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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: V11
128,1 numarali Pay Tebligi’nin 29, maddesinin 2.fikrasi kapsaminda hazirlanmistir, Raporda yer
verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. (“Sirket”,
“Armada Gida”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 09.12.2024 tarihli Global Menkul Degerler
A.S. (“Global Menkul”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor,
Armada Gida halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Global Menkul tarafindan
hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin yayimlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Bulls Yatirnrm Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”) higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Armada Gida, Sonmez Ailesi ve gida sektorii profesyonelleri tarafindan yonetilen bir bakliyat ve hububat
sirketidir.

Sirket; bakliyat, hububat ve yagli tohum iiriinlerini ithal etmekte, ihra¢ etmekte, islemekte ve
paketlemektedir. Armada Gida, y1l boyunca bir¢ok bakliyat lireten iilkeden gemi yiikii miktarlarinda alim
ve ithalat yapmakta, triinleri fabrikalarinda islemekte, i¢ piyasaya ve transit olarak yurt disma
satmaktadir/ihrag etmektedir.

Sirket' in mevcut durum itibariyla iirtin kompozisyonu; (i) bakliyat, (ii) hububat, (ii1) bulgur, (iv) organik
iirlinler, (v) stiper gida (super foods), (vi) bakliyat unu, (vii) piring, (viii) gliitensiz iirlinler ve (ix) diger
urunler (susam, keten tohumu, mavi haghas tohumu, beyaz hagshas tohumu, misir, baharat ve kuruyemis)
olmak {izere toplam 9 (dokuz) ana iiriin grubundan olugmaktadir. Sirket, yukarida sayilan iiriinlerin igleme,
satig, ithalat ve ihracatinin yapilmasi, transit alis ve/veya satisinin yapilmasi faaliyetleriyle istigal
etmektedir.

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 tizere toplam 422 personel istihdam edilmektedir. Sirket'in mevcut durumda (i) Toroslar
Mah. Atatiirk 12 Bul. No: 91, I¢ Kapt No: 1 Akdeniz/Mersin adresinde yer alan Merkez Fabrikasi (ii)
Burhan OSB Mah., MTOSB, 3. B6lge, 16. Cad., No: 9, 33040 Akdeniz/Mersin adresinde yer alan Organik
Uretim Fabrikas1 ve (iii) Burhan OSB Mah., MTOSB, 3. Bolge, Refik Kiziltan Caddesi, Mersin adresinde
yer alan ve mevcut durumda yatirirmi devam eden insaat halinde 1 (bir) adet fabrika ve depo alam
bulunmaktadr.
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3. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 43.996.843 TL sermaye artirimi, 1.833.157 TL ortak satis1 ve 9.166.000 ek
pay satis1 olarak planlanmistir. Halka arz fiyat1 40,00 TL olarak belirlenirken, halka arz biyiikligi
2.199.840.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrast piyasa degeri ise
10.559.233.720 TL olacaktir. Sirket paylarinin halka arzi 25-26-27 Aralik 2024 tarihleri arasinda
“Borsa Diginda Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama” yontemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa

Istanbul Yildiz Pazar’da islem gorecektir.
HALKA ARZ BILGILERI

Armada Gida Ticaret Sanayi A.S.
ARMGD
Aracihk Yontemi En Iyi Gayret Aracihig

Halka Arz Oncesi Cikarilmis
Halka arz Sonrasi Cikarilmis 263.980.843 TL
Sermaye U

Sermaye Artisi : 43.996.843 TL nominal

Ortak Satis1 ~ : 1.833.157 TL nominal

Ek Pay Satis1  : 9.166.000 TL nominal

Toplam: 54.996.000 TL nominal (Ek Pay Satis1 Dahil)
Halka Arz Biiyiikliigii 2.199.840.000 TL (Ek Satis Dahil)

Halka Aciklik Oram 20,83% (Ek Satis Dahil)
Halka Arz Fiyati 40,00 TL
Halka Arz Tarihleri 25-26-27 Aralik 2024

$?Ika Arz Ll Toplite Borsa Disinda Satig-Sabit Fiyatla Talep Toplama
ontemi

Borsada islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmcilar: 27.498.000 TL (%60)

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar: 17.873.700 TL (%39)

Sirket Calisanlari: 458.300 TL (%1)

- 1 Y11 Boyunca ihracgi

- 1 Y1l Boyunca Ortak ‘

(*) Taahhiitler hakkinda detayl bilgi i¢in SPK tarafindan onayl Izahname'nin
27.3 maddesini inceleyiniz

Fiyat Istikrari Planlanmamaktadir.

Sirket'in halka arzdan net 1.695.558.752 TL gelir elde etmesi beklenmektedir.

Halka Arz Miktar ve Tiirii

Tahsisat Gruplar1 (Ek Satis
Haric)

Satmama Taahhidi

Halka Arz Gelirlerinin -Yatirimlarin Fonlanmasi (%40-50)
Kullanimi - Devam Eden Fabrika Yatirimi (%35-40)
- GES Yatirimi (%5-10)

- Isletme Sermayesi (%45-50)

Katilim Finans ilkelerine .
Uygunluk Uygun Degildir.

Kaynak: lzahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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4. Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Sonrasi (EKk Satis Halka Arz Sonrasi (Ek Satis

Halka Arz Oncesi

Adt Hari Dahil
Soyadi/Unvani Sermayedeki | Sermayedeki | Sermayedeki | Sermayedeki | Sermayedeki | Sermayedeki
Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%)
Fethi Kalipgi A 18.874.627 8,58% 18.874.627 7.15% 18.874.627 7,15%
Sénmez B 66.919.133 30,42% 66.185.053 25,07% 62.514.573 23,68%
Sadettin Saygin A 19.358.592 8,8% 19.358.592 7,33% 19.358.592 7,33%
Sénmez B 68.635.008 31,2% 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%
Sénmez B 18.874.627 8,58% 18.682.962 7,08% 18.724.611 6,71%
Armada Anadolu A 4.839.648 2,2% 4.839.648 1,83% 4.839.648 1,83%
Gida Ticaret B 17.158.752 7,8% 17.158.752 6,5% 17.158.752 6,5%
Halka Agik B - - 45.830.000 17,36% 54.996.000 20,83%
TOPLAM 219.984.000 100,00% 263.980.843 100,00% 263.980.843 100,00%

Kaynak: Izahname

5. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 1.695.558.752 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin
dagilimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Planlanan Fon Kullanim Oram

Fon Kullanim Yeri

(%)
Yatirimlarin Fonlanmasi %040-50
-Devam Eden Fabrika Yatirimi %035-40
-GES Yatirimi 905-10
Isletme sermayesi %45-50

Kaynak: lzahname

6. Degerleme

Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme ydntemleri
kullanilmigtir:
e Piyasa Carpanlan Analizi (F/K-FD/FAVOK)  (%50)

- Yurt I¢ci Benzer Sirketler (%25)
- Yurt Disi Benzer Sirketler (%25)
e Indirgenmis Nakit Akimlar (%50)
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6.1. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt i¢i ve yurt dis1 halka acik sirketlerin
degerleme carpanlan karsilagtirilarak sirket degeri belirlenmektedir. Benzer sirket se¢imi hususunda
agirlikli olarak ayni sektorde faaliyet gosteren yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketler tespit edilmeye 6zen
gosterilmis olup yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpanlar esit agirliklandirilmastir.

Sirket'in operasyonlarin1 ve finansal yapisim1 géz onilinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
"FD/Satislar" (Firma Degeri/Satislar), "FD/FAVOK" (Firma Degeri/Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar),
"PD/DD" (Piyasa Degeri/Defter Degeri) ve "F/K" (Fiyat/Kazang) ¢arpanlari incelenmistir.

Ulkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirmasi, sirketin kar yaratma kapasitesini
gostermesi, gecici ve istisnai kar artiglarin1 degil sirketin faaliyetlerden sagladigi karlar1 dikkate alarak
faaliyet kar1 iizerinden analize imkan tanimasi géz 6niine alindiginda FD/FAVOK ¢arpani degerlemede
kullanilmistir.

Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degerinin aym tarih itibarryla agiklanmis olan en son
finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karmma boliinmesi suretiyle hesaplanan
Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpani, sirketlerin nakit yaratma kapasitesini baz almasi, genis bir alanda kullanilmas1
ve sirket paylar arasinda karsilagtirma yapmaya uygun olmasi agisindan sikca kullanilan bir ¢arpan olup,
degerlemede kullanilmistir.

Carpan analizinde ug¢ degerler elimine edildikten sonra medyan degerler kullanilmistir.

6.1.1. Yurt i¢ci Carpan Analizi

Yurt i¢i carpan analizinde, BIST Gida ve Icecek (XGIDA) endeksinde yer alan sirketler dikkate alinmustir.
XGIDA endeksi igerisinde 43 sirket yer almakta olup, s6z konusu endekste seker iireticileri, igecek
iireticileri, dondurulmus gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, salca tireticileri, kurutulmus meyve ve
gida faaliyeti yiirliten sirketler, et ve siit iirlinleri alaninda faaliyet gosteren sirketler ile agirlikli olarak
bugday, un, hububat ve bakliyattan mamul iiretimi yapan sirketler bulunmaktadir.

Degerleme ¢alismasinda agirlikli olarak iiretim faaliyeti bulunan, bugday, un, seker, makarna, hububat ve
bakliyattan mamul iiretimi yapan benzer sirketler ile paketli gida tireticileri dikkate alinmistir.

Yurt ici benzer Sirket analizinde soguk ve dondurulmus gida maddelerinin {iretiminden tiiketimine kadar
her asamada kendi 6zelliklerini koruyabilmesi i¢in uygulanmasi zorunlu olan soguk zincir uygulamalari ile
iretim yapan Sirketler, soguk hava deposu maliyetleri, soguk zincirin gerektirdigi nakliye maliyetlerine
sahip sirketler dikkate alinmamistir. Bakliyat ve kuru gida iiriinlerine gore daha yiiksek briit kar marjlarina
ve daha farkli is modeline sahip olmasindan kaynakli pazarlama giderleri daha yiiksek olan igecek firmalari
yurt ici benzer Sirket ¢arpanlarinda kullanilmamustir. Yine et, siit ve balik iiretimi yapan firmalar, yem
ureticileri ile 0lgek blyukligiinden kaynakli benzer nitelikle olamayacak firmalar yurt igi benzer Sirketler
kapsaminin disinda tutulmustur.

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.$

Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. No: 173, 1. Levent Plaza B Blok Kat: 5 Sisli/istanbul
Tel: (0212) 410 05 00 -0850 266 05 00 Faks: (0212) 410 05 05-0850 266 05 05

Tic Sicil No: 20097-8 Mersis No: 0061 — 0026 -1044 -3175 www.bullsyatirim.com
info@bullsyatirim.com



FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

F/K carpanlar i¢in x30 iistii degerler ve x5 alt1 degerler ile FD/FAVOK carpanlari i¢in x25 iistii degerler
ve x5 alt1 degerler ug deger olarak kabul edilmistir. Degerleme ¢alismasinda ug¢ degerler elimine edildikten
sonra medyan degerler kullanilmistir. Yurt i¢i benzer sirketleri gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Sirket Kodu Piyasa Degeri F/IK PD/DD FD/FAVOK FD/Satislar
YYLGD 10.805 50,52 1,32 10,19 1,35
SOKE 5.368 - 1,78 11,70 0,92
OYLUM 694 7,74 1,00 7,02 1,31
ULKER 40.731 6,78 1,51 455 0,84
KRVGD 4.817 18,73 0,96 9,20 0,79
EKSUN 3.372 - 1,63 - 969
ULUUN 4.800 396,67 054 27t 008
OBAMS 20.145 10,02 2,25 2569 989
SELVA 816 187 051 - 691
BORSK 5.520 7,85 1,17 5,57 1,49
KAYSE 13.739 12,14 049 23,89 1,18
KTSKR 2.969 8,5 074 8,17 1,17
Ortalama 9.481 10,25 1,61 10,82 1,30
Medyan 5.093 8,50 1,32 9,20 1,31

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK cgarpanina gore, degerleme zetini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

USD Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 D6nemi 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 2023/09-2024/09 dénemlerini kapsayan son 12 aylik USD cinsinden mali tablolarina gore net
donem kari 14.562.137 USD'dir. S6z konusu donem karina ertelenmis vergi giderinin énemli bir etkisi
bulunmaktadir. Ertelenen vergi yiikiimliligi veya varligi, varliklarin ve yikiimliiliikklerin konsolide
finansal tablolarda g0sterilen tutarlari ile yasal vergi matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlar1 arasindaki
gecici farkliklarin bilangco yontemine gore vergi etkilerinin yasallasmis vergi oranlar1 dikkate alinarak
hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenen vergi yukumltlukleri vergilendirilebilir gegici farklarin tiimii
icin hesaplanirken, indirilebilir gegici farklardan olusan ertelenen vergi varliklari, gelecekte vergiye tabi
kar elde etmek suretiyle bu farklardan yararlanmanin kuvvetle muhtemel olmasi sartiyla hesaplanmaktadir.

Ertelenmis vergi varliklart ve yiikiimliiliikleri varliklarin gergeklesecegi veya yukumluliklerin yerine
getirildigi donemde gecerli olmasi beklenen ve bilango tarihi itibariyla kanunlagsmis 6nemli 6lgtide
kanunlagsmig vergi oranlar1 (vergi diizenlemeleri) lizerinden hesaplanmaktadir.

S0z konusu "gelecekte vergiye tabi kar elde etmek suretiyle bu farklardan yararlanmanin kuvvetle
muhtemel olmasi" hususu uluslararasi finansal raporlama standartlarinin teorik bir uygulamasi geregi

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.$

Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. No: 173, 1. Levent Plaza B Blok Kat: 5 Sisli/istanbul
Tel: (0212) 410 05 00 -0850 266 05 00 Faks: (0212) 410 05 05-0850 266 05 05

Tic Sicil No: 20097-8 Mersis No: 0061 — 0026 -1044 -3175 www.bullsyatirim.com
info@bullsyatirim.com




BULLS
YATIRIM

1I|&

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

oldugu goz oniine alindiginda, ayrica Sirket’in gergeklesen vergi oranlarinin son 5 yil i¢in ortalama %9
oldugu dikkate alindiginda Sirket'in pratikte 4.166.291 USD vergi gideri olusmayacagi diisiiniilmektedir.
Bu nedenle F/K analizinde net dénem 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.

Diizeltilmis net donem karina gore F/K ¢arpani kullanilarak yapilan degerleme 6zetini gosterir tablo asagida
yer almaktadir.

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6.1.2. Yurt Dis1 Carpan Analizi

Piring, bakliyat, hububat, soya ve katma degeri yiiksek islenmis gida sektoriinde faaliyet gosteren halka
acik yabanci sirketlerin yurt dis1 ¢carpan analizinde, yurt i¢i benzer sirketlerde oldugu gibi ug degerlerin
eliminasyonunda F/K carpanlari i¢in x30 iistii degerler ve x5 alt1 degerler ile FD/FAVOK ¢arpanlari igin
x25 ve ustli degerler ve x5 alti1 degerler ug¢ deger olarak kabul edilmistir. Degerleme ¢alismasinda ug
degerler elimine edildikten sonra medyan degerler kullanilmistir.

25.11.2024 tarihli yurt dis1 benzer sirketlerin degerleme garpanlarini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

FAVOK Brit Kar
Marji*  Marjr*

Degeri F/IK  FD/FAVOK FD/Satislar PD/DD

(Mn USD)
B&G Foods Inc 531,19 25,06 12,42 1,33 0,7 15,61 20,76
Ebro Foods Sa 2576,05 12,11 6,95 0,89 11 11,75 N.A.
Gujarat Ambuja Exports Ltd 667,59 16,1 11,45 1,03 2,01 11,22 N.A.
Heilongjiang Agriculture-A 3532,28 22,9 N.A. 3,7 317 29,08 39,27
Lt Foods Ltd 1476,92 20,75 13,89 1,68 3,65 11,19 N.A.
M Dias Branco Sa 1333,14 9,54 6,5 0,85 0,97 10,78 29,95
Nissin Foods Holdings Co.Ltd 7814,24 23,11 13,65 1,62 2,41 12,28 34,15
Simply Good Foods Co/The 3992,83 25,65 17,82 3,17 2,31 19,46 37,68
Sunopta Inc 894,95 120,64 22,83 1,89 5,59 10,8 14,32
Tiger Brands Ltd 244662 13,58 11,72 1,28 2,44 10,92 28,81
Yamami Co 187,21 21 8,73 1,54 295 17,62 21,37
Ortalama 2.314 18,98 12,6 1,92 2,85 14,61 28,29
Medyan 1.477 20,88 12,07 1,62 2,44 11,75 29,38

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu.
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*3 Yillik Ortalamalar dikkate alinmstir.

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

USD Degerleme Ozeti

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

Degerleme calismasinda kullanilan F/K carpanina gore, degerleme 6zetini gosterir tablo asagida yer
almaktadir.

USD Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Donemi Net Donem Kari (Ertelenmis Vergi Harig) 18.728.428
Yurt Dis1 Benzer Sirketler F/K Carpant (x) 20,88
Ozsermaye Degeri 390.955.935

6.1.3. 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 hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Agirhk (%) Sonug

Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 50% 176.042.179
Yurt Dis1 Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 50% 337.667.053
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 256.854.616

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
6.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
AOSM hesaplamasina iligskin olarak detaylar asagida yer almaktadir.

e Risksiz faiz oran1 Turkiye'nin son 3 yilda gergeklestirmis oldugu Eurobond ihraglar1 dikkate
alinarak %7,5 alinmistir. Ayrica Tlrkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi’nin ihrag ettigi
2033 vadeli US900123DG28 ve US900123DD96 ISIN kodlu Eurobondlar'in giincel kotasyonlari
incelenmis ve faiz oraninin %6,95 oldugu gériilmiistiir. Thtiyatlik geregi %7,5 risksiz faiz orani
olarak dikkate alinmistir.
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e Risk primi gegmis yil verileri ve yakin donem halka arz raporlar1 incelenerek projeksiyon dénemi
icin %6,50 olarak sabit tutulmustur.

e Sirket’in heniiz halka agik olmamasi sebebiyle betas1 1,00 olarak 6ngériilmiis ve sabit tutulmustur.
INA hesaplamasinda terminal deger icin biyime orani, ABD'nin ge¢mis 20 yildaki ortalama
enflasyon verisi orani (%2) ve benzer halka arz raporlar1 dikkate alinarak %2 alinmistir.

e Sirket’in bor¢lanma orani, giincel leasing ve proje finansmani oranlari ile piyasa kosullar dikkate
alinarak risksiz faiz oraninin %2,5 puan Ustiinde alinarak, %10 olarak dikkate alinmistir.

e Vergi orani asagida detayl bir sekilde agiklanmistir. Bu minvalde 2024-2026 déneminde %10,
2027-2030 doneminde %21 akabindeki déneminde mevcut mevzuat dahilinde vergi oran1 dikkate
almmustir.

e Sirket’in ge¢mis yil bilanco kompozisyonu incelenmis, 6zellikle 2023 yilinda borg/6zkaynak
oraninin %67-33 oldugu gorilmiis, Sirket’in ge¢cmis yillardaki 6zkaynak artisi ve Sirket’in
planladigi yatirnm harcamalari, dikkate alinarak projeksiyon ddneminde Ozkaynak/bor¢ orani
kademeli olarak yiikseltilmis ve projeksiyon dénemi sonunda yatirimlarin finansmaninin geri
6demeleri neticesinde 6zkaynak/bor¢ oraninin bilangoda %70'e ulasacagi 6ngoriilmiistiir.

S6z konusu varsayimlar dahilinde AOSM asagidaki gibi hesaplanmuistir.

AOSM(USD) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2031+
Risksiz Faiz Oram1 | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50%
Risk Primi 6,50% | 6,50% | 6,550% | 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%

Bor¢lanma 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 9,00% | 9,00% | 9,00% | 7,90% | 7,90% | 7,90% | 7,90% | 7,70% | 7,50%
Bor¢lanma Orani

Borg Orani 70,00% | 65,00% | 60,00% | 55,00% | 50,00% | 45,00% | 40,00% | 30,00% | 30,00%

Ozkaynak Oram 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%
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6.2.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

Bin USD 2024//1AC 2025T 2026 T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Satiglar 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 -439.895 -483.031 -531.093

Brut Kar 9.450 62.481 77.830 93.183 108.850 120.211 132.675 146.246

FAVOK 6.065 49.238 62.328 74.181 86.278 95.048 104.670 115.148

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 Sonrasi Nakit Akig 1.922 43.925 54.602 58.380 67.725 74.448 81.876 87.913

Bakim/Idame Yatirimlar -840 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500

Yeni Fabrika Yatirnimlari -1.137 -10.800 -3.500 - - - - -

Giines Enerjisi Yatirimlar -932 -14.509 - - - - - -

Isletme Sermayesi Ihtiyaci 5.095 -18.768 -20.934 -21.469 -21.910 -15.883 -17.427 -18.977

Proje Finansmani 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 Akis1 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 Oram 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2024/4C-2031T projeksiyon doneminde beklenen serbest nakit akiglari neticesinde hesaplanan firma
degerinden 30.09.2024 tarihli bilangoda yer alan net borg diisiilmesi sonucu 410.682.666 USD Sirket
Ozsermaye degerine ulasilmistir.

INA Ozet Tablo USD

Firma Degeri 510.981.526
Net Borg -100.298.860
Ozsermaye Degeri 410.682.666

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
7. Degerleme ve Sonug

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

06.12.2024 tarihli TCMB-USD/TL doviz satis kuruna gore (34,7633 USD/TL) Sirket d6zsermaye
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 0zsermaye degeri

8.798.478.614 TL olup, pay basina deger ise 40,00 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme 6zetini gosterir 6zet tablo asagidaki gibidir.
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Degerleme Sonucu Ozliig:r?ye Agirhik (%) ézg;:::ll:;ggggelﬁ
Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 176.042.179 25% 44.010.545
Yurt Dis1 Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 337.667.053 25% 84.416.763
INA Modeline Gore Ozsermaye Degeri (USD) 410.682.666 50% 205.341.333
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 333.768.641
Iskontolu Ozsermaye Degeri 253.096.760
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 11.602.899.399

Pay Degeri 52,74

Halka Arz Iskontosu 24,17%

Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 8.799.478.614

Iskontolu Pay Degeri (TL) 40,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
8. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

- Fiyat Tespit Raporu’nda Armada Gida ve faaliyet gosterdigi sektor hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz.

- Indirgenmis nakit akimlar1 yénteminde kullanilan projeksiyonlar: ve AOSM hesaplamasinda
kullanilan parametreleri makul buluyoruz. Yine de indirgenmis nakit akimlari yonteminin
varsayimlara dayandigini ve bu varsayimlarin gerceklesmemesi durumunda degerin
farklilagabilecegini belirtmek isteriz.

- Carpan Analizi igin FD/FAVOK ve F/K carpanlarmin kullanilmasini uygun buluyoruz.

- Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %?24,17 iskonto oram
uygulanarak 40,00 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goriisiindeyiz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 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 karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolimi
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir
teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki
hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Bulls
Yatirrm Menkul Degerler A,S, higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim goriis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Boliimii'ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls Yatirim ve diger
grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul eder.
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