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Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara
iliskin Gergceklesme ve Degerlendirme Raporu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
Uyarinca Hazirlanmistir.
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1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. Fikrasi uyarinca,
paylan ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem goérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini
muteakip on is gunu icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin  gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporu ortakligin internet
sitesinde ve KAP ’ta yayimlamasi zorunludur.

Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. nin (“Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlarin, gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu
rapor, Denetim Komitesi tarafindan hazirlanarak Yonetim Kurulu’na sunulmustur.

Raporda, 25-26-27 Aralik 2024 tarihlerinde gerceklesen halka arza aracilik eden, Global
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve 23.12.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu'nda yayinlanan 09.12.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan
varsayimlar ile 2026 yili 3 aylik doneme iliskin finansal sonuglar karsilastirilmaktadir.

2. Kullanilan Degerleme Yontemleri ve Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Modeli ve Carpan Analizi Yontemi
kullanilmis olup, esit agirliklandinlmistir. INA ydénteminde, Sirket’in faaliyetlerinin
gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin makul bir oran ile ginimiuze indirgenmesi ile
gelecek yillardaki operasyonel ve finansal verilerine iliskin tahminler olusturulmustur.
Pazar yaklasimi c¢alismasi kapsaminda ise guvenilir bilgi icerdigi ve Sirket'in
karsilastirmalarinin yapilabilecegi dusunulerek yerli ve yabanci borsalarda islem goren
nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlanilmistir. Bu sebeple piyasa carpanlari analizi
(borsadaki kilavuz emsaller yontemi) kullanilmistir.

Degerlemenin yapildigi donemde, Sirket’in gelirlerinin yaklasik %65’inin ihracat yoluyla
yapilmasi, Sirket’in ana Grtn gruplariigerisinde yer alan trunlerinin Gretim faaliyetlerinde
kullandigi hammaddelerin bir kisminin yurt disindan ve doéviz cinsinden tedarik edilmesi,
30.09.2024 tarihli finansal tablolara gore Sirket kredilerinin %95’inin ddviz cinsinden
olmasi, tarimsal emtialarin ABD dolar (USD) lGzerinden ticarete konu olmalari, doviz
kurlarindaki artislarin ve dususlerin Sirket’in gelirlerini olumlu veya olumsuz etkilemesi
gibi bircok gerekgeden oturl projeksiyonlar USD olarak hazirlanmuistir.

Degerleme calismasi icin bagimsiz denetimden gecen TL cinsinden mali tablolar, “TMS
21 Kur Degisiminin Etkileri” standardi kapsaminda USD’ye c¢evrilmigtir. “TMS 21 Kur
Degisiminin Etkileri” standardi uyarinca, Sirket finansal tablolari ylksek enflasyonlu
olmayan bir ekonominin para birimine cevrildigi icin, degerlemeye konu USD finansal
tablolara TMS-29 standardi uygulanmamistir.



Sirket'in pay basina beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla "Pazar Yaklasimi"
kapsaminda Piyasa Carpanlari Analizi ve "Gelir Yaklasimi" kapsaminda indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) yéntemi kullanilmis olup, her iki temel degerleme yéntemi esit oranda
agirliklandirnitmigtir.

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlari Analizi (F/K - FD/FAVOK) - %50
* Yurtigi Benzer Sirketler - %25
=  Yurt Disi Benzer Sirketler - %25
e Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) - %50

Yapilan c¢alismalar sonrasinda, Sirket'in cikarilmis 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 degerise 40,00 TL olarak hesaplanmistir.

Ozet tablo asagida yer almaktadir:

Hesaplanan Agirliklandiritimis

Degerleme Sonucu Ozsermaye Agirlik Ozsermaye
Degeri Degeri

Yurt igi Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 176.042.179 25% 44.010.545
Yurt Disi Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 337.667.053 25% 84.416.763
INA Modeline Goére Ozsermaye Degeri 410.682.666 50% 205.341.333
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 333.768.641
iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 253.096.760
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 11.602.899.399
Pay Degeri 52,74
Halka Arz [skontosu 24,17%
iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 8.798.478.614
iskontolu Pay Degeri 40,00

3. Tahmin ve Gerceklesme

Armada Gida, gida sanayinde glclu uretici kimligi ile faaliyet gostermekte olup, bakliyat
uretimi yapmaktadir. Bakliyat sektorinde tGglncu ve dordincu geyrekler, lUretim sezonu
sonu ve hasat sonrasi doneme denk geldigi icin tedarik zinciri hareketliliginin ve ticaret
hacminin arttigi dénemlerdir. Ozellikle kis dénemi ve ramazan 6ncesi talep artisi bu
donemde dikkat cekmektedir. Bu nedenle 2026 birinci ¢eyrekte, yillik tahminlerin
%20’sinin gergeklesecegi ongorulmaustar.



2026/3 Aylk

Bin USD 2026 Y|.ll|k 2026/3 A.yl|k 2026/3 Aylik e
Tahmin Tahmin Gergeklesen
Orani
Hasilat 366.636 73.327 72.422 99%
Satilan Mal Maliyeti (-) -288.806 -57.761 -57.506 100%
Brut Kar 77.830 15.566 14.916 96%
FAVOK 62.328 12.466 11.425 92%

Rasvolar 2026 Yiluk 2026/3 Aylik 2026/3 Aylik
4 Tahmin Tahmin Gercgeklesen

Briit Kar Mariji 21,23% 21,23% 20,60%

FAVOK Mariji 17,00% 17,00% 15,78%

2026 Yiluk

Tahmin

2026/3 Aylik
Tahmin

2026/3 Aylik
Gergeklesen

2026/3 Ayluik
Gergeklesme

Genel Toplam

434.790

86.958

153.997

Orani

177%

2026 yii 3 aylik ddnemde elde edilen hasilat yaklagik 72,4 Mn USD tutarinda olup; 2026
yili 3 aylik déneme iligkin gerceklesen hasilat tutari, tahmin edilen tutarin %99’u oraninda
gerceklesmistir.

2026 yili 3 aylik déneme iliskin tahmini maliyet tutari yaklasik 57,8 Mn USD’dir. ilgili
donemde maliyet kontrolu etkin olarak saglanmis olup, satilan mal maliyeti 57,5 Mn USD
olarak gerceklesmistir. 2026 yili 3 aylik donemde satilan mal maliyeti tutari, tahmini
maliyet tutarinin yaklasik %100°UG oraninda gergceklesmistir.

Sirket, 2026 yili 3 aylik ddnemde, yaklasik 14,9 Mn USD brat kar elde etmistir. 2026 yili 3
aylik tahmini brat kar tutar yaklasik 15,6 Mn USD olup, brut kar tahmini %96 oraninda
gerceklestirilmisgtir.

2026 yili 3 aylik dénem FAVOK tutari yaklasik 11,4 Mn USD olup, tahmini FAVOK tutari %92
oraninda gergeklestirilmistir.



Sirket, ihracat odakli satis yetkinlikleri, Uretim tesisleri ve altyapisi ve sektorel uzmanligl
ile 2026 yili 3 aylik dénem satis tonaj hedefinin, Gzerine ¢ikarak 153.997 ton Urun satisi
gerceklesmistir.

Burgin Gozlukli Arzu Aslan Kesimer
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Denetim Komitesi Bagkani Denetim Komitesi Uyesi
Cem Mengi

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Denetim Komitesi Uyesi



