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Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Global Menkul Degerler A.S.’nin (“Global”) Armada Gida
Ticaret Sanayi A.S. (“Sirket” veya “Thragc1”) igin 09.12.2024 tarihinde hazirladig1 ve 23.12.2024 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.
Raporda yer alan verilerin ger¢cegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme
yapilmamuistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Ihraca Armada Gida Ticaret Sanayi A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 219.984.000 TL

SPK Onay Tarihi 20.12.2024

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Global Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret Aracilig
Talep Toplama Tarihleri 25-26-27/12/2024 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 40,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

45.830.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artisi: 43.996.843 TL

- Ortak Satis1 1.833.157 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 11.602.899.399 TL
Halka Arz iskontosu %24,17
Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 8.798.478.614
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 263.980.843 TL
Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %17,36
Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) 9.166.000 TL / B Grubu
Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Orani %20,83

Halka Arz Bityiikligii

1.833.200.000 TL (Ek Satis Dahil: 2.199.840.000 TL)

Borsa Kodu / Pazar

ARMGD.E / Yildiz Pazar

Tahmini Islem Gorme Tarihi

27-29/12/2024

Fiyat istikrar1/ Araci Kurum Ad1

Planlanmamaktadr.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem goérmeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni bir
satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini,

Ortaklar, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
kararlarinda olumlu oy kullanmayacagini sahip olunan ve halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasinda yol agacak
sekilde satisa ve/veya halka arza konu etmeyeceklerini taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutan

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimci
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimcinin dahil oldugu
gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini gegemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt igi Bireysel Yatirimcilar: %60
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %39
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- Sirket Calisanlari : %1

Fon Kullamim Yeri

- Yatlrlmlarm Fonlanmasi1: %40-50
- Isletme Sermayesi: %45-50

Dagitim Sekli

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar ve Sirket Cahsanlari : Esit Dagitim Yontemi
kullanilacaktir.

Yurt i¢ci Kurumsal Yatinmeilara Dagitim: Her bir Yurt i¢i Kurumsal
Yatirimer’ya verilecek pay miktarma Konsorsiyam Lideri tarafindan karar

verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Armada Gida, Sonmez Ailesi ve gida sektorii profesyonelleri tarafindan yonetilen bir bakliyat ve hububat
sirketi olup, bakliyat, hububat ve yagli tohum {irlinlerini ithal etmekte, ihra¢ etmekte, islemekte ve
paketlemektedir. Armada Gida, bir¢ok bakliyat {ireten lilkeden gemi yiikii miktarlarinda alim ve ithalat
yapmakta, tirlinleri fabrikalarinda iglemekte, i¢ piyasaya ve transit olarak yurt disina satilmaktadir/ihrag
etmektedir. Sirket'in {iriin kompozisyonu; bakliyat, hububat, bulgur, organik iirlinler, stiper gida (super
foods), bakliyat unu, piring, gliitensiz tiriinler ve diger iiriinler (susam, keten tohumu, mavi haghas tohumu,
beyaz hashas tohumu, misir, baharat ve kuruyemis) olmak {izere toplam 9 (dokuz) ana iiriin grubundan
olusmaktadir.

Sirket'in merkez adresi; Toroslar Mah., Atatiirk 12 Bul., No: 91, i¢ Kap1 No: 1, Akdeniz/Mersin'dir.
30.09.2024 tarihinde sona eren finansal donem itibariyla Sirket biinyesinde 283 kisi mavi yaka ve 139 kisi
beyaz yaka olmak iizere toplam 422 personel istihdam edilmektedir. Sirket'in mevcut durumda Toroslar Mah.
Atatiirk 12 Bul. No: 91, I¢ Kap1 No: 1, Akdeniz/Mersin adresinde yer alan Merkez Fabrikasi Burhan OSB
Mah., MTOSB, 3. Bolge, 16. Cad., No: 9, 33040, Akdeniz/Mersin adresinde yer alan Organik Uretim
Fabrikas1 ve Burhan OSB Mah., MTOSB, 3. Bolge, Refik Kiziltan Caddesi, Mersin adresinde yer alan ve
mevcut durumda yatirimi devam eden insaat halinde 1 (bir) adet fabrika ve depo alan1 bulunmaktadir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibartyla gelir tablosu asagida
yer almaktadir.

Kar / Zarar Tablosu (ABD Dolar1) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 30.09.2023 | 30.09.2024
Net Satislar 160.100.725 | 177.728.337 | 211.064.680 | 151.094.475 | 151.579.994
Satislarin Maliyeti (133.341.942) | (157.643.220) | (166.429.357) | (113.016.502) | (112.558.192)
Briit Kar 26.758.783 | 20.085.117 | 44.635.323 | 38.077.973 | 39.021.802
Faaliyet Kar1/Zarari 20.369.431 | 11.322.082 | 31.509.409 | 27.093.689 | 26.674.817
Dénem Kar/Zaran 19.745.364 | 7.343.823 | 17.766.433 | 17.766.120 | 14.561.824

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Karhlik Oranlari 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
Briit Kar Marj1 16,7% 11,3% 21,1% 25,2% 25,7%
Faaliyet Kar Marj1 12,7% 6,4% 14,9% 17,9% 17,6%
Net Kar Marj1 12,3% 4,1% 8,4% 11,8% 9,6%

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla bilancosu asagida yer

almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (ABD Dolari) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Dénen Varliklar 66.143.091 81.096.061 92.797.613 | 133.215.166
Duran Varliklar 22.718.048 40.379.021 46.823.852 52.743.396
TOPLAM VARLIKLAR 88.861.139 121.475.082 | 139.621.465 | 185.958.562
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 65.415.009 79.946.837 81.801.791 | 113.548.973
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 3.627.261 16.536.748 23.238.171 34.572.748
Ozkaynaklar 19.818.869 24.991.497 34.581.503 37.836.841
TOPLAM KAYNAKLAR 88.861.139 121.475.082 | 139.621.465 | 185.958.562

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi H?lka Arz Sonrasi Ek Satis Sonrasi1 Hissedarlik
Hissedarhk Yapisi Yapisi
Pay Sahibi

Grubu | Tutar1 (TL) | Orani (%) Tutar (TL) Oram (%) Tutar (TL) Oram (%)
18.874.627 8,58 18.874.627 7,15 18.874.627 7,15

Fethi Kalipgt Sonmez
B 66.919.133 30,42 66.185.053 25,07 62.514.573 23,68
Sadettin Saygin A 19.358.592 8,80 19.358.592 7,33 19.358.592 7,33
Sonmez B 68.635.008 31,20 67.727.596 25,66 63.190.426 23,94
Mehmet Hayri A 5.323.613 2,42 5.323.613 2,02 5.323.613 2,02
Sonmez B 18.874.627 8,58 18.682.962 7,08 17.724.611 6,71
Armada Anadolu Gida A 4.839.648 2,20 4.839.648 1,83 4.839.648 1,83
Ticaret Sanayi A.$ B 17.158.752 7 7,80 17.158.752 6,50 17.158.752 6,50
Halka A¢ik B - 45.830.000 17,36 54.996.000 20,83
TOPLAM 219.984.000 100,00 263.980.843 100,00 263.980.842 100,00

Kaynak: Izahname
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6- Degerleme Calismasi1 Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimm” ve “Pazar Yaklasimi” sonucunda bulunan
ozsermaye degerleri kullanilmistir.

1) Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

Sirket tarafindan saglanan bes yillik finansal tahminler analiz edilerek INA degerleme calismasi
gerceklestirilmistir. Bu calismada, Firma degeri projeksiyon donemi boyunca nakit akimlari ve ug deger agirlikli
ortalama sermaye maliyetiyle (AOSM) indirgenerek hesaplanmistir. Bulunan Firma Degeri’nden net finansal
borg disiiriilerek Sirket’in Piyasa Degeri hesaplanmistir. Global Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi Fiyat
Tespit Raporu Sirket'in gelecek donem projeksiyonlari, Sirket'in yatirim planlart dahilinde 2024/09-2031
donemini igerecek sekilde hazirlanmistir. S6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in satisin1 gergeklestirdigi ana iiriin
gruplart esas alinarak ge¢cmis yillarin satis miktarlari, gegmis yillarin fiyat verileri, yapilmakta olan yatirimlar,
yapilmasi planlanan GES yatirimlar dikkate alinarak hazirlanmistir.

Risksiz faiz orani Tiirkiye'nin son 3 yilda gergeklestirmis oldugu Eurobond ihraglart dikkate alinarak %7,5
alinmigtir. Ulke risk primi gegmis yil verileri ve yakin dénem halka arz raporlar1 incelenerek projeksiyon
donemi i¢in %6,50 olarak sabit tutulmustur. Sirket’in heniiz halka agik olmamasi sebebiyle betasi 1,00 olarak
ongoriilmiis ve sabit tutulmustur. INA hesaplamasinda terminal deger igin bilyiime oram %2 varsayilmistir.
Sirket'in bor¢lanma orani, risksiz faiz oraninin %2,5 puan iistiinde %10 olarak dikkate alinmigtir. Vergi orani
2024-2026 doneminde %10, 2027-2030 déneminde %21, 2031 yilinda %23, 2031 ve sonrasinda %25 olarak
dikkate alinmustir.

INA Ozet Tablo (ABD Dolar)
Firma Degeri 510.981.526
Net Finansal Borg (-) 100.298.860
Ozsermaye Degeri 410.682.666

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
2) Piyasa Carpanlar1 Analizi

Armada Gida’nin yurt ici ve yurt dist FD/FAVOK ve F/K carpan oranlarma gore degerleme dzetini gdsteren
tablolar asagida yer almaktadir

a) Yurt Ii¢ci Carpan Analizi

FD / FAVOK Carpan Analizi ABD Dolan
2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK 31.870.508
Yurt Ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x) 9,20
Firma Degeri 293.191.581
Net Borg Pozisyonu (100.298.860)
Ozsermaye Degeri 192.892.721

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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F / K Carpan Analizi

ABD Dolar1

2023/09-2024/09 Donemi Net Donem Kari (Ertelenmis Vergi Harig)

18.728.428

Yurti¢i Benzer Sirketler F/K Carpani

8,50

Ozsermaye Degeri

159.191.638

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

b) Yurt Dis1 Carpan Analizi

FD / FAVOK Carpan Analizi

ABD Dolan

2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK

31.870.508

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x)

12,07

Firma Degeri

384.677.032

Net Borg Pozisyonu

(100.298.860)

Ozsermaye Degeri

284.378.172

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

F / K Carpan Analizi

ABD Dolar

2023/09-2024/09 Dénemi Net Donem Kari (Ertelenmis Vergi Harig)

18.728.428

Yurt Dis1 Benzer Sirketler F/K Carpani

20,88

Ozsermaye Degeri

390.955.935

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

c) Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Carpan analizine gore degerleme sonuglarini gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in ¢arpan analizi
yontemiyle FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarina gore degeri 256.854.616 ABD Dolar olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi (ABD Dolari) Deger Agirhiklandirma | Agirhklandirilmis Deger
Yurt I¢i Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 176.042.179 50% 88.021.090
Yurt Dig1 Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 337.667.053 50% 168.833.527
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 256.854.616

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3) Degerleme Sonucu

Degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka agik yurt i¢i ve yurt dis1 sirketlerden elde edilen
piyasa carpanlar1 analizi %50-%50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.
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Degerleme Ozeti Hesaplanan Ozsermaye Agirhk Agirhklandiriimis

. _ Degeri Ozsermaye Degeri
Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri (USD) 176.042.179 25% 44.010.545
Yurt Dig1 Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri (USD) 337.667.053 25% 84.416.763
INA Modeline Gére Ozsermaye Degeri (USD) 410.682.666 50% 205.341.333
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 333.768.641
Iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 253.096.760
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 11.602.899.399
Pay Degeri (TL) 52,74
Halka Arz Iskontosu 24,17%
Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 8.798.478.614
Iskontolu Pay Fiyati (TL) 40,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullanilmus
olup 11.602.899.399 TL o&zsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin pay basma degeri 52,74 TL olarak
hesaplanmigtir. %24,17 halka arz iskontosu sonrasinda pay basina deger ise 40,00 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

o Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6lciide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt ici ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasmin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinin kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri ile
uyumlu oldugu,

e 2024 yiliigin ABD dolar1 bazinda %10,5 olarak tahmin edilen, 2025-2031 yillar1 arasinda kademeli artis
gostererek projeksiyon doneminin sonunda %12,11 olacagi varsayilan AOSM’nin ihtiyatli oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamais bulunuyoruz.

Ozetle, %24,17 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basma 40,00 TL olarak hesaplanan halka arz pay
fiyatinin makul oldugu degerlendirilmistir.
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Capital
CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligit kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alimmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmeilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir i firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.



