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1. Raporun Konusu, Gerekcesi ve Amaci

Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S. (“Sirket” veya “AKHAN”) paylarinin ilk
halka arzinda VI11-128.1 sayil1 Pay Tebligi nin (“Teblig”) 29. Madde 1. fikrasi uyarinca halka arz fiyatinin
belirlenmesi icin Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu (“FTR”) 24.01.2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) yayimlanmig ve Sirket
paylar1 06.02.2026 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK”) VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29/4 Maddesi geregince Halk
Yatirim tarafindan hazirlanan isbu degerlendirme raporu (“Rapor”), FTR’de esas alinan halka arz fiyati ile
07.08.2026 tarihinde giin kapanigina kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri
hakkinda degerlendirmeler igermektedir.

Isbu Rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, Rapor’da yer alan degerlendirmeler tavsiye
niteligi tasimamaktadir.

Aciklamalar:
Teblig’in 29. Madde 4. fikras1 uyarinca;

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulugsun,
paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda, ilk raporun, paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki
siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az
degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ti¢ ay bulunmast
zorunludur”.

Isbu Rapor bu ytkumlulik kapsaminda hazirlanmustir.

2. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti

2.1. Degerleme Yaklasimi

24.01.2026 tarihinde www.kap.org.tr’de yayimlanan FTR’de Sirket’in halka arz fiyat1 belirlenirken;

= Sirket’in 30.09.2025, 30.09.2024, 31.12.2024, 31.12.2023 ve 31.12.2022 doénemlerine iligkin gelir
tablolar ile 30.09.2025, 31.12.2024, 31.12.2023 ve 31.12.2022 tarihli bilangolarina yer verilmistir.

Sirket’in halka arz edilecek pay basma degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri kapsaminda sirasi ile madde 20 ve madde 40 ile asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

e Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
e Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)

Pazar Yaklasimi- Carpan Analizi Ydntemi kapsaminda; benzer sirketler ¢arpan grubu hesaplamaya dahil
edilmistir.
e Borsa Istanbul A.S. (“BIST”) Gida, icecek Endeksi Sirketleri grubunda 45 sirket olup, ug deger
eliminasyonu 6ncesi medyan FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve PD /DD degerleri sirasiyla; 14,6
— 1,4 — 1,1 olarak hesaplanmistir. Medyan degerin 1,5 katsayisina boliinmesi suretiyle alt sinur,
medyan degerin 1,5 kat1 alinmasi suretiyle ise iist sinir belirlenmistir, bu sinirlar digarisinda kalan
degerler u¢ deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Eliminasyon sonrasi
medyan degerler FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve PD / DD ¢arpanlari igin sirastyla; 15,2 — 1,4 —
1,0 olarak hesaplanmuistir.
e BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri grubunda 271 sirket olup, ug deger eliminasyonu &ncesi medyan
FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve PD / DD degerleri sirasiyla 14,3 — 2,1 — 1,5 olarak
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hesaplanmistir. Medyan degerin 1,5 katsayisina boliinmesi suretiyle alt sinir, medyan degerin 1,5
kat1 alinmasi suretiyle ise iist sinir belirlenmistir, bu sinirlar disarisinda kalan degerler u¢ deger
olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda BIST Yildiz Pazar Endeksi
Sirketleri eliminasyon sonrast medyan degerler FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve PD / DD
carpanlart i¢in sirasiyla 13,8 — 2,0 — 1,5 olarak hesaplanmustir.

e Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubunda 16 sirket olup, u¢ deger eliminasyonu éncesi medyan FD /
FAVOK, FD / Net Satig ve PD / DD degerleri sirasiyla 12,5 - 1,4 — 2,2 olarak hesaplanmistir.
Medyan degerin 1,5 katsayisina boliinmesi suretiyle alt sinir, medyan degerin 1,5 kat1 alinmasi
suretiyle ise iist sinir belirlenmistir, bu sinirlar disarisinda kalan degerler u¢ deger olarak kabul
edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda Yurt Digi Benzer Sirketler grubunda,
eliminasyon sonras1 medyan degerler FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve PD / DD carpanlari icin
sirastyla 12,6 — 1,5 — 2,8 olarak hesaplanmustir.

Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi kapsaminda; Sirket’in halka arz
edilecek pay basma degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri kapsaminda
Madde 40 uyarinca gelir yaklagimi ¢ercevesinde indirgenmis nakit akislar1 yontemi kullanilmigtir.

Sirket’in 2022 — 2025/09 donemini kapsayan bilango ve gelir tablosu baz alinarak, 2025 - 2029 yillar1 i¢in
Sirket’in diger bilgileri ve beklentileri 1s18inda projeksiyon yapilmustir. Projeksiyon dénemi boyunca
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) ile indirgenmis nakit akimlari iizerinden Sirket’in
30.09.2025 tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal
borglar ¢ikarilarak Sirket’in  30.09.2024 tarihindeki Ozsermaye degeri 9.231.656.887 TL olarak
hesaplanmustir. 30.09.2025 tarihli 6zsermaye degeri, fiyat tespit raporu tarihi olan 07.01.2026 tarihindeki
karsiligina 2025 y1l1 6zkaynak maliyeti kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri 9.894.915.988 TL olarak
hesaplanmastir.

2.2. Degerleme Sonucu

Toplam 6zsermaye degeri 7.939.193.925 TL olarak hesaplanmistir. Azim Un’un %34 oranindaki azmlik
hisselerinin degerleme kapsami digina alinmasi amaciyla, konsolide nakit akimlari {izerinden yapilan nakit
akimlarina uyarlama yapilmigtir. Bu kapsamda Azim Un’un degeri, kapasitesinin konsolide kapasite
iizerinden ayristirilmast ile olusturulmustur. Azim Un’un toplam kapasite icerisindeki orani olan %24 ile
Azim Un’un azinlik hisselerinin oran1 olan %34 carpilmis ve bu oran iizerinden degerlemeye yansitilarak
halka arza konu paylar i¢in 7.284.811.880 TL degeri tahmin edilmistir. Bu degere yatirim amaglh
gayrimenkullerin 30.09.2025 tarihi itibariyla bilangoda 95.105.179 TL kayith degeri eklenerek, halka arz
oncesi 6zsermaye degeri 7.379.917.059 TL halka arz 6ncesi 6z sermaye degerine ulasilmistir. Sermayesi
218.650.000 TL olan Sirket’in halka arz dncesi pay basina degeri 33,75 TL olarak hesaplanmistir. Yaklagik
%36,30 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 4.700.975.000 TL, pay basma deger
ise 21,50 TL olarak hesaplanmistir.

Cikarilmis Sermaye 218.650.000
Sermaye Arttirimi 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 936,30
Iskonto Sonras1 Ozsermaye Degeri 4.700.975.000
Iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 21,50
Halka Arza Konu Nominal Paylar 54.700.000
Halka Aciklik Orant 220,01
Halka Arz Biiyiikliigii 1.176.050.000
418
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3. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket paylar1, 06.02.2026 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da 21,50 TL / pay baz fiyatindan “AKHAN”
kodu ve siirekli islem yontemiyle islem gérmeye baglamustir. Sirket paylarimin 07.08.2026 tarihi itibariyla
kapanis fiyat1 42,20 TL seviyesinden gerceklesmistir. Sirket paylar1 halka arz tarihinden bugiine kadar en
yuksek 48,06 TL seviyesinden gunlik kapanis gerceklestirirken, en diisiik ise 22,96 TL seviyesinden gunlik
kapanis gerceklestirmistir.

AKHAN, BIST Ana Pazar ve BIST Gida Endeksi Fiyat Gelisimleri*
*(07.08.2026 tarihinde; AKHAN kapanus fiyati 42,20 TL, XBANA 67.081,06 ve XGIDA 17.041,61 seviyelerinde ger¢eklesmistir.
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Yukarida yer alan grafikler Sirket’in AKHAN koduyla borsada islem gormeye basladigi 06.02.2026
tarihinden 07.08.2026 seans kapanigina kadar aym sektorde faaliyet gdsteren sirketlerden olusan; BIST Ana
Pazar Endeksi (“XBANA”) ve BIST Gida Endeksi (“XGIDA”) ile karsilastirilmistir.

Sirket, 06.02.2026 tarihinde 21,50 TL fiyatla islem gérmeye baglamis olup, 07.08.2026 tarihinde 42,20 TL
fiyat ile glin sonu kapamisi gerceklesmistir. Bu iki donem arasinda AKHAN’1n fiyati %96,28 oraninda
yiikselmistir. Aym iki tarih arahiginda; BIST Ana Pazar Endeksi 51.896,95 seviyesinden 67.081,06
seviyesine gelmis olup, %29,26 oraninda artis hesaplanmistir. BIST Gida Igecek Endeksinde ise 14.862,51
seviyesinden 17.041,61 seviyesine yiikselerek iki déonem arasinda %14,66 oraninda yiikselis gerceklesmistir.

4. Halka Arz Sonrasi Onemli Gelismeler

Sirket, KAP’ta asagidaki tabloda yer verilen tarihlerde 6zel durum agiklamalarini yayimlamigtir. Sirket’in
operasyonlarina yonelik olarak yapilan bu agiklamalarin nihai halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
olusan farkliliklarin olasi nedenleri arasinda oldugu diistiniilmektedir.
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KAP’ta Yapilan
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Aciklama
Tarihi

02.02.2026

Aciklama

Sirket, Sirket paylarinda olusabilecek likidite sorununun yatirimcilari olumsuz

etkilememesi adina Borsa Istanbu} Pay Piyasasi'nda likidite saglayicilik
uygulamalar1 cergevesinde Borsa Istanbul’un iznini takiben baslanmasinin
planlandig1 duyurulmustur.

05.02.2026

Borsa Istanbul A.S., Sirket’in paylarinda likidite saglayicilik faaliyetinde bulunma
talebi 01/03/2016 tarihli ve 02.PRO.001 sayili Pay Piyasasi Prosediirii uyarinca
uygulanmasinin uygun goriildiigiinii duyurmustur.

20.02.2026

Sirket paylarinda 06/02/2026 - 20/02/2026 doneminde likidite saglayicilik
kapsaminda yapilan islemleri gosteren tablo yayinlanmistir.

05.03.2026

Sirket, Agustos 2024 tarihinde yatinmma baslamis oldugu 114.432 ton / yil
kapasiteli makarna fabrikasinda deneme dretimlerini tamamlanmis oldugunu
duyurmustur.

06.03.2026

Sirket paylarinda 21/02/2026 - 06/03/2026 déneminde likidite saglayicilik
kapsaminda yapilan islemleri gosteren tablo yayinlanmistir.

09.03.2026

Sirket’in 6 Subat 2026 tarihinden itibaren BIST Ana Pazar'da siirekli islem
yontemiyle islem gormeye baslamistir. Planlanan fiyat istikrar1 islemleri i¢in ilan
edilen 30 giinliik siire, 7 Mart 2026 tarihinde sona ermistir. Sirket paylarinin iglem
gérmeye baslamasini takiben gegen 30 giinliik siire igerisinde, fiyat istikrar1 iglemi
gerceklestirilmedigi duyurulmustur.

19.03.2026

Sirket paylarinda 07/03/2026 - 19/03/2026 doéneminde likidite saglayicilik
kapsaminda yapilan islemleri gosteren tablo yayinlanmigtir.

23.03.2026

Sirket, 23.03.2026 tarihinde, "Uluslararast Fuar" katiliminda kazandigi "Filistin,
Irak, Suriye ve Somali "iilkelerine yapacagi Un ve Makarna ihracat1 kapsaminda
3.900.000 ABD Dolari tutarinda satis gerceklestirdigini duyurmustur.

03.04.2026

Sirket paylarinda 20/03/2026 - 03/04/2026 doéneminde likidite saglayicilik
kapsaminda yapilan islemleri gosteren tablo yayinlanmistir.

09.04.2026

Sirket, toplam yatirim tutar1 33.000.000 Avro olan ve Sirket’e ait arazi zerinde
kurulan "Makarna Fabrikas1" {iretim hatlar1 sonrasi "robotik sistemler"in de devreye
alindigin1 duyurmustur.

17.04.2026

Sirket paylarinda 04/04/2026 - 17/04/2026 doneminde likidite saglayicilik
kapsaminda yapilan islemleri gosteren tablo yayinlanmigtir.

28.04.2026

JCR Avrasya Derecelendirme A.S., 28.04.2026 tarihli yaptigi yillik kredi notu
gbzden gecirme calismasi sonucunda, Akhan Un Fabrikas1 ve Tarim Uriinleri Gida
Sanayi Ticaret A.S.'yi "Yatinm Yapilabilir" kategori igerisinde degerlendirerek
Uzun Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notunu BBB (TR), Kisa Vadeli Ulusal
Kurum Kredi Rating Notunu J2 (TR) ve goriiniimii ise "Duragan" olarak teyit
etmistir.
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Sirket paylarinda 18/04/2026 - 30/04/2026 doneminde likidite saglayicilik
kapsaminda yapilan islemleri gosteren tablo yayinlanmistir.

30.04.2026

Sirket, 30.04.2026 tarihinde, Kiiresel Yeni Pazarlara yonelim hedefiyle Japonya’ya
30.04.2026 yapacagl makarna ihracatt kapsaminda 76.650 ABD Dolar1 tutarinda satig
gerceklestirdigini duyurmustur.

Sirket, Tayvan’a yapacagi makarna ihracati kapsaminda 26.910 ABD Dolar1

07.05.2026 tutarinda satis gergeklestirdigini duyurmustur.

Sirket, 11.05.2026 tarihinde, Ihracata Yonelik Satis hedefiyle Somali’ye
11.05.2026 gerceklestirecegi makarna ihracati kapsaminda 459.000 ABD Dolari tutarinda satis
gerceklestirdigini duyurmustur.

Sirket paylarinda 01/05/2026 - 15/05/2026 doneminde likidite saglayicilik

15.05.2026 kapsaminda yapilan iglemleri gosteren tablo yayinlanmistir.

26.05.2026 Sirket paylarinda 16/05/2026 - 26/05/2026 déneminde likidite saglayicilik
o kapsaminda yapilan iglemleri gosteren tablo yayinlanmistir.

05.06.2026 Sirket, Gana’ya gerceklestirecegi makarna ihracati kapsaminda 34.320 ABD Dolar1
o satis gerceklestirdigini duyurmustur.

12.06.2026 Sirket paylarinda 27/05/2026 - 12/06/2026 doéneminde likidite saglayicilik
o kapsaminda yapilan iglemleri gosteren tablo yayinlanmistir.

26.06.2026 Sirket paylarinda 13/06/2026 - 26/06/2026 doneminde likidite saglayicilik
o kapsaminda yapilan iglemleri gosteren tablo yaymlanmistir.

30.06.2026 Sirket’in Piramit Menkul Degerler A.S. ile 02.02.2026 tarihinde imzalanmis oldugu

Likidite Saglayicilik S6zlesmesi 30.06.2026 tarihinde fesih edilmistir.

Sirket, Istanbul Sanayi Odasi (ISO) " Tiirkiye'nin ikinci 500 Biiyiik Sanayi
20.07.2026 Kurulusu 2025 Arastirmasi "sonuglarina gore 254.sirada yer almis oldugunu
duyurmustur.

Kaynak: KAP
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5. Degerlendirme

06.02.2026 tarihinde pay basina 21,50 TL fiyatla BIST te islem gérmeye baslayan AKHAN paylarmin
07.08.2026 itibariyla kapanig fiyat1 42,20 TL dir. Halka arzdan bu yana gegen siire i¢inde Sirket paylarinda
meydana gelen fiyat artis ve azalislari ile mevcut fiyat seviyesinin olusmasinda 0zetle;

Sirket’in;

Sirket paylarinin dahil oldugu endekslerin ve genel piyasa kosullarinin dénem igindeki seyrinin,
Sirket tarafindan kamuya agiklanan yeni yatirimlarin ve is birliklerinin,

Sirketin faaliyetleri ve {iriinlerine iligkin bilinirligin artmasinin,

Yeni iiriin gruplarinin satislara katkisi ile ihracat hacminde kaydedilen gelismelerin,

Sirketin kamuya agiklanan finansal ve operasyonel performansinin

etkili olmus olabilecegi degerlendirilmektedir.
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