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

Fiyat Tespit Raporu Goriisu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tiim bilgi
ve sayisal degerler, 7 Ocak 2026 tarihinde Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

2005 yilinda Adana'nin Seyhan ilgesinde Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret Limited Sirketi
unvani ile kurulan Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S.(“Akhan Un”, “Sirket”) un ticaretine
baslamistir. Sirket tarafindan, 2008 yilinda Adana'da gtinliik 200 ton bugday kirim kapasitesine sahip bir un fabrikasi
satin alinarak, un Uretimi ve satisiI yapiimaya baslanmistir.

Sirketin ana faaliyet konusu, her tirli gida maddelerinin, tarim Grlnlerinin, bakliyat, hububat ile un, irmik, makarna,
noodle, biskiivi ve nigsasta Uretimi ile bunlarin yan Urinlerinin degerlendiriimesi, bunlarin aliminin, satiminin
ithalatinin, ihracatinin, toptan ve perakende ticaretinin ve pazarlamasinin yapilmasi, bayilikler alinmasi, bayilikler
verilmesi, bu amaca ulagsmasinda yardimci olacak uUretim, tasnif, ambalajlama, doldurma, paketleme, depolama,
tasima, yukleme, bosaltma ve dagitim, tesis makine ve araglari ile bunlarin tim yan, yardimci ve tamamlayici sektor
ve dallarinda menkul ve gayrimenkul edinilmesi, fabrika kurulmasi, fabrika isletiimesi bu amag igin gerektiginde
fabrika kiralanmasidir.

Sirket'in merkezi Yeni Mah. incirlik Bulvari No:145 Sarigam/ Adana'dadir. Sirket Saricam / Adana'da bulunan Adana
Fabrikasi, Kiziltepe / Mardin'de bulunan Mardin Fabrikasi 1, Mersin'de bulunan Mersin Fabrikasi ve bagh ortakligi
Azim Un'un sahibi oldugu Mardin Fabrikasi 2 olmak Uzere 4 (dort) adet Uretim tesis ile Uretim faaliyetlerine devam
etmektedir. Sirket ve bagh ortakligi Azim Un 4 (dért) Uretim tesisinde toplam 1.504 ton / gunlik bugday kirm
kapasitesine (Akhan Un / Adana (Adana Fabrikasi): 396 ton / giin; Akhan Un / Mersin (Mersin Fabrikasi): 266
ton/guin; Akhan Un / Mardin (Mardin Fabrikasi 1): 542 ton / gin; Azim Un / Mardin (Mardin Fabrikasi 2): 300 ton /
gun) sahip olup, kapasite raporuna gére 451.250 ton / yil (Akhan Un 361.250 ton / yil; Azim Un 90.000 ton / yil)
bugday kirim kapasitesi bulunmaktadir.

Ekim 2024'te Mersin'de toplam 266 ton / gin bugday kirnm kapasitesine sahip un fabrikasi (Mersin Fabrikasi), 3
yilhdina bagka bir un dreticisinden kiralanmigstir. 16/10/2024 tarihinde tesisin kapasitesi Sirket’e gegmis olup Uretime
baslanmistir. Tesisin yaptigi Uretim, agdirlikli olarak Afrika, Ortadogu (Filistin, Suriye) ve Gulney Amerika'daki
(Venezuela, Kiba) yeni misterilere satiimaya baslanmistir.

Global gida arz guvenligine iligskin kaygilarin ve iklim krizinin her gegen gin artmasi gézéninde bulundurularak
surdlrulebilir Gretim ve ham madde tedarigi i¢in dretilen tim Urlinlerin ham maddesi gecmis yillardan gelen tecrtibe,
blylme stratejisi ve yukarida belirtilen hususlar dikkate alinarak yil boyunca planl bir sekilde tedarik edilmektedir.
Yurtigi ve yurt disI pazara satis sonrasi uygulama ve demolarla (satis yapilan noktalarda Sirket binyesindeki
ustalarla deneme uretimleri, firinlar, pastaneler, baklava ve borekgiler ile diger Uretim tesisleri) gerekli destek
verilmektedir.

Sirket Uretiminin ana ham maddesi bugdaydir. Bugday piyasasindaki arz durumu ve Uretim ihtiyaglarina gore yerli
ve ithal bugday kullanilarak tretim yapilmaktadir. Sirket'in ana hedefleri icerisinde yer alan, yerli pazarda "liks" diye
tabir edilen paketli UrGnler pazarinda biyimek amaciyla 27 gesit (baklavalik, boreklik ve benzeri) un gelistiriimis
olup, bu konuda yeni trlnler icin de ¢galismalar devam etmektedir.
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Sirket'in faaliyetlerini belirli niteliklere ve kalite standartlarina gore yurattuguni tevsik edecek sekilde, Mesleki
Yeterlilik ve Belgelendirme Merkezi Ltd. $ti. tarafindan verilen 24 Ocak 2026 tarihine kadar gegerli helal uygunluk
belgesi, AIB International Certifreation Services, Inc. tarafindan verilen 13 Ekim 2025 tarihine kadar gecerli BRCGS
Belgesi (ingiliz Perakende Konsorsiyum'u tarafindan verilen Gida Giivenligi Sertifikasi), King Cert International
Certification Ltd. tarafindan verilen 24 Ocak 2026 tarihine kadar gegerli ISO 45001:2018 is Sagligi ve Guvenligi
Yonetim Sistemi Sertifikasi, TS 4500 Sertifikasli, Inspect Uluslararasi Belgelendirme ve Gozetim Hiz. Tic. Ltd. Sti.
tarafindan verilen 24 Kasim 2027 tarihine kadar gecgerli ISO 9001:2015 Kalite Yonetim Sistemi Sertifikasi ve Inspect
Uluslararasi Belgelendirme ve Gdzetim Hiz. Tic. Ltd. $ti. tarafindan verilen 24 Kasim 2025 tarihine kadar gecerli
ISO 22000:2018 Yemek Guivenligi Yonetim Sistemi Sertifikasi bulunmaktadir.

Azim Un'un faaliyetlerini belirli niteliklere ve kalite standartlarina gére yurittigini tevsik edecek sekilde, Inspect
Uluslararasi Belgelendirme ve Gozetim Hiz. Tic. Ltd. Sti. tarafindan verilen 24 Kasim 2027 tarihine kadar gecerli
ISO 9001:2015 Kalite Yonetim Sistemi Sertifikasi ile ISO 22000:2018 Yemek Guvenligi Yonetim Sistemi Sertifikasi
ve T.C. Mardin Valiligi Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi 1l Madurligu tarafindan verilen 4 Nisan 2027 tarihine
kadar gegcerli Sifir Atik Belgesi (Temel Seviye) bulunmaktadir.

2. Sirketin Faaliyet Gosterdigi Sektorler Hakkinda

TUIK verilerine gére Tiirkiye'de toplam tahil hasati 2021/2022 hasat déneminde 38,6 milyon ton iken bugday
hasati ise 19,5 milyon ton olarak gergeklesmistir. 2022 2023 hasat doneminde toplam tahil hasati %9,1 artarak
42 milyon ton olurken bugday hasati %11,3 artarak 22 milyon ton olarak gergeklesmistir. 2023/2024 hasat
déneminde ise tahil Uretimi %7,5 oraninda azalarak 39 milyon ton olurken bugday hasati ise %5,4 azalarak 20,8
milyon ton olarak gergeklesmistir. 2024/2025 hasat doneminde ise kurak hava kosullari sebebiyle bugday
hasadinin 19 milyon ton seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

2020/2021 pazarlama yilinda 8,2 milyon ton olan bugday ithalati, 2021/2022 pazarlama yilinda %15,6 oraninda
artarak 9,5 milyon tona yukselmistir. Bugday ithalatindaki artisin etkisi bugday Urtnleri (un, makarna, bisklvi,
irmik, bulgur) ihracatina da yansimis ve bugday Urunleri ihracati bugday es degeri %4,2 oraninda artarak 7,6
milyon tona yulkselmistir. Tuarkiye'de bugday ithalati agirlikli olarak bugday Urlnleri ihracatina yonelik
yapilmaktadir. Ancak bunun yaninda iklim degisikligine bagl olarak verim kayiplari olabildigi gibi, ddnem dénem
ureticilerin yUksek fiyat beklentisi ile farkli Griinlere yonelmeleri neticesinde bugday ekim alanlarinda daralmalar
olabilmekte ve bu durum uretim hacminin azalmasi ile piyasaya ithalat artisi olarak yansiyabilmektedir.

Kurutulmus makarnanin ana ham maddesi olan durum bugdayinin énde gelen (reticileri Kanada, Italya ve
Tarkiye'dir. Turkiye'de 2019-2024 yillar arasinda 3,1-4,4 milyon ton durum bugday uretilmistir.

Turkiye'de kisi basi makarna tuketimi incelendiginde yillar itibariyla genel olarak artis trendinin oldugu goze
carpmaktadir. 2015 yilinda makama tuketimi kisi basi 6 kg iken yillar itibariyla artarak devam etmis ve 2022 yilinda
7,5 kg tuketime ulasmistir. Bu artisin temel sebebi pandemi déneminde kazanilan makarna tiketiminin artisin da
etkili oldugu dusunulmektedir. Makarnanin kolay stoklanabilmesi, ulasilabilir olmasi ve besleyici bir besin maddesi
olarak gorilmesinden dolay! tuketiciler tarafindan tercih etmektedirler. 2024 yilinda ulkemizde 641.000 ton
civarinda makarna tiketimi gergeklesmistir.
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3. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

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

Sirket

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

Talep Toplama Tarihi

28-29-30 Ocak

Halka Arz Y&ntemi

%100 Sermaye Artirimi: 54.700.000 TL

Sermaye Artirimi nominal

Halka Arz Edilecek Paylarin
Dagilimi

Yurt I¢i Bireysel Yatinmeilar 32.820.000 TL nominal (%60)

Yurt igi Kurumsal Yatinmcilar 21.880.000 TL nominal (%40)

Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati

215TL

Odenmis Sermaye (Halka Arz
Oncesi)

218.650.000 TL

Odenmis Sermaye (Halka Arz
Sonrasi)

273.350.000 TL

Ongériilen Piyasa Degeri (Halka
Arz Sonrasl)

5.877.025.000 TL

Tahmini Arz Buyuklugu

1.176.050.000 TL

Halka Aciklik Orani

20,01%

Fon Kullanim Yeri

%45: Iigletme Sermayesinin Finansmani

%40: Finansal Borclarin Kapatiimasi

%15: Makarna Fabrikasi ile ilgili Finansal Kiralama Odemeleri

4. Qirket Ortaklik Yapisi

Sirket paylari A ve B grubu olmak Uzere iki pay grubundan olugsmaktadir. A grubu paylarin, Yénetim Kurulunun
yarisini aday gosterme imtiyazi ile Genel Kurul'da her bir paya 5 oy hakki veren oy imtiyazi bulunmaktadir. B grubu
paylarin herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir. Sirket yénetim hakimiyeti ilhan ailesine mensup pay sahiplerine
(Orhan ilhan, Dogan ilhan, Yunus Emre ilhan, Nihad ilhan, Emrullah ilhan ve Muhammed Mucib ilhan) aittir.

Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Pay Sahibi Hisse Grubu Oncesi Tutar | Oncesi Oran Sonrasi Tutar | Sonrasi Oran
(TL) (%) (TL) (%)
Orhan ilhan A 9.565.625 4,37% 9.565.625 3,50%
B 28.696.875 13,12% 28.696.875 10,50%
Dogan ilhan A 9.019.375 4,13% 9.019.375 3,30%
B 27.058.125 12,38% 27.058.125 9,90%
Yunus Emre ilhan A 9.019.375 4,13% 9.019.375 3,30%
B 27.058.125 12,38% 27.058.125 9,90%
Nihad ilhan A 9.019.375 4,13% 9.019.375 3,30%
B 27.058.125 12,38% 27.058.125 9,90%
Emrullah ilhan A 9.019.375 4,13% 9.019.375 3,30%
B 27.058.125 12,38% 27.058.125 9,90%
Muhammed Mucib ilhan A 9.019.375 4,13% 9.019.375 3,30%
B 27.058.125 12,38% 27.058.125 9,90%
Halka Acik Kisim B 0 54.700.000 20,01%
Toplam 218.650.000 100,00% 273.350.000 100,00%
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5. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi

e =10] [0 0 0 024 0.09.2024 0.09.20
Hasilat 7.237.417.736 | 6.865.554.595 | 5.592.585.754 | 3.659.182.860 | 4.603.701.423
Satiglarin 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 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

0

(205.621.316)

(54.929.301)

(120.218.110)

(74.910.242)

(80.423.298)

Esas Faaliyet Kari/Zarari 663.000.159 752.310.989 554.190.185 714.638.601 579.473.170
Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler 19.824.033 119.489.337 7.068.418 7.342.293 4.708.843
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-

_ 0 (3.159.959) (12.522) 0 (76.831)
Finansal Gelir / (Gider) Oncesi
Faaliyet Kari 682.824.192 868.640.367 561.246.081 721.980.894 584.105.182
Finansal Gelirler 114.118.566 112.626.041 78.165.336 68.809.769 32.056.289
Finansal Giderler (-) (542.349.232) | (559.926.496) | (758.321.581)| (570.582.165)| (769.598.335)
Parasal Kayip Kazang 79.073.075 84.008.454 446.033.057 255.125.610 450.588.423
Vergi Oncesi Kar 333.666.601 505.348.366 327.122.893 475.334.108 297.151.559
Donem Vergi Gideri (28.394.305) (57.252.588) (4.205.158) 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (197.522.719) | (310.249.277) | (258.838.372) | (454.913.731) | (100.267.478)
Kontrol Giici Olmayan Paylar 0 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
Doénem Kari 107.749.577 214.608.106 35.527.213 83.408.750 45.334.914
Pay Basina Kazang / (Kayip) 0,46 0,91 0,15 0,11 0,13

Varliklar (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 160.876.007 901.361.112 63.903.916 172.264.237
Finansal Yatinmlar 108.649.339 0 0 326.506
Ticari Alacaklar 1.269.346.494 404.573.424 1.426.294.531 989.925.879
Diger Alacaklar 147.272.922 101.595.546 90.312.655 84.868.186
Stoklar 1.238.862.109 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 Dénen Varliklar 113.509.655 111.400.255 108.344.081 79.861.264
Satis Amagch Siniflandirilan Varliklar 168.269.672 - - -
Toplam Dénen Varliklar 3.690.162.652 5.014.066.647 4.681.067.293 4.597.929.526
Duran Varliklar

Diger Alacaklar 41.014 24.890 372.162 296.723
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Yatinm Amagcli Gayrimenkuller 96.400.304 95.105.179 95.105.179 95.105.179
Maddi Duran Varliklar 1.142.503.670 1.419.115.725 1.736.976.255 2.759.745.350
Maddi Olmayan Varliklar 559.173 801.935 3.503.861 4.426.535
Pesin Odenmis Giderler 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 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

Kaynaklar (TL)

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2025

Kisa Vadeli Yukimlilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

1.772.285.099

1.227.179.723

1.084.825.516

1.052.830.918

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 109.395.480 182.806.824 827.326.885 | 1.139.242.299
Ticari Borglar 385.818.709 394.906.747 200.925.637 667.368.857
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar 1.450.267 2.150.494 4.220.385 14.628.183
Diger Borglar 1.079.390 216.875.385 - -
Ertelenmis Gelirler 137.938.508 146.327.666 254.124.302 276.492.607
Donem Kari Vergi YUkdmliligu 18.256.453 28.887.496 3.663.556 0
Kisa Vadeli Kargiliklar 5.710.157 8.216.531 11.521.564 18.957.200
Diger Kisa Vadeli Yukumlalikler 30.146.536 12.970.628 2.077.254 4.339.927
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 2.462.080.599 | 2.220.321.494 | 2.388.685.099 | 3.173.859.991

Uzun Vadeli Yukiumlaltkler

Uzun Vadeli Borglanmalar 143.480.174 | 258.314.032 | 416.362.310 | 644.833.300
Ticari Borglar - - - 377.382.621
Uzun Vadeli Karsiliklar 8.959.234 11.818.657 19.207.364 21.806.425
Ertelenmis Vergi Yukumlulagu 397.336.070 520.226.204 433.798.278 292.426.476
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 549.775.478 | 790.358.893 | 869.367.952 | 1.336.448.822
Odenmis Sermaye 218.650.000 218.650.000 218.650.000 218.650.000

Sermaye Dizeltme Farklan

1.192.821.372

1.192.821.372

1.192.821.372

1.192.821.372

Kar/Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak

Birikmis Diger Kapsaml Gelirler (7.148.549) | (11.152.405) | (19.793.119)| (20.436.002)
Kar/Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler (Yeniden Degerleme) 344.402.835 352.670.331 352.670.331 352.670.331
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 39.579.938 | 1.201.232.203 | 1.227.521.869 | 1.227.521.869
Gegmis Yil Karlari / (Zararlar) 73.253.200 181.002.777 395.610.883 431.108.096
Net Dénem Kari 107.749.577| 214.608.106 35.497.213 45.334.914
Kontrol Gicu Olmayan Paylar - 194.549.949 165.997.798 14.448.631

Toplam 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
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5.1. Gelirler

Sirketin net satislari 2023'te 2022'ye gore %5,14 azalarak 6.865.554.595 TL seviyesinde olmustur. 31.12.2024'te
sona eren mali tablo déneminde ise yillik %18,54 azalarak 5.592.585.754 TL olmustur. 30.09.2025 ddneminde
yilhk %25,81 artig gOstererek 4.603.701.423 TL olmustur.

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2024

30.09.2025

Hasilat Kalemleri (TL)

YURT iCI SATISLAR 4.505.738.427 | 4.795.208.772| 4.288.205.142| 2.543.424.616| 4.132.093.995
- Un Satiglar 3.539.464.317 | 3.114.095.424 | 2.784.881.103| 2.050.893.848| 2.327.305.446
- Kepek Satiglari 963.911.077 532.834.586 629.974.427 427.312.674 340.174.201
- Ticari Uriin (Bugday) - 1.126.465.928 827.905.016 28.382.966 | 1.420.189.671
- Diger Satiglar/Gelirler 2.363.033 21.812.833 45.444.595 36.835.128 44.424.677
YURT DISI SATISLAR 2.731.679.309 | 2.070.345.823 | 1.304.380.612| 1.115.758.244 471.407.428
- Un Satiglar 2.591.606.828 | 2.070.345.823 | 1.304.380.612| 1.115.758.244 471.407.428
- Kepek ve Diger 140.072.481 - - - -

Net Satiglar (Toplam) 7.237.417.736 | 6.865.554.595| 5.592.585.754| 3.659.182.860| 4.603.501.423

5.2. Brut Kar

Sirket'in brit kari 2023 yilinda %39,71 azalarak 817.975.590 TL, 2024 yilinda %2,57 azalarak 796.946.505 TL
olmustur. 30.09.2024 tarihinde 853.715.276 TL olan brit kar, 30.09.2025'te %16,23 azaligla 715.115.359 TL
olmustur. 2023 yilindaki briat kar azahgi 2022 yihindaki TMO sidbvansiyonlu ham madde teminin etkisiyle
gerceklesmigstir. 2024 yilindaki brit kar marjini ham madde alimlarinin uygun maliyetli yapiimasi ve luks grup
unlarin satislardaki oranini artmasi etkilemigtir.

Satiglarin Maliyeti (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
ilk Madde ve Malzeme Giderleri 5.486.265.558 | 4.861.643.783 | 3.668.658.012| 1.916.767.584 | 2.418.434.443
Dogrudan Iscilik Giderleri 42.076.730 58.421.354 48.630.408 33.105.650 19.905.195
Diger Uretim Giderleri 277.802.794 183.592.531 107.897.801 83.643.885 4.945.405
Amortisman ve itfa Giderleri 33.393.553 51.718.252 77.905.201 58.759.940 32.939.559
Toplam Uretim Maliyeti 5.839.538.635| 5.155.375.920| 3.903.091.422| 2.092.277.059 | 2.476.224.602
Mamul Stoklarindaki Degisim 33.270.812 -94.093.767 87.633.012 30.398.211 -13.693.271
Stok Deger Duguklugi Karsilik Gideri 7.719.581 -4.557.349 -5.628.647 -5.628.635 6.808.522
I. Satilan Mamullerin Maliyeti 5.880.529.028 | 5.056.724.804 | 3.985.095.787 | 2.117.046.635| 2.469.339.853
Il. Satilan Ticari Mallarin Maliyeti 0 989.407.890 794.998.990 678.260.155| 1.395.991.169
Ill. Verilen Hizmetlerin Maliyeti 228.013 1.446.311 15.544.472 10.160.794 23.255.042
Satiglarin Maliyeti (-) 5.880.757.041 | 6.047.579.005| 4.795.639.249 | 2.805.467.584 | 3.888.586.064

5.3. Net Kar

Sirketin déonem kari ve zarari, 2022, 2023 ve 2024 yillarinda sona eren mali tablo donemleri itibariyla sirasiyla
107.749.577 TL, 214.608.106 TL ve 35.497.213 TL'dir. 30.09.2025 tarihinde 45.334.914 TL olan net kar, bir 6nceki
30.09.2024’deki 83.408.751 TL net kara gdre dugus gostermistir. Bu dénemlerde finansman giderlerinin yUksekligi
net karliligr olumsuz etkilemistir. Ayrica 30.09.2025 déneminde enflasyona bagli personel ve kira giderlerinde
gergeklesen artis da karlihgi olumsuz yonde etkilemistir.
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5.4. Net Borg

Sirket'in net borg hesaplanmasinda 30.09.2025 tarihli denetimden ge¢mis finansal tablolar kullaniimistir. Kisa vadeli
borglanmalar 1.052.830.918 TL, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 1.139.242.299 TL ve uzun vadeli
borglanmalar 644.833.300 TL kalemlerinden olusan toplam finansal borglardan, 172.264.237 TL tutarindaki nakit
ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda Sirket'in net finansal borcu 2.664.642.280 TL olarak hesaplanmistir.

6. Riskler
Fiyat Tespit Raporu ve izahnamede Sirket'in faaliyetlerine yonelik yer verilen bazi temel risk unsurlari:

o Sirket'in faaliyetleri hammadde tedarikinin devamlidina baglidir. Tedarik zincirinde kirilmalar yasanmasi,
tedarikgilerle iligkilerin strdurilememesi Sirket'in faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir. Sirket'in hammadde
tedarikinde Uglncu kisi tedarikgilere bagimh olmasi ve hammadde fiyatinin degiskenligi Sirket'in
faaliyetlerini ve karhhigini olumsuz etkileyebilir.

e Sirket Urinlerin satislarinin énemli bir kismini yetkili saticilar aracili§i ile gerceklestirmektedir. Yetkili
saticilar ile is iligkisinin sona ermesi halinde Sirket'in faaliyetleri ve mali durumu olumsuz ydnde
etkilenebilir.

e Sirket'in bilgi teknolojileri altyapisindaki aksakliklar, sistem ve aglarindaki arizalar, kesintiler veya bu
sistem ve aglara yapilabilecek siber saldirilar Sirket'in faaliyetlerini olumsuz yénde etkileyebilir.

e Uretim siirecinde yasanabilecek aksakliklardan dolayi Sirket triinlerinin misteriler tarafindan ayiplh olarak
nitelenmesi, Urln kalitesinde sorun yasanmasi, kalite belgelerinin yenilenememesi Sirket'in faaliyetlerini
olumsuz etkileyebilir.

o Sirket'in kendi tesislerinde Uretecegi elektrik de dahil olmak Uzere, elektrik enerjisinin Uretim tesislerine
ulastirlmasi, enerji nakil hatlarinin kesintisiz galismasina baglidir. Elektrik dagitim ve iletim aginda
meydana gelebilecek édnemli bir ariza veya aksama sonucunda veya arz yetersizli§i nedeniyle elektrik
enerjisi tedarik edilememesi Sirket faaliyetlerinin durmasina veya aksamasina sebep olabilir. Elektrik satin
alma veya Uretim maliyetinin artmasi Sirket'in Gretim maliyetlerini arttirabilir, karlihdini azaltabilir.

o  Sirket'in Urnleri, Turk Gida Kodeksi'ne ve ilgili dizenlemelere tabidir. Sirket'in s6z konusu diizenlemelere
tam olarak uymamasi veya uyum icin ortaya ¢ikan maliyetler Sirket'in karliligi Gzerinde olumsuz etkilere
neden olabilir.

o Sirket Mersin Fabrikasi'nin maliki olmayip, fabrika binasini Gg¢lncu bir kisiden kiralamistir. Mersin
Fabrikasi Kira S6zlesmesi'nin siiresinin dolmasi ve slirenin kanunen veya iradi olarak uzatilamamasi veya
Mersin Fabrikasi'ndaki faaliyete elverisli konumlarda makul ticari sartlarla kira sozlesmesi
imzalanamamasi halinde Sirket'in faaliyet sonuglari olumsuz etkilenebilir.
7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Halk Yatirim, Akhan Un paylarinin halka arz fiyatini belirlerken

e Pazar Yaklagimi - Carpan Analizi (FD/FAVOK, FD/Net Satiglar ve PD/DD garpanlari)
e Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimi (INA)

yontemlerini kullanmis ve bu yéntemlerde indirgenmis Nakit Akimrna %45, Carpan Analizine %55 agirlik
verilmigtir.
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a) Benzer Sirket Carpan Analizi Yontemi

Benzer sirketler degerlendirilirken FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve PD/DD garpanlarinin medyan degeri dikkate
alinmis ve hesaplamalara dahil edilmistir. (TMS 29 enflasyon diizeltmesi kaynakli etkiler nedeniyle F/K ¢arpani
degerlendirme disi birakilmistir.)

- Sirket’in 09/2025 dénemi itibariyla son 12 aylik gelirleri 6.537.104.317 TL olarak hesaplanmigtir.

- Sirketin 09/2025 dénemi itibariyla son 12 aylk dizeltimis FAVOK'UG 519.494.112 TL olarak
hesaplanmistir.

- Sirket’in 09/2025 dénemi itibariyla Defter Degeri 3.462.119.211 TL olarak hesaplanmistir.

Analiz sirasinda benzer sirketler igin BIST Gida, igecek Endeksi Sirketleri ve BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri
ve Yurt Digi Benzer Sirketler olmak lizere 3 ayri grubun FD/FAVOK, FD/Net Satiglar ve PD/DD carpanlari
kullaniimistir. Analizde kullanilan ¢arpanlardan ug¢ degerlerin elenmesi amaciyla, ilgili carpan grubu icin medyanin
%25'’i alt sinir ve medyanin 1,5 kati Ust sinir olarak belirlenmistir. Bu sinirlarin disinda kalan veriler aykiri olarak
degerlendirilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir. BIST Gida, icecek Endeksi Sirketlerinin carpanlarina %25,

BiST Ana Pazar Sirketlerinin carpanlarina %25, Yurt Disi benzer sirketlere %50 agirlik verilmistir.

BiST Gida igecek Katsaylr = Gosterge (TL) Deger (TL) Agirhk Agirhkli Deger (TL)
FD / FAVOK 15,2 519.494.112 5.252.447.987 33% 1.750.815.996
FD /Net Satis 14| 6.537.104.317 6.225.819.591 33% 2.075.273.197
P/D 1| 3.462.119.211 3.289.013.250 33% 1.096.337.750
Toplam 4.922.426.943

BIST Ana Pazar

Katsayi

Gosterge (TL)

Deger (TL)

Agirlik

Agirlikh 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
P/D 15 3.462.119.211 5.123.936.432 33% 1.707.978.811
Toplam 6.575.536.286

Yurt DigI Benzer

Katsay!

Gosterge (TL)

Deger (TL)

Agirhk

Agirhkli Deger (TL)

FD / FAVOK 12,6 519.494.112 3.860.203.767 33% 1.286.734.589
FD /Net Satig 15 6.537.104.317 7.337.127.325 33% 2.445.709.108
P/D 2,8 3.462.119.211 9.590.070.214 33% 3.196.690.071
Toplam 6.929.133.769

Carpan Analizi

Ozsermaye

Agirlik Ozsermaye

Degeri

‘ Agirhk ‘

Degeri

BiST Gida igecek 4.922.426.943 25% 1.230.606.736
BIST Ana Pazar 6.575.536.286 25% 1.643.884.072
Yurt Digi Benzer 6.929.133.769 50% 3.464.566.884

6.339.057.692

b) indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Bu yontem kapsaminda, Sirket'in 2029’a kadar nakit akislarinin projeksiyonu yapilmis ve AOSM yontemi
kullanilarak bu degerler bugiine indirgenmistir. Projeksiyonlar hazirlanirken nakit akislari ve agirlikh ortalama
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sermaye maliyeti TL cinsinden hesaplanmistir. Tahmin dénemi nakit akislari i¢in temel girdi ve varsayimlar su
sekildedir:

Genel Varsayimlar:

- Projeksiyonlar 2025-2029 periyodunu igerecek sekilde 5 yil igin hazirlanmistir.
- Indirgenmis Nakit Akimi analizi TL bazinda calisiimistir.

Gelirlere Yonelik Varsayimlar:

Sirket'in U¢ tesisindeki toplam bugday kirma kapasitesi, tesislerin yaklasik 355 guin galisacagi varsayimi tizerinden
yillik yaklasik toplam 440 bin tondur. 2022 - 2024 yillar arasinda gergeklesen ortalama toplam kapasite kullanim
orani %81,1 civarindadir. 2023 yilinda gergeklesen 81 bin tonluk, 2024 yilinda gergeklesen yaklasik 58 bin tonluk
ticari Urlin satislari disarida birakildiginda Gretimden yapilan satiglar bu dénem igerisinde 294 bin - 319 bin ton
araliginda degismistir.

Projeksiyon déneminde ug¢ degere konu olan 2029 yilinda tam kapasiteye yakinsayacagi varsayiimaktadir. Kepek
ve makarna dahil olmak tzere tim c¢iktilara bakildiginda hacimsel anlamda urin satiglarinin 2024 - 2029 dénemi
boyunca %7,2'lik bir YBBO ile biiyiimesi beklenmektedir.

Yurt i¢i ve yurt disi ekmeklik un toptan satislarinda ise 2022 2024 dénemi ortalamasina gore, projeksiyon
déneminde yaklasik %3 oraninda bir azalig beklenmektedir. Sirket'in IUks un urlin grubuna yonelerek karini artirma
stratejisine uygun olarak, ekmeklik un satiglarini daha sinirl bir seviyede tutmasi beklenmektedir.

Ldks un, yUksek protein dederine sahip bugdaylarin kiriimasi ile elde edilmektedir. Sirket'in blyumeyi planladigi
toptan liks un satisi, 2024 yilinda yaklasik 48 bin ton gergeklesmis olup, 2024 - 2029 arasinda liks un toptan
satiglarinin %15,1 YBBO ile buyumesi beklenmektedir. Sirket'ten saglanan bilgiler dogrultusunda bu Grtin grubuna
olan talep 2023 2024 yillarinda da gérilecegdi Uzere artarak devam etmektedir. Yuksek proteinli ve disik proteinli
bugday arasinda alim fiyati anlaminda %0,4- %7 civarinda bir fark olmasina ragmen, yuksek proteinli un ve
ekmeklik un satis fiyatlari arasinda %7 - %30'a varan fark bulunmaktadir.

Projeksiyon déneminde, liks un segmentinin payinin artmasi beklenmektedir. Bu hedef dogrultusunda Sirket lUks
un grubu igin istenilen Grtn kalitesine ulagsmak amaciyla gerekli sertifikalari tamamlamistir. Ayni zamanda yerel
pazarda bilinirligi ylksek olan zincir magazalarla yeni anlasmalar saglanmis olup, yeni misteri kazanimi
kapsaminda gorismelere devam edilmektedir.

Sirket'in Urdn kirlliminda yer alan ticari Grtin satiglari, bugday satisindan olusmakta olup, Sirket 2022 -2025/09
doéneminde toplam 233.343 ton bugday satisi gergeklestirmistir. Sirket, 2025 yilinin son ¢eyreginde ise yaklagik
26 bin ton bugday satisi planlamakta olup projeksiyon doneminin kalan yillarinda bugday satisi
gerceklestirmeyecektir.

Sirket'in 2025 yilinda yatirimi tamamlanmis olan makarna fabrikasinda 2026 yilindan itibaren makarna Uretimine
baslanmis olup, 2026-2029 yillari arasi yurt i¢i makarna satislarinin %4,9, yurt digi makarna satislarinin ise %10,7
YBBO ile gergeklesecegi varsayllmistir. Yurt i¢ci makarna satis hacmi tahmini yapilirken; kisi basi tiketilen
makarna miktari, 2025-2029 yillari nifus projeksiyonu ve Sirket'in un satisi sebebiyle sahip oldugu pazar payinin
makarna i¢in hedeflenen pazar payina pozitif etkisi olacagi beklentisi dikkate alinmistir. Yurt digi makarna satis
hacmi tahmini yapilirken; Sirket'in yurt disi un satisi1 yaptidi kanallari kullanacak olmasi, makarna ihracati verileri
ve Sirket'in yurt digi makarna satisina yurt ici makarna satisindan daha fazla agirlik vermeyi hedeflemesi g6z
6nldnde bulundurulmustur.

2022- 2024 yillarinda yurt digi ekmeklik un satislari ortalamasi yaklasik 66 103 bin ton bandinda gergeklesmis
olup, 2024 2029 yillarinda ise yurt disi ekmeklik un satiglarinin %5,3 YBBO ile bliylumesi beklenmektedir.



Yﬂllll(l‘ﬂdl Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S.
Yatinm

Sirket'in tesislerinin Tlrkiye'nin bugday ekim alanlarinin %20'sine sahip olan Adana, Diyarbakir, Mardin ve
Sanlurfa'ya yakin olmasi, Sirket'i ham madde tedariki anlaminda 6ne ¢ikarmaktadir. Ayrica Adana'daki tesislerin
Mersin liman bdlgesine olan yakinhdi, un ihracati ve ithal edilen bugdayin islenmesi anlaminda da Sirket icin
avantaj yarattigi distnulmektedir.

Giderlere ve Marjlara Yonelik Varsayimlar:

Satis hacminin blyimesi ve fiyat artislari icin, bahsedilen varsayimlar 1siginda, projeksiyon déneminde birim
maliyetlerdeki artis oranlari ortalamalarinin projeksiyon déneminde enflasyon beklentisinin altinda gériinim arz
edecegi varsayilmistir.

2022-2025/09 donemleri arasinda ortalama brit kar marji %15,1 olarak gerceklesmistir.

Projeksiyon déneminde liiks Griin grubunun satislar icerisindeki payinin artmasi Sirket'in 2026 yilindan itibaren
brit kar marji diusik olan bugday satisi yapmayi planlamamasi, 2026 yilinin Ocak ayindan itibaren brit kar
marjinin nispeten daha yuksek oldugu makarna satisina baslamis olmasi ve tim urln gruplarindaki enflasyon ile
miicadele programi etkilerinin normalize olmasi ile birlikte projeksiyon déneminde ortalama brit kar marjinin
%21,7 olacagi varsayilmistir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin satislara oraninin 2029 yilina dogru %1,9’a yakinsayacagi éngoérulmastar.
Genel yonetim giderlerinin ise %1,7’e yakinsayacagi 6ngorulmistar.

Net isletme Sermayesine Yonelik Varsayimlar:

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda varliklar tarafinda ticari alacaklar, stoklar, diger alacaklar, pesin
6denmis giderler, diger dénen varliklar; kaynaklar tarafinda ise ticari borglar, ¢calisanlara saglanan faydalar
kapsaminda borglar ve ertelenmis gelirler dikkate alinmigtir.

Ticari alacaklar kaleminin hasilat Gzerinden hesaplanan ticari alacak devir suresi, 2022 2024 dénemleri arasinda
ortalama 60 glin, 2025/09 déneminde ise 59 glin olarak hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi i¢in tahmin edilen
ticari alacaklar devir suresinin; 2025 yili igin 2022- 2024 yillari ortalama gin sayisina 0,25, 2025/09 dénemi gun
sayisina ise 0,75 agirlik verilerek hesaplama yapilmigtir. Projeksiyonun diger yillarinda ise 2022 2024 yillari
ortalamasi olan 60 guine yakinsayacagi varsayilimistir.

Diger alacaklar kaleminin satiglarin maliyeti Gzerinden hesaplanan ytzdesi, 2022- 2024 déneminde ortalama %1,7
olarak hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi dahilinde 2025 yili i¢in yine agirlikli ortalama kullanarak 2022-2024
yillari oraninin ortalamasina 0,75, 2025/09 dénemindeki orana 0,25 agirlik verilerek hesaplanmistir. Projeksiyonun
diger yillarinda ise tahmin edilen diger alacaklarin satiglarin maliyetine yiizdesinin gegmis dénem ortalamasi olan
%2,0 olacagi varsayilmistir.

Stoklar kaleminin satislarin maliyeti Uzerinden hesaplanan stok devir siresi, 2022 2024 dénemleri arasinda
ortalama 110 giin, 2025/09 dénemi ise 180 guin olarak hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi i¢in tahmin edilen stok
devir suresinin 2025 yil icin 2022-2024 yillar ortalama glin sayisina 0,25, 2025/09 dénemi giin sayisina ise 0,75
agirhik verilerek hesaplama yapilmistir. Projeksiyonun diger yillarinda ise 2022- 2024 yillari ortalamasi olan 110
gindne 5 yilda ulasacagi varsayilarak kademeli olarak azaltiimistir.

Pesin 6denmis giderler kaleminin satiglarin maliyeti izerinden hesaplanan devir siresi 2022 - 2024 dénemleri
arasinda ortalama 71 giin, 2025/09 déneminde ise 50 glin olarak hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi igin tahmin
edilen s6z konusu devir siiresinin 2025 yili igin 2022-2024 yillari ortalama giin sayisina 0,25, 2025/09 dénemi glin
sayisina ise 0,75 agirlik verilerek hesaplama yapilmigtir. Projeksiyonun diger yillarinda ise 2022 2024 vyillari
ortalamasi olan 71 gune yakinsayacagi varsayimistir.
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Diger dénen varliklar kaleminin satislarin maliyeti Gzerinden hesaplanan yiizdesi, 2022 - 2024 dénemleri arasinda
ortalama %2,0, 2025 / 09 dénemi igin %1,5 olarak hesaplanmistir. 2025 yili igin agirlikli ortalama kullanarak 2022-
2024 yillari oraninin ortalamasina 0,75, 2025/09 dénemindeki orana 0,25 agirlik verilerek hesaplanmistir.
Projeksiyon déneminin diger yillarinda ise ge¢mis dénem ortalamasi olan %2,0 oranina yakinsayacagi
varsayllmigtir.

Ticari borg kaleminin satiglarin maliyeti Gzerinden hesaplanan ticari borg devir suresi, 2022 - 2024 dénemleri
arasinda ortalama 21 giin, 2025/09 dénemi i¢in 47 glin olarak hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi igin tahmin
edilen ticari borg devir suresinin 2025 yil i¢in 2022-2024 yillari ortalama gin sayisina 0,25, 2025 / 09 donemi giin
sayisina ise 0,75 agirlik verilerek hesaplama yapilmistir. Projeksiyonun diger yillarinda ise 2022 2024 yillari
ortalamasi olan 21 giine yakinsayacagi varsayiimistir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar kaleminin satislarin maliyeti Gzerinden hesaplanan yutzdesi
2022 2024 dénemleri arasinda ortalama %0,05 ve 2025/09 déneminde ise %0,3 olarak hesaplanmistir. 2025 yili
icin agirhkli ortalama kullanarak 2022-2024 yillari oraninin ortalamasina 0,75, 2025/09 dénemindeki orana 0,25
agirlik verilerek hesaplanmistir. Projeksiyon déneminin diger yillarinda ise gegmis dénem ortalamasi olan %0,05
oranina yakinsayacagi varsayilmistir.

Ertelenmis gelirler kaleminin satiglarin maliyeti Gzerinden hesaplanan yuzdesi, 2022 - 2024 dénemleri arasinda
ortalama %3,4 ve 2025 / 09 doneminde ise %5,3 olarak hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi iginde tahmin edilen
bu yizdenin tim dénemler igin 2025 yili igin agirlikh ortalama kullanarak 2022- 2024 yillari oraninin ortalamasina
0,75, 2025/09 dénemindeki orana 0,25 agirlik verilerek hesaplanmistir. Projeksiyon déneminin diger yillarinda ise
gec¢mis donem ortalamasi olan %3,4 oranina yakinsayacagi varsayilmistir.

Yatirnmlar ve Amortisman

Projeksiyon déneminde varsayilan idame yatirimlar, Sirket ile yapilan istisareler sonucunda 120.000 ABD Dolari
olarak belirlenmis, bu rakam igin 2025 yili baz alinarak tutarlar her bir projeksiyon yili igin ABD TUFE orani kadar
artinimistir. Projeksiyon dénemindeki amortismanlarin hesaplanmasinda, projeksiyon baglangi¢c dénemi olan
30.09.2025 itibariyla bilangoda bulunan maddi duran ve maddi olmayan varliklarin amortismani ve yapilmasi
planlanan yeni yatirimlarin éngérilen amortisman tutarlari dikkate alinmigtir. Yeni yapilan yatirimlar icin faydal
omrun 10 yil olacagi varsayilmistir. TFRS esaslarina uygun olacak sekilde yatirimlar tamamlandigi dénemden
itibaren amortize edilmis, kayit yili itibariyla 6ngdrilen kur tGzerinden TL'ye donustirulerek, amortisman TL tutarlar
Uzerinden hesaplanmigtir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari

e Risksiz getiri orani icin referans olarak Turkiye 5 yil vadeli TL tahvilinin getiri orani kullaniimigtir.
Mevcut durumdaki makroekonomik beklentiler de g6z éniinde bulundurularak 2025 yilindan itibaren
kademeli olarak azaltiimistir.

e Beta hesaplamasi igin pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket'in paylari heniiz
islem gormeye baslamamis oldugundan, istatistiki olarak paya 06zglu standart beta hesabi
yapilamamaktadir. Buna bagli olarak degerleme ¢alismasinda beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

e Piyasa risk primi son donemdeki piyasa teamiillerine paralel olarak, projeksiyon dénemi boyunca
%5,5 olarak varsayiimistir.

o Ozkaynak maliyeti, risksiz faiz oranina beta ve piyasa risk primi garpimindan gelen deger eklenerek
bulunmustur.

o Sirket'in 30.09.2025 tarihli finansal tablolari itibariyla 2.836.906.517 TL finansal borcu bulunmaktadir.
S6z konusu tarih itibariyla bu tutar, %45'lik bir kaldira¢g oranina tekabul etmektedir. Bu oranin
projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayilmigtir.

e Borclanma maliyeti, Sirket'e 6zgu risk ve finansman kosullari g6z éniinde bulundurulup 2025 yili igin
risksiz getiri oranina 500 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmistir. Projeksiyon doneminin kalan
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yilllarinda ise risksiz getiri oranini Uzerine eklenen risk primi kademeli azaltilarak hesaplama
yapimistir.

e AOSM dahilinde kullanilan kurumlar vergisi orani, halka agildiktan sonraki 5 sene igin %2 indirim ve
sanayi sicil belgesini haiz ve fiilen Uretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin minhasiran dretim
faaliyetinden elde ettikleri kazanclarina kurumlar vergisi orani igin %1 indirim uygulanmistir.
Projeksiyon dénemi boyunca kurumlar vergisi orani %22, u¢ deger hesabina konu olan dénem igin
ise %24 olarak varsayilmistir.

e Projeksiyon dénemi boyunca varsayilan AOSM ortalamasi %23,3 olarak hesaplanmis, u¢ degere
konu AOSM ise %15,7 olarak varsayilmistir.

iNA Analizi Sonucu:

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari Gzerinden Sirket'in 30.09.2025 tarihindeki firma
degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borglar ¢ikarilarak Sirket'in 30.09.2025
tarihindeki 6zsermaye degeri 9.231.656.887 TL olarak hesaplanmigtir. 30.09.2025 tarihli 6zsermaye degeri,
degerleme tarihi olan 07.01.2026 tarihindeki karsiligina 2025 yil 6zkaynak maliyeti kullanilarak getirilmis ve
o6zsermaye degeri 9.894.915.988 TL olarak hesaplanmistir.

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 1.752.316.198
Devam Eden Deger Blyime 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 (07.01.2025) 9.894.915.988

Degerleme Sonucu:

Sirket dederlemesinde, indirgenmis nakit akimlari ve piyasa ¢arpanlari analizine bagvurulmus ve bu yéntemler
sirasiyla %45 ve %55 oraninda agirliklandiriimigtir.

Agirhiklandiriimig
Deger

Ozsermaye Degeri

Degerleme Sonucu (TL) Agirlik %

Gelir Yaklagimi 9.894.915.988 45% 4.452.712.195
Pazar Yaklagimi 6.339.057.692 55% 3.486.481.731
Toplam 7.939.193.925

Azim Un'un Azinlik Paylar Ciktiktan
Sonraki Tahmini Deger (1)

7.284.811.880

Yatirirm Amacli Gayrimenkuller (2)

95.105.179

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (1+2)

7.379.917.059

%36,30 iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri

4.700.975.000

iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 215
Halka Arza Konu Nominal Paylar 54.700.000
Halka Aciklik Orani 20,01%

Halka Arz Biyukluagi

1.176.050.000
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Ozet Goriisiimiiz:

Akhan Un igin degerleme galismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Benzer Sirketler (FD/Satislar, FD/FAVOK
ve PD/DD garpani)” yéntemleri kullaniimistir. “indirgenmis Nakit Akimlar” yéntemine %45 ve “Benzer Sirketler
(FD/Satiglar, FD/FAVOK ve PD/DD carpani)” yéntemine ise %55 agirlik verilmistir. Degerleme igin basvurulan
yontemleri ve nihai degerleme asamasinda bagvurulan agirliklandirmayr makul karsiliyoruz. Fiyat Tespit
Raporu’nda sirket ve sektdor hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu disundyoruz.
Degerleme igin benzer sirket carpan analizine basvurulmasini makul buluyoruz. Secilen benzer sirketlerin Akhan
Un’un faaliyet alanina uygun segildigini disiniyoruz.

isbu agiklamalar gercevesinde, Akhan Un icin %36,3 halka arz iskontosuyla ortaya gikan 21,50 TL'lik halka arz
birim pay fiyatinin makul kabul edilebilecek yontemler isiginda hesaplandigini diigtiniiyoruz.
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dodru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz galisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi kurumumuz higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hig¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya
aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni

olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez.
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