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Sl AR Armada Gida - Sinirh Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $) Emtia fiyatlamasi faktori ile beklentilerin tutturulamamasi
F/K
FD/FAVOK Arm?da Gida, 2025 4.ceyrekte 4,71 milyar TL hasilat, 480 milyon TL
PD/DD FAVOK, 91,4 milyon TL net kar ile beklentilerin altinda sonuclar paylasti.
Hisse Sayisi (mIn lot) (Piyasa Beklentisi: 3,15 milyar TL hasilat, 580 milyon TL FAVOK, 600
FDPO (%) milyon TL net kar/Pusula Yatirim:3,21 milyar TL hasilat, 575 milyon TL

FAVOK, 595 milyon TL net kar)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

Sektorde istah siirse de fiyatlama faktorii olumsuz etkiliyor. Vurgulamak

90,00 12'288'88 gerekirse tonaj anlaminda istah slrse de sektorde etkili olan husus seker
70,00 12.500.00 énciligiinde tim gida fiyatlarinin 2025 yil boyunca diisiis sergilemesidir.
50,00 10.500,00 Bu durum yliksek tonaja degil sirketleri yiiksek katma degerli triinlerden
30,00 8.500,00 yiiksek FAVOK elde etme cabasina itmistir. Oniimiizdeki dénemde ilk
=) 8 8 :g‘ 8 : :g 8 ceyrekte gerginlik ile gida fiyatlan bir miktar toparlansa da 2025
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Yurt disi istahi siiriiyor. Sirketin yonetisim becerisi ile satislarin %53l yurt
dis1 %47'si yurt icine yapiimistir. Ozellikle son dénemde miksin yurt icine

ORTAKLIK YAPISI % kayisi goriilse de buradaki ana neden kur-TUFE makasi ve diisen emtia
Sadettin Saygin S6nmez fiyatlandir. %50 ve Uzerinde ihracat¢ci yapisin devam ettirecegini
Fethi Kalipgi S6nmez ongoriiyoruz. Sirketin, Grtinler bazinda gruplandirmak gerekirse 2025 yili
Mehmet Hayri S6nmez satiglarinin %23,2'G kirmizi mercimek, %27,2'si bugday, %15,5'u piring,
Armada Anadolu Gida %14,3'G nohut, %7,2'si bulgur, %3,1'i fasulye ve %9,5'u diger olarak
Diger takip edilmektedir. Miks bakimindan fiyatlama ve boélge degisim faktori

ile kirmizi mercimegin agirhgr azalmis olup bugday, piring, nohut
ARMGD GUNLUK  AYLIK 12AYLIK driinlerinin agirh@i artinlmistir. Oniimiizdeki dénemde etkin fiyatlama
Getiri (TL) 3,88 -4,49 159,70 stratejisi ile benzer durumlari beklemeye devam edecegiz.

Getiri () 3,83 -5,48 115,08

B Gelir istahi siirdii, fiyatlama hedefleri tutturulmamasina engel oldu.
Getiri (XU100-Rélatif) 6,07 0,90 137,39

2025 yilinda gelirler %23 artisla 12,16 milyar TL; 4. ceyrekte %99,67 artisla
4,71 milyar TL oldu. 2025 yilinda sirket dolar bazli 298,4 milyon dolar
gelir hedeflerken 285,19 milyon dolar gelir elde ederek hedeflerin
altinda sonu¢ paylasmis oldu. 2026 1. ceyrekte fiyatlama bir miktar
Brat Kar Marji (Y%) 18,43 14,66 desteklese de 2025 yilindaki fiyat kaybini kompanse etmek icin 6nemli
Brut Kar Marji (C%) 19,63 17,84 Olciitte artisa ihtiyacimiz var.

FAVOK Marji (Y%) 9,12 11,73
FAVOK Marji (C%) 14,55 10,35

eyrekli 5 5/1
Ceyreklik 2025/09 2025/12
Yillik 2024/12 2025/12

Operasyonel cercevede hedef alti olsa da problem yok. Sirket, 2025
yilinda %58 artisla 1,43 milyar TL; %154 artisla 480 milyon TL FAVOK elde

z: E:: m:g: ng))) 180,8770 g’g; etti. 2025 y‘l‘llnda 49,3 milyon dolar FAVOK hedefinin altinda 33,5 milyon
Net Borc (min TL) 5.290,21 5.695,95 dolf«lr F'AVOK elde edl'|dl. Marj tarafinda |'se' 261 baz puan artisla %11,73
isletme Sermayesi (min TL) 7.164,18 7.478 34 seviyesinde gerceklesirken %16,5 hedefinin epeyce altinda kaldi. 2026
Ca @i 1,56 1,45 yilindan itibaren %10 tGzerinde kalicihgini takip ediyor olacagiz.
Serbest Nakit Akimi (min TL) XYV -2.628,10 Yatinm harcamalarinda beklenti alti kaldi. Sirket, 2025 yilinda 49,5
Net Finansman milyon dolar yatirim harcamasi hedeflerken 26,35 milyon dolar yatirim
Gideri/Satislar 11,57 6,74 harcamasi yapmistir. Burada gtincel konjonktiirdeki karmasa etkili olsa da
Brut Kar Buylime (Y%) 1,77 49,32 sirketin giiclii FAVOK ve karlilik tiretiminin gecikecegini teyit ediyor.
Briit Kar Biyume (C%) 64,71 49,32

FAVOK Biiyiime (Y%) 34,28 58,10 ARMGD nezdinde finansallari sinirli olumlu degerlendirmekle birlikte
FAVOK Blytime (C%) 28,05 137,53 beklentilerde fiyat tespit raporundan uzaklasan seyri yakindan takip
Net Kar Byume (Y%) 277,23 -34,85 ediyor olacadiz. 10 Mart'ta gerceklestirecegi webinarin ardindan ilave
Net Kar Buyume (C%) 2541 <7705 degerlendirmelerimize yer verecegiz.

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA ARMGD 2025 4. Ceyrek Degerlendirmesi
I RI M

9 Mart 2026 Pazartesi
YAT

YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrli i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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