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ARMGD TOPLANTI DEGERLENDIRMESI

Armada Gida, 1993 yilinda kurulmus olup konvansiyonel olarak A-Z’ye tim bakliyatin
Uretimini, satisini, ithalati ve ihracatini gergeklestirmektedir.

1’i yatinmda olan 3 farkli fabrikada 11 Uretim hattinda Uretim faaliyetlerini
surdurmektedir.

Merkez Fabrikasi, Mersin’'de yer almaktadir. 34 bin m2 kapali alanda 1.020 ton/gin
kapasiteli 2 mercimek isleme hatti, 483 ton/giin kapasiteli 2 bulgur isleme hatti, 480
ton/gln drin isleme kapasiteli 2 bakliyat eleme hatti, 1 raf boyutlu paketleme tesisi yer
almaktadir.

Merkez Fabrikasinda 79.850 MT depolama kapasitesi yer almaktadir.

2 bulgur igleme hattindan 1 tanesi, organik Uretime elverisli altyapiya sahip olup organik
bulgur Uretimi, Merkez Fabrikasinda ayni kapasite igerisinde degerlendirilebilir.

Organik Uretim fabrikasi, 10 bin m2 alana kurulu organik uriinlerin tretim bagta olmak
Uzere diger faaliyetlerinin gergeklestirildigi yerdir.

Organik Uretim fabrikasinda 204 ton/gin isleme kapasiteli 1 adet organik mercimek
isleme ve un hatti, 216 ton/giin isleme kapasiteli 1 bakliyat eleme hatti, 144 ton/gln
kapasiteli 2 adet muhtelif bakliyat ve hububat unu fabrikasi, 15 ton/gin kapasiteli 1 adet
muhtelif bakliyat ve hububat prejelatinize un retim hatti bulunmaktadir.

Organik Uretim Fabrikasinda 8.805 MT depolama kapasitesi yer almaktadir.

Armada Gida’nin fabrikalarinin Mersin Limanina olan uzakhigi Merkez Fabrika 10
km ve Organik Uretim Fabrikasi 13 km’dir. Bu kapsamda lojistik maliyetleri
sektoriine nazaran ¢ok daha diigiik seyretmektedir.

Halka arzdan elde edilen 2,2 milyar TL'lik ek satis dahil gelirden yatirim planlanan
Armada-3 fabrikasinin %42’si tamamlanmis olup 2025 yilinda faaliyete alinmasi
planlanmaktadir.

Armada-3 fabrikasi 61096 m2 kapali alanda 4800 ton/gln Uretim gergeklestirmesi
planlanmakla beraber Siiper Yagam Tahili (Super Cereal) adl iiriin ve diger uriinler
uretilecek.

Super Cereal, Diinya Gida Programi tarafindan programlandirilan bir uygulamadir.
Aclik, jeopolitik gerginlik ve afet kaynakl gidaya ulagimda zorlugun cekildigi
noktalarda tek bir iiriinden insan viicudunun ihtiyaci oldugu vitaminler tedarik
edilebilecegi bir liriindiir.

Armada-3 fabrikasinda yillik 144 bin ton Super Cereal iiretimi yapiimasi
planlanmaktadir.

Birlesmis Milletler (BM) raporu kapsaminda Afrika niifusunun %20’si (yaklagik 282
milyon) yetersiz beslenmektedir.

Alternatif bir gida olmasi nedeniyle Super Cereal’in dnemli bir Griin ve Afrika i¢in hedef
pazar olacagi degerlendiriimektedir.

Yatinm faaliyetlerinde halka arzdan elde edilen gelirler dogrultusunda 40 MW kurulu
glice sahip 3 GES faaliyeti igin calismalara baslaniimis olup 5.1h 6ztiketim GES
faaliyeti kapsaminda 11 MW’lik kurulu GES satin alimi gergeklestirilmistir.
Kazakistan’da global olarak Tarimsal Uriin isleme Tesisi kuruldu ve 4 milyon dolarlik bir
harcama ile ilerletme planlaniyor.

2024 yilinda 13 milyon dolar yatirrm harcamasi gergeklestirilmistir.
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e Mercimek, ilk kultire alinan bitkilerden biridir. Mercimek, danelerindeki %25-28
arahdindaki protein oraniyla insan beslenmesinde deger tagsimakta olup havanin serbest
azotunu tutan ve topragdi azotca zenginlestiren bir triin olarak karsimiza ¢ikmaktadir

e Turkiye’de mercimek Uretim alanlari artmayi sirdirmis olup 2023 yili itibariyle kirmizi
mercimek 2.782 bin, yesil mercimek 448 bin dekara ulagmistir. Kirmizi mercimek agirlikli
olarak Sanliurfa ve Diyarbakir; yesil mercimek ise agirlikl Yozgat ve Konya illerinde
uretilmektedir. 2023 yilinda dengeli bir seyir izlenmesi ve deprem slreci bu boélgelerde
kirmizi mercimek Uretimin kismen azalmasina neden olmustur

Grafik-1: Tiirkiye’de Kirmizi Mercimek Uretim Alani (bin da, yillik, seviye)
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Grafik-2: Tiirkiye’de Yesil Mercimek Uretim Alani (bin da, yillik, seviye)
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e Uretim tipki Gretim alanlari gibi artmayi strdiirmus olup 2022 yili itibariyle 424 bin ton
kirmizi mercimek ve 50 bin ton yesil mercimek Uretimi gerceklestirilmistir.

Grafik-3: Tiirkiye’de Kirmizi ve Yesil Mercimek Uretimi (bin ton, yillik, seviye)
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o Kuru fasulye diinyada en ¢ok uUretimi yapilan baklagil tiradur. Agirlikla Hindistan Uretimi
gerceklestirmekte olup onu Myanmar ve Brezilya takip etmektedir.

e Turkiye’de kuru fasulye ekim alanlari 6zellikle Konya havzasinda azalis gdstermesiyle
birlikte kimdlatif tarafa da yansimasi s6z konusu olmustur. 2023 yili itibariyle ekim alani
885 bin dekara diismiistiir. 2024 yilinda da devamlih@ i¢ Anadolu bdlgesinin etkisiyle
surecektir.

Grafik-4: Tiirkiye’de Kuru Fasulye Uretim Alani (bin da, yillik, seviye)
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e Uretim alaninin azalmasina paralel sekilde tretim miktari da diisiis gdstermis olup 2023
yili itibariyle 240 bin ton kuru fasulye Uretimi gergeklestiriimistir.

Grafik-5: Tiirkiye’de Kuru Fasulye Uretimi (bin ton, yillik, seviye)
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e Dinya’da Uretilen baklagiller arasinda nohut tretimi kuru fasulyeden sonra ikinci sirada
yer almaktadir. Dinya nohut piyasasinda Kabuli ve Desi olarak iki ¢gesit nohut
Uretilmektedir. Tirkiye’de Uretilen nohut cinsi Kabuli’dir

e Turkiye’de nohut dretim alani Kirikkale ve Adiyaman’da Uretim alanlarinin blyik oranda
azalmasi sonucu trend seklinde azalmayi sirdirmustur. 2023 yili itibariyle nohut ekim
alani miktari 4.588 bin dekar olarak gergeklesmistir. 2024 yilinda dengede kalmasi
beklenmektedir.

Grafik-6: Tiirkiye’de Nohut Uretim Alani (bin da, yillik, seviye)

320 305

300

580 270
260 240
240 225

220

200
2019 2020 2021 2022 2023

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr ,+90 (212) 286 30 00



[e]
Ahﬂha ARMGD TOPLANTI DEGERLENDIRMESI

e Nohut dretimi, Gretim alaninin azalmasi ile azalmayi strdirmustir. Ozellikle Ankara’'da
da dretimin zayiflamasi ile Gretim zayiflamasi gézlemlenmistir. Ancak son 2 yildir
dengede bir seyir gérilmektedir.

Grafik-6: Tiirkiye’de Nohut Uretimi (bin ton, yillik, seviye)
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e Turkiye'de sertifikali tohum kullanim destegi ve organik tarim deste@i kuru fasulye,
mercimek ve nohutta da uygulanmaktadir.

o 2024 yil itibariyle mercimek ve nohut icin 123 TL/da mazot ve 35 TL/da gubre destegi;
kuru fasulye i¢in ise 123 TL/da mazot ve 62 TL/da glbre destegi veriimektedir.

e Fiyatlama tarafinda gincel kosullarda fiyatlar artmayr strmekte olup artis hizi
egilimlerinde yavaslama goézlemlenmektedir:

Grafik-7: Turkiye’de Mercimek Fiyatlarn (TL, yillik, seviye, borsa fiyatlari)
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Grafik-8: Turkiye’de Nohut ve Kuru Fasulye Fiyatlari (TL, yillik, seviye, borsa fiyatlar)
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e Turkiye bu baklagil Gretimlerinin hem ihracat hem ithalat kisminda da yer almakta olup
6nemli bir seviye kat edilse de dalgalanmalar izlenmektedir.

Grafik-9: Tiirkiye’de Kirmizi ve Yesil Mercimek ihracati (bin $, piyasa dénemi, seviye)
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Grafik-10: Tiirkiye’de Kuru Fasulye ihracati (bin $, piyasa dénemi, seviye)
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Grafik-11: Tiirkiye’de Nohut ihracati (bin $, piyasa dénemi, seviye)
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Finansallar tarafinda TMS 29 dahil Gretim yillik %3 dususle 309,04 bin ton olarak
gergeklesmigtir. Brat karlilik %14 yukseligle 1,3 milyar TL ve brit kar marji 4 puan
artisla %18 olarak sonuglanmisgtir.

FAVOK 40 milyon TL diglsle 1,01 milyar TL olarak sonuglanirken FAVOK marji 1 puan
artisla %13 olarak sonuglanmistir. Net kar 289,98 milyon TL’den 808,98 milyon TL'ye
yukselirken net kar marji 8 puan artisla %11 olarak gerceklesti.

Ciro %13 dusmus gibi goriinse de reel dists %3 civarindadir. Bunun ana nedeni TMS
29 kaynakl endeks uygulamalarindan kaynaklanmaktadir.

Endeks uygulamalarinda dolar/TL’nin TUFE’den daha az artis géstermesi etkin
olmustur.

Armada Gida, yatinim faaliyetlerini devreye almasiyla birlikte 2025 yilinda daha iyi
finansallar olmasini bekliyor.

Grafik-12: Armada Gida Bolgesel Satis Dagilimi (seviye, %)
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Armada Gida, 2024 yilinda sattigi urlinlerin %64’Un{ ihracat olarak gerceklestirmis olup
sirket 2025 ve sonrasindaki yillarda ihracatin %70 seviyesinde ilerleyecegini
belirtmistir. Armada Gida i¢in kirmizi mercimek énemli bir agirlik olusturmakta olup
piring, bugday, bulgur, nohut, fasulye, misir, yesil mercimek énemli yer edinmektedir.
Organik portfoyii bliyiimeyi siirdiirmekle beraber 309 bin iiretimin 36 bini organik
tiretim olarak gergeklestirildi. Gegcen seneye kiyasla organik Uretim %111 artis
gosterirken konvansiyonel uUretim %9 dusglis gosterdi.

Grafik-13: Armada Gida Bolgesel Satig Dagilimi (seviye, %)
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o 2024 yili Armada Gida igin yatirim hazirligi ve yatirim faaliyetlerini kademeli devreye alma
yili olmasi nedeniyle borglulukta ciddi artis olmustur.

e Net bor¢g/FAVOK 2,3'ten 4’e yiikselmis olup borglanma agirliklarinda dengeler degisim
gostermistir. TL borglanma miktari %22°'den %4’e cekilirken YP borglanma miktar
%79'dan %96’ya yukseltilmistir

Grafik-13: Armada Gida Maliyet Dagilimi (seviye, %)
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e Net finansal borg/FAVOK rasyosu net borg/FAVOK’e paralel sekilde 1,74’'ten 2,97’ye
yukseldi.

o Sirket 2025 yilinda borg¢lulugun azalacagini ve dolar faizinin %10,2 seviyesinden
%7 seviyesine gekilecegini tahmin ediliyor

e Dolar bazli bakacak olursak 205 milyon dolar ciro elde edilirken FAVOK 32,42 milyon
dolardan 38,56 milyon dolara yiikseldi. FAVOK marji 330 baz puan artigla %18,7 olarak
gerceklesti.

o Netkar %32 artisla 23,37 milyon dolar olarak sonuglandi. Dolar bazl bakildiginda TL reel
degerlemesinden muzdarip olan bir bilango yapisi gdézlemliyoruz.

e Armada Gida, yatrmlarin heniiz FAVOK olusturmamasi ama borglulugu
gostermesi nedeniyle rasyolarin anomali seviyesinde yikseldigini vurguladi.
Faaliyete girmeleri ile rasyolarin dengeye girecegini ve su anki rasyolarin
maksimum olacagini tahmin ediyorlar.

e 2025 yilinda sirket:

i. %45 ciro artigi ile 298 milyon dolar ciro
iii. FAVOK’te %28 artigla 49,24 milyon dolar
iii. Net finansal bor¢ %24 diistisle 86,77 milyon dolar
iv. Net finansal bor¢ 2,97°den 1,76’ya gerilemesi
V. Yatirnm harcamalari %283 artigla 49,5 milyon dolar olmasini bekliyor.

e Yatinm harcamalari kinlim bazinda:
i. Armada-3+Armada 1 Bulgur %216 artisla 32,5 milyon dolar
ii. GES %705 artigla 14,5 milyon dolar
iii. Diger %195 artigla 2,5 milyon dolar olarak gergceklesecek.
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e Gulncel uygulanan ABD gumrik tarifelerinin Armada Gida ve 6zelinde bir problem
yaratmayacag! beklenmekte ve aksine Avrupa ve ana kitaya yonelme olasiliyi Armada
Gida lehine olabilecedi vurgulandi.

o Halka arzda elde edilen parayi bor¢ ddemek icin kullanmadiklarini yatirrm ve bliyime igin

kullandiklarini vurgulandi.

Super cereal tesisinin diinyada en bilyiik kurulu super cereal tesisi olacag belirtildi.

2.ceyrekten itibaren deneme siparislerinin alinmasi bekleniyor.

Lokomotif etkisiyle diger emtialani da mutlaka etkileyecegi belirtildi.

Armada Gida, %100’ln lizerinde kapasite kullanim orani ile faaliyet gosterdigini ve

normal kapasite kullanim oraninin %70 civarinda olusu olumlu olacagi vurgulandi.

e Armada Gida, 2030 stratejilerini de paylasti. Buna gore:

1. Bolgesel liderligi pekistirmek,

2. Global lider olma tarafinda adimlar atmak,

3. Kazakistan’da yapilan yatirimi buyitmek ve 5 milyar dolar civarinda yatirbm
ile eleme ve igleme tesisinin yatirrmina baglanmasi,

4. Rusya’da eleme ve igleme tesisi kurulumu ve burada hammadde
orijinasyonu ve igsleme yapilmasi,

5. Kanada tarafinda da yapilanma,

6. Bolgesel liderlikten globale gegen bir yapi olmayi planhyorlar,

e Armada Gida, 2030’a kadar mevcut islerini koruyup hammadde maliyetlerini agagiya
cekerek daha iyi fiyatlama ile daha yiiksek cirolar elde etmeyi planhyorlar

e Organik uretim tarafini gliglendirmeyi planhyorlar.

e Turkiye'de ve diinyada bakliyata ilgi oldugu vurgulandi. Uzakdogdu ve Yakindogu’da yani
Hindistan ve ¢evresinde en dnemli protein kaynaginin bakliyat oldugu belirtildi.

e Hindistan, Banglades ve Nepal’de ciddi nifus artigi dodal olarak pazari biyik olmasina
yol actigi vurgulandi

o Pestisit free projesi kapsaminda Avrupa pazarinda lider konumda olan Armada Gida
burada da reaksiyon almasi nedeniyle ilginin artacagini tahmin ediyor

o Tirkiye’de pazarin kiigiik ama lider olundugu vurgulandi

e Dikey ya da yatay blyime faaliyeti yapilabilecegi vurgulanirken Tiirkiye’de sirket alimi
gliindeme gelebilecegi belirtildi.

e Uriin gamini tamamlamak igin ¢ok karli olmasa da konserve, haslanmis ve
mikrodalga uriinleri grubuna da girig planlaniyor. 7-8 milyon dolarlik bir yatirim ile
bu kismin tamamlanacagi vurgulandi.

¢ Oncelik ana ig kolunun tamamlanmasi oldugu tekrarlanarak belirtildi.

e Son donemde giindem olan Ukrayna-Rusya tarafinda olasi ateskesin kendileri igin
yarayacagi ve 2030 stratejilerine dahil ettikleri projeyi hemen devreye alacaklarini
belirttiler.

e Suriye-Tiirkiye arasinda gumrik muzakerelerinin devam ettigini ve ikincil bir Irak
pazari olugmasini bekliyorlar.

e Suriye-Tiirkiye iligkileri geniglemesi ile sadece Suriye degil Korfeze dahi ihracat
yapilabilecegi vurgulandi.

Sonug¢ olarak, borgluluk ve TMS 29 ile baskilanmis finansallar gézlemlesek dahi yeni
yatinmlarin 2025 ve sonrasinda olumlu finansallari kamuoyuyla paylagmasini
saglayabilecegini degerlendiriyoruz. Ozellikle WFP programinda olan super cereal
pazarinin Armada Gida i¢in 6nemli bir katki saglayacagini diisliniiyoruz.
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Armada Gida Sirket Karti
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Ozet Bilanco
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatinim aracinin alim satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal
ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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