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1. Raporun Amacı 

Sermaye PĜyasası Kurulu’nun VII-128.1 Pay TeblĜğĜ'nĜn 29. maddesĜnĜn 5. Fıkrası uyarınca, 
payları Ĝlk defa halka arz edĜlen ortaklığın, paylarının Borsa’da Ĝşlem görmeye 
başlamasından sonrakĜ ĜkĜ yıl boyunca fĜnansal tablolarının kamuya açıklanmasını 
müteakĜp on Ĝş günü ĜçerĜsĜnde, halka arz fĜyatının belĜrlenmesĜnde esas alınan 
varsayımların gerçekleşĜp gerçekleşmedĜğĜ, gerçekleşmedĜyse nedenĜ hakkında 
değerlendĜrmelerĜ Ĝçeren bĜr rapor hazırlaması ve söz konusu raporu ortaklığın Ĝnternet 
sĜtesĜnde ve  KAP ’ta yayımlaması zorunludur. 

Armada Gıda TĜcaret SanayĜ A.Ş.’nĜn (“ŞĜrket”) halka arz fĜyatının belĜrlenmesĜnde esas 
alınan varsayımların, gerçekleşĜp gerçekleşmedĜğĜne ĜlĜşkĜn değerlendĜrmeler Ĝçeren Ĝşbu 
rapor, DenetĜm KomĜtesĜ tarafından hazırlanarak YönetĜm Kurulu’na sunulmuştur.  

Raporda, 25-26-27 Aralık 2024 tarĜhlerĜnde gerçekleşen halka arza aracılık eden, Global 
Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanan ve 23.12.2024 tarĜhĜnde Kamuyu Aydınlatma 
Platformu'nda yayınlanan 09.12.2024 tarĜhlĜ FĜyat TespĜt Raporu’nda kullanılan 
varsayımlar Ĝle 2025 yılı 9 aylık döneme ĜlĜşkĜn fĜnansal sonuçlar karşılaştırılmaktadır.  

2. Kullanılan Değerleme YöntemlerĜ ve Değerleme Sonucu 

Değerleme çalışmasında İndĜrgenmĜş NakĜt Akımları ModelĜ ve Çarpan AnalĜzĜ YöntemĜ 
kullanılmış olup, eşĜt ağırlıklandırılmıştır. İNA yöntemĜnde, ŞĜrket’Ĝn faalĜyetlerĜnĜn 
gelecekte yaratacağı nakĜt akımlarının makul bĜr oran Ĝle günümüze ĜndĜrgenmesĜ Ĝle 
gelecek yıllardakĜ operasyonel ve fĜnansal verĜlerĜne ĜlĜşkĜn tahmĜnler oluşturulmuştur. 
Pazar yaklaşımı çalışması kapsamında Ĝse güvenĜlĜr bĜlgĜ ĜçerdĜğĜ ve ŞĜrket'Ĝn 
karşılaştırmalarının yapılabĜleceğĜ düşünülerek yerlĜ ve yabancı borsalarda Ĝşlem gören 
nĜtelĜktekĜ emsallerĜnĜn bĜlgĜlerĜnden yararlanılmıştır. Bu sebeple pĜyasa çarpanları analĜzĜ 
(borsadakĜ kılavuz emsaller yöntemĜ) kullanılmıştır.  

DeğerlemenĜn yapıldığı dönemde, ŞĜrket’Ĝn gelĜrlerĜnĜn yaklaşık %65’ĜnĜn Ĝhracat yoluyla 
yapılması, ŞĜrket’Ĝn ana ürün grupları ĜçerĜsĜnde yer alan ürünlerĜnĜn üretĜm faalĜyetlerĜnde 
kullandığı hammaddelerĜn bĜr kısmının yurt dışından ve dövĜz cĜnsĜnden tedarĜk edĜlmesĜ, 
30.09.2024 tarĜhlĜ fĜnansal tablolara göre ŞĜrket kredĜlerĜnĜn %95’ĜnĜn dövĜz cĜnsĜnden 
olması, tarımsal emtĜaların ABD doları (USD) üzerĜnden tĜcarete konu olmaları, dövĜz 
kurlarındakĜ artışların ve düşüşlerĜn ŞĜrket’Ĝn gelĜrlerĜnĜ olumlu veya olumsuz etkĜlemesĜ 
gĜbĜ bĜrçok gerekçeden ötürü projeksĜyonlar USD olarak hazırlanmıştır. 

Değerleme çalışması ĜçĜn bağımsız denetĜmden geçen TL cĜnsĜnden malĜ tablolar, “TMS 
21 Kur DeğĜşĜmĜnĜn EtkĜlerĜ” standardı kapsamında USD’ye çevrĜlmĜştĜr. “TMS 21 Kur 
DeğĜşĜmĜnĜn EtkĜlerĜ” standardı uyarınca, ŞĜrket fĜnansal tabloları yüksek enflasyonlu 
olmayan bĜr ekonomĜnĜn para bĜrĜmĜne çevrĜldĜğĜ ĜçĜn, değerlemeye konu USD fĜnansal 
tablolara TMS-29 standardı uygulanmamıştır. 



ŞĜrket'Ĝn pay başına beher değerĜnĜn belĜrlenebĜlmesĜ amacıyla "Pazar Yaklaşımı" 
kapsamında PĜyasa Çarpanları AnalĜzĜ ve "GelĜr Yaklaşımı" kapsamında İndĜrgenmĜş NakĜt 
Akımları (İNA) yöntemĜ kullanılmış olup, her ĜkĜ temel değerleme yöntemĜ eşĜt oranda 
ağırlıklandırılmıştır. 

 Pazar Yaklaşımı Kapsamında  
o PĜyasa Çarpanları AnalĜzĜ (F/K - FD/FAVÖK)  – %50 

 Yurt İçĜ Benzer ŞĜrketler   – %25 
 Yurt Dışı Benzer ŞĜrketler   – %25 

 GelĜr Yaklaşımı Kapsamında 
o İndĜrgenmĜş NakĜt Akımları AnalĜzĜ (İNA)   – %50 

Yapılan çalışmalar sonrasında, ŞĜrket'Ĝn çıkarılmış sermayesĜ 219.984.000 TL olup, 
ŞĜrket'Ĝn halka arz pay başına pay değerĜ 52,74 TL olarak hesaplanmıştır. %24,17 oranında 
uygulanan halka arz Ĝskontosu sonrasında Ĝse özsermaye değerĜ 8.798.478.614 TL olup, 
pay başına değer Ĝse 40,00 TL olarak hesaplanmıştır. 

Özet tablo aşağıda yer almaktadır: 

Değerleme Sonucu 
Hesaplanan 
Özsermaye 

Değeri 
Ağırlık 

Ağırlıklandırılmış 
Özsermaye 

Değeri 
Yurt İçi Çarpanlara Göre Özsermaye Değeri 176.042.179 25% 44.010.545 
Yurt Dışı Çarpanlara Göre Özsermaye Değeri 337.667.053 25% 84.416.763 

İNA Modeline Göre Özsermaye Değeri 410.682.666 50% 205.341.333 
Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri (USD)  100% 333.768.641 
İskontolu Özsermaye Değeri (USD)   253.096.760 
     

Şirket Özsermaye Değeri (TL) 11.602.899.399   

Pay Değeri 52,74   

Halka Arz İskontosu 24,17%   

İskontolu Özsermaye Değeri (TL) 8.798.478.614   

İskontolu Pay Değeri 40,00   

 

3. TahmĜn ve Gerçekleşme 

Armada Gıda, gıda sanayĜnde güçlü üretĜcĜ kĜmlĜğĜ Ĝle faalĜyet göstermekte olup, baklĜyat 
üretĜmĜ yapmaktadır.  BaklĜyat sektöründe üçüncü ve dördüncü çeyrekler, üretĜm sezonu 
sonu ve hasat sonrası döneme denk geldĜğĜ ĜçĜn tedarĜk zĜncĜrĜ hareketlĜlĜğĜnĜn ve tĜcaret 
hacmĜnĜn arttığı dönemlerdĜr. ÖzellĜkle kış dönemĜ ve ramazan öncesĜ talep artışı bu 
dönemde dĜkkat çekmektedĜr. Bu nedenle 2025 yılının Ĝlk dokuz ayında yıllık tahmĜnlerĜn 
%60’ının gerçekleşeceğĜ öngörülmüştür. 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*Yıllık tahmĜnĜn %60’ı olarak hesaplanmıştır.  

2025 yılı 9 aylık dönemde elde edĜlen hasılat yaklaşık 171,3 Mn USD tutarında olup; 2025 
yılı 9 aylık döneme ĜlĜşkĜn tahmĜn tutarı, %96 oranında gerçekleşmĜştĜr.  

2025 yılı 9 aylık döneme ĜlĜşkĜn tahmĜnĜ malĜyet tutarı yaklaşık 141,6 Mn USD olmasına 
karşın, ĜlgĜlĜ dönemde malĜyet kontrolü etkĜn olarak sağlanmış olup, satılan mal malĜyetĜ, 
tahmĜnĜ tutarın altında gerçekleşmĜştĜr. 2025 yılı 9 aylık dönemde satılan mal malĜyetĜ 
yaklaşık 129,3 Mn USD tutarında olup; 2025 yılı 9 aylık döneme ĜlĜşkĜn tahmĜnĜ malĜyet 
tutarının %91’Ĝ oranında gerçekleşmĜştĜr.  

ŞĜrket, 2025 yılı 9 aylık dönemde, malĜyet odaklı ĜyĜleştĜrme projelerĜnĜn yanı sıra, satış 
yapılan ürün dağılımının etkĜn yönetĜmĜ Ĝle yaklaşık 42 Mn USD brüt kar elde etmĜştĜr. Bu 
tutar, 2025 yılının 9 aylık dönemĜne ĜlĜşkĜn tahmĜnĜ brüt kar tutarının üzerĜnde gerçekleşmĜş 
olup, gerçekleşme oranı %112 sevĜyesĜndedĜr.  

2025 yılı 9 aylık dönem FAVÖK tutarı, %109 oranında, tahmĜnĜ FAVÖK tutarının üzerĜnde 
gerçekleşmĜştĜr. 

ŞĜrket, Ĝhracat odaklı satış yetkĜnlĜklerĜ, üretĜm tesĜslerĜ ve altyapısı ve sektörel uzmanlığı 
Ĝle 2025 yılının Ĝlk dokuz aylık dönemĜnde satış tonaj hedefĜnĜn, üzerĜne çıkarak 266.605 
ton ürün satışı gerçekleşmĜştĜr.  

Bin USD 
2025 Yıllık 

Tahmin 
2025/9 Aylık 

Tahmin (*) 
2025/9 Aylık 
Gerçekleşen 

2025/9 Aylık 
Gerçekleşme 

Oranı  

Hasılat  298.415 179.049 171.284 96% 

Satılan Mal Maliyeti (-) -235.934 -141.560 -129.297 91% 

Brüt Kar 62.481 37.489 41.987 112% 

FAVÖK 49.238 29.543 32.179 109% 

     

     

Rasyolar 
2025 Yıllık 

Tahmin 
2025/9 Aylık 

Tahmin (*) 
2025/9 Aylık 
Gerçekleşen 

 
Brüt Kar Marjı 20,94% 20,94% 24,51%  
FAVÖK Marjı 16,50% 16,50% 18,79%  

     

     

TON 
2025 Yıllık 

Tahmin 
2025/9 Aylık 

Tahmin (*) 
2025/9 Aylık 
Gerçekleşen 

2025/9 Aylık 
Gerçekleşme 

Oranı  

Genel Toplam 368.460 221.076 266.605 121% 

 



İş modelĜnde, gıda sanayĜ sektöründe önemlĜ bĜr üretĜcĜ ve Ĝhracatçı kĜmlĜğe sahĜp olan 
ŞĜrket’Ĝn, 2025 yılı 9 aylık dönemde yurt dışı satışlarının toplam hasılat ĜçerĜsĜndekĜ payı 
%70’e yükselmĜştĜr.  

 

BurçĜn Gözlüklü Arzu Aslan KesĜmer 
Bağımsız YönetĜm Kurulu ÜyesĜ 

DenetĜm KomĜtesĜ Başkanı 
Bağımsız YönetĜm Kurulu ÜyesĜ 

DenetĜm KomĜtesĜ ÜyesĜ 

 

 

 

 


