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Yatirm

Armada Gida <armcp>

Kapsam Disi Sirket inceleme

Temelleri 1993 yilina dayanan Armada Gida, 3 yerleske, 11 Uretim
tesisinde toplam 725 bin ton dretim kapasitesi bulunmaktadir. 2024
yilinda %64 ihracat oranina sahip Sirket hububat, bakliyat ve yagl
tohumlarin isleme, paketleme ve depolamasini yapmasiyla tarim
deger zincirinde 6nemli bir konumdadir. Hammaddeyi 29 Ulkeden
temin eden Sirket'in 94 ulkede kuresel ayak izi bulunmaktadir.
Sirket'in satislari yurt icinde Armada Foods, Doyum, Anadolu ve
Polipop markalariyla yapilirken yurt disinda satislarda ise
Mediterranean Village markasi bulunmaktadir. Ek olarak, Sirket zincir
marketlere (BIM, Migros, A101, gibi) 6zel markall Grtnler ile de
¢6zUmler sunmaktadir.

Armada-3 yatirnmlari yatay ve dikey entegrasyon imkani sunuyor
Armada-3 tesisinde Super Cereal, Ekstriizyon ve Protein Ayristirma
Tesisi devreye alinirken, yerleskede Mercimek Kirma, Iri Taneli
Urtinler Ayristrma ve isleme Tesisi, Perakende Paketleme
Tesislerinin  kademeli olarak (2026 yil sonunda buytk kismi
tamamlanarak) 2028 yilina kadar devreye alinmasi bekleniyor. Buna
gore gerceklesen yatinmlar 26mn USD iken planlanan yatirm
buytklugti 54mn USD seviyesindedir. Tamamlanan Super Cereal
yatirimi sayesinde Sirket BM'nin ilk 10 tedarikcisinden birisi olacaktir.

2028 yilina kadar satis tonajinda 2 kathk blylme hedefi Sirket'in
50mn USD Uzerindeki tesis yatirimlari sayesinde satis hacminin
2028'e kadar 2 katina ¢cikmasi ve orta vadede surdtrtlebilir karliligin
(FVAOK marji) %15 seviyesinde olmasi hedeflenmektedir (2024: %
13). llgili yatinmlar sonucunda mercimek satis tonajinin %60, nohut,
fasulye ve piring satis tonajinin ise %30'a yakin blyUmesi
planlanmaktadir.

Degerleme Gorustumuz: Armada Gida'nin USD bazl 2025 beklentileri,
%45 ciro buytmesi ile cironun 298,4mn USD'ye ulasmasini,
FAVOK'Un 49,2mn USD olmasini Net Kar'in %40 artisla 32,7mn USD
seviyesinde gerceklesmesini icermektedir. Sirket'in hisse senetleri
2025 yili USD bazl beklentilerine gére 6.9x F/K ve 6.0x FD/FAVOK
garpanlarinda islem gérmektedir. Son 12 aylik finansallara gore ise
carpanlar 9.0x F/K ve 8.8x FD/FAVOK seviyesinde olup, FD/FAVOK
garpani yurt ici benzer sirketlere gore 30% iskontoya isaret
etmektedir. Sirket'in yukarida belirttigimiz yatirnmlarinin 2028 yilina
kadar ongorultyor.  Fiyat Tespit Raporu’'ndaki
varsayimlara gore 2028 yil sonunda 507,5mn USD hasilat, 86,2mn
USD FAVOK'e ulasiimasi (17% FAVOK marijiyla) beklenmektedir.
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Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters: ARMGD.TI / ARMGD.IS
Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
7% 9% m.d.
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 29,96 /40,02
Ort. Gunluk Hacim (mnTL) 3ay: 85,7
YBB TL Getiri: -16%
Beta (guinltk) 0,52
BIST-100'deki agirlig 0,11%
Odenmis Sermaye (mnTL): 264

Kisaca Sirket

1993 yilinda kurulan Sirket'in faaliyetleri; hububat, bakliyat ve yagl
tohumlarin alimi ve satimi, pazarlanmasi, tretilmesi, transit alis
veya satisinin yapiimasi, devredilmesi veya devir alinmasi, ithalat
ve ihracatinin yapiimasi seklinde duzenlenmistir. Sirket; bakliyat,
hububat ve yagli tohum Crunlerini ithal etmekte, ihrag etmekte,
islemekte ve paketlemektedir. Sirket'in personel sayisi 2025/03

donemitibariyla 343 kisidir.

Ortaklik Yapisi
Sadettin Saygin Sonmez

Fethi Kalipgi Sénmez
Mehmet Hayri Sénmez
Armada Anadolu Gida
Ticaret Sanayi A.S.
Halka Acik Kisim

Ozet Finansallar
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33,4%
32,6%
8,7%
8,3%
16,9%
2023 2024  Degisim
8.733 7.637 -13%
650 771 19%
281 809 188%
7.4% 101%  27pp
3,2% 10,6%  7.4pp
315 10,9
17.8 15,0
13 1,5
1,06 3,06
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Armada Gida Urtin Bazinda Gelir Dagilimi

Konvansiyonel Urtinler (Gelirdeki pay %) Organik Urtinler (Gelirdeki pay %)

4% 49
30% ’ ’

14%

9%
8%
I I ° 7% 7% 1% 1%

Krimizi Piring Bulgur Nohut Fastlye Bugday
Mercimek Kirmizi Mercimek Bugday Nohut Bulgur

Kaynak: Sirket

Konvansiyonel Urtinler: Bu segment kapsaminda Kirmizi Mercimek, Piring, Bulgur,
Nohut, Fasulye ve Bugday satislari yer almaktadir. Toplam satis tonaji icerisinde
konvansiyonel Urunlerin payl 2024 yilinda 88% (1C25: 81%) seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket konvansiyonel trinlerde glclt Gretim kapasitesi sayesinde
hem Turkiye'de hem de bolgesindeki diger oyunculara karsi ayrismaktadir.
Konvansiyonel UrUnlerin Gretimi 38 bin metrekare kapali alanda yer alan Armada—1
tesisinde yapilmaktadir. Armada—3 yatirmi ile birlikte konvansiyonel Urtnlerin
Uretim kapasitesinde de artislar planlanmaktadir.

Organik Urtnler: Organik trunler segmentinde Kirmizi Mercimek, Bugday, Nohut,
Bulgur satislari yer almaktadir. Toplam satis tonajinda organik Urtnlerin payr 2024
yilinda 12% (1C25: 19%) seviyesinde gerceklesmistir. Sirket organik UrUnlerin
Uretimini 2022 yilinda devreye aldigi 10 bin metrekare kurulu alana sahip Armada—2
tesisinde gerceklestirmektedir. Organik Urtnlerde Sirket gida perakendecilerin
bakliyat Griin grubu ve katma degerli gida Urunlerinde tedarikgi konumundadir.
Doyum organik markasi ile yapilan satislara ek olarak sirket Turkiye'de zincir
marketlere (Migros, A101, Metro vb.) ve Eti, ZUber gibi markalara ¢zel markali
arunler dretmektedir.

Super Cereal: Armada Gida Super Cereal yatinmini tamamlarken, yatinm ayni
zamanda Armada—3 fabrikasinin ilk tesisi konumundadir. Bu yatirimla birlikte Sirket
stratejik hedef olarak yatay entegrasyon ile Urtin portféytnt organik veya inorganik
yollarla gelistirmeyi hedeflemektedir. Bu tesisinin 2028 yil itibariyla yillik yaklasik 28
bin ton satisla Sirket finansallarina katki sunmasi beklenmektedir.
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Sirket'in 2025 yili beklentileri (enflasyon muhasebesi haric)

2025 Y1l Beklentiler (USDmn) 2025 Degisim(%)

Ciro 205,7 2984 45%

FVAOK 38,6 49,2 28%

FVAOK Marji (%) 18,8% 16%

Net Kar 234 32,7 40%

Net Borg 114.6 86,8 -24%

Net Bor¢ / FVAOK 3,0 1,8

Yatirim Harcamalari 12,9 495 283%
Armada 3 + Armada 1 Bulgur 103 325 216%
GES 1.8 14,5 705%
Diger 038 25 195%

Kaynak: Sirket

Enflasyon muhasebesi hari¢c olarak paylasilan 2025 beklentilerine gére
Sirket'in cirosunun yillik %45 artisla 298,4mn USD'ye ¢ikmasi, FVAOK'tin
%28 artis ile 49,2mn USD seviyesinde olmasi, Net Kar'in 32,7mn USD
seviyesinde olusmasi beklenmektedir. Net Borcun ise 2024 yilindaki
114,5mn USD seviyesinden 2025 yilinda 86,8mn USD'ye gerilemesi
hedeflenmektedir. Buna gore Net Bor¢c/FAVOK seviyesinin ise gecen yil ki
2,97x seviyesinden 1,76x’e gerilemesi ongorilmektedir. Sirket'in 2025 yili
beklentilerine gore toplamda 49,5mn USD (2024: 10,2mn USD) yatirm
harcamasi yapmasi planlanmaktadir. ligili yatirim tutarlarinin 32,5mn USD
kismi Armada 3 + Armada 1 Bulgur yatirrmina 14,5mn USD'lik kisminin
GES yatirmlarina 2,5mn USD tutarindaki kisminin ise diger yatirmlara
harcanmasi beklenmektedir.

Sirket'in 25-26-27 Aralik 2024 tarihlerinde gerceklesen halka arzinin 2,2
mir TL toplam halka arz buayuklugtunde gerceklestigini not ediyoruz. Buna
gore Sirket halka arz sonucunda 1,7 mir TL nakit girisi elde etmistir.

¢ Garanti BBVA
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Armada Gida Sektériunde Oncti Bir Ihracatci Konumunda

Armada Gida 1C25 lhracat Gelir Dagilimi (%)

Avrasya
3%

Ortadogu
7%

Kaynak: Sirket Sunumu

Armada Gida 1C25 itibariyla 51 tlkeye ihracat yapmaktadir. 124 ve 1C25
tarinlerinde sona eren finansal donemler itibariyla Sirket'in gelirlerinin
siraslyla %59 ve %62'si ihracat geliri kaynaklidir. Sirket'in Tonaj olarak
1C24 ve 1C25 donemde ihracat tonaj satislari 34,1 bin ton ve 45,7 bin ton
seviyesindedir. Bu ise toplam satislar icerisinde 1C24'te %49 ve 1C25'te
%57'ye karsilik gelmektedir.

Sirket'in ihracat faaliyetleri kapsaminda Almanya, Rusya, italya, Cezayir,
Ukrayna ve Misir ana ihracat ulkelerindendir. ihracat bolgesel dagilimina
bakildiginda 1C25 itibariyla Avrupa toplam ihracat geliri icerisinde %48
paya sahipken Afrika %26, Asya %8, Ortadogu %7, Avrasya %3, diger
bolgeler ise %8 paya sahiptir. 1C25 toplam satis gelirleri icerisinde
Avrupa'nin payl gecen yilin ayni dénemine gore %19'dan %29
yukselmistir. Sirket artan ihracat performansina benzer sekilde TIM1000
listesindeki siralamasi 2020'deki 655'ten 2023'te 279'e yukselmistir.
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Yatirimlar 2028'e Kadar Kademeli Olarak Devreye Alinacak

Sirket'in 2028 orta vadeli stratejileri kapsaminda Armada—3 & GES
yatirnmlari tamamlanmasi sonrasinda toplam satis tonajinin iki katina
cikarilmasi ve ciro buyumesinin saglanmasi, %15 FVAOK marj ile
surdurulebilir karli blyumenin saglanmasi, 50mn USD Uzerinde yatirim ile
buyUlmenin desteklenmesi ana stratejiler konumundadir.

Armada—3 yatinmlari 2028 yilina kadar 54mn USD'lik bir yatirnm planini
icerirken GES yatirmlari da 34mn USD’lik yatirim planindan olusmaktadir.
Stratejik hedefler dogrultusunda Sirket Harran GES (9,3 MW) ve Super
Cereal tesisi yatirmlarini tamamlamistir. Harran GES yatirimi sayesinde
2025 yil tglincu ceyregi itibariyla elektrik giderlerinde %90'in Uzerinde
tasarruf planlanmaktadir. Diger GES Yatirimi olan Viransehir GES (12MW)
3C25'te tamamlanmasi 6ngérulmektedir.

Depolama alani yatirimlari kapsaminda Armada-3 Yatirimlari kapsaminda
tamamlanmistir. Ote yandan Gumrikli depo yatirimi ve lisansh depo
isletmesi yatirnmi devam etmekte olup 3C25 basinda tamamlanmasi
beklenmektedir. Bu yatirim sayesinde Sirket faaliyet giderlerinde énemli
bir kalem olan depolama giderlerinde %80'in (zerinde tasarruf
planlamaktadir.

Sirket Armada—3 yatirimlari kapsaminda 2028 itibariyla Mercimek satis
tonajinin %60 bluylmesini hesaplamaktadir. Yatinm sdreci devam
etmekte olup Sirket makinelere iliskin sdézlesme imzalamistir.

Sirket yine Armada—3 yatirnmlari kapsaminda 2028 yil itibariyla nohut,
fasulye ve piring satis tonajinin %30 buyldmesini planlamaktadir. Yatirm
sUreci devam etmekte olup makinelere iliskin s6zlesme imzalamistir.
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Stoklarin yapisi asagi yonlu riskleri sinirhyor

Stoklar / Kisa Vadeli Yuktumlulukler

1,28
1,06
| I

2023 2024 1G25

Kaynak: Sirket Sunumu

Sirket'in kisa vadeli yukumluldklerinin  baytk bolumu, faaliyetlerde
kullanilan stok finansmani kaynaklidir. 2025 ilk ceyrek itibariyla stoklarin
borglarin %106'sini karsilayacak duzeydedir. Sirket'in stoklarinin uzun
omurlt olmasi  nedeniyle istenilen zamanlarda stoklar nakde
cevrilebilecektir. Sirket'in 1C25 itibariyla stoklarinin degerinin 98,6mn
USD seviyesinde oldugunu not ediyoruz. Ek olarak gelecek donemde de
Sirket'in faaliyetlerinin  bulundugu tarim sektérti 6nemini korumasi
beklendiginden uzun vadede cazip kredi finansman imkanlarinin devam
edebilecegi dustntlmektedir.

Net Bor¢ / FVAOK

2023 2024 1C25

Kaynak: Sirket Sunumu

31 Mart 2025 itibariyla bakildiginda ise Sirket'in toplam finansal borglari
4,6mlr TL seviyesindedir. TL cinsinden borglar toplam igerisinde 4%/luk
bir paya sahipken yabanci para biriminden borg¢lar 96% seviyesindedir.
Sirket'in uzun vadeli borglarinda 107,7mn USD seviyesinde ABD Dolari
Kredi bulunurken agirlikli ortalama faizi %9,2"dir.
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EK-1: ARMGD 1C25 Finansal Sonuglar

Armada Gida Ozet Finansal Sonugclar

(mnTL) 1¢c24
Net Satislar 2.380
Brut Kar 192
Faaliyet Kari 8
FVAOK 30
Net Diger Gelir/Gider 85
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0
Finansal Gelirler (net) 126
Vergi -122
Net Kar 97
Net Nakit

Calisma Sermayesi

Ozsermaye 0
Rasyolar

Brut Kar Marji 8,1%
Faaliyet Kar Mariji 0,3%
FVAOK Mariji 1,3%
Net Kar Marji 4,1%

Kaynak: Rasyonet

4c24
1.883
418
212
227
66

13
-22
369
-4.448
-4.013
4.627

22,2%
11.3%
12,0%

19,6%

1625
2143
469
259
288
30

68
-166
189

-2.755
-4.744
4.706

21,.9%
12.1%
13,4%

8.8%

ARASTIRMA

Degisim

1C25/1G24 1C25/4C24

-10%
143%
3142%
858%
-65%
a.d.
-46%
a.d.
96%

13,8 puan
11,8 puan
12,2 puan

4,8 puan

14%
12%
22%
27%
-55%
a.d.
-40%
a.d.
-49%

-0,3 puan
0,8 puan
1,4 puan

-10,8 puan
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

