AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
ARMADA GIDA TICARET SANAYi A.S.

‘Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, Global Menkul Degerler A.S$.’nin Armada Gida Ticaret
Sanayi A.S. (“Sirket” vel/lveya “Armada Gida”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da

teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.
isbu raporda kullanilan bilgiler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus Global Menkul Degerler A.S.’nin

Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname ve izahname

eklerinden temin edilmisgtir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Armada Gida, bir bakliyat ve hububat sirketidir. Sirket; bakliyat, hububat ve yagh tohum Grtnlerini ithal etmekte,
ihrac etmekte, islemekte ve paketlemektedir. Armada Gida, yil boyunca bir¢ok bakliyat Greten tlkeden gemi
yukl miktarlarinda alim ve ithalat yapmakta, Urtnleri fabrikalarinda islemekte, i¢ piyasaya ve transit olarak yurt

disina satmaktadir/ihra¢ etmektedir.

Sirket’in mevcut durum itibariyla Griin kompozisyonu temel olarak; (i) bakliyat, (ii) hububat, (iii) bulgur, (iv)
organik Urunler, (v) stuper gida (super foods), (vi) bakliyat unu, (vii) piring, (viii) glitensiz Grtnler ve (ix) diger
artinler (susam, keten tohumu, mavi hashas tohumu, beyaz hashas tohumu, misir, baharat ve kuruyemis)

olmak uzere toplam 9 ana urlGin grubundan olusmaktadir.

Sirket’'in mevcut durumda (i) Merkez Fabrikasi, (ii) Organik Uretim Fabrikasi ve (iii) yatirimi devam eden ingaat

halinde bir adet fabrika ve depo alani bulunmaktadir.



2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Operasyonel Faaliyetleri

Sirket'in Merkez Fabrikasi biinyesinde; (i) 1.020 ton/gln Griin isleme kapasiteli 2 adet mercimek isleme hatti,
(i) 483 ton/glin Uriin isleme kapasiteli 2 adet bulgur isleme hatti, (iii) 480 ton/gin Uriin isleme kapasiteli 2 adet
bakliyat eleme hatt, (iv) 432 ton/gun Urin isleme kapasiteli 1 adet raf boyutlu paketleme tesisi, toplam 79.850
MT depolama kapasitesi ve 38.995 m? hacimli, 5 adet dikey silo ile 5.084 m? yatay depodan olusan 1 adet A

tipi gumrakll antrepo alani mevcuttur.

Sirket'in Organik Uretim Fabrikasi biinyesinde; (i) 204 ton/giin (riin isleme kapasiteli 1 adet organik mercimek
isleme ve un hatti, (ii) 216 ton/gln Urln igleme kapasiteli 1 adet bakliyat eleme hatti, (iii) 144 ton/gin Urdn
isleme kapasiteli 2 adet muhtelif bakliyat ve hububat unu tesisi, (iv) 15 ton/gln Urin isleme kapasiteli 1 adet

muhtelif bakliyat ve hububat prejelatinize un dretim hatti, toplam 8.805 MT depolama kapasitesi mevcuttur.

Sirket'in yillar itibariyla ton bazinda satislari asagida yer almaktadir:

Ton/YIl 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
- Satis Miktari Satis Miktari Satis Miktari Satis Miktari
Lt (effor (Ton) (Ton) (Ton) (Ton)
Bakliyat 117.466 94.439 72.886 95.529
Bulgur 27.777 34.081 31.938 33.614
Hububat 12.219 31.081 132.745 29.891
Diger Urlnler* 34.912 30.083 42.801 19.115
Piring 13.727 15.822 20.238 17.052
Glitensiz Uriinler 7.483 7.706 10.201 6.945
Organik Uriinler 1.953 3.731 6.902 5.068
Bakliyat Unu 0 24 974 612
Siper Gida (Super Foods) 32 60 53 116
TOPLAM 215.569 217.027 318.738 207.941

*Diger Uriinler ana (iriin grubu, keten tohum, mavi hashas tohumu, beyaz hashas tohumu, misir, baharat ve kuruyemis (iriinlerinden

olugsmaktadir.

Sirket’in 2021, 2022, 2023 ve 2024/09 doénemlerinde satis miktarlari sirasiyla 215.569 ton, 217.027 ton,

318.738 ton ve 207.941 ton olarak gergeklesmistir.

Ozet Finansallar:

Sirket'in 2021, 2022, 2023, 2023/09 ve 2024/09 ddénemlerine iligkin bagimsiz denetimden gecmis 6zet

finansallar asagidaki gibidir;

~31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

30.09.2023

30.09.2024

Hasilat 6.263.841.590| 7.790.529.073 | 8.218.147.677 | 5.893.179.575 | 5.414.509.758
Briit Kar 696.610.656 | 789.846.854 |1.124.670.858 | 896.149.359 | 913.451.881
Brat Kar Mariji (%) 11,1% 10,1% 13,7% 15,2% 16,9%
Esas Faaliyet Kari 596.054.915 | 469.792.948 | 924.505.069 | 594.797.256 | 617.696.674
Esas Faaliyet Kar Marji(%) 9,5% 6,0% 11,2% 10,1% 11,4%
FAVOK* 626.438.194 | 526.936.966 | 990.730.970 | 644.485.457 | 675.076.945
FAVOK Marji (%) 10,0% 6,8% 12,1% 10,9% 12,5%
Net Kar 465.252.767 | 18.937.718 | 264.404.027 | 286.804.310 | 411.599.357
Net Kar Mariji (%) 7,4% 0,2% 3,2% 4,9% 7,6%

*Esas faaliyet karina, amortisman eklenmigtir.




3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

e Yatirimlarin Fonlanmasi: %40-50
e isletme Sermayesi: %45-50

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Carpan Analizi olmak {izere 2 farkl ydontem
kullanilmistir. INA yénteminde Sirket'in gegmis dénemlerdeki finansallari baz alinarak gelecek yillara iligkin
beklentileri dogrultusunda 2024/4C — 2031T projeksiyonlari kullanilarak USD bazinda bir degderleme
yapilmistir. Carpan Analizinde ise 2023/09-2024/09 arasi 12 aylik déneme ait veriler dikkate alinirken, yurt igi
ve yurt digi benzer sirketlerin F/K ve FD/FAVOK garpanlari kullanilmistir. F/K ve FD/FAVOK carpanlarina esit
agirlik verilmistir. INA yéntemine %50, yurt ici benzer sirketler garpan analizi ydntemine %25 ve yurt digi benzer
sirketler carpan analizi ydntemine %25 agirlik verilerek 333.768.641 USD agirliklandiriimis 6zsermaye degeri
hesaplanmistir. Bu degere %24,17 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri 40,00

TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi

Armada Gida’nin sermaye de@eri carpan analizi ile hesaplanirken yurt ici benzer sirketlerin ve yurt disi benzer

sirketlerin garpanlarina %50 agirlik verilmistir. Yurt igi ve yurt disi benzer sirketlerin ¢arpanlari igin F/K ¢arpani
degerine %50 ve FD/FAVOK carpani degerine %50 agirlik verilmistir. Carpan Analizinde 2023/09-2024/09
dénemleri arasi 12 aylik USD bazl finansal veriler kullaniimistir.

Yurt I¢i Benzer o Secilmis Finansallar (bin (074 C\IEL
Sirket GO De?erleme USD) Degeri

Garpanlari SEEIETT (2023/9-2024/9) (bin USD)
F/IK 8,50 18.728 159.192
FD/FAVOK 9,20 31.871 192.893

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri (bin USD) 176.042

Yurt Digi Benzer < Sec¢ilmis Finansallar (bin Ozkaynak
$i?'ket L De?e”eme s USD) ( Degyeri

Garpanlari etz (2023/9-2024/9) (bin USD)
F/IK 20,88 18.728 390.956
FD/FAVOK 12,07 31.871 284.378
Agirhiklandiriimig Ozsermaye Degeri (bin USD) 337.667

Ozet Finansallar

Mali Dénem (bin USD) 2021 2022 2023 2023/9  2024/9 S12A
Satis Gelirleri 160.101 | 177.728 | 211.065 | 151.094 | 151.580 | 211.550
Briit Kar 26.759 | 20.085 | 44.635 | 38.078 | 39.022 | 45.579
Briit Kar Marji 16.7% 11.3% 21.1% 25.2% 25.7% 21.5%
Esas Faaliyet Kari 20.369 11.322 31.509 27.094 26.675 31.091
Faaliyet Kari Marji 12,7% 6,4% 14,9% 17,9% 17,6% 14,7%
Amortisman 586 840 908 569 441 780
FAVOK 20.955 | 12.162 | 32.418 | 27.663 | 27.115 | 31.871
FAVOK Marji 13,1% 6,8% 15,4% 18,3% 17,9% 15,1%




indirgenmis Nakit Akimlar

INA yénteminde 4C/2024-2031 arasinda projeksiyon yapilmistir. INA éngoriilerinde Sirket'in mevcut yapisi ve
potansiyeli, sektorel beklentiler ve makroekonomik tahminler kullaniimistir. Sirket'in mevcut kapasitesi ve

yapilmasi planlanan yatirimlari ile mevcut durumdaki 2.778 ton/giin kapasitesinden 2024 yil sonunda 3.378

ton/giin, 2026 sonu ise 8.061 ton/giin kapasiteye ulasmasi planlanmaktadir. INA analizi sonucunda
510.981.526 USD firma degerine ulasiimistir. Daha sonra 30.09.2024 tarihli bilangoda yer alan 100.298.860
USD net borcun dusulmesi sonucu 410.682.666 USD 6zsermaye degerine ulasiimistir

Mali Donem (bin USD) 4C/2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2031+
Satis Gelirleri 85.520 |298.415 | 366.636 | 436.361 | 507.519 | 559.106 | 615.707 | 677.339

Biyime 25,9% | 22,9% | 19,0% | 16,3% | 10,2% | 10,1% | 10,0%

Briit Kar 9.450 | 62.481 | 77.830 | 93.183 |108.850|120.211 | 132.675 | 146.246

FAVOK 6.065 | 49.238 | 62.328 | 74.181 | 86.278 | 95.048 | 104.670|115.148
Amortisman 879 1.678 2.830 2.817 2.804 2.792 2.780 2.769

FVOK 5.187 47.561 | 59.498 | 71.365 | 83.474 | 92.256 |101.890|112.379

VOK 6.637 | 36.358 | 48.958 | 61.834 | 74.998 | 84.800 | 95.303 | 106.374

Vergi (-) 3.264 3.636 | 4.896 | 12.985 | 15.749 | 17.808 | 20.014 | 24.466

Vergi Sonrasi Nakit Akisi 1.922 | 43.925 | 54.602 | 58.380 | 67.725 | 74.448 | 81.876 | 87.913
Bakim/idame Yatirimlari -840 -2.500 | -2.500 | -2.500 | -2.500 | -2.500 | -2.500 | -2.500

Yeni Fabrika Yatirimlari -1.137 | -10.800 | -3.500 - - - - -

Glines Enerijisi Yatirimlari -932 -14.509 - - - - - -

isletme Sermayesi ihtiyaci 5.095 |-18.768 | -20.934 | -21.469 | -21.910 | -15.883 | -17.427 | -18.977

Proje Finansmani 7.500 | 13.742 - - - - - -

Kredi Geri Odemesi -1.890 | -5.023 | -8.810 -0.945| -9.945 | -8.127 | -7.218 | -2.727

Faiz Odemeleri -9.300 |-11.203 | -10.540 | -9.531| -8.477 | -7.456 | -6.587 | -6.004

Net Nakit Akisi 1.298 -3.457 | 11.148 | 17.751 | 27.697 | 43.274 | 50.924 | 60.473

Serbest Nakit Akisi 4.988 -974 | 30.498 | 37.228 | 46.119 | 58.857 | 64.729 | 69.205 | 702.376
Dénem 0.25 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25 7,25

AOSM 10,50% | 10,75% | 11,00% | 10,65% | 10,95% | 11,26% | 11,56% | 12,11%

iskonto Orani 97,5% | 88,1% | 79,3% | 71,7% | 64,6% | 58,1% | 52,1% | 46,4% | 46,45%
K‘If'l';g‘:‘m'§ Firma Serbest Nakit| , g5 | g55 | 24108 | 26.695 | 29.807 | 34.191 | 33.706 | 32.144 | 326.235
Firma Degeri (bin USD) 510.982

Net Borg (bin USD) 100.299

Ozsermaye Degeri (bin USD) 410.683

Risksiz faiz orani, Tirkiye’deki son 3 yilda gergeklestirmis oldugu Eurobond ihraglari dikkate alinarak %7,5
alinmistir. Ayrica Tlrkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanhgr'nin ihrag ettigi 2033 vadeli US900123DG28
ve US900123DD96 ISIN kodlu Eurobondlar’in glincel kotasyonlari incelenmis ve faiz oraninin %6,95 oldugu
gérilmustir. intiyathlik geredi %7,5 risksiz faiz orani dikkate alinmistir. Ulke risk primi gegmis yil verileri ve
yakin dénem halka arz raporlari incelenerek projeksiyon dénemi i¢in %6,50 olarak sabit tutulmustur. Sirketin
henuz halka acik olmamasi sebebiyle betasi 1,00 olarak 6ngérilmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit
tutulmustur. INA hesaplamasinda terminal deger igin biyime orani, ABD’nin gegmis 20 yildaki ortalama
enflasyon verisi orani (%2) ve benzer halka arz raporlari dikkate alinarak %2 alinmistir. Sirket’in borglanma
orani, guincel leasing ve proje finansmani oranlari ile piyasa kosullari dikkate alinarak risksiz faiz oraninin %2,5
puan Ustiinde alinarak %10 olarak dikkate alinmistir. Vergi orani 2024-2026 déneminde %10, 2027-2030
doéneminde %21 akabindeki donemde mevcut mevzuat dahilindeki vergi orani dikkate alinmistir. Sirketin
gecmis yil bilango kompozisyonu incelenmisg, 6zellikle 2023 yilinda borg/6zkaynak oraninin %67-33 oldugu
g6rulmdas, Sirket’in gegmis yillardaki 6zkaynak artisi ve Sirket’in planladigi yatirim harcamalari dikkate alinarak

projeksiyon doneminde 6zkaynak/bor¢ orani kademeli olarak yukseltiimis ve projeksiyon dénemi sonunda




yatirimlarin finansmaninin geri 6demeleri neticesinde 6zkaynak/bor¢ oraninin bilangoda %70’e ulasacagi
ongorulmustar.

2028T 20297 2030T 2031T 2031+T

Risksiz Getiri Orani 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Piyasa Risk Primi 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50%
Ozkaynak Maliyeti 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00%
Borg Maliyeti 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
a?;%xs"yet' 9,00% | 9,00% | 9,00% | 7,90% | 7,90% | 7,90% | 7,90% | 7,70% | 7,50%
Borg / Ozkaynak 0,70 | 0,65 | 060 | 055 | 050 | 045 | 040 | 030 | 0,30
AOSM 10,50% | 10,75% | 11,00% | 10,65% | 10,95% | 11,26% | 11,56% | 12,11% | 12,05%

5. Sonug¢

INA yéntemine %50, yurt ici benzer sirketler carpan analizi ydntemine %25 ve yurt disi benzer sirketler carpan
analizi ydntemine %25 agirlik verilerek 333.768.641 USD agirliklandiriimig 6zsermaye degeri hesaplanmigtir.
06.12.2024 tarihli TCMB-USD/TL ddviz satis kuruna goére (34,7633 USD/TL) 11.602.899.399 TL (333.768.641
USD) Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmistir. %24,17 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra

8.798.478.614 TL (253.096.760 USD) iskonto sonrasi 6zsermaye degeri hesaplanmistir. 219.984.000 adet

pay Uzerinden, halka arz pay basina degeri 40,00 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu (bin USD) Agirhk Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit Akislari 50% 410.683
Piyasa Yaklasimi — Yurt ici Benzer Sirket Carpanlar 25% 176.042
Piyasa Yaklasimi — Yurt DisI Benzer Sirket Carpanlari| 25% 337.667
Agirliklandirlmis Ozsermaye Degeri 100% 333.769

Pay adedi (bin) 219.984
iskonto Oncesi Pay Degeri (TL) 52,74
Halka Arz iskontosu 24,17%
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 40,00

e Armada Gida igin hazirlanmig olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme
yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu
distnlyoruz.

e Degerleme yéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ile Piyasa Carpanlari Analizinin kullaniimasini ve
her iki ydnteme de esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Yurt digl benzer sirketler garpan analizinde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde halka acgik sirketlerin
carpanlari arasinda farkliliklar bulunmasi sebebiyle agirliklandirma veya iskonto uygulanmasinin faydali
olabilecedi kanaatindeyiz.

e Sirket ciro blyumesi 6ngdrileri agirlikli olarak yatirimlara baglh kapasite artislarina dayanmaktadir. S6z
konusu yatirimlarin faaliyete gecmesinde Sirket'e bagl olan veya olmayan dis faktdrler sebebiyle olasi

gecikmeler projeksiyonlar Uzerinde asagi yonli risk barindirmaktadir.



AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’'m ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.




