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Sirket Raporu

Armada Gida <ARMGD>
Gida

Armada Gida'yi (ARMGD)'yi 52,18 TL hedef fiyat, %46 getiri potansiyeli ile takip listemize

(coverage) ekliyoruz.

Artan Kapasite ile Tohumdan Sofraya Deger Zincirinde Uretici Konumlanmasi.
Armada Cida, 3 yerleskede 11 tesisi ile faaliyet gosteriyor. Gida isleme, paketleme ve
depolama faaliyetleri bulunan sirket, tohumdan sofraya deger zincirindeki
ekosistemde, stratejik bir konumda bulunuyor. Bu kapsamda sirket yaptigi yatirmlar ile
kapasitesini artiracakken, sirketin hali hazirda Mersin'de Armada 1 (Merkez Fabrika),
Armada 2 (Organik Uretim Fabrikasi) Armada 3 (Fabrika alani) olmak Uzere Uc yerleskesi
bulunuyor. Armada Tin 38.000 m: alanda 2.200 ton /gun Gran isleme kapasitesi ve 80.000
ton depolama kapasitesi, Armada 2’'nin 10.000 m: alanda 579 ton / gun run isleme
kapasitesi, 9.000 ton depolama kapasitesi bulunuyor. Armada 3'de ise Urun portféoydnu
gelistirmeye yonelik yatirnmlara devam edilecek olup, Super Cereal tesisi ise deneme
Uretimlerine baslandi. Armada 3, 89.000 m: alana sahip fabrika 4.800 ton gun Urudn isleme
kapasitesi ve 182.000 ton depolama kapasitesine sahip olacak. Uclincu fabrikanin da tam
kapasite ile calismasi durumunda toplam kapasitenin 2.800 tondan, 7.500 tona gikmasi
bekleniyor. Ayrica Armada 3'Un tamamlanmasi ile tesis sayisi 11'den 15'e yukselecek olup,
Uretim faaliyetlerinin yaklasik 2 katina c¢ikacak olmasi cironun 2025 yilinda 276 milyon

dolar, 2026 yilinda cironun 339 milyon dolara yukselmesini bekliyoruz.

Armada 3 Gelirlerin Artmasina Katki Saglayacak. Armada 3 depo yatirimlari ile ayrica
depo kira gelirlerinin azalmasi ve ek kira geliri elde edilmesi beklenmekte. Lisansli depo
isletmesi yatirimi, tarim UrUnlerini standartlara uygun sekilde saklayacak, devlet
tarafindan yetkilendirilmis modern depolama tesisleri kurma veya isletme amaciyla
yapilan sermaye yatirimlari olarak tanimlanabilir. Ayrica lisansli depo yatirimlari, ¢esitli
devlet desteklerinden faydalanilmasi acisindan, ELUS sistemi ile Urlnler teminat
gosterilip kredi alinabilmesi agisindan ve tarimda fiyat istikrari agisindan da 6nem teskil

ediyor.

Yiksek ihracat Orani ile Doéviz Bazli Getiri Potansiyeli. Sirket, yaklasik %65 ihracat
orani ile 94 Ulkede is yaparken, %60'a yakin yerli hammadde tedariki ile ekosisteme katki
sagliyor. Enflasyonun kontrol altina alinmasi kapsaminda atilan adimlar ile i¢ talebin
kisilmasi hedeflenirken, blUyUmeden de taviz verilmemesi adina ihracat odakli strateji,
ekonomi ybénetimi tarafindan dile getiriliyor. Her ne kadar son iki bUylUme verisinde
ihracatin bUyUmeye katkisi puansal bazda negatif olsa da bunun buylk etkisinin yurt
disindaki resesyon endiseleri kaynakli oldugu ve ihracat kanallarinin tam anlamiyla
acilmadigindan kaynakl oldugunu da unutmamak gerekiyor. Cari agigin azaltilmasi
hedefleri dogrultusunda da ihracat artislarinin 6nemi buyuk olacak. AB, Turkiye'nin en
bUyUk pazari olmakla birlikte, ihracatin sadece belli pazarlara bagimli kalmasi riskli gibi
gorulse de ozellikle gida tarafinda Afrika kitasinda gida pazarinin 6n plana ¢ikmasi
bekleniyor. Gida kaynakh talep artisinin, O&zellikle gelismekte olan Ulkelerde
belirginlesecedi gorulurken, tarimsal Urun tuketiminin 6numuzdeki 10 yilda yillik ortalama
%1,1 artmasi bekleniyor. Bu blUyUumenin de %94'GUnUn dusUk ve orta gelirli Ulkelerden
kaynaklanacagi 6n gorultyor. Bu beklenti paralelinde de 6zellikle Afrika kitasindaki pay da

sirket icin artabilecek 6nemli katalizor olarak éne ¢ikiyor.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinnm Arastirma, EquityRT, Finnet
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Besin Yogunlugdu ile Bitkisel Protein Tiiketiminin Artmasi Bekleniyor. FAO ve OECD
raporlarina goére kuresel olarak yuksek gelirli Ulkelerde saglikli yasam trendleri ve
beslenme aliskanliklarinin degismesi ile vejetaryen / vegan beslenme éne cikiyor. Bu
durum bakliyat talebini etkilemekte birlikte, ana protein kaynagdinin hayvansal gidalar
olmaya devam edecegi 6n gorllse de orta ve dusuk gelirli Ulkelerde ise ana protein
kaynaginin bitkisel gidalar olmaya devam edecegdi degerlendiriliyor. Bitkisel protein,
bitkilerden elde edilen ve vucut icin gerekli olan amino asitleri iceren protein turu olarak
one c¢ikmakla birlikte hayvansal proteinlerin aksine et, sUt, yumurta gibi hayvansal
kaynaklardan degil, baklagiller, tahillar, kuruyemisler, tohumlar ve bazi sebzeler gibi
bitkisel kaynaklardan elde ediliyor. Baklagiller arasinda mercimek, nohut, fasulye, bezelye
yuksek proteinli GrUnler arasinda yer aliyor. Saglk agisindan da énem arz eden bitkisel
proteinlerin kolesterolUnUn yUksek olmamasi, lif bakimindan zengin olmasi da protein
bulunuyor. Ornedin 100 gram kirmizi

cesitlendirilmesi agisindan katma degerli

mercimekte ~24 gram, 100 gram nohutta ~19 gram protein bulunmakta. Ekstruzyon
yoéntemiyle Uretilebilen bakliyat bazli UrUnlerin artmasi da beklentiler arasinda. Gidada
ekstruzyon, ham gida karisiminin isi, basing ve mekanik kuvvet uygulanarak bir kaliptan
gegirilip pisiriimesi ve sekillendirilmesi islemi olurken bu yéntemle, raf dmrd uzun,
homojen yapili ve farkl sekillerde gida Urunleri elde edilmekte. Saglikh atistirmaliklar,

hayvan mamalari ve bitki bazli et alternatifleri drnek olarak verilebilir.

Sirketin Gelir Bazinda Uriinlerinde Kirmizi Mercimek Birinci Sirada. Sirketin gelir
bazinda Urunleri konvansiyonel UrUnler ve organik UrUnler olmak Uzere ikiye ayriliyor.
Konvansiyonel UrUnler genellikle geleneksel tarim yontemleriyle Uretilmis, organik
olmayan gida Urunler olarak tanimlanirken, konvansiyonel gida UrUnleri, tarimda yaygin
olarak kullanilan modern tekniklerle, kimyasal katkilarla ve genellikle yUksek verim
hedefiyle Uretilen gidalar olarak da tanimlanabilir. Sirketin konvansiyonel UrUnlerindeki
gelirlerinin %30'unu kirmizi mercimek, %14'Unu piring, %9'unu bulgur, %8'ini nohut, %
7'sini fasulye, %7'sini bugday olusturuyor. Organik UrUnler ise gida sektorunde,
Uretiminde sentetik kimyasallarin antibiyotiklerin ve genetigi degistirilmis organizmalarin
kullanilmadigi, ¢evre dostu ve surdurulebilir tarim yontemleriyle elde edilen gidalar
olarak tanimlanabilir. Sirketin bu Urin gamindaki gelirinin %4'UnU kirmizi mercimek, %

4'UnU bugday olusturuyor.

Uretilen Uriinlerde En Cok Pay Kirmizi Mercimekte. Sirketin Uretim kapasitesi
yaklasik 725.000 ton duzeyinde. Turkiye'nin bakliyat tUketimi ise yaklasik 1,5 milyon ton
seviyelerinde. Uretilen Grlnler arasinda en cok paya sahip Urin kirimizi mercimek.
Bakliyat UrUnun olmasinin yani sira, protein ayristirma yontemi ile bakliyat unu ve saglikli
atistirmalik alanlarinda da kullanilan bu bakliyat, ayrica yUksek proteine de sahip. Artan
gida talebi, temel besin gruplarina olan ilgiyi artirirken, bakliyat ve tahillari iceren bu
temel karsilamaya devam etmesi beklenmekte. Sirket, Uretiminin %57'sini bUyuk
ambalajlarda, %39'unu yurt ici ve yurt disi muUsterilere private label Grin olarak, %3 Unu
Doyum markasiyla klucUk ambalajlarda yapmakta. Ayrica, Uretim surecinde Uretim
sUrecindeki istenmeyen/ayristirilan/kirilan atiklari yem olarak satarken, bu durum sirkete

ek gelir sagliyor.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinnm Arastirma, EquityRT, Finnet
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Tesvikler ile Meydana Gelen Dusiik Vergi Biitce ve Finansallan Rahatlatiyor. ihracat
desteklerinin butgeye etkisi sirket icin oldukga 6nemli. Sirket ihracatinin yuksek olmasi ile
kredi destekleri, vergi istisnalari, KDV iadesi gibi ihracata yonelik mali tesvikler, kontrollt
butce disiplini gergevesinde uygulanmaya devam ediyor. Ayrica sirket bolgesel
tesviklerden de yararlaniyor. Turkiye'nin 6 bdlgesine ayrilan yatirim tesvik sistemi
kapsaminda gida yatirimi yapanlara daha yuksek vergi indirim oranlari ve daha uzun
sureli sigorta prim destegi saglanmakta. Bu kapsamda sirketin gec¢mis yillarda
gergeklesen efektif vergi oranlari da dikkate alinarak, varsayimlarimizda %9'dan baslayan

ve artarak normallesen efektif kurumlar vergisi orani dikkate aldik.

Maliyetlerde Dusus Bekleniyor. Sirketin 20 MW kurulu glce sahip GES kurulumunun

Uretime yonelik artislar ile birlikte 40 MW'ye artirilmasi hedefleniyor. Hedefler
kapsaminda yenilenebilir enerji kaynaklari icinde hizli buytyen GES'in gevresel etkisinin
dustk olmasi ve ekonomik agidan maliyetlerin yonetilmesi agisindan yukimluluklere

katalist etki yaratmasi beklenebilir.

Color Sorter Teknolojisi'nin Onciisii Armada Gida. Color sorter teknolojisi, 6zellikle
tarim ve gida alanlarinda kullanilan, Urunleri renklerine gére otomatik olarak ayiran bir
makine teknolojisi olarak dne cikiyor. Bu teknolojik sistem, istenmeyen renk sapmalarini
veya yabanci maddeleri ayiklamak icin gelistirilirken, gida anlaminda piring, mercimek,
kahve cekirdedi, kuru yemis, misir, bugday, ay ¢ekirdedi vb. UrUnlerde kullaniliyor. Bu
teknolojinin dnemli avantajlarindan biri ise insan hatasini en aza indirgiyor. Color sorter,
hizli ve hassas ayiklama saglarken, kalite ve kontrolU otomatiklestirip, verimliligi artirirken,
maliyeti de dusuruyor. Ozetle bu teknolojinin amacini bakliyatin renk farklihgini / bozuk
kismini ayirarak tUketiciye sunulan UrinUn daha estetik ve gUvenli olmasini saglamasi
oldugunu da sdyleyebiliriz. Bu teknolojiyi ilk kullanan sirketlerin basinda da Armada Gida

geliyor. Sirket bu teknolojiyi 1999 yilindan bu yana kullaniyor.

Degerleme Yéntemi

iNA (000 USD) 2024 2025 (T) 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T)
Net Satislar 205.706 276.034 339.142 403.633 469.456
Brut Kar 55.541 55.207 67.828 80.727 93.891
FAVOK 38.591 45.546 47.480 56.509 65.724
Faaliyet Kari 30.856 41.405 50.871 60.545 70.418
Net Kar 23.367 30.088 30.523 36.327 42.251
AOSM 8,4% 9,7% 11,0% 12,2%
Firma Degeri (000 USD) 404914
Ug Deger Buyume 2,0%
Net Borg (000 USD) 72.951,97
Tahmini Piyasa Degeri (000 USD) 350.008
Sermaye 263.980,84
Hisse Fiyati ($) 1,33

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinnm Arastirma, EquityRT, Finnet
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Tarimsal Uretim Sektoru

Kuresel tarimsal Uretim sektoru, 2009 - 2023 doneminde %3,93 yillik bilesik buyudme orani
ile bUyudu. Sektorun toplam Uretim hacmi, 2009 yilinda 3,0 trilyon dolar seviyesindeyken
2023 yilinda 5,1 trilyon dolara yUkseldi. BUyUmenin bUyUk kismi disUk ve orta gelirli
Ulkelerden kaynaklandi. Onimuizdeki 10 yillik dénemde tarimsal Grin tiketiminin yillik
ortalama %1,1 oraninda artmasi bekleniyor. Bu artisin %94'U, Hindistan ve GUneydodu
Asya gibi gelismekte olan bodlgelerden gelecek talep tarafindan desteklenecek. Cida
ihtiyacindaki artis, temel Grdn gruplarina olan ilgiyi artiriyor. Bakliyat ve tahillari iceren
temel gidalarin, dusuk gelirli Ulkelerde gunlik kalori ihtiyacinin yaklasik %70'ini
karsilamaya devam etmesi 6ngorulUyor. Hindistan, klresel bakliyat Gretiminin %28'ini tek
basina karsiliyor. Asya pazari ise kUresel tuketimin %52'sini olusturuyor. Sektdre yonelik bu
egilimler, 6numuzdeki dénemde oOzellikle temel tarim Urdnlerinde faaliyet gdsteren

sirketler i¢cin bUyUme potansiyelini artiriyor.

Kuresel Bakliyat Sektori Gorianiimua

KUresel bakliyat sektord, 2009 — 2023 doneminde %2,8 yillik bilesik bUylme orani ile
bUyldu. Ayni dénemde mercimek Uretimi %427 yillik bilesik buyime ile en guglu
performansi sergiledi. Toplam kuresel bakliyat Uretimi 2023 yilinda 93 milyon ton olarak
gergeklesti. Sektorun 2023 — 2033 doneminde %2,5 yillik bilesik buyume ile buyumeye

devam etmesi ve 2033 yilinda 119 milyon ton seviyesine ulasmasi bekleniyor.

Talep tarafinda ise, kisi basi yillik bakliyat tUketiminin kuresel dlcekte 7,3 kg'dan 8,6 kg'a
yukselmesi 6ngoérulUyor. Bu artista basta gelismekte olan Ulkelerdeki gelir artisi ve artan

nufus dinamikleri belirleyici olacak.

Ayrica, toplam tarimsal Urdn tuketiminin %42'si dogrudan gida olarak kullanilirken, %
33'UnUn yem ve %7'sinin biyoyakit amagl kullanildigi gérulUyor. Gida temelli tiketim
artisinin, ozellikle gelismekte olan Ulkelerde daha belirgin olmasi bekleniyor. (Kaynak:
OECD, FDO)

Kuresel Bakliyat Sektéru Trendleri

Bakliyat sektord, surdurulebilirlik hedefleri, besin yogunlugu ve saglikh beslenme temelli
inovasyonlarla birlikte tarim ve gida alaninda stratejik konumunu guglendiriyor. Sektdrde
6ne c¢ikan U¢ temel

unsur ise, Surdurulebilirlik, Besin Yogunlugu ve Beslenme

inovasyonlari olarak éne cikiyor.
Surdurilebilirlik

Bakliyatlar, karbon ayak izini azaltan, ¢evresel baskilari dustren ve net sifir hedeflerine

katki sunan drunlerdir.

] Kimyasal gUbre ihtiyacini azaltir.

| Toprak verimliligini destekler.

] Kurakliga dayanikhdir ve iklim soklarina karsi direng saglar.

[ Hayvansal proteine kiyasla daha dusuk cevresel maliyete sahiptir.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinnm Arastirma, EquityRT, Finnet
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Besin Yogunlugu

Gida guvenligi ve adil gidaya erisimde bakliyatlar 6n plana ¢ikiyor.
u YUksek protein, lif, vitamin ve mineral igerikleriyle besin yogunlugu yUksektir.
] Ozellikle dusuk ve orta gelirli Ulkelerde erisilebilir, surdurtlebilir ve saglikh bir

protein kaynagidir.

u Bitki bazli beslenme trendleriyle uyumludur.

Beslenme Inovasyonlari
[ Bakliyatlar, gida inovasyonlarinin merkezinde yer almakta ve yeni nesil Grln

gelistirme suUreglerinde aktif olarak kullaniimaktadir.

] Et, sUt ve dondurma gibi UrUnler icin bitkisel alternatifler gelistirilmekte

[ Fonksiyonel gidalar ve vegan mamalarda bitki bazli protein olarak yer almaktadir
[ Beslenme inovasyonlarinin yapi tasi olarak éne ¢ikmaktadir.

Riskler;

Dogalafet riski, artan jeopolitik gerilim ile birlikte gumruk kisitlamalarina bagh olarak
gida fiyatlarinda yasanabilecek artis, klim degisikligi kaynakli, rekolte dususleri, yeni bir
bitki hastaligi riski, zirai hastalik ve gUretiminde kullanilan kimyasallar kaynakli ihracatta

yasanabilecek problemler risk unsuru olabilir.

Cekince: Bu raporda yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandidi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari
ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler A'S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan
bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turla
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uguncu kisilerin ugrayabilecedi her turlt dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolay:
info Yatinm Menkul Degerler AS. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirm bilgi,

yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinnm Arastirma, EquityRT, Finnet
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FOODS
Sirket Bilgileri

Hisse Kodu

Hedef Fiyat (TL)

Hedef Getiri

Hisse Fiyati (TL)

SIY En Yiksek

SIY En Dusuk

Hisse Adedi {mn)

HAOC

Piyasa Degeri{TL mn)

Piyasa Degeri {(USD mn)

Finansal Borg {TL mn)

Finansal Borg (USD mn)

24 0OIH {USD mn)

3A OIH/HA Piyasa Ded.

F/K

Guncel

6 Aylik Ortalama

1Yilhk Ortalama
PD/DD

Guncel

6 Aylik Ortalama

1Yilhk Ortalama

Ortalik Yapisi

ARMGD
52,18
46%
35,62
47 86
28,80
264
21%
9.403
240

4 B50
123
2,31
4,599

10,43
10,51
10,51

2,00
0,00
0,00

Ortaklik Yapisi

8%
9%

H Sadettin Saygin Sénmez ® Fethi Kalipgi Sénmez
Armada Anadolu Gida

B Mehmet Hayri S6nmez

EDiger

Ozet Finansallar

ARMGD (mnTL) 2021
Net Satisler 732%
FAVOK, 586
Net Kar 544
0 151

ARMGD
Hisse Fiyati (TL)

45,00

2022 203 2024
anz2 9612 8406
542 73 849
2 309 830
1650 1835 4624
BIST 100
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info Yatinm Arastirma

Relatif Getiri (%)
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BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)

Arastirma: +90 (212) 700- 26 27
arastirma@infoyatirim.com.tr



