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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatirrm”) Kurumsal Finansman Mudirliigi tarafindan, Global Menkul Degerler
A.S.nin (“Global Yatirnm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Armada Gida Ticaret Sanayi A.S.
(“Armada Gida” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Global Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
hazirladigi 9 Aralik 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgiliizahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
Is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Aracihk Yontemi En lyi Gayret Aracilig]
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Konsorsiyum Es Liderleri Global Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Dagitim Yontemi Yurt igi Bireysel Yatirimcilar ve Sirket Calisanlari igin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 219.984.000 TL
Halka Arz Orani %17,36

%96,00 Sermaye Artirimi

Halka Arz Metodu %4,00 Ortak Satigi

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 45.830.000 TL
Ek Satis 9.166.000 TL
Satmama Taahhidu Sirket ve Ortaklar igin 1 Yil
Yurt ici Bireysel Yatirimcilar : %60

Tahsisat Gruplari Sirket Calisanlari: %1
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar: %39

Fiyat Istikrari Yoktur
Halka Arz Buyuklugu 2.199.840.000 TL (Ek Satis Dahil)
Talep Toplama 25-26-27 Aralik 2024
Halka Arz Fiyati 40,00 TL
Bagimsiz Denetgi Gireli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.

Kaynak: izahname

Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Grubu (Ek Satis Harig) (Ek Satig Dahil)
Fethi Kalipgl 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 8,80% 19.358.592 7,33% 19.358.592 7,33%
Sénmez B 68.635.008 31,20% 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% 17.724.611 6,71%
Armada Anadolu Gida A 4.839.648 2,20% 4.839.648 1,83% 4.839.648 1,83%
Ticaret Sanayi A.S. B 17.158.752 7,80% 17.158.752 6,50% 17.158.752 6,50%
Halka Agik B - - 45.830.000 17,36% 54.996.000 20,83%

Kaynak: izahname

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iliskin Aralik (%)
Yatirimlarin Fonlanmasi 40-50
isletme Sermayesi 45 -50

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Armada Gida, S6nmez Ailesi ve gida sektori profesyonelleri tarafindan yonetilen bir bakliyat ve hububat
sirketidir. Sirket; bakliyat, hububat ve yagh tohum Grinlerini ithal etmekte, ihra¢ etmekte, islemekte ve
paketlemektedir. Armada Gida, yil boyunca birgok bakliyat treten tlkeden gemi yik{ miktarlarindan alim ve
ithalat yapmakta, trtnleri fabrikalarinda islemekte, ic piyasaya ve transit olarak yurt disina satmaktadir/ihrag
etmektedir.

Sirket’in mevcut durum itibariyla tGriin kompozisyonu temel olarak; (i) bakliyat, (ii) hububat, (iii) bulgur, (iv)
organik trtnler, (v) stiper gida, (vi) bakliyat unu, (vii) piring, (viii) glitensiz Grinler ve (ix) diger Grinler
(susam, keten tohumu, mavi hashas tohumu, beyaz hashas tohumu, misir, baharat ve kuruyemis) olmak
Uizere dokuz ana Urin grubundan olusmaktadir.

Sirket, isbu rapor tarihi itibariyla yukarida sayilan urilnlerin isleme, satis, ithalat ve ihracatinin yapilmasi,
transit alis ve/veya satisinin yapilmasi faaliyetleriyle istigal etmektedir. 30.09.2024 tarihinde sonra eren
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finansal donem itibariyla 283 kisi mavi yaka ve 139 kisi beyaz yaka olmak {izere toplam 422 personel istihdam
etmektedir.

3 Finansal Durum

| Bilango(usD) | 31122021 | 31.12.2022 | _ 31.12.2023 | 30.09.2024
Nakit ve nakit benzerleri 4.371.083 15.837.600 14.140.556 20.411.640
Ticari alacaklar 19.900.168 24.578.885 18.835.967 43.143.790
Diger alacaklar 619.255 1.626.469 1.337.300 345.987
Stoklar 38.214.093 36.263.971 52.674.946 60.794.885
Pesin 6denmis giderler 2.049.831 2.778.185 5.682.733 5.917.496
Diger donen varliklar 988.661 10.951 126.111 2.601.368
Toplam Donen Varliklar 66.143.091 81.096.061 92.797.613 133.215.166
Diger alacaklar 186 98 5.656 5.800
Kullanim hakki varliklari - 92.406 192.578 141.229
Maddi duran varliklar 21.429.490 36.541.763 42.946.382 52.432.266
Maddi olmayan duran varlklar 10.154 6.813 3.282.806 163.029
Pesin 6denmis giderler 84.316 38.939 - 1.072
Ertelenmis gelir varlig 1.193.902 3.699.002 396.430 -
Toplam Duran Varlklar 22.718.048 40.379.021 46.823.852 52.743.396
Kisa vadeli borglanmalar 43.481.375 57.696.224 41.124.420 78.753.259
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 2.815.898 4.042.150 6.384.530 9.711.969
Ticari borglar 16.142.674 14.008.051 9.493.197 8.121.290
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 53.809 93.861 221.650 630.975
Diger borglar 339.428 8.955 8.891.393 1.644.736
Ertelenmis gelirler 2.318.396 3.649.437 14.973.312 13.843.312
Dénem kari vergi yakimlalugi - 160.654 350.872 375.970
Kisa vadeli karsihklar 263.429 287.505 362.417 467.462
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 65.415.009 79.946.837 81.801.791 113.548.973
Uzun vadeli borglanmalar 3.578.844 16.446.848 23.147.136 32.245.272
Ertelenmis gelirler - 47.181 11.302 145.534
Uzun vadeli karsiliklar 48.417 42.719 79.733 78.287
Ertelenmis vergi yukimlalugu - - - 2.103.655
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.627.261 16.536.748 23.238.171 34.572.748
Odenmis sermaye 23.364.883 23.364.883 27.931.232 27.931.232

Kar veya zararda yeniden siniflanmayacak birikmis diger

. . 9.196.932 19.238.650 19.690.055 15.709.704
kapsamli gelirler veya giderler
Kar veya zararda yeniden siniflanacak birikmis diger

. . (29.924.374) (42.137.287) (50.807.092) (58.526.741)
kapsamli gelirler veya giderler
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 651 651 1.836 1.836
Gegmis yillar karlari/zararlari (2.564.587) 17.180.777 19.958.251 38.100.976
Ddnem net kari/zarari 19.745.364 7.343.823 17.754.583 14.631.718
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - 52.638 (11.884)
Ozkaynaklar 19.818.869 24.991.497 34.581.503 37.836.841

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
| Gelir Tablosu (USD) | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 30.09.2023 |  30.09.2024

Hasilat 160.100.725 177.728.337 211.064.680 151.094.475 151.579.994
Satislarin Maliyeti (-) (133.341.942) (157.643.220) (166.429.357) (113.016.502) (112.558.192)
Brit Kar (Zarar) 26.758.783 20.085.117 44.635.323 38.077.973 39.021.802
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (4.630.073) (6.706.115) (10.671.235) (8.026.131) (9.200.412)
Genel yonetim giderleri (-) (1.356.491) (2.045.933) (3.546.960) (3.026.068) (3.977.622)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 583.039 667.344 2.319.938 1.331.004 2.235.711
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (985.827) (678.331) (1.227.657) (1.263.089) (1.404.662)
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 20.369.431 11.322.082 31.509.409 27.093.689 26.674.817
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 57.806 155.981 187.966 207.464 -
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) - - - - (2.756)
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Gelir Tablosu (USD) | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 30.09.2023 |  30.09.2024

;?:T;;Z:.)Gelm (Gideri) Oncesi Faaliyet ) 157237  11.478.063  31.697.375  27.301.153  26.672.061

Finansman gelirleri 87.670 834.070 2.655.408 1.840.743 1.559.920
Finansman giderleri (-) (4.314.447)  (10.229.294)  (12.911.853) (8.890.072) (9.551.515)
fzu;rd;r)‘"e" Faaliyetler Vergi Oncesi Kari ¢ »00.460 2.082.839  21.440.930  20.251.824  18.680.466
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 3.544.904 5.260.984 (3.674.497) (2.485.704) (4.118.642)

Dénem vergi gideri (472.757) (529.455) (805.886) (397.270) (732.528)

Ertelenmis vergi geliri/gideri 4.017.661 5.790.439 (2.868.611) (2.088.434) (3.386.114)
Donem Kari (Zaran) 19.745.364 7.343.823 17.766.433 17.766.120 14.561.824

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek paylarinin birim
fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmistir:

1. Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

2. Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari

4.1 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Bu yontemde Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer yurt ici ve yurt disi halka acik sirketlerin
degerleme carpanlari karsilastirilarak sirket degeri belirlenmektedir. Benzer sirket secimi hususunda agirhkli
olarak ayni sektorde faaliyet gosteren yurt ici ve yurt disi benzer sirketler tespit edilmeye 6zen gosterilmis
olup yurt ici ve yurt disi ¢arpanlar esit agirlhiklandirilmistir.

Ulkeler arasindaki vergilendirme farkhliklarini ortadan kaldirmasi, sirketin kar yaratma kapasitesini
gostermesi, gegici ve istisnai kar artislarini degil sirketlerin faaliyetlerinden sagladigi karlari dikkate alarak
faaliyet karlari {izerinden analize imkan tanimasi géz éniine alindiginda FD/FAVOK carpani degerlemede
kullanilmistir.

islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degerinin ayni tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal
tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bélinmesi suretiyle hesaplanan Fiyat/Kazang (F/K)
garpani, sirketlerin nakit yaratma kapasitesini baz almasi, genis bir alanda kullaniimasi ve sirket paylari
arasinda karsilastirma yapmaya uygun olmasi agisindan sik¢a kullanilan bir ¢arpan olup degerlemede
kullanilmistir.

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

4.1.1 VYurtici Carpan Analizi

Yurt ici carpan analizinde, BIST Gida ve icecek (XGIDA) endeksinde yer alan sirketler dikkate alinmistir. XGIDA
endeksi icerisinde 43 sirket yer almakta olup s6z konusu endekste seker Ureticileri, icecek Ureticileri,
dondurulmus gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, salga Ureticileri, kurutulmus meyve ve gida faaliyeti
yuriten sirketler, et ve siit Grinleri alaninda faaliyet gosteren sirketler ile agirlikli olarak bugday, un, hububat
ve bakliyattan mamul Uretimi yapan sirketler bulunmaktadir.

Degerleme calismasinda agirhkli olarak tretim faaliyeti bulunan, bugday, un, seker, makarna hububat ve
bakliyattan Uretimi yapan benzer sirketler ile paketli gida Ureticileri dikkate alinmistir.

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

YYLGD Yayla Gida 10.805 10,19
SOKE Soke Degirmencilik 5.368 - 11,70
OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar 694 7,74 7,02
ULKER Ulker Biskuvi 40.731 6,78 455
KRVGD Kervan Gida 4.817 18,73 9,20
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EKSUN Eksun Gida 3.372 -

ULUUN Ulusoy Un Sanayi 4.800 396,67 274
OBAMS Oba Makarnacilk 20.145 10,02 25,69
SELVA Selva Gida 816 1,87 -
BORSK Bor Seker 5.520 7,85 5,57
KAYSE Kayseri Seker Fabrikasi 13.739 12,14 23,89
KTSKR Kutahya Seker Fabrikasi 2.969 8,50 8,17

| Medyan_ 85 92

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK carpanina gore, degerleme 6zetini gdsterir tablo asagida yer almaktadir.

2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK 31.870.508
Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x) 9,20
Firma Degeri 293.191.581
Net Borg Pozisyonu (100.298.860)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.1.2 Yurt Disi Carpan Analizi

Piring, bakliyat, hububat, soya ve katma degeri yiiksek islenmis gida sektoriinde faaliyet gosteren halka agik
yabanci sirketlerin yurt disi garpan analizinde, yurt ici benzer sirketlerde oldugu gibi u¢ degerlerin
eliminasyonunda F/K carpanlari icin x30 Usti degerler ve x5 alti degerler ile FD/FAVOK ¢arpanlari igin x25 ve
Ustl degerler ve x5 alti degerler ug deger olarak kabul edilmistir. Degerleme ¢alismasinda ug degerler
elimine edildikten sonra medyan degerler kullaniimistir.

25.11.2024 tarihli Yurt disi benzer sirketlerin degerleme carpanlarini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

B&G Foods Inc 531 25,06 12,42
Ebro Foods Sa 2.576 12,11 6,95
Gujarat Ambuja Exports Ltd 668 16,10 11,45
Heilongjiang Agriculture-A 3.532 22,90 m.d.
Lt Foods Ltd 1.477 20,75 13,89
M Dias Branco Sa 1.333 9,54 6,50
Nissin Foods Holdings Co. Ltd 7.814 23,11 13,65
Simply Good Foods Co/The 3.993 25,65 17,82
Sunopta Inc 895 12064 22,83
Tiger Brands Ltd 2.447 13,58 11,72
Yamami Co 187 21,00 8,73

__ ______ _________________ Medyan 20,88 1207

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasinda kullanilan FD/FAVOK carpanina gére, degerleme 6zetini gdsterir tablo asagida yer
almaktadir.

los0__ Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK 31.870.508
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x) 12,07
Firma Degeri 384.677.032

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 7



ARMADA GIDA TiCARET SANAYi A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN GORUS | 24 Aralik 2024

los0 Degerleme Ozeti

Net Borg Pozisyonu (100.298.860)
Ozsermaye Degeri 284.378.172

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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

los0__________________ Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Dénemi Net Dénem Kari (Ertelenmis Vergi Harig) 18.728.428
Yurt ici Benzer Sirketler F/K Carpani (x) 20,88
Ozsermaye Degeri 390.955.935

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.1.3 Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Carpan analizine gore degerleme sonuglarini gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in ¢carpan analizi
ydntemiyle FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gére degeri 256.854.616 USD olarak hesaplanmustir.

| DegerlemeSonucu | Deger | Afrlk____| Agirliklandinmis Deger |
Yurt ici Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 176.042.179 50% 88.021.090
Yurt Disi Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 337.667.053 50% 168.833.527

| Agirliklandinlmis OzsermayeDegeri | | 100% | 256.854.616 |

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari

INA hesaplamasinda kullanilan AOSM asagidaki sekilde hesaplanmistir.

L AosM(UsD) | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2031+ |

Risksiz Faiz Orani 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Ulke Risk Primi 6,50% 6,50% 6,50% 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%
Borglanma Orani 10,00%  10,00% 10,00% 10,00% = 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Vergi Orani 10,00% 10,00% 10,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 23,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Orani 9,00% 9,00% 9,00% 7,90% 7,90% 7,90% 7,90% 7,70% 7,50%
Borg Orani 70% 65% 60% 55% 50% 45% 40% 30% 30%

Ozkaynak Orani 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 70% 70%

AOSM 10,50% 10,75% 11,00% 10,65% 10,95% 11,26% 11,56% 12,11% 12,05%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Modeli’nin yapisi geregi projeksiyonlar, Sirket’in &ngériileri ile olusturulmasi ve
bircok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege déniik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagsmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basi degere ulasilabilir.
INA ydnteminde 2024 yili ilk dokuz aylik gerceklesmeleri ile 2024 yili proforma biitcesindeki farklar 2024 yili
nakit akisina dahil edilmis ve indirgeme oraninda da dénemsellik dikkate alinmistir. INA yénteminde;

e Ertelenmis vergi gelir/giderleri yasal kayirlara TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolar arasindaki
gecici farklardan kaynaklanan gelir ve giderlerin degisik raporlama ddnemlerinde
vergilendirilmesinden kaynaklanmakta olup, 2024 yil ilk dokuz aylk vergi gideri hesaplanirken
donem vergi gideri dikkate alinmis ve ertelenmis vergi gelir/gideri dikkate alinmamistir.

e Sirket’in yatirim harcamalarinda USD cinsinden yapmis oldugu yatirimlar dikkate alinmis ve 2024
tahmini yatirrm bitcesinden disllerek aradaki fark yatirim harcamasi olarak nakit akisindan
distlmustar.

e Faiz ve kredi 6demelerinde benzer sekilde 2024 yili ilk dokuz aylk 6demeler 2024 yil sonu
blitcesinden dusllmustir.
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2024/09-2031T projeksiyon doneminde Sirket yonetiminin bekledigi nakit akis modeli asagidaki gibidir.

[ BinUsD | 2024/a¢ | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 2031+

Net Satislar 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) (438.895) (483.031) (531.093)

Briit Kar 9.450 62.481 77.830 93.183 108.850 120.211 132.676 146.246

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 59.489 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 Akisi 1.922 43.925 54.602 58.380 67.725 74.448 81.876 87.913

Bakim/idame Yatirimlari (2.500) (2.500) (2.500) (2.500) (2.500) (2.500) (2.500) (2.500)

Yeni Fabrika Yatirimlari (1.137) (10.800) (3.500) - - - - -

Gunes Enerjisi Yatirimlari (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 Akisi 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 46.116 58.857 64.729 69.205 702.376
Donem 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 Orani 97,5% 88,1% 79,3% 71,7% 64,6% 58,1% 52,1% 46,4% 46,5%
iNA 4.865 (858) 24.198 26.695 29.807 34.191 33.706 32.144 326.235
Firma Degeri (USD) 510.981.526

Net Borg (USD) (100.298.860)

Ozsermaye Degeri (USD) 410.682.666

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2024/4C-2031T projeksiyon déneminde beklenen serbest nakit akislari neticesinde hesaplanan firma
degerinden 30.09.2024 tarihli bilancoda yer alan net borg¢ distlmesi sonucu 410.682.666 USD Sirket
O0zsermaye degerine ulasiimistir.

4.3 Sonug

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizi Yontemi esit agirliklandirilmis olup 333.768.641 USD
O0zsermaye degerine ulasiimistir.

06.12.2024 tarihli TCMB-USD/TL doviz satis kuruna gore (34,7633 USD/TL) Sirket 6zsermaye degeri
11.602.899.399 TL olarak hesaplanmistir.

Sirket’in sermayesi 219.984.000 TL olup Sirket’in halka arz pay basina 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 deger ise 40,00 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Ozetini gosterir tablo asagidaki gibidir.

SRR e Hesaplanan“('jz.sermaye Aélrllklandlrllr{!@_C')zsermaye
Degeri Degeri

Yurt ici 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 Gére Ozsermaye Degeri 410.682.666 50% 205.341.333
Agirhiklandirilmis 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) 8.798.478.614

iskontolu Pay Degeri 40,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Goris

Is Yatirim goriisii asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.

5.1  Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

e FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullanilip esit agirliklandirilmasini makul buluyoruz.

e Yurtici ve yurt disi benzer sirket carpanlarinin esit agirliklandiriimasini makul buluyoruz.
e Pazar Yaklagsimina %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Medyan carpan degerlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

5.2  Gelir Yaklasimi (iNA Analizi)

e Sirket’in kendine 6zgu dinamikleri yansitilabildigi icin Gelir Yaklasimi yonteminin kullanilmasini makul
buluyoruz.

e Gelir Yaklasimina %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Hasllat, briit kar, faaliyet kari ve FAVOK projeksiyonlarini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranini ve bor¢clanma maliyetini makul buluyoruz.

e AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul buluyoruz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir.

Global Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektére
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirnmciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli aciklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir ydonteme gore (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Armada Gida’nin Piyasa
Degeri hesaplanmustir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklagimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli
sekilde agiklanmigstir.

SONUC OLARAK:

Global Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 40,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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