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Akhan Un Fabrikas1 ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag
Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V11-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Halk Yatirim”) Akhan
Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Ihrag¢1”) icin 07.01.2026
tarihinde hazirladig1 ve 24.01.2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimceilarin pay alim satimina iligkin herhangi
bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin ger¢egi tam olarak yansittigi kabul edilmis
olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 A1 Capital Yatirim

Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilagileri

Ihraca Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 218.650.000 TL

SPK Onay Tarihi 23.01.2026

Halka Arza Araciik Eden Kurulus

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Aracilik Turu En Iyi Gayret Aracilig
Talep Toplama Tarihleri 28-29-30/01/2026 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 21,50 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 5148.119&3?33;%1;1?53?83.OOO TL
Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 7.379.917.059 TL

Halka Arz iskontosu 936,30

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 4.700.975.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 273.350.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka Agiklik Oram 220,01

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka Acikhik Orani %20,01

Halka Arz Biiyiikligii

1.176.050.000 TL

Borsa Kodu / Pazar

AKHAN.E / Ana Pazar

Katiim Finans ilkelerine Uygunluk

Uygun

Tahmini islem Gérme Tarihi

05-06/02/2026

Fiyat istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Paylarin borsada islem gormeye baslamasindan itibaren 30 giin boyunca
planlanmaktadir. Halka arzdan elde edilecek brit gelirin %20’sine kadar olan
kismm Halk Yatinm tarafindan fiyat istikrar1 islemlerinde kullanilmasi
planlanmaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan itibaren
1 y1l boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirim1 yapmayacagini,
bu sekilde dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini; Ortaklar, halka arz edilen
paylarin Borsa’da islem gormeye baglamasindan itibaren 1 y1l boyunca Borsa’da
veya Borsa disinda satmayacagini, baska yatimecr  hesaplarina
virmanlamayacaklari, 6zel emir ve/veya toptan satis islemlerine konu
etmeyecegini taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutan

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (19/09/2024 tarihli ve 1508 s.k.) sayili Ilke Karari geregi yatirrmci
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimcinin dahil oldugu
gruba tahsis edilen toplam pay tutarimin ddrtte birini gegemeyecektir.
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Tahsisat - Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar: %60 (32.820.000 TL nominal)

- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimceilar: %40 (21.880.000 TL nominal)

- Isletme Sermayesinin Finansmani: %45
- Finansal Bor¢larin Kaptilmasi: %40
- Finansal Kiralama Odemelerinin Finansmani: %15

Fon Kullanim Yeri

Dagitim Sekli Yurt _ig:i Bireysel Yatirimcilar icin Esit Dagitim Yoéntemi kullanilacaktir.
Yurt I¢i Kurumsal Dagitim: Herbir yurt i¢i kurumsal yatirimceiya verilecek pay
miktarina Konsorsiyum Liderleri’nin 6nerileri de dikkate alinarak Sirket ve

Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafindan karar verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket 2005 yilinda kurulmustur. Sirket'in ana faaliyet konusu; her tiirlii gida maddelerinin, tarim tiriinlerinin,
bakliyat, hububat ile un, irmik, makarna, noodle, biskiivi ve nisasta iiretimi ve bunlarin yan iriinlerinin
degerlendirilmesi, bunlarin alimini, satimini ithalatini, ihracatini, toptan ve perakende ticaretini ve
pazarlamasin1 yapmak, bayilikler almak, bayilikler vermek, bu amaca ulasmasinda yardimec1 olacak Uretim,
tasnif, ambalajlama, doldurma, paketleme, depolama, tasima, yiikleme, bosaltma ve dagitim, tesis makine ve
araglari ile bunlarin tiim yan, yardimci ve tamamlayici sektor ve dallarinda menkul ve gayrimenkul edinmek,
fabrika kurmak, isletmek, kiralamak ve bu konuda makine ve aksamlarinin imalatina girismek, almak,
ithalatin1 ve ihracatin yapmanin yaninda her tiirlii gida maddelerinin toptan ve perakende ticaretini yapmak,
diikkan, magaza ve marketler zinciri kurarak dagitim, pazarlama ve satisin1 yapmaktir. Sirket’in ginlik 1.504
ton bugday kirim kapasitesi ile ekmeklik un ve liikks grubu olarak siniflandirilan baklavalik, boreklik gibi 28
un ¢esidi ile hem ulusal pazara satisi, hem de yurt disina ihracati bulunmaktadir. Sirket Tiirkiye pazarinda
bugday unu iiretiminin 2022, 2023 ve 2024 yillarinda yaklasik %1,2'sini gergeklestirmistir. Sirket'in
konsolide Gretiminin %56’s1 Mardin’de yer alan Uretim tesislerinde, %26°’s1 Adana’da yer alan Uretim
tesisinde ve %18’i Mersin’de yer alan iiretim tesisinde gergeklestirilmektedir.

Ekmeklik un toptan satiglari; Akdeniz Dogu Anadolu, Giiney Dogu Anadolu ve I¢ Anadolu Bélgesi’nde g
bayii ile birlikte Sirketin biinyesindeki satis kadrolar1 tarafindan gerceklestirilmektedir. Adana ve Mersin
illerinde paketli / liks un satis operasyonlar1 yine kendi biinyesindeki satis kadrolari tarafindan
yiratilmektedir. Tarkiye genelinde paketli / liks un satiglar1 yedi bolgede yirmi bayii tarafindan
yapilmaktadir.Sirket Tiirkiye bugday unu ihracatinin 2022 yilinda %2,53'"lini, 2023 yilinda da %2,18'ini.
2024'de ise 2,19"unu gergeklestirmistir.

Mali Tablolar
Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla gelir tablosu asagida
yer almaktadir.

Kar / Zarar Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Net Satislar 7.237.417.736 | 6.865.554.595 | 5.592.585.754 | 3.659.182.860 | 4.603.701.423
Brut Kar 1.356.660.695 | 817.975.590 | 796.946.505 | 853.715.276 | 715.115.359
Esasa Faaliyet Kar1 663.000.159 | 752.310.989 | 554.190.185 | 714.638.601 | 579.473.170
Dénem Kary/Zarari 107.749.577 | 214.608.106 | 35.497.213 83.408.751 45.334.914

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla bilangosu asagida yer

almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Dénen Varliklar 3.690.162.652 5.014.066.647 4.681.067.293 4.597.929.526
Duran Varliklar 1.291.001.798 1.540.996.073 2.145.962.105 3.374.498.498
TOPLAM VARLIKLAR 4.981.164.450 6.555.062.720 6.827.029.398 7.972.428.024
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.462.080.599 2.220.321.494 2.388.685.099 3.173.859.991
Uzun Vadeli Yukamlalukler 549.775.478 790.358.893 869.367.952 1.336.448.822
OZKAYNAKLAR 1.969.308.373 3.544.382.333 3.568.976.347 3.462.119.211
TOPLAM KAYNAKLAR 4.981.164.450 6.555.062.720 6.827.029.398 7.972.428.024

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4- Halka arz éncesi ve sonrasi ortakhik yapisi

Sirket’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarhk Yapisi Halka Arz Sonrasi Hissedarhk Yapisi
Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) Orani (%) Tutar (TL) Oram (%)

, 9.565.625 4,4 9.565.625 3,49

Orhan ILHAN
B 28.696.875 13,1 28.696.875 10,50
. A 9.019.375 4,2 9.019.375 3,30

Dogan ILHAN
B 27.058.125 12,3 27.058.125 9,90
, A 9.019.375 4,2 9.019.375 3,30

Yunus Emre ILHAN

B 27.058.125 12,3 27.058.125 9,90
. A 9.019.375 4,2 9.019.375 3,30

Nihad ILHAN
B 27.058.125 12,3 27.058.125 9,90
. A 9.019.375 4,2 9.019.375 3,30

Emrullah ILHAN

B 27.058.125 12,3 27.058.125 9,90
Muhammed Musa A 9.019.375 4,2 9.019.375 3,30
ILHAN B 27.058.125 12,3 27.058.125 9,90
Halka A¢ik B - - 54.700.000 20,01
TOPLAM 218.650.000 100,0 273.350.000 100,00

Kaynak: Izahname

5- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)” ve
“Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)” sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri kullanilmistir.
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Sirket'in degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) %45 ve Carpan Analizi Yoéntemi %55 oranlarinda
agirliklandirilmig olup, Sirket'in ortalama halka arz Oncesi Ozsermaye degeri 7.939.193.925 TL olarak
hesaplanmigtir. Azim Un’un %34 oranindaki azinlik paylarinin degerleme kapsami digina alinmasi amaciyla
nakit akimlarinda uyarlama yapilmis; bu sekilde Azim Un’un toplam kapasite iginde %24 olan pay1 nakit
akimlarindan ayristirilmastir.

Degerleme Ozeti (TL) Ozsermaye Degeri | Agirhk gg;l;?lr;l:;gl];l:;ljl
Indirgenmis Nakit Akis1 (INA) 9.894.915.988 %45 4.452.712.195
Carpan Analizi 6.339.057.692 %55 3.486.481.730
Toplam 7.939.193.925
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 95.105.179
Azinlhk Paylar1 Ciktiktan Sonraki Tahmini Deger 7.284.811.880
Azim Un’un Azinlik Paylar %34
Azim Un’un Toplam Kapasite I¢indeki Oram %24
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 7.379.917.059
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 218.650.000
Halka Arz Iskontosu 36,3%
Iskontolu Pay Fiyati (TL) 21,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Yukarida belirtilen ayristirma neticesinde, halka arz Oncesi Ozsermaye degeri 7.284.811.880 TL olarak
hesaplanmistir. Bu degere yatirim amacli gayrimenkullerin degeri (95.105.179 TL) eklenerek iskonto oncesi
halka arz degeri 7.379.917.059 TL olarak hesaplanmistir. S6z konusu degere %36,3 oraninda halka arz iskontosu
uygulandiginda, Halka Arz Birim Pay Degeri 21,50 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimetya sunuldugu,

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek Olciide net ve anlasilir sekilde verildigi,

Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlar:
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasmin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

Carpan analizinde FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve PD/DD carpanlarmin kullanilmasmin sirketin
operasyonel faaliyetleri ile uyumlu oldugu,

2025-2029 yillar1 arasinda azalan oranda hesaplanan AOSM’nin makul oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,



N Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 27 Ocak 2026
Al Capital

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %36,3 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basma 21,50 TL olarak hesaplanan halka arz pay
fiyatinin makul oldugu gorilmektedir.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danmigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi
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 sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alimmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.



