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Super gidayla guglenen Grin gami

Armada Gida, 2025 l.ceyrekte 2,14 milyar TL hasilat, 288,13
milyon TL FAVOK, 189,23 milyon TL net kar elde etti.

Hasilat yillik %9,48 daralmayla 2,14 milyar TL oldu. Yurtigi
pazarda hasilatin %15,89 daralmasi burada onemli etki
yaratirken yurtdisi tarafi daha stabil kaldi. Diger program
gelirleri %411,87 buylimeyle 1,91 milyon TL oldu.

Satislarin %38'i yurtici, %29 Avrupa, %15 Afrika, %9 Diger, %5
Asya, %2 Ortadogu ve %2'si Avrasya'ya yapildi. Avrasya 4, diger
4, Ortadogu ve yurtici 3 puan daralma gosterirken Avrupa 10,
Asya 3, Afrika 1 puan artis gosterdi. Avrupa'ya olan ilgilerini
acikca gosteren bir finansal izledik.

3 fabrika ve 11 ayri Uretim hattina Uretim gercgeklestiriimekte
olup Mersin Merkez Fabrikasinin Urun isleme kapasitesi 2.199
ton/gundur. Merkez Fabrikada 1.020 ton/gun 2 adet mercimek
isleme, 483 ton/glun 2 bulgur isleme, 480 ton/gun bakliyat
eleme ve 432 ton/gln 1raf boyutlu paketleme tesisi mevcuttur.
Organik Uretim fabrikasinda 204 ton/gUin 1 organik mercimek
isleme ve un hatti, 216 ton/gln 1 bakliyat elem hattl, 144 ton/gUn
muhtelif bakliyat ve hububat unu fabrikasi, 15 ton/gin
kapasiteli muhtelif bakliyat ve hububat prejelatinize un Uretim
hatti bulunmaktadir. Merkez fabrika 79.850 MT, organik fabrika
8.805 MT depolama kapasitesine sahiptir.

Yatirimlarda GgUncu fabrikada %48 tamamlama orani, Sanlurfa
GES'te CED slrecinde, Hatay GES Yatinminda TEIAS kapasite
onayinda, GES satin alimi i¢in s6zlesme imzalandi. Kazakistan
Tarimsal Uriin isleme Tesisi ise hedef icerisinde olup 4 milyon
dolar yatirim yapilacaktir. ilk ceyrek yapilan yatirm tutar
3.589.537 dolar yani 130.013.028 TL'dir.

Brut kar yillik %143,44 artisla 468,53 milyon TL oldu. Maliyet
optimizasyonu acik¢a izlenirken amortisman haricinde
maliyetlerin duslus gostermesi dikkat c¢ekicidir. Personel
giderlerinin Turkiye'nin aksine %6 oraninda duUsuUs godstermesi
maliyette optimizasyonu iyi calistiklarini gosteriyor. Brut kar
marji yillik 1378 baz puan artisla %21,86 oldu.

FAVOK yillik %858 artisla 288,13 milyon TL oldu. Brut karliligin
gugclu artmasinin yani sira guglu girilen amortisman giderlerinin
girisleriyle FAVOK'te blyUime gucli oldu. FAVOK marji yillik 576
baz puan artisla %13,45 oldu.

Net kar enflasyon muhasebesinden kaynakh kardan %19
daralmaya ragmen net kar yillik %96 artisla 189,23 milyon TL
oldu.
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Hisse Kodu ARMGD
Piyasa Degeri (mlr TL) 8,89
Piyasa Degeri (mIn $) 227,58
HEDEF FiYAT 59,88
POTANSIYEL GETIRI %77,89
TAVSIYE AL

F/K 9,84
PD/DD 1,89
FD/FAVOK 10,89
Hisse Sayisi (mlIn lot) 263,98
FDPO (%) 16,93
GUnluk Ortalama islem 186
(mIn TL)

100 Liranin Yillik Seyri

e ARMGD e XUT00

FIYAT

PERFORMANSI 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE 11,01 4,83 -0,09
Nominal (TL) 1,02 4,86 0,00
Nominal (USD) 12,09 9,98 1,60

Ortaklik Yapisi
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Aﬂnoﬂhg. ARMADA GIDA

DEGERLEME-ina Analizi (%50 Adirlik)

ARMGD (usd) 2024/12 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Satiglar 205.706.293 298376.978 366.645.631 436308300 507.526.904 615.711.339 680.361.030
% -17,0% 451% 22,9% 19,0% 16,3% 21,3% 10,5%
EBIT 8.637.060  39.982515 50.597.097 60.646.854 73.083.874 92.972.412 102.734.515
% 42% 13,4% 13,8% 13,9% 14,4% 15,1% 15,1%
NOPAT 6.477.795  29.986.886 37.947.823 45485140 54.812.906 69.729.309 102.734.515
Amortisman(+) 2138.668  7.459.424  8799.495 10.035.091  11.165.592 12.929.938 13.607.221
Net Isletme Sermayesi

Degisimi(-) 108.586.964 -63.976.767 21.938365 22386338 22.886.342 34.765.439 20.775.399
Yatirim Harcamalari -13.969.084 -50.724.086 -7.332913  -8.726166  -10.150.538 -12.314.227 -13.607.221
Serbest Nakit Akisi -113.939.586 50.698.992 17.476.040 24.407.728 32.941.617 35.579.582 81.959.116

indirgenmis Nakit Akigi 45.505.863 14.049.964 17.598.233 21.251.984 20.516.426 42.196.675

Iskonto Faktéru 0,90 0,80 0,72 0,64 0,58 0,51

HEDEF FIYAT 2,01 USD

S.N.AToplam  161.119.144
Artik Deger 443.717.609
ENT.VALUE 604.836.754
Toplam Borg 72.951.974,47
Azinlik Payi (0]

EQUITY VALUE 531.884.779
Sermaye 263.980.843
USDTRY 38,9781
HEDEF FiYAT 78,54 TL

2025/12  2026/12  2027/12 2028/12 2029/12  2030/12

Risksiz Faiz Orani 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
ERP 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Orani 64,0% 66,0% 67,0% 68,0% 69,0% 70,0%
Borg Orani 36,0% 34,0% 33,0% 32,0% 31,0% 30,0%
Ozsermaye Maliyeti 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Vergi 23,0% 23,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borg¢ Maliyeti 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
AOSM 1,4% 1,5% 1,5% 1,6% 11,6% 1,7%

S6z konusu kisimda fiyat tespit raporu ve analist toplantilarinda paylasilan gelecege
yonelik degerlendirmeler cercevesinde dolar bazli %7,5 risksiz faiz orani %6 ERP
cergcevesinde 2025'te %ll,4'ten %l11,7'ye ulasan AOSM cercevesinde guncel kur
Uzerinden 78,54 TL hedef fiyata ulasiimis olup s6z konusu degerlemeye %50 agirlik
verilmesi nedeniyle 39,27 TL hedef fiyata katki yapmistir.
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DEGERLEME-Carpan Analizi(%30 Yurtdisi, %20 Yurtici)

Yurtdisi Carpan Analizi

ARMGD 9,04 1,89 10,52
BGS -1,59 0,63 8,65
ONYH 13,07 1,16 7,45
GAME 20,93 1,75 11,32
600598 2395 3,07 12,34
LTOL 23,6 38 14,55
MDIA3 14,44 0,99 7,92
2897 16,79 1,91 9,24
SMPL 24,03 1,91 13,87
SOy -68 4,37 13,57
TBSJ 17,15 2,79 12,02
2820 24,73 35 1,75
Ortalama 19,85 2,35 1,15

Armada Gida Fiyat 33,66
Hedef Fiyat 35,7
Yurtici Carpan Analizi
ARMGD 9,04 1,89 10,52
KOD F/K PD/DD EV/EBITDA
KRVGD - 0,78 7,41
OYLUM - 0,78 6,57
EKSUN - 1,52 -
OBAMS 232 2,28 13,25
SELVA 4,51 0,4 15,05
BORSK 6,91 0,97 5,82
KAYSE 8,2 0,44 27,72
KTSKR 7,35 0,51 -
Ortalama 51,79 0,92 15,46
Armada Cida Fiyat 33,66
Hedef Fiyat 49,5

Yurti¢i ve yurtdisi ¢arpan analizleri ¢ergevesinde yurtdisinda 35,7 TL, yurticinde 49,5 TL hedef fiyata
ulasiimis olup bu ¢ergevede ihracat odakli bir sirket olmasi nedeniyle %30 yurtdisi, %20 yurtici agirlik
verilmesi cercevesinde yurtdisi 10,71 TL yurtici 9,9 TL hedef fiyata katki yapmistir.
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SONUC
Analiz Tipi Ulasilan Deger Agirhik Hedef Fiyat Katkisi
INA 78,54 TL %50 39,27 TL
Yurtdisi Carpan 3570 TL %30 10,71 TL
Yurtici Carpan 49,50 TL %20 9,90 TL

Hedef Fiyat 59,88 TL

2025 yilinda sirket 2024 yilina gére:
i. %45 ciro artisi ile 298 milyon dolar ciro
ii. FAVOK'te %28 artisla 49,24 milyon dolar
iii.  Net finansal bor¢ %24 disusle 86,77 milyon dolar
iv. Net finansal borg¢ 2,97'den 1,76'ya gerilemesi
v.  Yatinm harcamalari %283 artisla 49,5 milyon dolar olmasini bekliyor.
Yatirim harcamalari kirilim bazinda 2024 yilina goére:
i. Armada-3+Armada 1 Bulgur %216 artisla 32,5 milyon dolar
ii. GES %705 artisla 14,5 milyon dolar
iii.  Diger %195 artisla 2,5 milyon dolar olarak gerceklesecek.

Yatirnrm harcamalari 6zelinde 54 milyon dolar planlanan yatirirmin 28 milyon dolari
gerc¢eklestirilmistir. GES tarafinda ise 17+17 milyon dolarlik yatirrmin 10 milyon dolarlik
kismi sonuglandi.

Armada-3 o6zelinde SUper Gida ve Depolama Alani yatirimlari tamamlandi. Bu
yatinmilarin finansallara yansimasi kademeli sekilde izlenecek. Lisansl depoculuk ve
antrepo nezdinde yatirimlar tamamlanmak Uzere denilebilir. Depolama alani ve
mercimek paketleme/eleme tesisi yatirimlari ise sirmeye devam ediyor. Super Gida
nezdinde finansallara 2028 yih itibariyle yaklasik 28 bin ton yillik ek satis katkisi
yapmasi bekleniyor denilebilir. WFP programi Gzerinden tek alana degil birden fazla
alanda aksiyon almasini bekleyebiliriz. Tahsilat stregleri normal sureclerden daha
hizli oldugunu vurgulamak isteriz.

GES'ler 6zelinde Viransehir 12 MW'lik GES 2025 3.ceyrekte tamamlanacak. Harran 9,3
MW!'lik GES yatirnmi tamamlandi. Hatay 9,8 MW’lik GES yatirim sureci izin sUrecleri
kaynakli simdilik durduruldu. 2025 3.ceyrek itibariyle elektrik giderlerinde %90'In
Uzerinde tasarruf planlanmaktadir. 2024 yili verileri gergevesinde 15 milyon kWh
tuketim yapilmis olup elektrik giderleri 1,5 milyon dolar olarak gerceklesmisti.
Giderlere orani %3,96 olmustu.

Mevcut is alanlari nezdinde Armada-3 igerisinde depolama alani yatirmi
tamamlandi. GUmrikli depolama ve lisansh depoculuk (LIDAS) yatirimlari nezdinde
2025 3.¢eyrek basinda faaliyete alinmasi bekleniyor. Satis ve pazarlama kalemileri
nezdinde yer edinen depolama giderlerinde %80’in Uzerinde tasarruf saglanmasi
planlaniyor. 2024 yili depo kira giderleri 800 bin dolar, gimrak giderleri 132 bin dolar
olmustu. Toplam giderlere orani %2,42 olarak gergeklestigini hatirlatalim. Armada-3
yatinmlarinda mercimek kirma ve isleme tesisi faaliyetleri 6zelinde yatirrm devam
ediyor. Bu yatirmla 2028'de mercimek satis tonajinin %60 buylyecedi tahmin
ediliyor. iri taneli Grinler ayristirma ve isleme tesisi 6zelinde AKY teknoloji ile makine
ekipman sézlesmesi imzalandi. 2028 yil itibariyle nohut, fasulye ve piring satis
tonajinin %30'a yakin blylUmesi bekleniyor. Armada-1 bulgur hatti yatirrmi yatay
entegrasyon anlayisi ile simdilik durduruldu.

Global pazarda da yer almayi planlayan sirket Kazakistan basta olmak Gzere kosullar
canlandikca Ukrayna, Rusya ve Ortadogu’da da glg¢li aksiyonlar almasini bekliyoruz.

Bu cerceve, degerleme ve yatirim temasi olusumunu dikkate alinarak Armada Gida
6zelinde 59,88 TL hedef fiyatla AL tavsiyemizi baslatiyoruz
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331
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EK
FINANSALLAR

KU . .
100 Liranin Yillik Seyri

Hisse Adi Armada Gida
Sektdr Gida 0%%°
Halka Aciklik Orani 21,0% 600,00 WV/W
Kurulus Tarihi 21.07.1993 500,00
Yasi 32
Personel Sayisi 343 40000
300,00
Kapanis 3366 2000°
Gunlak Getiri 1,08 100,00
Haftalik Getiri -3,28
Aylik Getiri 1,02
Goreceli Getiri 2,52
Yilhik En DUsUk - En YUkse 029-043
Yillik Ortalama Fiyat 33,48 =——=ARMGD ===XU100

203503 | 3034/03 [0963m09 | Valerler 2025703 | 2034/03 [a024/12 | Dogisiiod

Dénen Varliklar 7.624 0 ad Net Satiglar 2143 2.380 7.637 -9,95 -71,94
Nakit ve Benzerleri 1.895 0 ad Yurt igi Satis 865 1.029 3.327 -15,89 -73,99
Stoklar 3.715 0 ad Yurt Disi Satig 1.329 1397 4.925 -4,89 -73,02
Ticari Alacaklar 1.428 0 ad Diger Satiglar 2 o] 3 411,87 -38,83

Duran Varliklar 3.261 0ad Satiglarin Maliyeti 1.674 2187 6.249 -23,45 -73,20
Maddi Duran Varlklar 3.242 0 ad iskontolar 4514 17,63 128,38 155,99 -64,84
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8 0 ad indirimler 8,08 28,95 489,59 -72,10 -98,35

Aktifler 10.885 0 ad Brat Kar 469 192 1.389 143,44 -66,26

Kisa Vadeli Borglar 4.692 0 ad Faaliyet Giderleri 209 184 693 13,49 -69,78

Uzun Vadeli Borglar 1.486 0 ad Esas Faaliyet Kan 259 8 696 314226 -62,75

Toplam Borg 6178 0 ad Amortisman 29 22 75 31,04 -61,57

Net Borg 2.755 0 ad FAVOK 288 30 0 85759 ad

Sermaye 264 264 0,00 Vergi Oncesi Kar 357 219 1.018 63,13 -64,95

Ozkaynaklar 4704 0 ad Ana Ortaklk Net Kar 189 97 809 95,61 -76,60

P/

[ onnar [ 202503 | 2024/03 | DeGEm(BRS)]

Likidite 1900
Cari Oran 1,62 0,00 1,62 1700

15,00
Likit Oran 0,82 0,00 082 1340

Degerleme 11,00 M P
F/K 9,86 0,00 9,86 9,00 TNe—————
PD/DD 1,89 0,00 1,89 7.00
FD/FAVOK 1,31 0,00 n3 500

Karlilik 300
= 1,00
Ozsermaye Karliigi 4,02 0,00 4,02 1012025 1.02.2025 1032025 1.04.2025 1052025
Aktif Karhihk 1,74 0,00 1,74 /K =G5 Yillik Medyan
Brut Kar Marji 21,86 8,09 13,78
Net Kar Marji 8,83 4,07 477 PD/DD
Favok Marji 13,45 1,26 1218 3,00

Bdyime 2,50
Net Kar Buyume 95,61 0,00 9561 500 k —_—A
Favok Buyume 857,59 0,00 857,59
Ozsermaye Blylme 0,00 0,00 0,00 150
Aktif BlyGme 0,00 0,00 0,00 00

Faaliyet Etkinligi 0,50
Stok Devir Hizi 1,87 0,00 1,87 0,00
Alacak Devir Hizi 548 0,00 548 1.01.2025 1.02.2025 1.03.2025 1.04.2025 1.05.2025
Ticari Borg Devir Hizi 14,36 0,00 14,36 =——PD/DD ===15 Villk Medyan
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