olmasini ve 6zellikle yilin ikinci yarisi ile birlikte finansal
daha
Buna ek olarak, Sirket’in 2025 yilini tamamlarken yiikselen stoklarinin,

tablolarda iyilesmenin belirgin hale gelmesini ©6ngériiyoruz.

yikselen emtia fiyatlariyla birlikte 2026 yilinda karlihiga olumlu etkisinin
olacagini degerlendiriyoruz.
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Glincel tahminlerimiz (mn USD)

2026T

Yeni Degisim Degisim
Net Satig Gelirleri 280 338 349 3.3% 408 425 4.2% 471 485 2.9%
FVOK 44 42 52 24.7% 52 67 27.9% 61 76 24.3%
FAVOK 45 46 54 17.7% 56 68 21.5% 65 78 19.3%
FAVOK Marji 16.1% 13.6% 15.5% 1.9 puan 13.7% 16.0% 2.3 puan 13.8% 16.0% 2.2 puan
Yatinm harcamalan 25 15 26 73.3% 25 18 -28.0% 13 8 -38.5%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar

Fiyat Tespit Raporu (mn USD) 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 367 436 508
FVOK 59 71 83
FAVOK 62 74 86
FAVOK Marji 17.0% 17.0% 17.0%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma,Sirket Fiyat Tespit Raporu

m  Satig gelirlerinde tahminlerimizin lizerinde gergeklesen 2025 rakamlari ve katma degerli iriinlerin katkisi ile devreye alinan
yatirnmlara iligkin beklentilerimizde yukari yonlii revizyon sonrasi 338 milyon USD olan tahminimizi 349 milyon TL'ye
giincelliyoruz. Bununla birlikte FAVOK tahminimizde katma degerli iiriinler ve devreye alinan yatirimlarin pozitif etkisine ek
olarak emtia fiyatlarinda artis beklentilerimiz dogrultusunda, 46 milyon USD olan tahminimizi 54 milyon USD’ye
yiikseltiyoruz. Diger taraftan, Sirket’in USD bazli verileriyle enflasyon muhasebesi uygulanmis TL verileri arasinda karhhk

marijlari_acisindan farkliliklarin_bulunmasinin piyasa katiimcilari tarafindan Sirket’in degerlemesinde risk faktori olarak ele

alinabilecegini dislinliyoruz.

= Yatirinm harcamalari: Sirket’in yogun yatirim dénemi ve Talya Foods’un devralinmasi ile yukari yonlii revizyonumuz sonucu 2026
tahminimizi 15 milyon USD seviyesinden 26 milyon USD olarak giincellerken; 2027 ve 2028 yillarina gelindiginde tamamlanan
yatirimlarin etkisiyle sirasiyla 18 ve 8 milyon USD ile asagl yonde revize ediyoruz. (Daha 6nceki 2027 ve 2028 rakamlarimiz 25

milyon USD ve 13 milyon USD seviyesindeydi.)

m  Bu dogrultuda, Armada Gida igin mevcut hedef fiyatimizi 55,00 TL'den 109,60 TL’ye revize ediyor, TUT olan dnerimizi (4C
finansallarindan bu yana Gozden Gegiriliyor (G.G.) ise son kapanig fiyati itibariyla sundugu sinirh yiikselis potansiyeli
nedeniyle ayni sekilde devam ettiriyoruz. Sirket’in katma degerli iiriin odagi, 2026 yil igerisinde kademeli olarak devreye
alinan Armada-3 yatirrminin etkisi ve Talya Foods katkisina ek olarak mevcut jeopolitik gelismeler ile emtia fiyatlarindaki
yukari yonlii risklerin bu potansiyeli destekledigini degerlendiriyoruz.

s Ote yandan ARMGD, ‘biiyiime sirketi’ konumunda yer almasi nedeniyle, temel analiz ile ulasilan sirket degeri sonucundaki
hedef fiyat seviyesi ile spot piyasa fiyatlamalari tipki 2025 yilinda oldugu iizere ilerleyen siire¢te de zaman zaman ayrisma
gosterebilir. Bu noktada yaklasimimiz, Sirket’in gelecek dénem hikayesine odaklanmak ve kamuya agiklanacak finansallara
bir biitiin halinde bakarak ilerlemek olarak devam edecek. ARMGD fiyatlamasini su asamada pahali olarak
degerlendirmiyor; ancak, kisa siire icerisinde sert yiikselis gerceklesmesi nedeniyle ileri vade hikayelerin yiiksek volatilite ile
satin alinma istegi olarak yorumluyoruz.
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Degerleme yontemi

Armada Gida’nin 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken iNA ve Benzer Sirket GCarpanlarini kullandik. S6z konusu yéntemlere
onceki raporumuzda sirasiyla %70 ve %30 agirliklari verirken, glincel yatirim sirecini de g6z onlinde bulundurarak bu kez
oranlari sirasiyla %80 ve %20 olarak giincelliyoruz. Sonug olarak, agirliklandiriimis degerleme modelimizde, Armada Gida igin
12-ay hedef fiyatimiz 109,60 TL seviyesinde olup %20 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri (TL

mn) Agirhk Deger
INA 30,378 80% 24,302
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 23,108 20% 4,622
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 28,924
Hisse Adedi 264
Hisse Fiyati 91.00
12 Aylik Hedef Fiyat 109.60
Yiikselis Potansiyeli 20%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Benzer sirketler karsilastirmasi

m Benzer sirketler karsilastirmasinda 13 ayri firmaya yer verilmistir. Bu firmalara, halka arz siirecinde paylasilan fiyat tespit
raporundan ve Sirket ile yaptigimiz goriismeler sonucunda ulagsildi.

= Modelimizde benzer sirketler carpanlari olarak 2026 ve 2027 vyillarinin_medyan FD/FAVOK carpanlari %50-%50 esit agirlikla
kullaniimistir. Benzer sirket ¢arpanlari sonuglarina gore, 23.108 milyon TL sirket degerine ulastik.

m Armada Gida, benzer sirketlerin genel medyanina kiyasla FD/FAVOK rasyosunda 2026 ve 2027 yili tahminlerimize gére sirasiyla
%24 ve %21 primli islem gormektedir. F/K ¢arpanlari 2026 ve 2027 yili tahminlerimize gére sirasiyla %3 ve %6 iskontoludur.

sirket ismi Piyasa Degeri FD/FAVOK F/K FD/Satislar
(USD mn) 2026T 20277 2026T 2027T 2026T 2027T

B&G FOODS INC ABD 385 8.3 8.2 7.9 7.3 1.4 1.3
EBRO FOODS SA ispanya 3,346 8.1 7.8 13.6 12.9 1.1 1.1
GUJARAT AMB EXP Hindistan 672 13.9 9.2 24.0 15.7 1.2 0.9
HEILONGJIANG-A Cin 4,234 16.8 --- 23.4 23.4 4.5 4.7
LT FOODS LTD Hindistan 1,388 11.8 9.8 16.3 12.7 1.3 1.2
M DIAS BRANCO SA Brazilya 1,502 5.9 5.3 10.5 9.1 0.7 0.7
NISSIN FOODS HOL Japonya 5,783 10.3 9.4 19.0 17.1 1.3 1.3
SUNOPTAINC ABD 783 9.9 7.9 30.6 16.2 1.3 1.2
SIMPLY GOOD FOOD ABD 1,328 5.7 5.3 7.4 6.7 1.1 1.1
ARCHER-DANIELS ABD 35,028 10.2 9.7 17.5 15.0 0.5 0.5
AGT FOOD & INGRE Kanada 931 11.2 10.2 21.5 15.4 0.9 0.9
TIGER BRANDS LTD Glney Afrika 3,011 8.6 7.5 13.7 12.7 1.3 1.2
YAMANI CO LTD/ A Japonya
Medyan 10.0 8.2 16.9 13.9 1.2 1.1
ARMGD Tiirkiye 541 12.5 9.9 16.3 13.1 1.9 1.6
Prim/(iskonto) 24% 21% -3% -6% 56% 41%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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ARMGD yabanci islemleri

ARMGD | Yabanci payi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii h 1, Matriks, Re

Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), ARMGD hissesinde yabanci
pay! %1,39 seviyesindedir. Hesaplamalarimiza gore, 2025 yilinda hisseye ait net yabanci islemleri toplamda 6.1 milyon dolar

seviyesinde gergeklesirken, yilin ilk 2 ayinda ise 3.6 milyon dolar net alim tarafinda pozisyon olustu.
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Secilmis sirket finansallari | ARMGD

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 4¢25 3¢25 4C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim

Satislar (mio TL) 69% 100% 12,155 9,889 23%
Brut kar (mio TL) 527 28% 53% 2,169 1,710 27%
Briit kar marji -4.7 puan -4.3puan 17.8% 17.3% 0.6 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 34% -13% 910 907 0%
Faaliyet giderleri/satiglar -1.3 puan -6.4puan 7.5% 9.2% -1.7 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 24% 157% 1,258 803 57%
Esas faaliyet kar marji -3.4puan 2.1puan 10.4% 8.1% 2.2 puan
FAVOK (mio TL) 20% 154% 1,426 902 58%
FAVOK marji -4.2 puan 2.2 puan 11.7% 9.1% 2.6 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 3904% 266% 411 314 31%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -97% -91% -819 -1,144 -28%
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. a.d. 267 1,360 -80%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) a.d. a.d. 1,117 1,333 -16%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -427 -274 56%
Net kar (mio TL) -63% -81% 690 1,058 -35%
Net kar mariji -6.9 puan -18.5 puan 5.7% 10.7% -5puan
Net borg* (mio TL) 20% 8% 5,696 5,290 8%
Net borg/FAVOK -0.2 -1.9 4.0 5.9 -1.9
Net borg/6zsermaye 0.2 0.0 0.9 1.0 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) -6.6 puan -7.8 puan 11.5% 19.2% -7.8 puan
Aktif karlihik (yillik) -3.2puan -3.3 puan 4.7% 8.0% -3.3 puan
Doénen varliklar (mio TL) 10% 6% 9,950 9,352 6%
Duran varliklar (mio TL) 3% 24% 4,798 3,865 24%
Ozkaynaklar (mio TL) 0% 9% 6,008 5,503 9%
Stoklar (mio TL) 17% 48% 5,962 4,038 48%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilango | ARMGD

Periyot Sonu 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 06.03.2026 06.03.2026 24.02.2025
BILANCO (milyon TL) 2025 2024 2023
Donen Varliklar 9,950 9,352 3,839
Nakit ve Nakit Benzerleri 260 695 601
Finansal Yatinmlar 1,409 0 0
Ticari Alacaklar 1,543 1,366 801
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 55 2,916 57
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 5,962 4,038 2,134
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 721 337 247
(Ara Toplam) 9,950 9,352 3,839
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 4,798 3,865 2,400
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 12 13 13
Maddi Duran Varliklar 4,728 3,846 2,367
Serefiye 50 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7 6 3
Ertelenmis Vergi Varhg 0 0 17
Diger Duran Varliklar 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 14,748 13,218 6,240
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukuimliliikler 6,846 6,005 3,491
Finansal Borglar 5,918 4,470 2,019
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 620 632 403
Diger Borglar 26 71 378
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Disinda Kalanlar) 211 776 651
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 32 24 15
Borg Karsiliklari 25 24 15
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 13 10 9
(Ara Toplam) 6,846 6,005 3,491
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 1,894 1,709 988
Finansal Borglar 1,448 1,515 984
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yikimliliklerin Diginda Kalanlar) 2 8 1
Uzun vadeli karsiliklar 10 3 0
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 435 184 0
Diger Uzun Vadeli Yukumlultukler 0.00 0.00 3.39
Ozkaynaklar 6,008 5,503 1,760
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6,004 5,499 1,758
Odenmis Sermaye 264 264 220
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 2,137.51 2,137.51 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4 0 0
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 1,845 791 324
Dénem Net Kar/Zarar 690 1,058 281
Yabanci Para Gevrim Farklari -2 1 1
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,066 1,247 933
Azinlik Paylari 3 4 2
TOPLAM KAYNAKLAR 14,748 13,218 6,240

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu | ARMGD

Sirket ARMADA GIDA
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025
Agiklanma Tarihi 06.03.2026 06.03.2026 06.03.2026 06.03.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 4024 4625

Sirdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 9,889 12,155 2,357 4,707
Satislarin Maliyeti (-) -8,179 -9,986 -1,918 -4,034
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,710 2,169 440 673
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 1,710 2,169 440 673
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -687 -652 -229 -169
Genel Yonetim Giderleri (-) -220 -259 -40 -66
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) o] 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 959 1,389 108 91
Diger Faaliyet Giderleri (-) -646 -1,227 -22 -14
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,116 1,421 257 515
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 1 249 2 246
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1 267 1 265
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -18 0 -18
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 1,117 1,670 258 761
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 284 771 193 108
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digl) (-) -1,429 -1,590 -335 -870
Parasal Kazang / (Kayip) 1,360 267 398 -750
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 1,333 1,117 515 -1
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -274 -427 -28 93
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -46 -66 -13 -33
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -229 -361 -16 127
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,059 690 486 92
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,059 690 486 92
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 1,058 690 483 91
Azinlik Paylari 0 0 4 1
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 4.01 2.61 141 0.35
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 4.01 2.61 1.41 0.35
Hisse Bagina Kazang 4.01 2.61 1.41 0.35
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 4.01 2.61 1.41 0.35

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

8 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



ARMADA GIDA (ARMGD TI) — SIRKET GUNCELLEME NOTU

Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte 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 yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatirinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

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

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lizerinde 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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