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MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.nin (“Halk
Yatirnnm”) yetkili araci kurum oldugu Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret Anonim
Sirketi (kisaca, “Akhan Un” veya “ihraccl” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

AKHAN UN FABRIKASI VE TARIM URUNLERi GIDA SANAYI TICARET A.S.
HALKA ARZ OZET BiLGi
Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret

Ihracei Anonim Sirketi
Halka Arz Eden Pay Sahibi Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Tic. A.S.
Halka Arz Tarihleri 28 —29 - 30 Ocak 2026
Halka Arz Fiyati 21,50 TL
Halka Arz iskonto Orani 36,30%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Oncesi Odenmis

Sermaye 218.650.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis

Sermaye 273.350.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik

Orani 20,01%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 54.700.000

Yurt igi Bi | Yat lar (%60
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari ur. _gl ireysel Yatinmailar (%60)
Yurt Igi Kurumsal Yatirimcilar (%40)

Satmama Taahbhiitleri thraggricin 1yl

Ortaklar icin 1 yil
Fiyat istikrari Brit halka arz gelirinin %20’sine kadar/30 giin
islem Gorecegi Pazar Ana Pazar
Borsa Kodu AKHAN

Konsorsiyum Lideri Halk Yatirim Menkul DegerlerA.S.

Kaynak: Akhan Un [zahname
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3. SIRKET PROFiLi

Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S., 2005 yilinda kurulmus olup un ve tarima
dayali gida Urinleri Uretimi alaninda faaliyet gostermektedir. Sirketin ana faaliyet konusu; bugday,
bakliyat, hububat, un, irmik, makarna, noodle, bisklvi ve nisasta Uretimi ile bu Grinlerin alim-satimi,
ithalati, ihracati, toptan ve perakende ticareti ile pazarlamasidir. Sirket ayrica 2026 Ocak ayi itibariyla
makarna fabrika Uiretim sirecini baslatmis ve bu yatirimiyla triin gesitliliginin artirmayi basarmistir.

Akhan Un’un ana Uretim tesisleri Adana (Saricam), Mardin ve Mersin’de konumlanmis olup, bu
tesislerde yliksek kapasiteli modern Uretim teknolojileri kullaniimakta ve gilinlik yaklasik 1.200 ton
Uretim kapasitesiyle Tirkiye’nin dnde gelen un dreticileri arasinda yer almaktadir; bunun yaninda
enerji maliyetlerini optimize etmek amaciyla glines eneriji santrali yatirimlari da bulunmaktadir. Sirket,
ic pazara yonelik satislarin yani sira ihracat faaliyetleri de yliriitmekte olup Orta Dogu, Afrika ve bazi
Avrupa ulkelerine un ve unlu mamul ihracati gerceklestirmektedir.

Sirketin Faaliyetleri

e Sirket, ozellikle yurt ici pazarda liks tiiketime hitap eden paketli un segmentinde biylimeyi
hedeflemekte olup, bu dogrultuda Grin cesitliligini artirmaya yonelik Ar-Ge ve (riin gelistirme
calismalari yuriatmektedir.

e Sirket, makarna Uretim faaliyetlerine 2026 yili ocak ayi itibariyla baslamistir. Bu kapsamda
makarna Uretimi, sert durum bugdayindan elde edilen irmigin su ile karistiriimasi,
sekillendirilmesi ve kurutulmasi suretiyle gerceklestirilmektedir. Uretim siirecinde sade
makarna basta olmak Uizere gesitlendirilip bes farkli sekilde tretilmektedir.

e Sirket, enerji alanindaki faaliyetlerini agirlikli olarak glines enerji santrali yatirimlari lzerinde
yuratmektedir. Bu kapsamda Mersin’in Gilnar ilgesinde 6,5 MW kurulu giice sahip arazi tipi
glnes enerjisi santrali Subat 2024 itibariyla devreye alinmistir. Ayrica Konya’nin Taskent
ilcesinde toplam 8.8 kurulu gilice sahip gilines enerijisi santrali yatirrmi tamamlanarak Subat
2025 itibariyla faaliyete gecirilmistir.

e Sirket, un lretimini Adana ve Mardin’de bulunan fabrikalarinda gerceklestirmektedir. Adana
Fabrikasi 2016 yilinda yenilenmis olup gilinlik 396 ton bugday kirma kapasitesine sahiptir.
Mardin Fabrikasi 1 glinlik 542 ton kapasiteyle faaliyet gdstermekte, 2024 yili Ekim ayinda
kiralanarak faaliyete gecirilen Mersin Fabrikasi ise glinliik 266 ton kapasiteye sahiptir. Ayrica
2020 yihinda liiks Grin segmentine yonelik glnlik 400 ton kapasiteli paketleme tesisi
kurulmustur ve tesislerin hammadde kaynaklarina ve limanlara yakinligi maliyet avantaji
saglamaktadir.
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Grubu Sermaye Payi Grubu Sermaye Payi

Ortak Adi

(TL) (%) (TL) (%)
A 9.565.625  4,37% A 9.565.625  3,50%

Orhan ilhan
B 28.696.875 13,12% B 28.696.875 10,50%
Dogan llhan A 9.019.375 4,13% A 9.019.375 3,30%
B 27.058.125 12,38% B 27.058.125 9,90%
Vunus Emre Illhan A 9.019.375 4,13% A 9.019.375 3,30%
B 27.058.125 12,38% B 27.058.125 9,90%
A 9.019.375 4,13% A 9.019.375 3,30%
Nihad llhan

B 27.058.125 12,38% B 27.058.125  9,90%

A 9.019.375 4,13% A 9.019.375 3,30%
Bmrullah Ilhan
B 27.058.125

12,38% B 27.058.125  9,90%

A 9.019.375 4,13% A 9.019.375 3,30%
Muhammed Musa llhan
B 27.058.125

12,38% B 27.058.125  9,90%

Halka Acik - - B
218.650.000 100%

54.700.000 20,01%
273.350.000 100%

Toplam

Kaynak: Akhan Un Fiyat Fiyat Tespit Raporu

4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango 2022/12 2023/12 2024/12 2025/09 ‘

Donen Varliklar

Duran Varliklar

3.690.162.652
1.291.001.798

4.981.164.450
2.462.080.599

549.775.478
1.969.308.373

Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Yikumlulikler

Uzun Vadeli Yakamlillkler

Toplam Ozkaynaklar

5.014.066.647
1.540.996.073
6.555.062.720
2.220.321.494

790.358.893
3.544.382.333

4.681.067.293
2.145.962.105
6.827.029.398
2.388.685.099

869.367.952
3.568.976.347

4.597.929.526
3.374.498.498
7.972.428.024
3.173.859.991
1.336.448.822
3.462.119.211

Kaynak: Akhan Un izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2022/12 2023/12 2024/09 2024/12 2025/09
Hasilat 7.237.417.736  6.865.554.595 3.659.182.860 5.592.585.754 4.603.701.423
Satiglarin Maliyeti (-) -5.880.757.041 -6.047.579.005 -2.805.467.584 -4.795.639.249 3.888.586.064
Brit Kar / Zarar 1.356.660.695 817.975.590 853.715.276 796.946.505 715.115.359
Esas Faaliyet Kari / Zarari 663.000.159 752.310.989 714.638.601 554.190.185 579.473.170
Vergi Oncesi Kar 333.666.601 505.348.366 475.334.108 327.092.893 297.151.559
Ana Ortaklik Net Kar 107.749.577 137.846.501 20.420.378 64.049.363 196.884.081

Kaynak: Akhan Un Fiyat izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim Tutari (%)
isletme Sermayesinin Finansmani 45%
Finansal Borglarin Kapatilmasi 40%
Makarna Fabrikasi ile ilgili Finansal Kiralama Odemelerin Gergeklestirilmesi 15%
Toplam 100%

Kaynak: Akhan Un izahname

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Y&ntemi ve Piyasa Carpanlari (Pazar)
Yontemleri kullaniimistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemine gére, sirketin éniimizdeki yillarda ulasmayi hedefledigi
satis gelirleri ve faaliyetlerinden elde edecegi nakit akislari ile ihtiya¢ duyulan isletme sermayesi ve
yatirimlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagl serbest nakit akislari hesaplanmaktadir. Sirketin
belirtilen yéntemle degerlemesi TL bazh yapilmistir.

INA degerleme ydnteminde, degerleme icin 2029 yilina kadar projeksiyonlar gerceklestirilmistir. Sirket
projeksiyonlarini gerceklesirken Gc¢ ana faktérin bulunacagini varsaymistir; Liks una olan talebin
artmasi, yeni Urin gruplari, ihracat. Sirket’in (¢ tesisindeki toplam bugday kirma kapasitesi yillik
yoplam 440 bin tondur.Gelecege yonelik projeksiyonlar yapilirken sirketin bliyime stratejisi ve
hedefleri baz alinmistir. Bu kapsamda Sirket’in liks un Urin gruplarinda toptan satislarin %15,1
oraninda artmasi beklenmektedir. Sirket, 2025 vyilinda yatirimi tamamlanmis olan makarna
fabrikasinda 2026 yilindan itibaren makarna tretimine baslanmis olup, 2026-2029 yillari arasi yurt igi
makarna satislarinin %4,9, yurt disi makarna satiglarinin ise %10,7 YBBO ile gergeklesecegi
varsayllmistir.
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Projeksiyon doneminde liiks Griin grubunun satiglar icerisindeki payinin artmasi, Sirket’in 2026 yilindan
itibaren kar marji dislik olan bugday satisi yapmayi planlamamasi ve briit kar marjinin nispeten daha
ylksek oldugu makarna satisina baslamis olmasi ve tiim Uriin gruplarinda enflasyon ile micadele
etkilerinin normalize olmasi ile birlikte ortalama briit kar marjinin %21,7 olacagi varsayilmistir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerinin u¢ degerin hesaplandigi 2029
doéneminde sirasiyla %1,9 ve %1,7 seviyelerine yakinsayacagi varsayilmistir.

Yatirimlar igin sirket ile yapilan istisareler sonucunda 120.000 USD olarak belirlenmis ve 2025 yili baz
alinarak her yil ABD TUFE orani kadar artirilmistir. Projeksiyon ddneminde amortismanlarin
hesaplamasinda 30.09.2025 itibariyla bilangcoda bulunan maddi duran ve maddi olmayan varliklarin
amortismani ve yapilmasi planlanan yeni yatirimlar igin 6ngorilen amortisman tutarlari dikkate
alinmistir. Yeni yapilan yatirimlar i¢in faydali émriin 10 yil olacagi varsayilmistir. Net isletme Sermayesi
/ Satislar rasyosunun 2029 yilina kadar %52,1 seviyesine yakinsayacagi varsayilmistir.

Sirketin agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri orani icin Tirkiye 5 yil vadeli
TL tahvilin getiri orani kullanilmistir. Makroekonomik beklentiler de g6z 6niinde bulundurularak 2025
yilindan itibaren kademeli olarak azaltiimistir. Beta katsayisi 1 olarak Kabul edilmis ve piyasa risk primi
%5,5 olarak varsayillmistir. 30.09.2025 tarihli finansal rapora gére %45 oranindaki kaldirag oraninin
projeksiyon dénemi boyunca degismeyecegi varsayillmistir. Borglanma maliyeti icin risksiz faiz orani
Uzerine 500 bps risk primi eklenmistir. Kurumlar vergisi icin halka agildiktan sonraki 5 sene igin %2
indirim ve sanayi sicil belgesini haiz faaliyetiyle istigal eden kurumlara minhasiran elde edilen
kazanglar icin kurumlar vergisinde %1 indirim orani uygulanmistir. Projeksiyon doneminde vergi igin
%22 ve ug degere konu olan dénem igin %24 orani kullaniimistir. Béylelike projeksiyon dénemi boyunca
AOSM %23,3, u¢ degere konu AOSM ise %15,7 oraninda baz alinarak hesaplama gergeklestirilmistir.

Yapilan projeksiyonlar ve AOSM hesaplamalarindan sonra INA yéntemine goére 6zsermaye degeri
9.894.915.988 TL olarak hesaplanmistir.

2025-2029 2031-2034
Risksiz Faiz Orani 33,3%-12,5% 14,7%
Piyasa Risk Primi 5,5 5,5
Beta 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti 38,8% - 18,00% 20,2%
Borglanma Maliyeti 37,9% - 21,1% 17,30
Vergi Orani 25 25
Hedef Borg Orani 48,3 48,3
Hedef Ozkaynak Orani 51,7 51,70
Agirhikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti 31,6% - 19,5% 16,70

Kaynak: Akhan Un izahname
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi ydonteminde, yurt icinde ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketlerin carpanlari
kullanilmistir. Yurt icinde BIST Gida ve icecek Endeksi ve BIST Ana Pazar endekslerinde yer alan sirketler
baz alinirken, yurt disinda ise 16 sirket degerleme kapsamina dahil edilmistir. Sirketin ¢arpan bazli
degerlemesinde yalnizca Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK), Firma Degeri / Net Satislar ve Piyasa
Degeri / Defter Degeri (PD/DD) rasyolari kullaniimistir.

BIST Gida ve igecek Endeksinde rasyolar esit sekilde agirliklandirilmis ve FD / FAVOK, FD / Net Satislar
ve PD / DD rasyolarinin katsayilari sirasiyla, 15,2 — 1,4 ve 1,0 olarak baz alinmstir. ilgili verilerle sirketin
degeri 4.922.426.943 TL olarak hesaplanmistir.

BIST Ana Pazar Endeksinde rasyolar esit sekilde agirliklandirilmis ve FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve PD
/ DD rasyolarinin katsayilari sirasiyla, 13,8 — 2,0 ve 1,5 olarak baz alinmistir. ilgili verilerle sirketin degeri
6.575.536.286 TL olarak hesaplanmistir.

Yurt disi carpan analizinde rasyolar esit sekilde agirliklandirilmis ve FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve PD
/ DD rasyolarinin katsayilari sirasiyla, 12,6 — 1,5 ve 2,8 olarak baz alinmistir. ilgili verilerle sirketin degeri
6.929.133.769 TL olarak hesaplanmistir.

Carpan analizi sonucunda Gida ve icecek endeksinin agirligi %25, Ana Pazar endeksinin agirligi %25 ve
yurt disi benzer sirketlerin agirligi %50 olarak kullanilmistir. Boylelikle sirketin agirlikli 6zsermaye degeri
6.339.057.692 TL olarak hesaplanmustir.

Piyasa Carpanlari Yontemine Gore Ortalama Piyasa Agirhklandiriimig

Agirhik  Piyasa Degeri (TL)

Degeri Piyasa Degeri (TL)
BIST Gida ve icecek Benzer Sirketler Carpanina Gére

Ozsermaye Degeri 25% | 4.922.426.943,00 | 1.230.606.736
BIST Ana Pazar Benzer Sirketler Carpanina Goére

Ozsermaye Degeri 25% | 6.575.536.286,00 | 1.643.884.072
Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanina Gére Ozsermaye

Degeri 50% | 6.929.133.769,00 | 3.464.566.885
Agirhklandirilmis Ortalama Piyasa Degeri 100% | 11.851.560.712,00 | 6.339.057.692

Kaynak: Akhan Un Fiyat Fiyat Tespit Raporu
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6.3 Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi %45, Piyasa
Garpanlari Yonteminden elde edilen agirliklandiriimis deger %55 olarak agirliklandirilarak deger
hesaplamasi gerceklestirilmistir. Gerceklestirilen agirliklandirma sonucu firmanin 6zsermaye degeri
7.379.917.059 TL olarak hesaplanmistir. Uygulanan %36,30 oranindaki halka arz iskontosundan sonra
sirketin 6zsermaye degeri 4.700.975.000 TL olarak hesaplanmis ve 1 TL Nominal pay degeri 21,50 TL
olmustur.

Firma Degeri

Degerleme Sonucu (TL) Agirhik Milyon TL

indirgenmis Nakit Akislari 9.894.915.988 45% 4.452.712.194,60
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlari 6.339.057.692 55% 3.486.481.730,60
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 100% 7.939.193.925
Pay Adeti (TL) 54.700.000
iskonto Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 33,75
%36,3 iskonto Sonrasi Agirliklandirilmis Pay Degeri (TL) 21,50

Kaynak: Akhan Un Fiyat Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %45, Carpan Analizine %55 agirlik
verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde
aciklandigini dislinGiyoruz.

Yukarida belirtmis oldugumuz gériisler dikkate alinmak kaydiyla Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri
Gida Sanayi Tic. A.S. icin belirtilen fiyatin makul oldugu ve hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli
ve anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanligl 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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