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Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret 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 ¢ercevesinde hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Sirket, 2005 yiinda kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet konusu; her turlu gida maddelerinin,
tarim urunlerinin, bakliyat, hububat ile un, irmik, makarna, noodle, biskuvi ve nisasta uretimi
ile bunlarin yan drinlerinin degerlendirilmesi, bunlarin aliminin, satiminin, ithalatinin,
ihracatinin, toptan ve perakende ticaretinin ve pazarlamasinin yapilmasi, bayilikler alinmasi,
bayilikler verilmesi, bu amacla ulasimda yardimci olacak uretim, tasnif, ambalajlama,
doldurma, paketleme, depolama, tasima, yiikleme, bosaltma ve dagitim, tesis makine ve
araclan ile bunlarin tum yan, yardimci ve tamamlayici sektor ve dallarinda menkul ve
gayrimenkul edinilmesi, fabrika kurulmasi, fabrika isletilmesi bu amac icin gerektiginde
fabrika kiralanmasini kapsamaktadir.

Sirket’in merkezi Adana’dadir. Sirket, Saricam/Adana’da bulunan Adana Fabrikasi,
Kiziltepe/Mardin’de bulunan Mardin Fabrikas1 1, Mersin’de bulunan Mersin Fabrikasi ve bagli
ortakligi Azim Un’un sahibi oldugu Mardin Fabrikasi 2 olmak {lizere 4 (dort) adet iiretim tesisi
ile Uretim faaliyetlerine devam etmektedir. S6z konusu 4 adet uretim tesisi, toplam 1.504
ton/giinliilk bugday kirma kapasitesine sahiptir.

Sirket Uretiminin ana ham maddesi, bugdaydir. Bugday piyasasindaki arz durumu ve uretim
ihtiyaclarina gore yerli ve ithal bugday kullanmlarak {iretim yapilmaktadir. Sirket’in ana
hedefleri icerisinde yer alan, yerli pazarda luks diye tabir edilen paketli Uruinler pazarinda
buyumek amaciyla 28 cesit un gelistirilmis olup, bu konuda yeni urlnler icin de calismalarina
devam etmektedir. Bunun yan sira Sirket, 2025 yilinda makarna fabrikas1 yatinmi yaparak
2026 yiinin ocak ay1 itibariyla makarna uretimine baslamistir.

Uretim Tesisleri

Sirket un Uretimini Mardin ve Adana illerinde yer alan fabrikalarinda gerceklestirmektedir.
Adana’da yer alan fabrikanin ilk alindig1 tarihteki bugday kirma kapasitesi glinliik 200 ton
olup, 2008 yilinda satin alinmistir. 2016 yilinda mevcut fabrika yikilarak ginun teknolojisine
uygun ginlik 396 ton bugday kirma kapasiteli yeni bir un fabrikasi (Adana Fabrikasi)
yapilmistir. Mardin’deki Akhan Un fabrikas1 (Mardin Fabrikasi 1) 2011 yilinda kurulmus olup,
giinliik 542 ton bugday kirma kapasitesine sahiptir. 2020 yilinda ic piyasadan daha fazla pay
almak amac ile, luks urun kategorisi icin gunluk 400 ton un paketleme kapasitesine sahip
paketleme tesisi kurulmustur. Ayrica baglh ortaklik konumundaki Azim Un fabrikas1 (Mardin
Fabrikas1 2) 2009 yiinda yapilmis olup giinlik 300 ton bugday kirma kapasitesine sahiptir.
Ekim 2024’te yapilan kiralama ile Sirket tarafindan faaliyete gecirilmis olan Mersin Fabrikas:
ise giinlik 266 ton bugday kirma kapasitesine sahiptir.

Enerji Tesisleri

Mersin’in Gulnar ilcesinde kurulu gucu 5,6 MW olan arazi tipi gunes enerji santrali yapim
gerceklestirilmistir. Bu yatinm tamamlanmis olup, Subat 2024’te devreye alinmistir.

Sirket’in Konya’nin Taskent ilcesinde yapimina baslanmis olan 8,8 MW’lLik glines enerjisi
santrali yatirim bulunmaktadir. Konu projenin 4,9 MW’lik kisminin mulkiyeti Akhan Un’a ait
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52.000 m? arazi uzerine, 3,9 MW’Uk kismi ise mulkiyeti Azim Un’a ait yine 52.000 m? arazi
uzerine yapilmaktadir. 2024 Nisan ayinda yapimina baslanan proje tamamlanmis olup Subat
2025 sonunda devreye alinmistir.

Sirket’in Uriin bazinda satis gelirleri kirilimina asagida yer verilmistir.

Uriin Grubu (TL)
1. Yurt ici
1.1 Un
Ekmeklik Un Satis1 (Toplam)
Liiks Grubu Un Satis1 (Toplam)
Liks Grubu - Zincir Un Satisi
1.2 Kepek
1.3 Ticari Uriin Satislan
Bugday Satislan
1.4 Diger Hizmet Satislari
1.5 Diger Gelirler
2. Yurt Dis1
2.1Un
Ekmeklik Un Satis1 (Toplam)
2.2 Kepek ve Diger Uriinler
Toplam

2022

%

2023

%

2024

%

30.09.2024

R

0

30.09.2025

%

4.505.738.427

62,3

4.795.208.772

69,8

4.288.205.142

76,70

2.543.424.616

69,5

4.132.093.995

89,8

3.539.464.317

48,9

3.114.095.424

45,4

2.784.881.103

49,80

2.050.893.848

56,0

2.327.305.446

50,6

2.956.461.629

40,8

2.691.547.546

39,2

1.808.140.733

32,30

1.224.892.898

33,5

1.451.586.442

31,5

577.018.009

8,0

419.215.013

6,1

972.676.634

17,40

824.611.190

22,5

867.998.547

18,9

5.984.679

0,1

3.332.866

0,05

4.063.736

0,10

1.389.760

0,1

7.720.457

0,2

963.911.077

13,0

532.834.586

7,8

629.974.427

11,30

427.312.674

11,7

340.174.201

7,4

1.126.465.928

16,4

827.905.016

14,80

28.382.966

0,8

1.420.189.671

30,8

1.126.465.928

16,4

827.905.016

14,80

28.382.966

0,8

1.420.189.671

30,8

2.363.033

0,1

21.812.833

0,3

31.285.341

0,60

22.909.694

0,6

40.424.677

0,9

14.159.254

0,30

13.925.434

0,4

4.000.000

0,1

2.731.679.309

37,7

2.070.345.823

30,2

1.304.380.612

23,30

1.115.758.244

30,5

471.607.428

10,2

2.591.606.909

35,8

2.070.345.823

30,2

1.304.380.612

23,30

1.115.758.244

30,5

471.607.428

10,2

2.591.606.909

35,8

2.070.345.823

30,2

1.304.380.612

23,30

1.115.758.244

30,5

471.607.428

10,2

140.072.401

1,9

7.237.417.736

100,0

6.865.554.595

100

5.592.585.754

100,00

3.659.182.860

100,0

4.603.701.423

100,0

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Akhan Un Fabrikas1 ve Tanm Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S. pay halka arzi kapsaminda
Sirket mevcut sermayesinin 218.650.000 TL’den 273.350.000 TL’ye artirilmas1 suretiyle ihrac
edilecek 54.700.000 TL nominal degerli paylarin satisi gerceklestirilecektir. Bu paylarin

satilmasi

planlanmamaktadir.

Ortagin Unvani
Orhan ilhan
Dogan ilhan
Yunus Emre ilhan
Nihad ilhan

Emrullah ilhan

Muhammed Musa ilhan

Halka Acik Kisim
Toplam

halinde halka aciklik orani

G

%20,01

seviyesinde olacaktir.

Ek pay

satisi

Halka Arz Sonrasi

Pay Halka Arz Oncesi
rubu TL %
A 9.565.625 4,37%
B 28.696.875 13,12%
A 9.019.375 4,13%
B 27.058.125 12,38%
A 9.019.375 4,13%
B 27.058.125 12,38%
A 9.019.375 4,13%
B 27.058.125 12,38%
A 9.019.375 4,13%
B 27.058.125 12,38%
A 9.019.375 4,13%
B 27.058.125 12,38%
B - -
218.650.000 100,0%

TL
9.565.625
28.696.875
9.019.375
27.058.125
9.019.375
27.058.125
9.019.375
27.058.125
9.019.375
27.058.125
9.019.375
27.058.125
54.700.000
273.350.000

%
3,50%
10,50%
3,30%
9,90%
3,30%
9,90%
3,30%
9,90%
3,30%
9,90%
3,30%
9,90%
20,01%
100,00%
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Degerlendirme

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin KAP’ta Yayinlamis Oldugu 07/01/2026 tarihli Akhan
Un Fabrikast ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.5. Pay Halka Arzi1 Fiyat Tespit
Raporu’na ve Belirlenen Pay Basina Halka Arz Fiyatina lliskin Degerlendirme

Soz konusu Akhan Un pay halka arzi kapsaminda Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
pay basina halka arz fiyatimin tespiti icin hazirlanan fiyat tespit raporunda i) Pazar Yaklasim
ve ii) Gelir Yaklasim yontemleri kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Halk Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda INA yonteminde; 30.09.2025 dénemi
faaliyet sonuclan baz olarak esas alinmis olup, 2025 - 2029 yillan aras1 projeksiyon donemi
olarak kabul edilmistir.

INA Analizinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ve ilgili aciklamalar asagida

gosterilmistir.
AOSM 2025 T 2026 T 2027 T | 2028 T | 2029 T | Ug Deger
Risksiz Faiz Orani 33,30% 23,70% 17,40% 15,50% 13,50% 12,50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Ozkaynak Maliyeti 38,80% 29,20% 22,90% 21,00% 19,00% 18,00%
Kaldirag Orani 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00%
Borglanma Maliyeti 38,30% 28,60% 22,20% 20,20% 18,10% 17,00%
Finansal Vergi Orani 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 24,00%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 34,70% 26,10% 20,30% 18,60% 16,80% 15,70%

Risksiz getiri oram icin referans olarak Turkiye 5 yil vadeli TL tahvilinin getiri oram
kullanmilmistir. Mevcut durumdaki makroekonomik beklentiler de goz onunde bulundurularak
2025 yiindan itibaren kademeli olarak azaltilmistir.

Sirket’in paylan heniiz islem gormeye baslamamis oldugundan, istatistiki olarak paya 0zgii
standart beta hesabi yapilamamasi nedeniyle degerleme calismasinda beta katsayis1 1 olarak
kabul edilmistir.

Piyasa risk primi son donemdeki piyasa teamdllerine paralel olarak, projeksiyon donemi
boyunca %5,5 olarak varsayilmistir.

Ozkaynak maliyeti, risksiz faiz oramina beta ve piyasa risk primi carpimindan gelen deger
eklenerek bulunmustur.

Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolan itibariyla 2.836.906.517 TL finansal borcu
bulunmaktadir. S6z konusu tarih itibaniyla bu tutar, %45’lik bir kaldirac oranina tekabul
etmektedir. Bu oranin projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir.

Borclanma maliyeti, Sirket’e 0zgu risk ve finansman kosullar1 goz onunde bulundurulup 2025
yil1 icin risksiz getiri oranina 500 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmistir. Projeksiyon
doneminin kalan yillarinda ise risksiz getiri oram Uuzerine eklenen risk primi kademeli
azaltilarak hesaplama yapilmistir.

AOSM dahilinde kullamlan kurumlar vergisi orani, halka acildiktan sonraki 5 sene icin %2
indirim ve sanayi sicil belgesini haiz ve fiilen Uretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin
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munhasiran uretim faaliyetinden elde ettikleri kazanclarina kurumlar vergisi orani icin %1
indirim uygulanmistir. Projeksiyon donemi boyunca kurumlar vergisi oram %22, uc deger
hesabina konu olan donem icin ise %24 olarak varsayilmistir.

Projeksiyon donemi boyunca varsayilan AOSM ortalamasi %23,3 olarak hesaplanmis, uc degere
konu AOSM ise %15,7 olarak varsayilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlann uzerinden Sirket’in
30.09.2025 tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri
eklenip finansal borclar cikanlarak Sirket’in 30.09.2025 tarihindeki 6zsermaye degeri
9.231.656.887 TL olarak hesaplanmistir. 30.09.2025 tarihli 6zsermaye degeri, degerleme
tarihi olan 07.01.2026 tarihindeki karsiligina 2025 yii 6zkaynak maliyeti kullanilarak getirilmis

ve 6zsermaye degeri 9.894.915.988 TL olarak hesaplanmistir.

iNA Tablosu 2025-03T* 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T Uc Deger
Net Satislar 2.237.785.606 9.414.518.325 | 11.222.048.131 13.141.688.790 | 15.307.638.990 | 16.149.559.135
Satislarin Maliyeti (-) -1.730.287.497 | -7.423.429.175 | -8.741.632.756 -10.104.404.858 | -11.573.310.903 | -12.209.843.002
Briit Kar 507.498.109 1.991.089.150 2.480.415.375 3.037.283.932 3.734.328.087 3.939.716.132
Briit Kar Marji (%) 22,7 21,1 22,1 23,1 24,4 24,4
Faaliyet Giderleri (-) -117.027.531 -454.684.819 -497.093.325 -529.559.225 -555.608.084 -586.166.529
Pazarlama, Satis ve Dagitim Gid (-) -60.993.301 -237.773.985 -260.981.036 -279.341.007 -294.765.376 -310.977.472
Genel Yénetim Giderleri (-) -56.034.230 -216.910.834 -236.112.288 -250.218.218 -260.842.708 -275.189.057
Esas Faaliyet Kar 390.470.577 1.536.404.331 1.983.322.050 2.507.724.707 3.178.720.003 3.353.549.603
Amortisman 37.327.850 106.081.811 106.789.744 107.610.177 108.546.919 114.516.999
FAVOK 427.798.427 1.642.486.142 2.090.111.795 2.615.334.884 3.287.266.922 3.468.066.603
FAVOK Marji (%) 19,1 17,4 18,6 19,9 21,5 21,5
Vergi (-) -183.301.392 -338.008.953 -436.330.851 -551.699.435 -699.318.401 -804.851.905
Net isletme Sermayesi Degisimi -279.140.345 | -1.274.240.419 -926.698.855 -970.325.766 | -1.065.271.004 -438.779.781
Yatirimlar -4.885.056 -5.933.056 -7.078.333 -8.204.323 -9.367.421 -9.882.629
Serbest Nakit Akimi -39.528.366 24.303.715 720.002.755 1.085.105.359 1.513.310.096 2.214.552.287
AOSM 34,70% 26,10% 20,30% 18,60% 16,80% 15,70%
indirgeme Dénemi 0,13 1,13 2,13 3,13 4,13 4,13
indirgeme Faktorii 0,96 0,81 0,65 0,55 0,47 0,47
indirgenmis Nakit Akimlar -38.082.358 19.596.533 471.370.589 594.655.163 704.776.271 | 10.143.656.462

indirgenmis Firma Serbest Nakit
Akiglar

1.752.316.198

Devam Eden Deger Biylime Orani

5,50%

indirgenmis Devam Eden Deger

10.143.656.462

Firma Degeri

11.895.972.661

Nakit ve Nakit Benzerleri

172.590.743

Finansal Borglar

-2.836.906.517

Ozkaynak Degeri (30.09.2025)

9.231.656.887

Ozkaynak Degeri (07.01.2026)

9.894.915.988

*2025 yilinin kalan son 3 ayina yonelik tahmini ifade etmektedir.
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Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde, Sirket ile aynm veya benzer sektorlerde faaliyet
gosteren karsilastinilabilir halka acik sirketler incelenmistir. Burada emsal olarak alinacak
sirketlerin benzer irlin veya hizmetleri tUretmesi beklenmekte oldugu belirtilmistir. Carpan
analizi yonteminde kullanilan baslica degerleme carpanlari asagida yer almaktadir.

« Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)

« Firma Degeri / Net Satislar (FD / Net Satislar)

« Fiyat / Kazanc (F / K)

« Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

Fiyat Tespit Raporu calismasinda BIST Gida, icecek Endeksi Sirketleri, BIST Ana Pazar Endeksi
Sirketleri ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler olmak iizere iic ayr1 grubun FD/FAVOK, FD/Net Satislar
ve PD/DD carpanlar kullanmilmistir. TMS 29 kapsamindaki enflasyon duzeltmelerinin carpanlan
kullanilan sirketlerde yarattig1 etki sebebiyle F/K carpan degerlendirme disinda birakilmistir.
Carpanin belirlenmesi sonrasinda u¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi
olasi carpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi icin ilgili carpan grubu
medyanin %25 oraninda alt sinir ve medyanin bir bucuk kat1 kadar olan degerler iist sinir
olarak belirlenmistir. Alt ve ust sinirlar hesaplandiktan sonra alt sinirin altinda kalan ve ust
sininn Ustiinde kalan carpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.

s . 31.12.2024 30.09.2024 Yilliklandirilmis
Ozet Finansallar (TL) (A) ) 30.09.2025 (C) (A)+(B)+(C)
Nakit ve Nakit Benzerleri 172.264.237

Finansal Borclar -2.836.906.517

Net Borg¢ / (Nakit) -2.664.642.280

Ozkaynak Toplami 3.462.119.211

Odenmis Sermaye 218.650.000

Net Satislar 5.592.585.754 | 3.659.182.860 4.603.701.423 6.537.104.317
FVOK 561.216.081 721.980.894 584.105.182 423.340.369
Amortisman 112.775.376 80.466.674 68.160.656 100.469.358
FAVOK 673.991.457 802.447.568 652.265.838 523.809.727
FAVOK Marj1 (%) 12,1 21,9 14,2 8
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / Giderler (Net) 18.764.693 22.190.813 105.113.588 101.687.468
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / Giderler (Net) 7.025.896 7.342.293 4.632.012 4.315.615
Diizeltilmis FAVOK 666.965.561 795.105.275 647.633.826 519.494.112
Diizeltilmis FAVOK Marj1 (%) 11,9 21,7 14,1 7,9

Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi kapsaminda; BIST Gida, icecek Endeksi Sirketleri, BIST Ana
Pazar Endeksi Sirketleri ve Yurt Disi Benzer Sirketler carpanina uygulanacak Ozsermaye,
Diizeltilmis FAVOK ve Net Satislar hesab1 yukaridaki tabloda verilmistir. Sirket’in Faiz ve Vergi
Oncesi Karina amortisman giderleri ekleyerek FAVOK elde edilmistir. Daha sonra Yatirim
Faaliyetlerinden Gelir ve Giderlerin net etkisi eklenerek Diizeltilmis FAVOK’e ulasilmistir.
30.09.2025 tarihli ozkaynak toplami ile 31.12.2024, 30.09.2025 ve 30.09.2025 donemleri icin
hesaplanan Diizeltilmis FAVOK ve Net Satislar son 12 ay1 baz alacak sekilde yilliklandinlarak
degerlemede gosterge deger olarak kullamlmistir.
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Yurtdis1 Benzer Sirket Carpanlarn

Sirket Kodu Sirket Ads FD / FAVOK Fsgé ;_;t PD / DD
LOTUS MK Equity Lotus KFM BHD 364,74 1,70 1527
MEGASTAR IN Equity Megastar Foods Ltd 12,46 0,86 2,77
SSFL IN Equity Srivari Spices & Foods Ltd 9,73 1,59 4,31
BUAFOODS NL Equity BUA Foods PLC 236 789 23,95
LFM PM Equity Liberty Flour Mills Inc - £2 3,26
KLASR BT Equity Klas dd Sarajevo 27562 1,29 145
MORI AR Equity Morixe Hermanos 18,54 1,73 147
ADM US Equity Archer-Daniels-Midland Co 16,19 0,44 125
GIS US Equity General Mills Inc 819 1,92 2,46
MDIA3 BZ Equity M Dias Branco SA 6,68 0,76 0,97
CPB US Equity Campbell Soup Co 9,17 1,47 1,98
BGS US Equity B&G Foods Inc - 1,27 0,68
HAIN US Equity Hain Celestial Group Inc/The - 0,55 0,24
HERDEZ MM Equity Grupo Herdez SAB de CV 6,86 1,18 A7
GRUMAB MM Equity Gruma SAB de CV 635 1,15 2,77
TBS SJ Equity Tiger Brands Ltd 12,66 1,77 3,69
FD/FAVOK FD/Net Satislar PD/DD
Medyan 12,5 1,4 2,2
Ust Sinir 18,7 2,1 3,3
Alt Sinir 8,3 0,9 1,5
Eliminasyon Sonrasi Medyan 12,6 1,5 2,8

Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubunda 16 sirket olup, u¢ deger eliminasyonu Oncesi medyan
FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve PD/DD degerleri sirasiyla 12,5 - 1,4 - 2,2 olarak hesaplanmistir.
ilgili carpanlar icin eliminasyon sonrasi medyan degerler FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve PD/DD
carpanlari icin sirasiyla 12,6 - 1,5 - 2,8 olarak hesaplanmistir.

Yurtdis1 Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degerini Hesaplanmasi

Carpan Katsay1 Gosterge (TL) Deger (TL) Agirhk Agirhikh Deger (TL)

FD / FAVOK 12,60 519.494.112 3.860.203.767 33% 1.286.734.589
FD / Net Satis 1,50 6.537.104.317 7.337.127.325 33% 2.445.709.108
PD / DD 2,80 3.462.119.211 9.590.070.214 33% 3.196.690.071
TOPLAM 100% 6.929.133.769
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BIST Gida, icecek Endeksi Sirket Carpanlar

FD/FAVOK FD/Net Satislar PD/DD
Medyan 14,6 1,4 1,1
Ust Sinir 21,9 2,1 1,6
Alt Sinir 9,7 0,9 0,7
Eliminasyon Sonrasi Medyan 15,2 1,4 1,0

BIST Gida, icecek Endeksi Sirketleri grubunda sirketlerin uc deger eliminasyonu 6ncesi medyan
FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve PD/DD degerleri sirasiyla 14,6 - 1,4 - 1,1 olarak hesaplanmistir.
ilgili carpanlar icin eliminasyon sonrast medyan degerler FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve PD/DD
carpanlan icin sirasiyla 15,2 - 1,4 - 1,0 olarak hesaplanmistir.

BiST Gida icecek Carpanlarina Gore Ozsermaye Degerini Hesaplanmasi

Garpan Katsay1 Gosterge (TL) Deger (TL) | Agirhk Agirlikh Deger (TL)
FD / FAVOK 15,2 519.494.112 5.252.447.987 33% 1.750.815.996
FD / Net Satis 1,4 6.537.104.317 6.225.819.591 33% 2.075.273.197
PD / DD 1,0 3.462.119.211 3.289.013.250 33% 1.096.337.750
TOPLAM 100% 4.922.426.943
BIST Ana Pazar Endeksi Sirket Carpanlari
FD/FAVOK FD/Net Satislar PD/DD
Medyan 14,3 2,1 1,5
Ust Sinir 21,5 3,1 2,2
Alt Sinir 9,5 1,4 1,0
Eliminasyon Sonrasi Medyan 13,8 2,0 1,5

BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri grubunda 271 sirket olup, uc deger eliminasyonu oncesi

medyan FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve PD/DD degerleri sirasiyla 14,3 - 2,1

- 1,5 olarak

hesaplanmistir. ilgili carpanlar icin eliminasyon sonrast medyan degerler FD/FAVOK, FD/Net
Satislar ve PD/DD carpanlar icin sirasiyla 13,8 - 2,0 - 1,5 olarak hesaplanmistir.

Carpan Katsayi Gosterge (TL) Deger (TL) Agirhik Agirhikh Deger (TL)
FD / FAVOK 13,8 519.494.112 4.519.961.289 33% 1.506.653.763
FD / Net Satis 2,0 6.537.104.317 10.082.711.138 33% 3.360.903.713
PD / DD 1,5 3.462.119.211 5.123.936.432 33% 1.707.978.811
TOPLAM 100% 6.575.536.286

Pazar Yaklagimi Deger Ozeti

Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi kapsaminda BIST Gida, icecek Endeksi Sirketleri, BIST Ana
Pazar Endeksi Sirketleri ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler olmak uzere u¢ farkli carpan grubu ve
Sirket’in finansal bilgileri ile hesaplanan Ozsermaye degerleri asagidaki tabloda
gosterilmektedir. S6z konusu U¢ grup icin ayr ayri hesaplanan 6zsermaye degerlerine sirasiyla
%25, %25 ve %50 agirlik verilerek toplamda 6.339.057.692 TL agirlikli 6zsermaye degerine
ulasilmistir.
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BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri ve BIST Gida icecek Endeksi Sirketleri’nde Akhan Un’un
faaliyeti ile birebir ortiisen sirket sayis1 azdir. Akhan Un, briit kar marjinin yiiksek oldugu liiks
un grubu heniiz yeni agirlik vermeye baslamis olup buna ragmen yurt ici benzer sirketlere
nazaran daha yuksek brit kar marjina sahiptir. Akhan Un ayrica enerji maliyetlerini dusurmek
icin GES yatinmlarin1 yapmis olmasi, makarna tesisinin 2026 yilinin Ocak ay1 itibaryla uretime
baslamis olmasi gibi sebepler goz oniinde bulundurularak yurt icindeki benzer sirketlerden
ayrnismis olmasi nedeniyle, yurt disindaki benzer sirketlere %50 agirlik verilmistir. Nihai olarak
yurt ici sirketlerin carpanina %50, yurt dis1 sirketlerin carpanina %50 agirlik verilmistir.

Hesaplanan Ozsermaye | Agirhik Agirlikli Ozsermaye
R LR Degeri (TL) %) Degeri (TL)
BIST Gida, Icecek Endeksi Sirketleri 4.922.426.943 25% 1.230.606.736
BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri 6.575.536.286 25% 1.643.884.072
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 6.929.133.769 50% 3.464.566.884
Toplam 100% 6.339.057.692
Degerleme Sonucu

. y __ Hesaplanan _ Agirhikh

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) Ozsermaye Degeri | Agirhik (%) Ozsermaye
(TL) Degeri (TL)

1. Gelir Yaklasimi 9.894.915.988 45% 4.452.712.195
2. Pazar Yaklasimi 6.339.057.692 55% 3.486.481.730
2.1 BIST Gida, icecek Endeksi Sirketleri 4.922.426.943 25% 1.230.606.736
2.2 BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri 6.575.536.286 25% 1.643.884.072
2.3 Yurt Dis1 Benzer Sirketler 6.929.133.769 50% 3.464.566.884
Toplam (1+2) 7.939.193.925
3. Yatinm Amacli Gayrimenkuller 95.105.179
4. Azim Un’un Azinlik Paylar Ciktiktan Sonraki
Tahmini Deger ((1+2)*(1-6*5)) 7.284.811.880
5. Azim Un’un Azinlik Paylan 34%
6. Azim Un’un Toplam Kapasite icerisindeki Oram 24%
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (3+4) 7.379.917.059

Sirket’in gelir yaklasimindan gelen 6zsermaye degeri 9.894.915.988 TL, piyasa yaklasimindan
gelen degeri 6.339.057.692 TL olarak hesaplanmaktadir. Gelir yaklasimindan hesaplanan
Ozsermaye degerine %45, pazar yaklasimindan hesaplanan ozsermaye degerine %55 agirlik
verilmistir.

Yapilan agirliklandirma ile toplam 6zsermaye degeri 7.939.193.925 TL olarak hesaplanmistir.
Azim Un’un %34 oranindaki azinlik hisselerinin degerleme kapsami disina alinmasi amaciyla,
konsolide nakit akimlan Gzerinden yapilan nakit akimlarina uyarlama yapilmistir. Bu kapsamda
Azim Un’un degeri, kapasitenin konsolide kapasite (Uzerinden aynstinlmasi ile
olusturulmustur. Azim Un’un toplam kapasite icerisindeki orani olan %24 ile Azim Un’un
azinlik hisselerinin oran1 olan %34 carpilmis ve bu oran lizerinden degerlemeye yansitilarak
halka arza konu paylar icin 7.284.811.880 TL deger tahmin edilmistir. Bu degere yatirim
amacli gayrimenkullerin 30.09.2025 tarihi itibariyla bilancoda 95.105.179 TL kayitli degeri
eklenerek, halka arz oncesi 6zsermaye degeri 7.379.917.059 TL olarak hesaplanmistir.
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Halka arz pay fiyat1 ve iskonto orani asagida hesaplanmistir.

TL
Cikarilmis Sermaye 218.650.000
Sermaye Artirim 54.700.000
Yeni Sermaye 273.350.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.379.917.059
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 33,75
Halka Arz iskontosu 36,30%
iskonto Sonras1 Ozsermaye Degeri 4.700.975.000
iskonto Sonras1 1 TL Nominal Pay Degeri 21,50
Halka Arza Konu Nominal Paylar 54.700.000
Halka Aciklik Orani 20,01%
Halka Arz Biiyiikliigii 1.176.050.000

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz oncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda,
halka arz oncesi pay basina deger iizerinden halka arz iskonto orami yaklasik %36,30 olarak
uygulanmistir

Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Akhan Un hakkinda ve faaliyetlerine iliskin detayl bilgi verildigi,
Sirket’in faaliyet gosterdigi sektore iliskin aciklamalarda bulunuldugu goriilmiistir.
Degerleme calismasina esas teskil eden degerleme yontemlerinin tercih durumlan,
nedenleriyle birlikte yeterli bir sekilde aciklandig1 goriilmektedir.

e Carpan analizinde; TMS 29 kapsamindaki enflasyon duzeltmelerinin carpanlan kullanilan
sirketlerde yarattig1 etki sebebiyle F/K carpaninin degerlendirme disinda birakilmasini ve
carpan analizi yonteminde FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve PD/DD carpanlarinin kullamlmis
olmasin1 makul buluyoruz.

e Piyasa carpan analizi yonteminde, carpanin belirlenmesi sonrasinda uc degerler olarak
kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi carpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye
dahil edilmemesi icin ilgili carpan grubu medyanin %25 oraninda alt simir ve medyanin bir
bucuk kat1 kadar olan degerler iist sinir olarak belirlenmis olmasini, ayrica alt ve st
sinirlar hesaplandiktan sonra alt sininn altinda kalan ve ust simirin Ustiinde kalan
carpanlarin degerlemeye dahil edilmemesini olumlu buluyoruz.

e INA kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara yonelik yapilan aciklamalarin
anlasilir ve makul oldugunu duisiiniiyoruz.

e Azim Un’un %34 oranindaki azinlik hisselerinin degerleme kapsami disina alinmasi
amaciyla, konsolide nakit akimlan Uzerinden yapilan nakit akimlarina uyarlama
yapilmasin1 makul buluyoruz.

e Nihai olarak Sirket’in piyasa degeri belirlenirken; Pazar yaklasimi yontemiyle hesaplanan
piyasa degerine %55 oraninda ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi yontemiyle
hesaplanan piyasa degerine %45 oraninda agirlik verilmesini uygun oldugunu disiiniiyoruz.

Sonuc: Degerleme calismasinda; pay basina halka arz degeri lizerinden %36,30 oraninda halka
arz iskontosu uygulanarak Akhan Un icin 21,50 TL olarak belirlenen pay basina halka arz
fiyatimin makul oldugunu distinliyoruz.
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Ozet Finansal Veriler

Bilango -TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Nakit ve Nakit Benzerleri 160.876.007 901.361.112 63.903.916 172.264.237
Finansal Yatinmlar 108.649.339 - - 326.506
Ticari Alacaklar 1.269.346.494 404.573.424 | 1.426.294.531 989.925.879
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 583.435 122.663.198 39.387.543 28.784.497
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.268.763.059 281.910.226 1.386.906.988 961.141.382
Diger Alacaklar 147.272.922 101.595.546 90.312.655 84.868.186
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 147.272.922 101.595.546 90.307.370 84.863.972
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar - - 5.285 4.214
Stoklar 1.238.662.109 | 1.975.566.113 | 1.777.784.776 | 2.550.054.692
Pesin Odenmis Giderler 473.899.748 | 1.517.304.856 | 1.199.101.886 715.917.441
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 9.476.706 2.265.341 15.325.448 4.711.321
Diger Donen Varliklar 113.509.655 11.400.255 108.344.081 79.861.264
Satis Amacli Siniflandinlan Finansal Varliklar 168.269.672 - - -
Toplam Donen Varliklar 3.690.162.652 | 5.014.066.647 | 4.681.067.293 | 4.597.929.526
Diger Alacaklar (Duran) 41.014 24.890 372.162 296.723
Yatinnm Amacli Gayrimenkuller 96.400.304 95.105.179 95.105.179 95.105.179
Maddi Duran Varhklar 1.142.503.670 | 1.419.115.725 | 1.736.976.255 | 2.759.745.359
Maddi Olmayan Duran Varliklar 559.173 801.935 3.503.861 4.426.535
Pesin Odenmis Giderler (Duran) 32.711.233 2.834.473 273.266.815 469.754.376
Ertelenmis Vergi Varligi 18.786.404 23.113.871 36.737.833 45.170.335

Toplam Duran Varlklar

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 Borclanmalar

1.772.285.099

1.227.179.723

1.084.825.516

1.052.830.918

Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 109.395.480 182.806.824 827.326.885 1.139.242.299
Ticari Borclar 385.818.709 394.906.747 200.925.637 667.368.857
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar 1.450.276 2.150.494 4.220.385 14.628.183
Diger Borclar 1.079.390 216.875.385 - -
Ertelenmis Gelirler 137.938.508 146.327.666 254.124.302 276.492.607
Donem Kar Vergi Yikimliligi 18.256.453 28.887.496 3.663.556 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.710.157 8.216.531 11.521.564 18.957.200
ﬁ;‘gﬁf{l‘(llzrra Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli 4.215.202 4.584.897 9.284.376 17.672.511
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 1.494.955 3.631.634 2.237.188 1.284.689
Diger Kisa Vadeli Yikumlilikler 30.146.536 12.970.628 2.077.254 4.339.927
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Toplami 2.462.080.599 | 2.220.321.494 | 2.388.685.059 | 3.173.859.991
Uzun Vadeli Borclanmalar 143.480.174 258.314.032 416.362.310 644.833.300
Ticari Borclar - - - 377.382.621
Uzun Vadeli Karsiliklar 8.959.234 11.818.657 19.207.364 21.806.425
cansantara saglanan Faydalara {liskin Uzun Vadel 8.959.234 11.818.657 19.207.364 21.806.425
Ertelenmis Vergi Yikimluliugi 397.336.070 520.226.204 433.798.278 292.426.476
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Toplami 549.775.478 790.358.893 869.367.952 | 1.336.448.822
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 218.650.000 218.650.000 218.650.000 218.650.000
Sermaye Duzeltmesi Olumlu Farklan 1.192.821.372 1.192.821.372 1.192.821.372 1.192.821.372
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandinimayacak Birtkmis 7.148.549 | -11.152.405 |  -19.793.119 |  -20.436.002

iger Kapsaml Gelirler ve Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Simflandintacak Birikmis 344.402.835 |  352.670.331 |  352.670.331 |  352.670.331
Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler

Yeniden Degerleme ve Olciim Kazanclari 344.402.835 352.670.331 352.670.331 352.670.331
Kardan Ayrlan Kisitlanmis Yedekler 39.579.938 1.201.232.203 1.227.521.869 1.227.521.869
Gecmis Yillar Karlar1 / (Zararlan) 73.253.200 181.002.777 395.610.883 431.108.096
Donem Net Kari / Zaran 107.749.577 214.608.106 35.497.213 45.334.914
Kontrol Gucu Olmayan Paylar 0 194.549.949 165.997.798 14.448.631

Ozkaynaklar Toplami

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
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Gelir Tablosu -TL

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2024

30.09.2025

Hasilat

7.237.417.736

6.865.554.595

5.592.585.754

3.659.182.860

4.603.701.423

Satislarin Maliyeti (-)

-5.880.757.041

-6.047.579.005

-4.795.639.249

-2.805.467.584

-3.888.586.064

Briit Kar (Zarar) 1.356.660.695 817.975.590 796.946.505 853.715.276 715.115.359
Genel Yonetim Giderleri (-) -69.669.031 -77.269.774 -110.352.474 -64.332.644 -115.276.846
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -838.165.302 -270.111.546 -151.168.539 -96.934.844 -125.478.931
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 419.795.113 336.646.020 138.982.803 97.101.055 185.536.886
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -205.621.316 -54.929.301 -120.218.110 -74.910.242 -80.423.298
Esas Faaliyet Kan (Zarar) 663.000.159 752.310.989 554.190.185 714.638.601 579.473.170
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 19.824.033 119.489.337 7.068.418 7.342.293 4.708.843
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -3.159.959 -42.522 - -76.831
Fin. Gel./(Gid.) Oncesi Faal Kar1 (Zarar1) 682.824.192 868.640.367 561.216.081 721.980.894 584.105.182
Finansman Gelirleri 114.118.566 112.626.041 78.165.336 68.809.769 32.056.289
Finansman Giderleri (-) -542.349.232 -559.926.496 -758.321.581 -570.582.165 -769.598.335
Net Parasal Poz. Kazanclar / Kayiplar 79.073.075 84.008.454 446.033.057 255.125.610 450.588.423
Siirdiiriilen Faal. Vergi On. Kari (Zarar1) 333.666.601 505.348.366 327.092.893 475.334.108 297.151.559
Surdirilen Faal. Vergi Gideri / (Geliri) -225.917.024 -367.501.865 -263.043.530 -454.913.731 -100.267.478
Donem Vergi Gideri -28.394.305 -57.252.588 -4.205.158 - -
Donem Kari / (Zarari) 107.749.577 214.608.106 35.497.213 83.408.750 45.334.914
Kontrol Glici Olmayan Paylar - 76.761.605 -28.552.150 62.988.373 -151.549.167
Ana Ortaklik Paylan 107.749.577 137.846.501 64.049.363 20.420.378 196.884.081
Toplam Donem Kari / (Zarar) 107.749.577 214.608.106 35.497.213 83.408.751 45.334.914

Cekince:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinnm danmismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alhinarak kisiye ozel 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 ¢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. Yatirimcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan

verilmesi
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