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1. RAPORUN AMACI
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII - 128.1 no’lu Pay Tebligi’nin (*“Teblig”) 29. maddesi 4. fikrasi

uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem goérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamast ve bu raporlarda halka arz fiyat ile borsa fivati arasindaki
farkhiliklarin  nedeni  hakkinda ~degerlendirmelerde  bulunulmasit zorunludur. Bu fikra
cercevesinde hazirlanan raporlarin Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda (KAP) ortakliga iliskin
béliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmast
zorunludur. .

Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. (“Armada” veya “Sirket™") paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in
29. Madde 1. fikrasi uyarinca konsorsiyum lideri Global Menkul Degerler A.S. (“Global
Menkul”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 23.12.2024 tarihinde KAP’ta
yayimlanmigstir ve Sirket paylari 03.01.2025 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. maddesi 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Armada’nin nihai halka arz fiyat: ile rapor tarihi olan 04.07.2025
tarihine kadar (03.07.2025 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri
hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iligkin herhangi bir goriis igermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. FIYAT TESPIT RAPORU OZETIi

23.12.2024 Tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan veriler, Sirket
adina 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 mali yillar1 ile 30.09.2024 ara dénemi igin
hazirlanan bagimsiz denetim raporlari, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket
tarafindan saglanmus bilgiler ve Global Menkul Degerler A.S. analizlerine dayanmaktadir.

Sirket’in gelirlerinin yaklasik %65’inin ihracat yoluyla yapilmasi, Sirket’in ana iirin gruplari
icerisinde yer alan iiriinlerinin iiretim faaliyetlerinde kullandig1 hammaddelerin bir kisminin yurt
disindan ve doviz cinsinden tedarik edilmesi, 30.09.2024 tarihli finansal tablolara gore Sirket
kredilerinin %95’ inin doviz cinsinden olmasi, tarimsal emtialarin ABD dolar1 (USD) iizerinden
ticarete konu olmalari, déviz kurlarindaki artiglarin ve diisiislerin Sirket’in gelirlerini olumlu
veya olumsuz etkilemesi gibi birgok gerekgeden &tiirii projeksiyonlar USD olarak hazirlanmustir.

Degerleme ¢alismasi igin bagimsiz denetimden gegen TL cinsinden mali tablolar, “TMS 21 Kur
Degisiminin Etkileri” standardi kapsaminda USD’ye ¢evrilmistir. “TMS 21 Kur Degisiminin
Etkileri” standardi uyarinca, Sirket finansal tablolari yiiksek enflasyonlu olmayan bir
ekonominin para birimine g¢evrildigi i¢in, degerlemeye konu USD finansal tablolara TMS-29
standard1 uygulanmamigtir.

Sirket'in pay basina beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla "Pazar Yaklagimi" kapsaminda

Piyasa Carpanlar1 Analizi ve "Gelir Yaklasimi" kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
yontemi kullanilmig olup, her iki temel degerleme yontemi esit oranda agirliklandirilmistir.
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e Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlari Analizi (F/K - FD/FAVOK) — %350
=  Yurt I¢i Benzer Sirketler - %25
=  Yurt Disi Benzer Sirketler — %25
¢ Gelir Yaklasimi1 Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) — %50

2.1. Piyasa Carpanlar Analizi

Bu yontemde, Sirket'in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt i¢i ve yurt disi halka agik
sirketlerin degerleme ¢arpanlari Karsilastirilarak sirket degeri belirlenmektedir. Benzer sirket
secimi hususunda agirhikli olarak ayni sektorde faaliyet gosteren yurt igi ve yurt dist benzer
sirketler tespit edilmeye ozen gosterilmis olup yurt i¢i ve yurt dist g¢arpanlar esit
agirhiklandiriimistir.

Sirket'in operasyonlarini ve finansal yapisini goz Oniinde bulundurarak, Carpan Analizi
kapsaminda "FD/Satislar" (Firma Degeri/Satiglar), "FD/FAVOK" (Firma Degeri/Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar), "PD/DD" (Piyasa Degeri/Defter Degeri) ve "F/K"
(Fiyat/Kazang) ¢arpanlar1 incelenmistir.

2.1.1. Yurt i¢i Benzer Sirketler

Sirket’in 6zsermaye degeri, yurt igi benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlari
kullanilarak hesaplanmistir.

Hesaplanan 6zsermaye degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50 agirlik
verilerek Sirket’in yurt i¢i benzer sirketler analizine gére 6zsermaye degeri hesaplanmigtir

Sirket'in son 12 aylik FAVOK tutari 31.870.508 USD olmakta olup, FAVOK tutari olarak son 12
aylik FAVOK degerlemede dikkate alinmigtir.

Sirket'in gergeklesen vergi oranlarinin son 5 yil igin ortalama %9 oldugu dikkate alindiginda
Sirket'in pratikte 4.166.291 USD vergi gideri olusmayacag: disiiniilmektedir. Bu nedenle F/K
analizinde net donem kari hesaplamasinda ertelenmis vergi gideri net donem karina eklenmistir.
Bu minvalde Sirket'in son 12 aylik diizeltilmis net donem kari 18.728.428 USD olarak

hesaplanmuistir.
FD/FAVOK ¢arpanina gore, degerleme zetini gosterir tablo agagida yer almaktadir.

Tablo 1: Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpami Kullamlarak Yapilan Degerleme
Ozeti

Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK 31.870.508
Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x) 9,20
Firma Degeri 293.191.581
Net Borg Pozisyonu -100.298.860
Ozsermaye Degeri 192.892.721
4 e
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Diizeltilmis net dénem karina gore F/K ¢arpani kullanilarak yapilan degerleme 6zetini gosterir
tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 2: Yurt i¢ci Benzer Sirketler F/K Carpami Kullamilarak Yapilan Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Dénemi Net Donem Kari (Ertelenmis Vergi Harig) 18.728.428
Yurt i¢i Benzer Sirketler F/K Carpani (x) 8,50
Ozsermaye Degeri 159.191.638

2.1.2. Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Degerleme ¢alismasinda kullanilan FD/FAVOK garpanina gore, degerleme 6zetini gosterir tablo
asagida yer almaktadir.

Tablo 3: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Kullamlarak Yapilan Degerleme
Ozeti

Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK 31.870.508
Yurt Dist Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpant (x) 12,07
Firma Degeri 384.677.032
Net Borg Pozisyonu -100.298.860
Ozsermaye Degeri 284.378.172

Degerleme ¢alismasinda kullanilan F/K ¢arpanina gore, degerleme 6zetini gosterir tablo asagida
yer almaktadir.

Tablo 4: Yurt Disi Benzer Sirketler F/K Carpani Kullanilarak Yapilan Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Dénemi Net Dénem Kari (Ertelenmis Vergi Harig) 18.728.428
Yurt Disi Benzer Sirketler F/K Carpani (x) 20,88
Ozsermaye Degeri 390.955.935

2.1.3. Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Carpan analizine gore degerleme sonuglarini gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in
¢arpan analizi yontemiyle Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve
Fiyat Kazang (F/K) ¢arpanlarina gore degeri 256.854.616 USD olarak hesaplanmustir.

Tablo 5: Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Degerleme Sonucu Agirhk Sonu¢

Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 50% 176.042.179
Yurt Disi Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 50% 337.667.053
A@irhklandiriimis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 256.854.616
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2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar: Yontemi (INA)

Sirket’in gelecek donem projeksiyonlari, Sirket’in yatirrm planlart dahilinde 2024/09-2031
yillarint igerecek sekilde hazirlanmistir. S6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in satisini
gerceklestirdigi ana iirlin gruplari Gizerinden (mercimek, nohut, bulgur, bugday ve bugday
irtinleri, fasulye, piring ve diger iriinler) gegmis yillarin satis miktarlari, gegmis yillarin fiyat
verileri, yapilmakta olan yatirimlar, yapilmasi planlanan GES yatinnmlari dikkate alinarak
hazirlanmustir. Ayrica Sirket’in yetiskin mamasi olarak da bilinen “Super Cereal” iiretiminin
projeksiyonlar1 da eklenmistir. Diger yandan, Sirket’in devam eden yatinmi kapsaminda
ilerleyen donemde iiretiminin gerceklestirmesi planlanan makarna, kuskus, irmik, yulaf, yulaf
ezmesi, bakliyat unu, kahvaltilik gevrekler, bitkisel protein, dokulu bitkisel protein ve vegan
uriinler, pastacilik triinleri, balikg¢ilik sektoriine hitaben yem iiriinleri, konserve tiirevleri,
haglama iiriinler, izole protein driinleri, cips vb. iriinlerin gelecek doénem satislari INA
yonteminde projekte edilmemistir.

Sirket’in projeksiyon déneminde gergeklesmesi planlanan FAVOK marji %17 diizeyindedir.
31.12.2023 tarihli finansal tablo sonuglarina gore %15,36, 30.09.2024 tarihli finansal tablo
sonuglarina gére %17,89 olarak gergeklesen FAVOK marjinin yapilmakta olan yatirimlarin
saglayacag: verimlilik artigi, depolama alanlarinin artmasi ile kira giderlerinin azalmasi ve
kademeli olarak 2024 ve 2025 yillarinda tamamlanmasi planlanan GES yatirimlar ile %1-1,5
oraninda iyilesmesi dngoriilmektedir.

2.2.1. AOSM Hesabi

Tahmini nakit akiglarini bugiinkii degere indirgemek igin kullanilan oranin hem paranin zaman
degerini hem de varligin nakit akis tiirityle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi
gerekli  goriilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin  bugiinkii  degerinin
hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM)
kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan 6zkaynak ve borg¢ maliyetlerinin ilgili oranlarla
agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.

Sirket’in  projeksiyon donemi sonrasi vergi giderleri ve tahminlenen borg/6zkaynak
kompozisyonun yillar i¢erisinde degisim gosterecegi ngoriisii nedeniyle, her yil igin ayr1t AOSM
hesaplanmistir. AOSM hesaplamasina iliskin olarak detaylar asagida yer almaktadir.

e Risksiz faiz oran1 Tirkiye’nin son 3 yilda gergeklestirmis oldugu Eurobond ihraglari
dikkate alinarak %7,5 alinmistir. Ayrica Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye
Bakanligi’nin ihrag ettigi 2033 vadeli US900123DG28 ve US900123DD96 ISIN kodlu
Eurobondlar’in giincel kotasyonlar1 incelenmis ve faiz oraninin %6,95 oldugu
goriilmiistiir. [htiyathlik geregi %7,5 risksiz faiz orani olarak dikkate alinmistir.

o Ulke risk primi gegmis yil verileri ve yakin dénem halka arz raporlar1 incelenerek
projeksiyon dénemi i¢in %6,50 olarak sabit tutulmustur.

o Sirket’in heniiz halka agtk olmamasi sebebiyle betasi 1,00 olarak 6ngoriilmiis ve sabit
tutulmustur,

e INA hesaplamasinda terminal deger igin biiyiime orani, ABD’nin gegmis 20 yildaki
ortalama enflasyon verisi oran1 (%2) ve benzer halka arz raporlar1 dikkate alinarak %2
alinmustir.
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Sirket’in borglanma orani, giincel leasing ve proje finansmani oranlari ile piyasa kosullari
dikkate alinarak risksiz faiz oraninin %2,5 puan iistiinde alinarak, %10 olarak dikkate
alinmustir.

Vergi orani agsagida detayl bir sekilde agiklanmistir. Bu minvalde 2024-2026 déneminde
%10, 2027-2030 doneminde %21 akabindeki déneminde mevcut mevzuat dahilinde vergi
oran dikkate alinmistir.

o Sirket'in gegmis yil bilango kompozisyonu incelenmis, ozellikle 2023 yilinda
borg/6zkaynak oraninin %67-33 oldugu goriilmiis, Sirket’in geemis yillardaki 6zkaynak
artig1 ve Sirket’in planladig1 yatirim harcamalari, dikkate alinarak projeksiyon déneminde
ozkaynak/bor¢ orani kademeli olarak yiikseltilmis ve projeksiyon dénemi sonunda
yatirimlarin finansmaninin geri ddemeleri neticesinde 6zkaynak/borg oraninin bilangoda
%70’e ulasacag1 ongorillmustiir.

S6z konusu varsayimlar dahilinde AOSM asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 6: AOSM Hesab:

AOSM (LISD) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2031+
Risksiz Faiz Orani 7.50% 7,50% 7.50% 7,50% 7,.50% 7.50% 7,50% 7,50% 7.50%
Ulke Risk Primi 6,50% | 6.50% | 6.50% | 6,50% | 6,50% | 6.50% | 6,50% | 6,50% | 6,50%
Sermaye Maliyeti 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00%
Borglanma Orani 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
Vergi Oram 10.00% | 10,00% | 10,00% | 21,00% | 21,00% | 21.00% | 21,00% | 23,00% | 25,00%
Vergi Sonrast Bor¢glanma Orani 9,00% | 9,00% | 9,00% | 7.90% | 7.90% | 7.90% | 7,90% | 7.70% | 7.50%
Borg Orani 70,00% | 65,00% | 60,00% | 55,00% | 50,00% | 45,00% | 40,00% | 30,00% | 30.00%
(Ozkaynak Oran 30,00% | 35,00% | 40,00% | 45,00% | 50,00% | 55,00% | 60,00% | 70,00% | 70,00%
AOSM 10,50% | 10,75% | 11,00% | 10,65% | 10,95% [ 11,26% | 11,56% [ 12,11% [ 12,05%

2.2.2. Hasilat Projeksiyonlar

Yapilmakta olan yatirimlar ve yapilmasi planlanan yatirimlar dikkate alinarak hazirlanan hasilat
projeksiyonu asagida yer almaktadir. Konvansiyonel iiriinler ve organik iriinler ile super cereal
trtinii ayr1 ayn projekte edilmistir.

Tablo 7: Hasilat Projeksiyonlar:

KONVANSIYONEL

Yurt ici (Ton) 2021G 2022G 2023G 20247 2025T 2026T 2027T 2028T
Mercimek 28.368 31.286 24.913 37.500 40.000 42.000 43.500 45.500
Nohut 4.608 6.031 5.822 6.000 8.000 15.000 20.000 22.000
Bulgur 14.263 17.580 15.923 18.500 21.500 25.000 28.200 32.500
Bugday 7.034 6.564 27.520 32.000 32.000 38.500 42.500 47.000
Fasulye 3.416 4.995 6.185 8.000 10.000 12.000 13.000 14.000
Piring 1.497 2.684 3.481 15.500 16.500 17.000 18.000 20.000
Diger 19.471 25.320 23.157 28.000 30.000 32.000 35.000 40.000
Yurt i¢i Toplam (Ton 78.657 94.460 107.000 | 145.500 | 158.000 | 181.500 | 200.200 | 221.000
Mercimek 58.176 41.979 25.911 42.000 43.000 45.000 50.000 60.000
Nohut 20.372 8.422 9.003 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000
Bulgur 12.053 14.663 15.532 17.500 24.000 28.000 35.000 40.000
| Bugday 504 838 101.695 10.000 15.000 20.000 20.000 20.000
Fasulye 6.033 14.377 3.256 7.000 10.000 13.000 15.000 19.000
7




2 GLOBAL

= MENKUL DEGERLER

Piring 12.228 13.123 16.733 18.000 21.000 25.000 30.000 35.000
Diger 18.054 17.728 22.504 28.000 30.000 35.000 45.000 50.000
Yurt Dist Toplam (Ton) | 127.419 | 111.130 | 194.635 | 132.500 | 158.000 | 186.000 | 220.000 | 254.000
Mercimek 43 153 128 250 600 650 720 750
Nohut 1 46 68 100 300 330 365 400
Bulgur 8 70 79 100 420 460 500 560
Fasulye 50 45 48 50 240 270 290 320
Piring 2 7 75 100 1.200 1.300 1.500 1.600
Diger 3 80 70 60 300 330 370 400
Yurt I¢i Toplam (Ton) 107 401 467 660 3.060 3.340 3.745 4.030
Mercimek 5.424 5.816 7.472 10.000 10.000 12.000 13.000 15.000
Nohut 930 648 1.484 2.200 2.500 2.750 3.000 3.000
Bulgur 1.453 1.768 1.799 2.200 2.400 2.500 2.750 3.000
Bugday 200 1.800 5.070 10.000 15.000 20.000 30.000 30.000
Fasulye 526 293 170 200 300 400 500 600
Diger 797 712 641 1.000 1.200 1.300 1.500 2.000
Yurt Disi Toplam (Ton) | 9.329 11.036 16.636 25.600 31.400 38.950 50.750 53.600

Super Cereal (ton - - - - 18.000 25.000 26.750 29.000

3 Yilltk Hasuat Projeksiyonu - Kaynak: Fivat Tespit Raporu
2.2.3. Indirgenmis Nakit Akimlar:

Indirgenmis nakit akimlari yonteminde 2024 yili ilk dokuz aylik gergeklesmeleri ile 2024 yili
proforma biitgesindeki farklar 2024 yili nakit akisina dahil edilmis ve indirgeme oraninda da
donemsellik dikkate alinmistir. INA yonteminde;

- Ertelenmis vergi gelir/giderleri yasal kayitlarla TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolar
arasindaki gegici farklardan kaynaklanan gelir ve giderlerin degisik raporlama
donemlerinde vergilendirilmesinden kaynaklanmakta olup, 2024 yil ilk dokuz aylik vergi
gideri hesaplanirken donem vergi gideri dikkate alinmis ve ertelenmis vergi gelir/gideri
dikkate alinmamistir.

- Sirket’in yatirnrm harcamalarinda USD cinsinden yapmis oldugu yatirimlar dikkate
alinmig ve 2024 tahmini yatirim biitgesinden diigiilerek aradaki fark yatirim harcamasi
olarak nakit akisindan diisiilmiistiir.

- Faiz ve kredi 6demelerinde benzer sekilde 2024 yili ilk dokuz aylik 6demeler 2024 yil
sonu biit¢esinden diisiilmiistiir.

2024/09- 2031T projeksiyon déneminde Sirket yonetiminin bekledigi nakit akis modeli asagidaki

gibidir.
Tablo 8: INA Hesaplamasi
Bin USD 2024/4C  2025T 2026T 20271 20281 20291 2030T 20311 2031+
Satislar 85.520 298.415 366.636 436.361 507.519 559.106 615.707 677.339
SMM -76.070 -235.934 | -288.806 | -343.178 | -398.669 | -438.895 | -483.031 | -531.093
Briit Kar 9.450 62.481 77.830 | 93.183 | 108.850 | 120211 | 132.675 | 146.246
FAVOK 6.065 49238 | 62.328 74.181 86.278 | 95.048 | 104.670 | 115.148
8
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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 Sonrast Nakit Akist 1.922 43.925 54.602 58.380 67.725 74.448 81.876 87.913
Bakim/Idame Yatinmlan -840 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500

Yeni Fabrika Yatirimlan -1.137 -10.800 -3.500 - - - - -

Giines Enerjisi Yatinmlar -932 -14.509 - - - - - -

[sletme Sermayesi [htivac 5.095 -18.768 -20.934 -21.469 -21.910 -15.883 -17.427 -18.977

Proje Finansmant 7.500 13.742 - - - - - -

Kredi Geri Odemesi -1.890 -5.023 -8.810 -9.945 -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 Alas 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%
INA 4.865 -858 24.198 26.695 29.807 34.191 33.706 32.144 326.235

2024/4C — 2031T projeksiyon doneminde beklenen serbest nakit akislar1 neticesinde hesaplanan
firma degerinden 30.09.2024 tarihli bilangoda yer alan net bor¢ diisiilmesi sonucu 410.682.666
USD Sirket 6zsermaye degerine ulagiimistir.

Tablo 9: INA Sonu¢ Tablosu

| Firma Degeri ‘ 510.981.526 |

Net Bor -100.298.860

Ozsermaye Degeri 410.682.666
INA Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

2.2.4. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Modeli ve Carpan Analizi Yontemi esit
agirliklandiriimis olup, 333.768.641 USD 6zsermaye degerine ulasiimigtir.

06.12.2024 tarihli TCMB-USD/TL déviz satis kuruna gore (34,7633 USD/TL) Sirket 6zsermaye
degeri 11.602.899.399 TL olarak hesaplanmuistir.

Sirket’in sermayesi 219.984.000 TL olup, Sirket’in halka arz pay basina pay degeri 52,74 TL
olarak hesaplanmistir. %24,17 oraninda uygulanan halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye
degeri 8.798.478.614 TL olup, pay basina deger ise 40,00 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Gzetini gosterir 6zet tablo asagidaki gibidir

Tablo 10: Degerleme Sonucu

Hesaplanan

Agirhiklandicidmis

Degerleme Sonucu Ozsermaye Agirhk I S
s i = Ozsermaye Degeri

Degeri

Yurt f¢i Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 176.042.179 25% 44.010.545
Yurt Dist Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 337.667.053 25% 84.416.763
INA Modeline Gore Ozsermaye Degeri 410.682.666 50% 205.341.333
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 333.768.641
Iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 253.096.760
9
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Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 11.602.899.399
Pay Degeri 52,74
Halka Arz iskontosu 24,17%
Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 8.798.478.614
iskontolu Pay Degeri 40,00

3. HALKA ARZ SONUCLARI

Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. (“Armada Gida” ve/veya “Sirket”) paylarinin halka arzi 25-
26-27 Aralik 2024 tarihleri arasinda gergeklesmistir.

Halka arzda birim fiyat 40,00 TL olarak belirlenmistir. Halka arz edilen 45.830.000 TL nominal
degerli paylar ile ek satisa sunulan 9.166.000 TL nominal degerli paylarin tamaminin satisi
gergeklesmistir.

Toplam halka arz buytikluigii 2.199.840.000 TL olarak gergeklesmistir.

Halka arzda, ek satis dahil halka arz edilen 54.996.000 TL nominal degerli paylarin 1,27 katina
denk gelen 69.724.006 TL nominal degerli pay talebi gelmistir.

Halka arzda, ek satis dahil, Yurt I¢i Bireysel Yatinmeilara tahsis edilen paylarin 1,18 kati ve
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilen paylarin 1,42 kati talep gelmistir. Sirket
calisanlarina ek satig dahil tahsis edilen 549.960 TL nominal degerli paylar icin 253.989 TL
nominal talep gelmis olup, karsilanmayan kisim Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar tahsisat grubuna
dahil edilmistir.

Yatirimei grubu bazinda dagitim bilgisi asagidaki gibidir:
Tablo 11: Halka Arza Katilan Yatirimei Verileri

Yurt I¢i Yatirimer | 32.997.600 | 60,00% | 439.932 |38.952.057| 55,87% | 436.025 |32.997.600 | 60.00%

Yurt I¢i Kurumsal | 21.448.440 | 39,00% 76 30.517.960 | 43,77% 76 21.744.411 | 39,54%

Sirket Calisanlan 549.960 1,00% 59 253.989 0,36% 59 253.989 0,46%
TOPLAM 54.996.000 | 100,00% | 440.067 |69.724.006 | 100,00% | 436.160 |54.996.000 | 100,00%

Kaynak: Global Menkul Degerler A.S.
(*) Gergek ve tiizel kigilerden olugsmaktadur.
(**) Aracit kurum, portféy yonetim girketi, sandik, vakif, yatirim ortakligt ve fonlardan olusmaktadir

4. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL PERFORMANS

Armada Gida paylarinin 03.01.2025 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin
ardindan Sirket’in 31.12.2024 ve 31.03.2025 tarihli finansal verileri KAP’ta yayimlanmustir.

Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari kapsaminda hazirlanan ve Tiirkiye Muhasebe
Standard:1 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama”da (TMS 29) yer alan
ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore diizeltilerek sunulan 31.12.2024
ve 31.03.2025 tarihli finansal tablolarina iliskin veriler asagidaki gibidir:
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Tablo 12: Bilango (TMS 29 Standartlarina Uygun)

Dénen Varhklar

7.863.967.869

7.623.996.804

Nakit ve Nakit Benzerleri

584.042.339

1.895.384.153

Ticari Alacaklar

1.148.739.984

1.428.234.500

liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar

1.148.739.984

1.428.234.500

Diger Alacaklar 2.452.104.192 285.890.807
Hiskili taraflardan diger alacaklar 421.844.356 213.304.898
Hiskili olmayan taraflardan diger alacakiar 2.030.259.836 72.385.909
Stoklar 3.395.794.113 3.714.734.837
Pesin Odenmis Giderler 233.906.317 217.263.191
lliskili olmayan taraflara pesin édenmis giderler 233.906.317 217.263.191
Diger Dénen Varliklar 49.380.924 82.489.316
Duran Varhklar 3.250.322.988 3.260.753.111
Diger Alacaklar 302.912 275.212
Hiskili olmayan taraflardan diger alacaklar 302.912 275.212
Kullanim Hakk: Varliklart 10.549.102 10.453.528
Maddi Duran Varliklar 3.234.203.568 3.241.647.777
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.267.406 8.376.594

Ertelenmis Vergi Varligi

TOPLAM VARLIKLAR

11.114.290.857

10.884.749.915

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.049.784.686 4.692.313.293
Kisa Vadeli Borg¢lanmalar 3.394.516.364 3.106.190.065
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 364.212.666 335.832.297
Kisimlari

Ticari Borglar 531.039.903 399.442.924
Hiskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 331.039.903 399.442.924
Hiskili taraflara ticari bor¢lar - -
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 8.342 428 21.847.714
Borglar

Diger Borglar 59.447.356 66.298.452
[liskili taraflara diger bor¢lar 54.973.483 43.061.899
Hiskili olmayan taraflara diger borclar 4.473.873 23.236.353
Ertelenmis Gelirler 652.182.959 733.562.224
Hiskili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 652.182.959 733.562.224
[liskili taraflardan ertelenmis gelirler - -
Dénem Kari Vergi Yiikimliilagii 20.153.365 8.071.584
Kisa Vadeli Karsiliklar 19.889.645 21.068.033
Diger kisa vadeli karsiliklar 10.913.307 11.925.369
Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli 8.976.338 9 142 664
karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.437.250.408 1.486.015.809
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.273.662.523 1.208.436.878
Ertelenmis Gelirler 6.429.987 1.664.027
Uzun Vadeli Karstliklar 2.728.239 12.640.138
Caf:;gm’am saglanan favdalara iliskin uzun 2728239 12.640.138
vadeli karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yitkiimliiltigi 154.429.659 263.274.766
Ozkaynaklar 4.627.255.763 4.706.420.813
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 4.624.191.350 4.703.503.801
Odenmis Sermaye 263.980.843 263.980.843
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Sermaye Diizeltmesi Farklan 818.780.895 818.780.895
Geri Alinmis Paylar - -3.717.600
Paylara iligkin Primler 1.797.357.093 1.797.357.093
Kar veya zar_m'da_yenlden siniflanmayacak diger 642.616.380 629.607.624
kapsamli gelir/(giderler)

Kar veya zarfatrda.yemden siniflanacak diger -453.880.252 -550.792.212
kapsaml gelir/(giderler)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 49,432 3.762.513
Gegmis Yillar Karlan veya Zararlari 665.297.486 1.555.291.478
Net Dénem Kari/Zarar 889.989.473 189.233.167
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 3.064.413 2.917.012

TOPLAM KAYNAKLAR

11.114.290.857

10.884.749.915

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Tablo 13: Gelir Tablosu

01.01.2025-31.03.2025

GELIR TABLOSU (TL)

01.01.2024-31.03.2024

Hasilat 2.379.710.870 2.142.952.077
Satislarin Maliyeti -2.187.250.708 -1.674.426.915
BRUT KAR / (ZARAR) 192.460.162 468.525.162
Genel Yonetim Giderleri -50.359.705 -43.339.513
Pazarlama Giderleri -134.106.729 -166.008.019
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 612.412.878 230.979.309
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -527.901.081 -201.112.124
ESAS FAALIYET KAR / (ZARARI) 92.505.525 289.044.815
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI

FAALIYET KARI (ZARARI) 92.505.525 289.044.815
Finansman Gelirleri 59.297.931 189.650.293
Finansman Giderleri -306.662.802 -424.078.761
Net Parasal Pozisyon Kazanclar: (Kayiplari) 373.646.945 302.293.249
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KAR/(ZARARI) 218.787.599 356.909.596
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -122.382.001 -166.448.756
Dénem Vergi Gideri/Geliri -8.366.813 -8.071.584
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) -114.015.188 -158.377.172
DONEM KARI/ (ZARARI) 96.405.598 190.460.840

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in fiyat tespit raporunda yer alan projeksiyonlar yil itibariyla yapilmig olup ara dénemler
igin bir tahmin yapilmamistir. Varsayimlara dair ger¢eklesme incelemesi, Fiyat Tespit
Raporu’nda yer verilen yillik tahminler baz alinarak hazirlanmigtir.

Fiyat Tespit Raporu’nda tahmin edilen projeksiyonlar ve gerceklesmelerin karsilagtirmasi
asagidaki gibidir:

Tablo 14: Projeksiyon ve Gerg¢eklesen Karsilastirmas:

= . = : - 31.03.2025
My . y 2025 31.03.2025 31.03.2025 ; e
Gergeklesmeler (bin USD) TS PRSI R : 4 Gergeklesme
Projeksiyon Projeksiyonu* Gerceklesme Oram
Hasilat 298.415 59.683 58.756 98%
Satilan Mal Maliyeti (-) 235.934 47.187 44.117 93%
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Briit Kar 62.481 12.496 14.638 117%
Briit Kar Marj1 (%) 20,9% 20,9% 24,9% 119%
FAVOK 49.238 9.848 9.789 99%
FAVOK Marji (%) 16,5% 16,5% 16,7% 101%

Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu / Global Menkul Degerler / Sirket

*Bakliyat sektdriinde tigiincii ve dordiincil geyrekler, tiretim sezonu sonu ve hasat sonrast dineme denk geldigi icin tedarik zinciri
hareketliliginin ve ticaret hacminin arttigt donemlerdir. Ozellikle kig dénemi ve ramazan éncesi talep artisi bu donemde dikkat
cekmekiedir. Bu nedenle 2025 birinci ceyrekte yillik tahminlerin %20 ‘sinin gergeklesecegi éngériilmiigtiir.

Sirket’in 2025 projeksiyonlarina gére hastlatin 298.415 bin USD olacag: tahmin edilmis olup,
2025’in ilk 3 aymnda yaklasik 58.756 bin USD olarak gergeklesmistir. Projeksiyonu ile
kiyaslandiginda gergeklesme orani %98 olmustur.

Ayni dénemde briit kar yilin ilk 3 ayi igin yaklasik 12.496 bin USD olarak tahmin edilmis,
2025’in ilk 3 ayinda ise yaklasik 14.638 bin USD olarak gerceklesmistir. Projeksiyonu ile
kiyaslandiginda gergeklesme orani %117 olmustur.

Briit kar marj1 ise %24,9 olarak gergeklesmis olup 2025 yilinmn ilk 3 ayinda beklenen marjdan
%4 daha yiiksek gerceklesmigtir.

Tablo 15: Hasilat Projeksiyonu ve Gergeklesen Karsilastirmasi

31.03.2025

Toplam (ton) 2025 Projeksiyon 31.03.2025 Projeksiyon™> 31.03.2025 Gerceklesme . = 7 :
Gergeklesme Oram
Mercimek 93.600 18.720 17.159 92%
Nohut 25.800 5.160 4,637 90%
Bulgur 48.320 9.664 9.169 95%
Bugday 62.000 12.400 18.806 152%
Fasulye 20.540 4,108 2.349 57%
Piring 38.700 7.740 14.614 189%
Super Cereal 18.000 - - -
Diger* 61.500 12.300 13.493 110%
Toplam 368.460 73.692 80.226 109%

*Diger irtinler ana tiriin grubu, keten tohumu, mavi haghag tohumu, beyaz haghay tohumu, musir, baharat, yem ve kuruyemis
tirtinlerinden olugmaktadir.

**Baklivat sektoriinde iigtincii ve dordiincii ceyrekler, wretim sezconu sonu ve hasat sonrast déneme denk geldigi icin tedarik
zinciri hareketliliginin ve ticaret hacminin artugt donemlerdir. Ozellikle kis donemi ve ramazan éncesi talep artist bu dénemde
dikkat cekmektedir. Bu nedenle 2025 birinci geyrekte yillik tahminlerin %20 ‘sinin gerceklesecegi éngérilmiistiir,

5. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FIYAT HAREKETLERI ve PAY
PERFORMANSI

Armada Gida paylari, Borsa Istanbul’da 03.01.2025 tarihinden itibaren 40,00 TL’den islem
gormeye baslamistir. Sirket paylarinin 03.07.2025 tarihli kapanis fiyati 34,50 TL’dir. Sirket
paylar1 halka arz tarihinden bugiine kadar en yiiksek 42,86 TL seviyesini, en diisiik ise 28,80 TL
seviyesini gormiistiir. Armada Gida paylar islem gormeye bagladigi giin olan 03.01.2025
tarthinde 9.990,42 seviyesinde agilan BIST100 endeksi 03.07.2025 tarihi itibariyla 10.228,39
seviyesinde kapanmustir.
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Grafik 1: Armada Gida paylarinin getirisi, BIST-100 getirisi, Relatif getiri
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Kaynak: Matriks
Armada Gida paylarinin islem gormeye basladigi 03.01.2025 tarihi ile 03.07.2025 tarihleri

arasindaki nominal getirisi ve hacim verileri asagidaki grafiktedir

Grafik 2: Armada Gida paylarinin getirisi ve islem hacmi
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Kaynak: Matriks
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6. HALKA ARZ SONRASI FIYATA ETKI ETTiGI DUSUNULEN GELISMELER

Sirket paylarinin ikincil piyasadaki fiyat degisimlerinde KAP’ta yayimladigi ve asagida
ozetlenmis olarak yer verilmis olan 6zel durum agiklamalarinin (ODA) etkili oldugu
distiniilmektedir.

e 13.01.2025 tarihli “Yeni Is Iliskisi” bashkli ODA’da Sirket’in 10.01.2025 tarihinde,
yurtdisinda yerlesik 6zel bir firma ile 5.232.000.- USD tutarh "Bakliyat Satisi
Sozlesmesi" imzaladig: bilgisi kamuoyuyla paylasiimistir.

e 03.02.2025 tarihli “Yapilmakta Olan Yatirimlar Hakkinda” bashkli ODA’da Sirket’in
31.01.2025 tarihinde, Sirket paylarinin halka arzi kapsaminda alinan 27.08.2024 tarih ve
2024/22 sayili Fon Kullanim Yerine Iliskin Yénetim Kurulu Karar ve ekinde bulunan Fon
Kullanim Yeri Raporu'nda "Yatirimlarin Fonlanmasi" baghg: altinda yer alan "Devam Eden
Fabrika Yatirimi1" alt baghg! kapsaminda; mercimek isleme amaciyla kullanilan mevcut iic
hatta ilave olarak ve kapasiteyi iki katina yakin oranda artirmasi amaciyla kurulmasi
planlanan Mercimek Tesisi'ne iligkin, Sirket ile Bithler AG arasinda 2.275.000 ABD Dolari
tutarli bir I Tedarik Sozlesmesi akdedildigi bilgisi kamuoyuyla paylasilmistir.

e 12.02.2025 tarihli “Maddi Duran Varlik Alimmi Hakkinda” baslikli bildirimle, Sirket’in
11.02.2025 tarihinde, karbon nétre katk: saglamak ve kendi 6z tilketimine yonelik enerji
iiretimi igin, Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi'nin ilgili 5.1.h kapsaminda Mepa
Yenilenebilir Enerji A.§. ile toplam 8.774.282,55 USD tutarinda, 11.058,39 kWp DC
giiciinde dretime hazir kurulu santral igin alim sozlesmesi imzaladigi ve bu sbézlesmenin
yatirim maliyetlerinin azalmasina ve karliliga olumlu etkileri olacagnin beklendigi bilgisi
kamuoyuyla paylasilmistir.

e 20.03.2025 tarihli “Paylarin Geri Alinmasina Iliskin Bildirim™ baslikli bildirimle, Sirket’in
Yonetim Kurulu Sermaye Piyasast Kurulu'nun 19.03.2025 tarih ve 2025/16 sayil biilteninde
yer alan pay geri alim islemlerine iliskin ilke karari gergevesinde verilen izne istinaden
Sirket’in borsada kendi paylarinin geri aliminin gergeklestirmesine iliskin oy birligi ile karar
verilmistir bilgisi kamuoyuyla paylasilmistir.

e 12.05.2025 tarihli “‘Sirketimiz Giines Enerji Santrali Projesi Hakkinda> bashkli ODA da,
Sirket’in 12.02.2025 tarihinde kamuya duyurdugu, Sanliurfa, Yenidogan Mahallesi, 109 Ada
6_8_9 10 numarali dort ayri parselde yer alan tagmmazlarin karbon nétre katki ve kendi 6z
tiketimine yonelik enerji iiretimi saglamak amaciyla, Lisanssiz Elektrik Uretim
Yonetmeligi'nin ilgili 5.1.h kapsaminda Mepa Yenilenebilir Enerji A.S. ile toplam
8.774.282,55 USD tutarinda, 11.058,39 kWp DC giiciinde iiretime hazir kurulu santral alim
sozlesmesi kapsaminda ; s6z konusu GES’in teslim alindigi, 2025 yih itibartyla Sirket'in
enerji ihtiyacini kendi iiretimi ile karsilayarak enerji giderlerini azaltacagi, 5.1.h kapsaminda
tiikettigi kadarini da piyasaya satarak enerji geliri elde edecegi ve ongoriilen enerji
giderinin azalmasinin EBITDA ve $irket net karinda olumlu etki yaratacaginin beklendigi
kamuoyuna duyrulmustur.
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