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ARMADA GIDA TiCARET SANAYiI A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’'nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Armada Gida, Sonmez Ailesi ve gida sektori profesyonelleri tarafindan yonetilen bir bakliyat ve
hububat sirketidir. Sirket; bakliyat, hububat ve yaglh tohum drinlerini ithal etmekte, ihrac etmekte,
islemekte ve paketlemektedir.

Armada Gida, yil boyunca bircok bakliyat ureten ulkeden gemi yuku miktarlarinda alim ve ithalat
yapmakta, urunleri fabrikalarinda islemekte, i¢c piyasaya ve transit olarak yurt disina satilmakta/ihrac
etmektedir.

Sirket'in mevcut durum itibaryla uriin kompozisyonu; (i) bakliyat, (ii) hububat, (iii) bulgur, (iv) organik
driinler, (v) siiper gida (super foods), (vi) bakliyat unu, (vii) piring, (viii) gliitensiz Urlinler ve (ix) diger
urunler (susam, keten tohumu, mavi hashas tohumu, beyaz hashas tohumu, misir, baharat ve
kuruyemis) olmak lizere toplam 9 (dokuz) ana urtin grubundan olusmaktadir.

Sirket, yukanda sayilan urunlerin isleme, satis, ithalat ve ihracatinin yapilmasi, transit alis ve/veya
satisinin yapilmasi faaliyetleriyle istigal etmektedir.

Sirket'in merkez adresi; Toroslar Mah., Atatiirk 12 Bul, No: 91, ic Kap1 No:1, Akdeniz/Mersin'dir.
30.09.2024 tarihinde sona eren finansal donem itibariyla Sirket buinyesinde 283 kisi mavi yaka ve 139
kisi beyaz yaka olmak Uizere toplam 422 personel istihdam edilmektedir.

Sirket'in mevcut durumda (i) Toroslar Mah. Ataturk 12 Bul No: 91, ic Kapi No:1, Akdeniz/Mersin
adresinde yer alan Merkez Fabrikasi (ii) Burhan OSB Mah., MTOSB, 3. Bolge, 16. Cad., No: 9, 33040,
Akdeniz/Mersin adresinde yer alan Organik Uretim Fabrikasi ve (iii) Burhan OSB Mah., MTOSB, 3. Bolge,
Refik Kiziltan Caddesi, Mersin adresinde yer alan ve mevcut durumda yatinmi devam eden insaat
halinde 1 (bir) adet fabrika ve depo alan1 bulunmaktadir.

Sirket’in her bir Urin grubunun ilgili yillara ait finansal donemler itibariyle ton bazinda satis
kinlimlarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Satis Hacmi (Ton) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Bakliyat 117.466 94.439 72.886 95.529
Bulgur 27.777 34.081 31.938 33.614
Hububat 12.219 31.081 132.745 29.891
Diger Uriinler* 34.912 30.083 42.801 19.115
Pirinc 13.727 15.822 20.238 17.052
Glitensiz Uriinler 7.483 7.706 10.201 6.945
Organik Uriinler 1.953 3.731 6.902 5.068
Bakliyat Unu 0 24 974 612
Super Gida (Super Foods) 32 60 53 116
TOPLAM 215.569 217.027 318.738 207.942

* Susam, keten tohumu, mavi hashas tohumu, beyaz hashas tohumu, misir, baharat ve kuruyemis Uriinlerinden
olusmaktadir.

Sirket’in ilgili yillara ait finansal donemler itibariyle Sirket’in ana urun gruplar bakimindan yurt ici
satislart ve ana iriin gruplarindan her birinin toplam satislara oram asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Uriin Gruplan

(Bin TL) 31.12.2021
Bakliyat 1.450.266
Hububat 83.881
Bulgur 273.473
Diger Uriinler* 240.727
Pirinc 54.676
Organik Uriinler 5
Super Gida 2.768
Bakliyat Unu 36
Glutensiz Uriinler 18
TOPLAM 2.105.850

Satis

Payt () | 31-12-2022
68,9%| 1.897.913
4,0% 128.902
13,0% 465.856
11,4% 358.246
2,6% 104.174
0,0% 59
0,1% 11.667
0,0% 0
0,0% 211
100,0% | 2.967.029

Satis
Pay1 (%)
64,0%
4,3%
15,7%
12,1%
3,5%
0,0%
0,4%
0,0%
0,0%
100,0%

* Susam, keten tohumu, mavi hashas tohumu, beyaz hashas tohumu, misir, baharat ve kuruyemis Uriinlerinden

olusmaktadir.

Sirket’in ilgili yillara ait finansal donemler itibariyle Sirket’in ana urun gruplarn bakimindan yurt disi
satislar1 ve ana Uriin gruplarindan her birinin toplam satislara orani asagidaki tabloda yer verilmistir.

Uriin Gruplan

(Bin TL) 31.12.2021
Hububat 152.172
Bakliyat 2.694.177
Organik Uriinler 98.917
Diger Uriinler* 251.844
Pirinc 249.302
Bulgur 309.433
Bakliyat Unu 0
Super Gida 661
Glutensiz Uriinler 401486
TOPLAM 4.157.992

Satis Payi

o |31:12.2022
3,7% 639.320
64,8% | 2.492.532
2,4% 127.553
6,1% 131.788
6,0% 412.405
7,4% 511.237
0,0% 1.405
0,0% 178
9,7% 507082
100,0% | 4.823.500

Satis
Pay1 (%)
13,3%
51,7%
2,6%
2,7%
8,5%
10,6%
0,0%
0,0%
10,5%
100,0%

Sati Sati
31.12.2023 | 0 (?%) 30.09.2024 | 0 (?%)
1.518.299|  57,0%| 1.293.395|  54,6%
377.467|  14,2% 190.358 8,0%
366.707|  13,8% 347.967 |  14,7%
245.919 9,2% 188.820 8,0%
123.816 4,6% 305.986 |  12,9%
4.229 0,2% 1.834 0,1%
10.418 0,4% 18.411 0,8%
1234 0,0% 2959 0,1%
14992 0,6% 18962 0,8%
2.663.082| 100,0%| 2.368.691| 100,0%

31.12.2023 | _3Y% | 30909 2024 | _S3US
Pay1 (%) Pay1 (%)
1.829.811  32,9% 170.373 5,6%
1.545.287 |  27,8%| 1.870.756|  61,4%
233.481 4,2% 100.263 3,3%
396.189 7,1% 61.489 2,0%
440.938 7,9% 226.356 7,4%
439.860 7,9% 222.848 7,3%
46.421 0,8% 20.939 0,7%
332 0,0% 0 0,0%
622747 11,2% 372794 12,2%
5.555.066| 100,0%| 3.045.819| 100,0%

* Susam, keten tohumu, mavi hashas tohumu, beyaz hashas tohumu, misir, baharat ve kuruyemis Uriinlerinden

olusmaktadir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Pay halka arzi kapsaminda Sirket cikanlmis sermayesinin 219.984.000 TL’den 263.980.843 TL'ye
artinlmasi suretiyle ihra¢ edilecek 43.996.843 TL nominal degerli paylar ile mevcut ortaklardan Fethi
Kalipci Sonmez’in sahip oldugu 734.080 TL, Mehmet Hayri Sonmez’in sahip oldugu 191.665 TL ve
Sadettin Saygin Sonmez’in sahip oldugu 907.412 TL nominal degerli paylar olmak iizere toplam
45.830.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin satisi gerceklestirilecektir. Bu paylarin satilmasi
halinde halka aciklik oran1 %17,36 seviyesinde olacaktir.

Fazla talep gelmesi halinde mevcut ortaklardan Fethi Kalipci Sonmez’e ait 3.670.479 TL, Mehmet Hayri
Sonmez’e ait 958.351 TL ve Sadettin Saygin Sonmez’e ait 4.537.170 TL nominal degerli paylar olmak
Uzere toplam 9.166.000 TL nominal degerli (B) grubu payin ek satisi gerceklestirilebilecektir. Ek
paylarin satis1 olmasi halinde halka aciklik oran1 %20,83 seviyesinde gerceklesecektir.
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Halka Arz Sonrasi

S U Gl:jgu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satrs Dahil)
TL % TL % TL %

Fethi Kalipci A 18.874.627 | 8,58% 18.874.627 7,15% 18.874.627 | 7,15%
Sonmez B 66.919.133 | 30,42% 66.185.053 | 25,07% 62.514.574 | 23,68%
Sadettin Saygin A 19.358.592 | 8,80% 19.358.592 7,33% 19.358.592 | 7,33%
Sonmez 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%
Sonmez B 18.874.627 | 8,58% 18.682.962 7,08% 17.724.611| 6,71%
Armada Anadolu A 4.839.648 | 2,20% 4.839.648 1,83% 4.839.648 | 1,83%
Gida Tic. San A.S. B 17.158.752 | 7,80% 17.158.752 6,50% 17.158.752| 6,50%
Halka Acik Kisim B - - 45.830.000 | 17,36% 54.996.000 | 20,83%
Toplam 219.984.000 100,0% 263.980.843 | 100,00% 263.980.843 | 100,0%

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Pay halka arz1 “Sermaye Artinmi ve Ortak Satis1” seklinde ve “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis”
yontemiyle gerceklestirilecektir. Soz konusu pay halka arzinda pay basina halka arz fiyat1 40,00 TL
olarak belirlenmis olup, toplam halka arz biiyilkliigii (ek satis dahil) 2.199.840.000 TL seviyesinde

olacaktir.
Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 11.602.899.399
Halka Arz iskontosu 24,17%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 8.798.478.614
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 216.984.000
Sermaye Artirim Nominal Pay Tutan 43.996.843
Ortak satis1 Nominal Pay Tutar 1.833.157
Fethi Kalip¢i Sbnmez 734.080
Mehmet Hayri S6nmez 191.665
Sadettin Saygin S6nmez 907.412
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Adedi 45.830.000
Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Harig) 1.833.200.000
Ek Satisa Konu Nominal Pay Adedi 9.166.000
Fethi Kalip¢1 S6nmez 3.670.479
Mehmet Hayri Sénmez 958.351
Sadettin Saygin S6nmez 4,537.170
Ek Satis Dahil Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Pay Tutan 54.996.000
Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Dahil) 2.199.840.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 263.980.843
Halka Aciklik Oram (Ek Satis Haric) 17,36%
Halka Aciklik Orani (Ek Satis Dahil) 20,83%
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Degerlendirme

Global Menkul Degerler A.S.’nin KAP’ta Yayinlamis Oldugu Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. Pay
Halka Arzi Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Pay Basina Halka Arz Fiyatina iliskin Degerlendirme

Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. pay halka arzi kapsaminda Global Menkul Degerler A.S. tarafindan pay
basina halka arz fiyatinin tespiti icin hazirlanan fiyat tespit raporunda Uluslararasi Degerleme
Standartlar (UDS) Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri dikkate alinmistir. Bunlar; i) Pazar Yaklasimi,
ii) Gelir Yaklasim ve iii) Maliyet Yaklasimi’dir. Deger tespitinde bulunurken; Pazar Yaklasimi degerleme
yontemi olarak “Piyasa Carpanlan Analizi”, Gelir Yaklasimi degerleme yontemi olarak “indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) Analizi” kullamlmstir.

UDS 60.1 kapsaminda degerlendirildiginde; Sirket’in bir yatinm ortaklig1 veya holding sirketi olmamasi,
esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin
sirekli olmasi nedeniyle degerleme calismalarinda Maliyet Yaklasimi degerleme yontemi
kullanmlmamistir.

Armada Gida pay basina halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla yapilan degerleme calismasinda
Piyasa Carpanlan Analizine ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizine esit oranda agirlik verilmistir.
Buna gore; Yurt Dis1 Piyasa Carpanlan Analizi yontemiyle hesaplanan piyasa degerine %25 oraninda,
Yurt ici Piyasa Carpanlan Analizi yontemiyle hesaplanan piyasa degerine %25 oraninda ve indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemiyle hesaplanan piyasa degerine %50 oranminda agirlik verilerek
hesaplama yapilmistir.

Degerlemeye iliskin onemli hususlar:

Sirket’in gelirlerinin yaklasik %65’inin ihracat yoluyla yapilmasi, Sirket’in ana urun gruplan icerisinde
yer alan iriinlerinin lretim faaliyetlerinde kullandigi hammaddelerin bir kisminin yurt disindan ve doviz
cinsinden tedarik edilmesi, 30.09.2024 tarihli finansal tablolara gore Sirket kredilerinin %95’inin doviz
cinsinden olmasi, tarimsal emtialarin ABD dolan Uzerinden ticarete konu olmalar, doviz kurlarindaki
artislarin ve dususlerin Sirket’in gelirlerini olumlu yada olumsuz etkilemesi gibi bircok gerekceden otiru
projeksiyonlar USD olarak hazirlanmistir.

Carpan analizlerinde kullanilan FAVOK degeri USD bazli hesaplanmistir. Bunun icin Sirket’in 31.12.2023,
30.09.2023 ve 30.09.2024 finansal tablolarindaki FAVOK rakamina gore son 12 aylik FAVOK rakami
hesaplanmistir. Armada Gida’nin finansal tablolarina gore son 12 aylik FAVOK’ii 31.870.508 Dolar
seviyesinde bulunmustur.

FAVOK hesaplamasina iliskin tablo asagida yer almaktadir.

FAVOK Hesaplamas1 (USD) 31.12.2021 | 31.12.2022 @ 31.12.2023 | 30.09.2023 30.09.2024 LTM
160.100.725| 177.728.337 | 211.064.680 | 151.094.475| 151.579.994 | 211.550.199
Satislarin Maliyeti (-) -133.341.942 | -157.643.220 | -166.429.357 | -113.016.502 | -112.558.192 | -165.971.047
26.758.783 20.085.117 44.635.323| 38.077.973 | 39.021.802 | 45.579.152
Pazarlama, Sat. ve Dag. Gid. (-) -4.630.073 -6.706.115 | -10.671.235| -8.026.131 -9.200.412 | -11.845.516
Genel Yonetim Gideri -1.356.491 -2.045.933 -3.546.960 | -3.026.068 | -3.977.622| -4.498.514
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel. 583.039 667.344 2.319.938 1.331.004 2.235.711 3.224.645
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid.(-) -985.827 -678.331 -1.227.657 |  -1.263.089 | -1.404.662 | -1.369.230
Esas Faaliyet Kar/Zarari 20.369.431| 11.322.082| 31.509.409 | 27.093.689 | 26.674.817 | 31.090.537
Amortisman 585.916 839.842 908.382 569.043 440.632 779.971
FAVOK 20.955.347 | 12.161.924 32.417.791| 27.662.732| 27.115.449  31.870.508

Yabanc1 para bir islemden parasal kalemler olustugunda ve isleme tarihi ile 6deme tarihi arasinda doviz
kurunda degisim oldugunda kur farki olusmaktadir. S6z konusu kur farklan Sirket bagimsiz denetim
raporunun fonksiyonel para biriminin TL olmasindan kaynakli, esas faaliyetlerinden diger gelir/gider
kalemlerinde muhasebelesmektedir.
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Degerlemeye konu finansal tablolar, TL finansallarimin USD’ye cevrilmesiyle olustugu icin yabanci para
islemlerden olusan kur farklar Sirket FAVOK tutarina eklenmistir. Sirket degerleme raporunda halka arz
fiyatinin belirlenmesinden ulasilan sonu¢ degere halka arz iskontosu uygulanmis ve TCMB doviz satis
kuru tzerinden Sirket degeri TL’ye cevrilmistir.

Sirket’in degerlemeye baz olusturan 30.09.2024 tarihli net bor¢ pozisyonunu gosterir tablo ise asagida
yer almaktadir.

Net Borg¢ (USD) 31.12.2021 | 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
Finansal Yatirnmlar - - - -
Kisa Vadeli Borglar 43.481.375 57.696.224 41.124.420 78.753.259
Kisa Vadeli Uzun Vadeli Finansal Borclar 2.815.898 4.042.150 6.384.530 9.711.969
Uzun Vadeli Finansal Borclar 3.578.844 16.446.848 23.147.136 32.245.272
Net Bor¢ -45.505.034 | -62.347.622 -56.515.530 | -100.298.860
Net Bor¢/FAVOK 2,17x 5,13x 1,74x 3,15x

Piyasa Carpanlari1 Analizi

Bu yontemde, Sirket in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt ici ve yurt disi halka acik sirketlerin
degerleme carpanlan karsilastirilarak sirket degeri belirlenmektedir. Benzer sirket secimi hususunda
agirlikli olarak ayni sektorde faaliyet gosteren yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketler tespit edilmis olup
yurt ici ve yurt disi carpanlar esit agirbiklandinlmistir.

Sirket'in operasyonlarim ve finansal yapisim goz onunde 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/Kazanc) carpanlar incelenmistir.

Carpan analizinde ozellikle farkli muhasebe tekniklerinin etkilerinden arinmak ve farkli borg
yapilarindaki sirketleri karsilastirmak amaciyla kullanilan FD (Firma Degeri)/Net Satislar carpani,
Sirket'in nakit yaratma kabiliyetini gostermemekte olup, ozellikle perakende sirketleri icin
kullanilmaktadir. Diger yandan, sirketlerin biiylime potansiyelini yansitan bir carpan olmakla birlikte,
sirketlerin gider ve maliyet yapisim FD/FAVOK carpam kadar saglikli yansitmamaktadir. Bu sebeplerden
oturl degerlemede kullamilmamstir. Ulkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarin ortadan kaldirmasi,
sirketin kar yaratma kapasitesini gostermesi, gecici ve istisnai kar artislarini degil sirketin
faaliyetlerden sagladig1 karlan dikkate alarak faaliyet kar lizerinden analize imkan tanimasi géz oniine
alindiginda FD/FAVOK carpan1 degerlemede kullamlmistir. Genel uygulama alam itibariyla finans
sektorunde, holdinglerde ve gayrimenkul yatinm ortakliklarinda (GYO) sikca kullamlan PD/DD carpani;
operasyonel kar1 dikkate almadigi, PD/DD carpaninin etkin olarak kullanilabilmesi icin bilanco
kalemlerinin tamaminin gercege uygun degerinin kullanilmasi, ayrica bilanco bilyiikliiklerinin sade ve
likit olmas1 durumunda saglikli sonuclar verecegi nedenleriyle kullanilmamistir.

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

Yurt ici 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, soz konusu endekste seker ureticileri, icecek
ureticileri, dondurulmus gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, salca ureticileri, kurutulmus
meyve ve gida faaliyeti yuriten sirketler, et ve sut urunleri alaninda faaliyet gosteren sirketler ile
agirlikli olarak bugday, un, hububat ve bakliyattan mamul Uretimi yapan sirketler bulunmaktadir.
Degerleme calismasinda agirlikli olarak iretim faaliyeti bulunan, bugday, un, seker, makarna hububat
ve bakliyattan mamul Uretimi yapan benzer sirketler ile paketli gida ureticileri dikkate alinmistir.

Yurt ici benzer Sirket analizinde soguk ve dondurulmus gida maddelerinin uretiminden tiiketimine kadar
her asamada kendi 6zelliklerini koruyabilmesi icin uygulanmasi zorunlu olan soguk zincir uygulamalar
ile Uretim yapan GSirketler, soguk hava deposu maliyetleri, soguk zincirin gerektirdigi nakliye
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maliyetlerine sahip sirketler dikkate alinmamistir. Bakliyat ve kuru gida urinlerine gore daha yuksek
brut kar marjlarina ve daha farkli is modeline sahip olmasindan kaynakli pazarlama giderleri daha
yuksek olan icecek firmalar yurt ici benzer Sirket carpanlarinda kullamilmamistir. Yine et, sut ve balik
Uretimi yapan firmalar, yem Ureticileri ile olcek biiyiikliiglinden kaynakli benzer nitelikle olamayacak
firmalar yurt ici benzer Sirketler kapsaminin disinda tutulmustur. F/K carpanlan igin x30 istl degerler
ve x5 alt1 degerler ile FD/FAVOK carpanlar icin x25 ve istii degerler ve x5 alt1 degerler uc deger olarak
kabul edilmistir. Degerleme calismasinda uc degerler elimine edildikten sonra medyan degerler
kullamlmistir.

Yurt ici benzer sirketlere iliskin bilgilere (25.11.2024 tarihli) asagidaki tabloda yer verilmistir.

Piyasa Degeri

Yurt ici Benzer Sirketler (PD). mn TL F/K PD / DD FD / FAVOK | FD / Satislar
Yayla Gida 10.805 1,32 10,19 1,35
Soke Degirmencilik 5.368 - 1,78 11,70

Oylum Sinai Yatirimlar 694 7,74 1,00 7,02 1,31
Ulker Biskiivi 40.731 6,78 1,51

Kervan Gida 4.817 18,73 0,96 9,20 0,79
Eksun Gida 3.372 - 1,63 - 0,69
Ulusoy Un Sanayi 4.800

Oba Makarnacilik 20.145 10,02 2,25

Selva Gida 816 -

Bor Seker 5.520 7,85 1,17 5,57 1,49
Kayseri Seker Fabrikasi 13.739 12,14 23,89 1,
Kitahya Seker Fabrikasi 2.969 8,50 8,17 1,17
Ortalama 9.481 10,25 1,61 10,82 1,
Medyan 5.093 8,50 1,32 9,20 1,

Yurt ici benzer sirketlerin FD / FAVOK medyan carpani 9,20x olarak belirlenmis ve bu carpana goére
Sirket’in piyasa degeri 192.892.721 Dolar olarak hesaplanmistir.

Yurt ici Carpan Analizi -FD/FAVOK Carpanina Gore (USD) Degerleme Ozeti
2023/09-2024/09 Donemi FAVOK 31.870.508
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 9,20

Firma Degeri 293.191.581
Net Bor¢ Pozisyonu -100.298.860
Ozsermaye Degeri 192.892.721

Yurt ici benzer sirketlerin F/K medyan carpan 8,50x olarak belirlenmis ve bu carpana gore Sirket’in
piyasa degeri 159.191.638 Dolar olarak hesaplanmistir.

Yurt ici Carpan Analizi -F/K Carpanina Gore (USD) Degerleme Ozeti
2023/09-2024/09 Donemi Net Donem Kar1 (Ertelenmis Vergi Haric) 18.728.428
Yurtici Benzer Sirketler F/K Carpam 8,50
Ozsermaye Degeri 159.191.638

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Piring, bakliyat, hububat, soya ve katma degeri yiiksek islenmis gida sektoriinde faaliyet gosteren halka
acik yabanci sirketlerin yurt disi carpan analizinde, yurt ici benzer sirketlerde oldugu gibi u¢ degerlerin
eliminasyonunda F/K carpanlar icin x30 Ustii degerler ve x5 alt degerler ile FD/FAVOK carpanlan icin
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x25 ve istli degerler ve x5 alt1 degerler u¢ deger olarak kabul edilmistir. Degerleme calismasinda ug
degerler elimine edildikten sonra medyan degerler kullanilmistir.

Yurt dis1 benzer sirketlere iliskin bilgilere (25.11.2024 tarihli) asagidaki tabloda yer verilmistir.

Piyasa Degeri

(PD), mn USD F/K FD/FAVOK FD / Satislar PD/DD

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

B&G Foods Inc 531 25,06 12,42 1,33

Ebro Foods Sa 2.576 12,11 6,95 1,10
Gujarat Ambuja Exports Ltd 668 16,10 11,45 1,03 2,01
Heilongjang Agriculture-A 3.532 22,90 N.A. 3,70 3,17
Lt Foods Ltd 1.477 20,75 13,89 1,68 3,65
M Dias Branco Sa 1.333 9,54 6,50

Nissin Foods Holdings Co Ltd 7.814 23,11 13,65 1,62 2,41
Simply Good Foods Co/The 3.993 25,65 17,82 3,17 2,31
Sunopto Inc 895 22,83 1,89 5,59
Tiger Brands Ltd 2.447 13,58 11,72 1,28 2,44
Yamami Co 187 21,00 8,73 1,54 2,95
Ortalama 2.314 18,98 12,60 1,92 2,85
Medyan 1.477 20,88 12,07 1,62 2,44

Yurt dis1 benzer sirketlerin FD / FAVOK medyan carpam 12,07x olarak belirlenmis ve bu carpana goére
Sirket’in piyasa degeri 284.378.172 Dolar olarak hesaplanmistir.

Yurt Dis1 Carpan Analizi -FD/FAVOK Carpanina Gore (USD) Degerleme Ozeti
2023/09-2024/09 Donemi FAVOK 31.870.508
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 12,07
Firma Degeri 384.677.032
Net Bor¢ Pozisyonu -100.298.860
Ozsermaye Degeri 284.378.172

Yurt dis1 benzer sirketlerin F/K medyan carpani 20,88x olarak belirlenmis ve bu carpana gore Sirket’in
piyasa degeri 390.955.935 Dolar olarak hesaplanmistir.

Yurt Dis1 Carpan Analizi -F/K Carpanina Gore (USD) Degerleme Ozeti
2023/09-2024/09 Donemi Net Donem Kar (Ertelenmis Vergi Haric) 18.728.428
Yurtici Benzer Sirketler F/K Carpani 20,88
Ozsermaye Degeri 390.955.935

Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Carpan analizine gore degerleme sonuclarimi gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in carpan
analizi ydntemiyle FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gére degeri 256.854.616 Dolar olarak hesaplanmstir.

Agirhiklandirimis

Carpan Analizi Degerleme Sonucu Agirliklandirma ) . 2.
zsermaye Degeri
Yurt ici Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 50% 176.042.179
Yurt Disi Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 50% 337.667.053
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (USD) 256.854.616
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indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Gelir Yaklasim yonteminde varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya
maliyet tasarruflarimin bugilinkli degerine dayamlarak tespit edilir. Bu kapsamda kullanilan cogu
degerleme tahmini nakit akislarin degerlemenin yapildig1 tarihe indirgeyerek varligin bugiinkii degerini
hesaplayan indirgenmis Nakit Akimlan (INA) yontemine dayanmaktadir.

Sirket tarafindan saglanan bes yillik finansal tahminler analiz edilerek INA degerleme calismasi
gerceklestirilmistir. Bu calismada, Firma degeri projeksiyon donemi boyunca nakit akimlan ve uc deger
agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle (AOSM) indirgenerek hesaplanmistir. Bulunan Firma degerinden
net finansal bor¢ disiiriilerek de Sirket’in piyasa degeri hesaplanmistir.

Global Menkul Degerler A.S.’in hazirladigi FTR’de Sirket'in gelecek donem projeksiyonlar, Sirket'in
yatinm planlarnn dahilinde 2024/09-2031 vyillanin icerecek sekilde hazirlanmistir. S6z konusu
projeksiyonlar, Sirketin satisim gerceklestirdigi ana uriin gruplar iizerinden (mercimek, nohut, bulgur,
bugday ve bugday Uriinleri, fasulye, piring ve diger Uriinler) gecmis yillarin satis miktarlari, gecmis
yillarin fiyat verileri, yapilmakta olan yatinmlar, yapilmasi planlanan GES yatinnmlan dikkate alinarak
hazirlanmistir. Sirket in yetiskin mamasi olarak da bilinen "Super Cereal" iiretiminin projeksiyonlari da
eklenmistir. Diger yandan, Sirketin devam eden yatirimi kapsaminda ilerleyen dénemde iiretiminin
gerceklestirmesi planlanan makarna, kuskus, irmik, yulaf, yulaf ezmesi, bakliyat unu, kahvaltibk
gevrekler, bitkisel protein, dokulu bitkisel protein ve vegan urinler, pastaciik drunleri, balikcilik
sektorune hitaben yem durinleri, konserve turevleri, haslama urunler, izole protein urinleri, cips vb.
irtinlerin gelecek dénem satislar1 INA yonteminde projekte edilmemistir.

Sirket'in projeksiyon déneminde gerceklesmesi planlanan FAVOK marji %17 diizeyindedir. 31.12.2023
tarihli finansal tablo sonuclarina gore %15,36, 30,09,2024 tarihli finansal tablo sonuclarina gore %17,89
olarak gerceklesen FAVOK marjinin yapilmakta olan yatinmlarin saglayacagi verimlilik artisi, depolama
alanlarinin artmasi ile kira giderlerinin azalmasi ve kademeli olarak 2024 ve 2025 yillarinda
tamamlanmasi planlanan GES yatinmlari ile %1-1,5 oraninda iyilesme ongorulmustdur.

Global Menkul Degerler A.S.’in hazirladigi FTR’de; Sirket in devam eden ve planlanan yatirnmlarinin
finansmam hususunda mevcutta yaklasik 40 milyon USD proje finansmani kredisi kullanilmis oldugu
belirtilmistir. Sirket'in mevcut proje finansman kredilerinin yaklasik 15 milyon USD’Uk kismi isletme
sermayesi olarak kullanilmis oldugu belirtilmistir. Sirket devam eden iiclincl fabrika yatinmi ve GES
yatinmlan icin ayrica 13,7 milyon USD’lk finansman kullanmayr planlanmaktadir. GES yatirimlarimin
finansmam icin 13,7 milyon USD kredi 6n onayr alinmis oldugu belirtilmistir. S6z konusu finansman
sireclerinde Ozkaynak bor¢c oram ortalama olarak %20 oOzkaynak, %80 bor¢ diizeyinde oldugu
aciklanmistir.

AOSM belirlenirken su hususlar dikkate alinmistir.

Risksiz faiz oram Tirkiye'nin son 3 yilda gerceklestirmis oldugu Eurobond ihraclar dikkate alinarak %7,5
alinmistir.

Ulke risk primi gecmis yil verileri ve yakin dénem halka arz raporlan incelenerek projeksiyon dénemi
icin %6,50 olarak sabit tutulmustur.

Sirket "in heniiz halka acik olmamasi sebebiyle betasi 1,00 olarak ongériilmiis ve sabit tutulmustur.

INA hesaplamasinda terminal deger icin bilyiime orami, ABD'nin gecmis 20 yildaki ortalama enflasyon
verisi orami (%2) ve benzer halka arz raporlan dikkate alinarak %2 alinmistir.

Sirket'in borclanma orani, giincel leasing ve proje finansmam oranlan ile piyasa kosullari dikkate
alinarak risksiz faiz oraninin %2,5 puan ustunde, %10 olarak dikkate alinmistir.

Vergi orami 2024-2026 doneminde %10, 2027-2030 doneminde %21, akabindeki donemde mevcut
mevzuat dahilinde vergi oran dikkate alinmistir.

Sirket'in gecmis yil bilanco kompozisyonu incelenmis, ozellikle 2023 yilinda borc/0zkaynak oraninmin
%67-33 oldugu gorilmis, Sirket’in gecmis yillardaki Gzkaynak artisi ve Sirket'in planladigr yatinm
harcamalan, dikkate alinarak projeksiyon doneminde 6zkaynak/bor¢ oran1 kademeli olarak yukseltilmis
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ve projeksiyon donemi sonunda yatinmlarin finansmaninin geri odemeleri neticesinde 6zkaynak/bor¢

oraninin bilancoda %70’e ulasacag1 ongoriilmiistiir.
S6z konusu varsayimlar dahilinde AOSM asagidaki gibi hesaplanmistir.

AOSM Tablosu (USD) 2024
Risksiz Faiz Oram 7,50%
Ulke Risk Primi 6,50%
Sermaye Maliyeti 14,00%
Borclanma Orani 10,00%
Vergi Oran 10,00%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 9,00%
Borc Oranm 70,00%
Ozkaynak Orani 30,00%
AOSM 10,50%

2025
7,50%
6,50%
14,00%
10,00%
10,00%
9,00%
65,00%
35,00%
10,75%

2026
7,50%
6,50%
14,00%
10,00%
10,00%
9,00%
60,00%
40,00%
11,00%

2027
7,50%
6,50%
14,00%
10,00%
21,00%
7,90%
55,00%
45,00%
10,65%

2028
7,50%
6,50%
14,00%
10,00%
21,00%
7,90%
50,00%
50,00%
10,95%

2029
7,50%
6,50%
14,00%
10,00%
21,00%
7,90%
45,00%
55,00%
11,26%

2030
7,50%
6,50%
14,00%
10,00%
23,00%
7,90%
40,00%
60,00%
11,56%

2031
7,50%
6,50%
14,00%
10,00%
25,00%
7,70%
30,00%
70,00%
12,11%

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan INA Analizi ve sonuclan asagida belirtilmistir.

Bin USD

Net Satislar

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

FAVOK

Amortisman

FVOK

VOK

Vergi

Vergi Sonrasi Nakit Akisi
Bakim/idame Yatirmlan
Yeni Fabrika Yatirnmlan
Gunes Enerjisi Yatinmlan
isletme Sermayesi ihtiyaci
Proje Finansmani

Kredi Geri Odemesi

Faiz Odemeleri

Nakit Akis

Serbest Nakit Akisi (SNA)
Donem

AOSM

iskonto Orani

INA

2031+
7,50%
6,50%
14,00%
10,00%
25,00%
7,50%
30,00%
70,00%
12,05%

2024/4CT 2025T 2026 T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T | 2031 T+
85.520 | 298.415 366.636 | 436.361 | 507.519 | 559.106 | 615.707 | 677.339
-76.070 | -235.934 | -288.806 | -343.178 | -398.669 | -438.895 | -483.031 | -531.093
9.450 | 62.481 | 77.830 93.183 | 108.850  120.211 132.676  146.246
6.065| 49.238 | 62.328 74.181| 86.278  95.048 104.670 115.148
879 1.678 2.830 2.817 2.804 2.792 2.780 2.769
5.187 | 47.561 | 59.498 71.365 83.474 92.256 | 101.890 112.379
6.637 | 36.358 48.958 61.834 74.998 84.800 95.303 106.374
3.264 3.636 4.896 | 12.985| 15.749| 17.808 | 20.014 | 24.466
1.922| 43.925| 54.602| 58.380| 67.725 7.448 | 81.876 | 87.913
-840 -2.500| -2.500 -2.500  -2.500| -2.500 -2.500 -2.500
-1.137 | -10.800 | -3.500 0 0 0 0 0
-932 | -14.509 0 0 0 0 0 0
5.095| -18.768  -20.934 -21.469 -21.910 -15.883 -17.427 -18.977
7.500 13.742 0 0 0 0 0 0
-1.890 | -5.023| -8.810| -9.945| -9.945| -8.127| -7.218| -2.727
-9.300 | -11.203 | -10.540| -9.531 -8.477 | -7.456| -6.587 | -6.004
1.298 | -3.457 | 11.148 | 17.751| 27.697 | 43.274| 50.924 60.473
4.988 -974 | 30.498 37.228  46.119 | 58.857| 64.729 | 69.205| 702.376
0,25 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25 7,25
10,50% | 10,75%| 11,00%| 10,65%| 10,95%| 11,26%| 11,56% | 12,11%
97,5% 88,1% 79,3% 71,7% 64,6% 58,1% 52,1% 46,4% 45,5%
4.865 -858 | 24.198  26.695  29.807 | 34.191| 33.706| 32.144 | 326.235

2024/4C - 2031T projeksiyon doneminde beklenen serbest nakit akislar1 neticesinde hesaplanan firma
degerinden 30.09.2024 tarihli bilancoda yer alan net bor¢ diisiilmesi sonucu 410.682.666 Dolar Sirket
ozsermaye degerine ulasilmistir.

INA Ozet Tablo
Firma Degeri
Net Borc¢

Ozsermaye Degeri

usb

510.981.826
-100.298.860
410.682.666
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Degerleme Sonucu
Sirket’in degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlan Modeli ve Carpan Analizi Yéntemi esit
agirliklandinlmis olup, 333.768.641 Dolar 6zsermaye degerine ulasilmistir.

06.12.2024 tarihli TCMB-USD/TL ddviz satis kuruna gore (34,7633 USD/TL) Sirket G6zsermaye degeri
11.602.899.399 TL olarak hesaplanmistir. 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 6zsermaye degeri 8.798.478.614 TL olup,
pay basina deger ise 40,00 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Gzetini gosterir dzet tablo asagidaki gibidir.

Hesaplanan Agirliklandinlms

Degerleme Sonucu ) . . Agirhk . C.
zsermaye Degeri Ozsermaye Degeri

Yurt ici Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri (USD) 176.042.179 25% 44.010.545

Yurt Dis1 Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri (USD) 337.667.053 25% 84.416.763

INA Modeline Gére Ozsermaye Degeri (USD) 410.682.666 50% 205.341.333

Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 333.768.641

Iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 253.096.760

Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 11.602.899.399

Pay Degeri (TL) 52,74

Halka Arz iskontosu 24,17%

iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 8.798.478.614

Iskontolu Pay Degeri (TL) 40,00

Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda ve faaliyetlerine iliskin detayli bilgi verildigi, Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektore iliskin aciklamalarda bulunuldugu goriilmistiir. Degerleme calismasina
esas teskil eden degerleme yontemlerinin tercih durumlan, nedenleriyle birlikte yeterli bir sekilde
aciklandigr goriilmektedir.

e Carpan analizinde; yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin
kullamimini, belirlenen kriterler neticesinde uc deger niteligi tasiyan sirket carpanlarinin
degerlemeye dahil edilmemis olmasin ve carpan analizinde medyan kullanilmis olmasin1 olumlu
buluyoruz.

e INA kapsaminda kullamlan varsayim ve tahminler ile bunlara yénelik yapilan aciklamalarin anlasilir
ve makul oldugunu dusiiniiyoruz.

e Nihai olarak Sirket’in piyasa degeri belirlenirken; Yurt Dis1 Piyasa Carpanlan Analizi yontemiyle
hesaplanan piyasa degerine %25 oraninda, Yurt ici Piyasa Carpanlari Analizi ydntemiyle hesaplanan
piyasa degerine %25 oraminda ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi yontemiyle hesaplanan
piyasa degerine %50 oraninda agirlik verilmesini uygun oldugunu dusiiniiyoruz.

Sonug: Degerleme calismasinda; agirliklandirilarak hesaplanan 11.602.899.399 TL tutarindaki halka arz
oncesi piyasa degerini makul buluyoruz. Pay basina halka arz degeri iizerinden %24,17 oraninda halka
arz iskontosu uygulanarak Armada Gida icin 40,00 TL olarak belirlenen pay basina halka arz fiyatinin
makul oldugunu disiiniiyoruz.
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Ozet Finansallar

BILANCO (TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Kullanim Hakki Varliklan

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Bor¢clanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlan

Ticari Borclar

Calis. Saglanan Faydalar Kaps.
Borclar

Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yiikimlilugii
Kisa Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borclanmalar
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yukumliligi
Ozkaynaklar

Ana Ortaga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Sermaye Duizeltme Farklan

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandinlmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yil Karlan /Zararlan
Net Kar/Zarar

Kontrol Gucu Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

31/12/2021
3.350.017.935
208.600.199
949.691.200
29.552.560
2.009.081.942
105.910.421
47.181.613
1.237.822.997
12.884

0

1.175.195.961
576.466
4.023.806
58.013.880
4.587.840.932
3.123.173.645
2.075.051.827

134.382.476
770.373.171
2.567.927

16.198.459
112.028.202

0

12.571.583
173.102.969
170.792.383

0

2.310.586

0
1.291.564.318

97.020.000
577.394.293

121.357.051

0

42.263
30.497.944
465.252.767

0
4.587.840.932

31/12/2022
3.582.097.510
662.931.910
1.028.825.538
68.080.927
1.699.954.918
121.845.843
458.374
1.868.912.787
9.749
4.971.896
1.780.743.386
471.396
1.629.930
81.086.430
5.451.010.297
3.347.619.214
2.415.054.618

169.196.741
503.254.896
3.928.843

83.470.431
153.954.584
6.724.667
12.034.434
692.416.329
688.433.919
2.194.253
1.788.157

0
1.410.974.754

97.020.000
577.394.293

256.943.866

-35.114.097

42.263
495.750.711
18.937.718

0
5.451.010.297

31/12/2023
3.612.923.340
565.547.823
753.339.590
53.484.972
2.007.677.962
227.829.200
5.043.793
2.258.688.286
331.250
12.161.100
2.227.649.932
2.690.908

0

15.855.096
5.871.611.626
3.285.392.123
1.644.760.443

255.347.589
379.677.926
8.864.816

355.608.942
612.604.624
14.033.033
14.494.750
929.787.400
925.763.671
834.818
3.188.911

0
1.656.432.103

219.984.000
664.339.874

435.313.527

-234.153.492

42.263
304.778.848
264.021.830

2.105.253
5.871.611.626

30/09/2024
4.573.004.677
696.465.574
1.472.109.251
11.805.413
2.084.393.745
219.469.424
88.761.270
2.373.169.471
362.648
9.808.883
2.360.670.903
2.290.450
36.587

0
6.946.174.148
3.875.371.972
2.687.139.953

331.382.082
277.106.532
21.529.509

56.120.022
473.315.128
12.828.474
15.950.272
1.180.188.405
1.100.240.924
5.497.437
2.671.243
71.778.801
1.890.613.771

219.984.000
664.339.874

306.431.495

-283.020.390

42.263
568.800.678
413.850.827

185.024
6.946.174.148
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Seker S5 Yatinm

GELIR TABLOSU (TL)
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler

Esas Faaliyet Kan
Yatinm Faaliyetlerinden
Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler

Finansman Gideri Oncesi
Faaliyet Kan

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri
Parasal Kayip Kazanc
Siirdiiriilen Faaliyetler
Vergi Oncesi Kan (Zarar1)
Siirdiiriilen Faaliyetler
Vergi Gelir/Gideri
Donem Kar / Zarari
Kontrol Gucu Olmayan
Paylar

Donem Net Kar

Cekince:

31/12/2021

6.263.841.590

-5.567.230.934
696.610.656

-173.747.649
-52.193.803
609.701.330

-484.315.619
596.054.915
2.283.614

0

598.338.529

27.489.903
-712.934.074
515.058.489

427.952.847

37.299.920
465.252.767
0
465.252.767

31/12/2022

7.790.529.073

-7.000.682.219
789.846.854

-292.645.054
-90.866.754
640.668.498

-577.210.596
469.792.948
6.953.848

0

476.746.796

183.017.254
-889.086.812
229.450.107

127.345

18.810.373
18.937.718

0
18.937.718

31/12/2023

8.218.147.677

-7.093.476.819

1.124.670.858

-412.345.368
-146.583.694
759.667.321

-400.904.048
924.505.069
6.682.146

0

931.187.215

90.915.899
-890.822.031
251.634.577

382.915.660

-118.511.633
264.404.027
382.197
264.021.830

30/09/2023

5.893.179.575

-4.997.030.216
896.149.359

-302.868.064
-111.054.541
665.014.997

-552.444.495
594.797.256
6.907.069

0

601.704.325

62.924.000
-528.251.522
246.011.918

382.388.721

-95.584.411
286.804.310

159.913
286.644.397

30/09/2024

5.414.509.758

-4.501.057.877
913.451.881

-328.755.048
-129.607.606
611.418.929

-448.811.482
617.696.674
0

-246.435

617.450.239

65.869.723
-786.450.822
691.441.763

588.310.903

-176.711.546
411.599.357
-2.251.470
413.850.827

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlhg kapsaminda degildir.
Yatinnm danmsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle,

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirnmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim1 vermelidirler.

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan

verilmesi
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