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RAPORUN KONUSU VE GEREKCESI

Sermaye Piyasasl Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca,
paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil
boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi s6z konusu raporun
ortakhgin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi ve Ticaret A.S.nin (“Akhan Un” veya “Sirket”)
paylari 28-29-30 Ocak 2026 tarihlerinde halka arz edilmis olup, 6 Subat 2026 tarihinden itibaren BiST'te
islem gormeye baslamis olup, Akhan Un paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor VII-128.1 sayili Pay
Tebligi'nin 29/5 maddesi kapsaminda Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmustir.

1. FiYAT TESPiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim”)
tarafindan 07.01.2026 tarihinde hazirlanan ve 24.01.2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz edilecek pay basina degerin tespitinde Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na uygun olarak asagida belirtilen degerleme yontemleri kullaniimistir.

1-Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
2- Pazar Yaklagimi: GCarpan Analizi,
a-BIST Gida, icecek Endeksi Sirketleri
b-BiST Ana Pazar Sirketleri Endeksi
c-Yurt Disi Benzer Sirketler

Pazar Yaklasimi Carpan Analizi ydnteminde; BIST Gida, icecek Endeksi Sirketleri, BIST Ana Pazar
Sirketleri Endeksi, Yurt Disi Benzer Sirketler, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Firma Degeri/Net Satislar
(FD/Net Satislar), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) hesaplamalari yapilmistir.

Degerleme calismasinda; Iindirgenmis Nakit Akimlar Analizi %45, Carpan Analizi %55
agirhklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

1. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Sirket’in degerleme calismasinda, Sirket is Plani baz alinarak hazirlanan projeksiyonlar kullanilmistir.
indirgenmis nakit akimlari analizine ait tablo asagida yer almaktadir.
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Agiklama (TL)

2026 T

2027 T

2028 T

2029 T

Ug Deger

Net Satislar

9.414.518.325

11.222.048.131

13.141.688.790

15.307.638.990

16.149.559.135

Satislarin Maliyeti (-)

(7.423.429.175)

(8.741.632.756)

(10.104.404.858)

(11.573.310.903)

(12.209.843.002)

Briit Kar 1.991.089.150 2.480.415.375 3.037.283.932 3.734.328.087 3.939.716.132
Briit Kar Marji (%) 21,1 22,1 23,1 24,4 24,4
Faaliyet Giderleri (-) (454.684.819) (497.093.325) (529.559.225) (555.608.084) |  (586.166.529)
Faaliyet Giderleri / Satislar (%) 4,8 44 4,0 3,6 3,6

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

(237.773.985)

(260.981.036)

(279.341.007)

(294.765.376)

(310.977.472)

Genel Yonetim Giderleri (-)

(216.910.834)

(236.112.288)

(250.218.218)

(260.842.708)

(275.189.057)

Esas Faaliyet Kari 1.536.404.331 |  1.983.322.050 2.507.724.707 3.178.720.003 |  3.353.549.603
Amortisman 106.081.811 106.789.744 107.610.177 108.546.919 114.516.999
FAVOK 1.642.486.142 |  2.090.111.795 2.615.334.884 3.287.266.922 | 3.468.066.603
FAVOK Mariji (%) 17,4 18,6 19,9 21,5 21,5
Vergi () (338.008.953) (436.330.851) (551.699.435) (699.318.401) |  (804.851.905)

Net isletme Sermayesi Degisimi

(1.274.240.419)

(926.698.855)

(970.325.766)

(1.065.271.004)

(438.779.781)

Yatirnimlar (5.933.056) (7.079.333) (8.204.323) (9.367.421) (9.882.629)
Serbest Nakit Akimi 24.303.715 720.002.755 1.085.105.359 1.513.310.096 2.214.552.287
Devam Eden Deger 21.780.667.647
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) %26,1 %20,3 %18,6 %16,8 %15,7
indirgeme Dénemi 1,13 2,13 3,13 4,13 4,13
indirgeme Faktorii 0,81 0,65 0,55 0,47 0,47
indirgenmis Nakit Akimlari 19.596.533 471.370.589 594.655.163 704.776.271 | 10.143.656.462

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 1.752.316.198

Devam Eden Deger Biyiime 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)
Ozkaynak Degeri (07.01.2026)

9.231.656.887
9.894.915.988

Sirket’in kapasite kullanim oraninin ve Urin gesitliligin projeksiyon doneminde artiracagi ve buna
bagll olarak satis hacminin de artacagl, ticari faaliyetlerde ortaya g¢ikmasi beklenen bu gelismenin net
isletme sermayesi ihtiyacini da artiracagi ongérilmustir. Net isletme sermayesi ihtiyacindaki artisa bagli
olarak projeksiyon donemindeki serbest nakit akimi net isletme sermayesi ihtiyaci kadar azalmaktadir.

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari tGzerinden 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 hesaplanmistir.
30.09.2025 tarihli 6z sermaye degeri, degerleme tarihi olan 07.01.2026 tarihindeki karsiligina 2025 yili
0zkaynak maliyeti kullanilarak getirilmis ve 6z sermaye degeri 9.894.915.988 TL olarak hesaplanmistir.

2. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Pazar yaklasimi; varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. Bu degerleme
calismasinda; BIST Gida, icecek Sirketleri Endeksi, BIST Ana Pazar Sirketleri Endeksi ve Yurt Disi Benzer
Sirketler olmak Uzere (¢ ayri grubun FD/FAVOK, FD/NET SATISLAR ve PD/DD carpanlari kullanilmistir.
Degerlemeyi etkilemesi olasi ug degerler olarak kabul edilen alt ve Ust sinirlar tespit edilerek degerleme disi
birakilmistir (Eliminasyon).
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Ozet Finansallar (TL)

31.12.2024 (A)

30.09.2024 (B)

30.09.2025 (C)

Yilliklandiriimig(A)-(B)+(C)

Nakit ve Nakit Benzerleri

172.264.237

Finansal Borglar

(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 Marji (%) 12,1 21,9 14,2 8,0
Esas Faal. Diger Gelir / Giderler (Net) 18.764.693 22.190.813 105.113.588 101.687.468
Yatirim Faal. 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 Marji (%) 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 Ozkaynaklar, Diizeltilmis FAVOK ve
Net Satislar hesabi yukaridaki tabloda verilmistir. Sirket’in Faiz ve Vergi Oncesi Karina Amortisman giderleri
eklenerek FAVOK elde edilmistir. Daha sonra Yatirim Faaliyetlerinden Gelir ve Giderlerin net etkisi eklenerek
Diizeltilmis FAVOK’e ulasiimistir. 30.09.2025 tarihli dzkaynak toplami ile 31.12.2024, 30.09.2024 ve
30.09.2025 dénemleri icin hesaplanan Diizeltilmis FAVOK ve Net Satislar son 12 ayi baz alacak sekilde
yilliklandirilarak degerlemede gosterge deger olarak kullaniimistir.

a. BIST Gida, icecek Endeksi Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Carpan Katsayi Gosterge (TL) Deger (TL) Agirhik (%) Agirhikh Deger (TL)
FD/FAVOK 15,2 519.494.112 5.252.447.987 33,33 1.750.815.996
FD/Net Satis 1,4 6.537.104.317 6.225.819.591 33,33 2.075.273.197
PD/DD 1,0 3.462.119.211 3.289.013.250 33,33 1.096.337.750
TOPLAM | | 100 4.922.426.943

BIST Gida icecek Endeksi Grubu’nda 45 sirket yer almakta olup; eliminasyon sonrasi medyan
garpanlar sirketin degerlemeye konu ilgili finansal verileri ile ¢arpilmis ve daha sonra Yurt Disi Benzer
sirketlerde kullanilan agirliklarla toplama dahil edilmistir. FD/FAVOK ve FD/Net Satislar i¢in hesaplanan
degerlere net bor¢ (2.664.642.280 TL) dlzeltmesi yapilmistir. Elde dilen bu degerler %33,33
agirhklandirilarak 6zsermaye degeri 4.922.426.943 TL olarak tespit edilmistir.

b. BIST Ana Pazar Endeksi Sirket Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

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

BIST Ana Pazar Endeksi Grubu’nda 271 sirket olup; eliminasyon sonrasi medyan ¢arpanlar sirketin
degerlemeye konu ilgili finansal verileri ile ¢arpilmis ve daha sonra Yurt Disi Benzer Sirketlerde kullanilan
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agirliklarla toplama dahil edilmistir. FD/FAVOK ve FD/Net Satislar icin hesaplanan degerlere net borg
(2.664.642.280 TL) diizeltmesi yapilmistir. Bulunan degerler %33,33 agirliklandirilarak 6zsermaye degeri

6.575.536.286 TL olarak tespit edilmistir.

c. Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

TOPLAM

______

Carpan Katsayi Gosterge (TL) Deger (TL) Agirhk (%) Agirhikh Deger (TL)
FD/FAVOK 12.6 519.494.112 3.860.203.767 33,33 1.286.734.589
FD/Net Satis 1,5 6.537.104.317 7.337.127.325 33,33 2.445.709.108
PD/DD 2,8 3.462.119.211 9.590.070.214 33,33 3.196.690.071

6.929.133.769

Yurt Disi Benzer Sirketler Grubunda 16 sirket olup, eliminasyon sonrasi medyan ¢arpanlar sirketin
degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile ¢arpilmis ve daha sonra belirlenen agirlikta toplama dahil
edilmistir. F/FAVOK ve FD/Net Satislar icin hesaplanan degerlere net borg (2.664.642.280 TL) diizeltmesi
yapilmistir. Bulunan degerler %33,33 agirliklandirilarak 6zsermaye degeri 6.929.133.769 TL olarak tespit
edilmistir.

Pazar Yaklasimi Deger Ozeti

Pazar Hesaplanan Ozsermaye | Agirlik (%) Agirlikh Oz Sermaye
Degeri (TL) Degeri (TL)
BIST Gida, igecek 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 Digi Benzer Sirketler 6.929.133.769 50 3.464.566.884
TOPLAM 100 6.339.057.692

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsaminda BiST Gida, icecek Endeksi Sirketleri, BIST Ana Pazar
Endeks Sirketleri ve Yurt Disi Benzer Sirketler olmak tizere ti¢ farkl ¢arpan grubu ve Sirket’in finansal bilgileri
ile hesaplanan 6zsermaye degerleri yukaridaki tabloda gosterilmektedir. S6z konusu Ug¢ grup icin ayri ayri
hesaplanan 6zsermaye degerlerine sirasiyla %25, %25 ve %50 agirlik verilerek toplamda 6.339.057.692 TL
agirhkli 6zsermaye degerine ulasiimistir.

BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri ve BIST Gida icecek Endeksi Sirketleri’nde Akhan Un’un faaliyeti ile
birebir ortlisen sirket sayisi azdir. Akhan Un, brit kar marjinin yiksek oldugu liiks un grubuna heniiz yeni
agirhk vermeye baslamis olmasina ragmen yurt ici benzer sirketlere nazaran daha yiksek briit kar marjina
sahiptir. Akhan Un ayrica enerji maliyetlerini disirmek icin GES yatirimlarini yapmis olmasi, makarna
tesisinin 2026 yilinin ocak ayi itibariyla Gretime baslamis olmasi gibi sebepler géz 6niinde bulundurularak
yurt ici benzer sirketlerden ayrismis olmasi nedeniyle, yurt disindaki benzer sirketlere %50 agirlik verilmistir.
Nihai olarak yurt ici sirketlerin garpanina %50, yurt disi sirketlerin ¢garpanina %50 agirlik verilmistir.

3. DEGERLEME SONUCU

Degerleme calismasinda Gelir Yaklasimi %45, Pazar Yaklasimi %55 agirliklandirilarak nihai deger
tespit edilmistir. Sirketin ortalama halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 7.379.917.059 TL olarak hesaplanmistir.
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Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri Hesaplanan Agirlik | Agirhikh Ozsermaye
Ozsermaye Degeri (TL) (%) Degeri (TL)
1-Gelir Yaklasimi 9.894.915.988 | %45 4.452.712.195
2-Pazar Yaklagimi 6.339.057.692 | %55 3.486.481.730
3.1. BIST Gida, icecek Endeksi 4.922.426.943 | %25 1.230.606.736
Sirketleri
3.2.BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri 5.675.536.286 | %25 1.643.884.072
3.3. Yurt Disi Benzer Sirketler 6.929.133.769 | %50 3.464.566.884
TOPLAM (1+2) 7.939.193.925
3-Yatirnm Amach Gayrimenkuller 95.105.179
4-Azim Un Azinlik Paylan Ciktiktan Sonraki 7.284.811.880
Tahmini Deger [(1+2)*(1-6*5)]
5-Azim Un Azinlik Paylari %34
6-Azim Un’un Toplam Kapasite icerisindeki %24
Orani
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 6zsermaye degerine
%45, pazar yaklasimindan hesaplanan 6zsermaye degerine %55 agirlik verilmistir.

Yapilan agirliklandirma ile toplam 6zsermaye degeri 7.939.193.925 TL olarak hesaplanmistir. Azim
Un’un %34 oranindaki azinhk hisselerinin degerleme kapsami disina alinmasi amaciyla, konsolide nakit
akimlari Gzerinden yapilan nakit akimlarina uyarlama yapilmistir. Bu kapsamda Azim Un’un degeri,
kapasitesinin konsolide kapasite Gzerinden ayristirilmasi ile olusturulmustur. Azim Un’un toplam kapasite
icerisindeki orani olan %24 ile Azim Un’un azinlik hisselerinin orani olan %34 ¢arpilmis ve bu oran lizerinden
degerlemeye yansitilarak halka arza konu paylar icin 7.284.811.880 TL degeri tahmin edilmistir. Bu degere
yatirim amach gayrimenkullerin 30.09.2025 tarihi itibariyla bilancoda 95.105.179 TL kayitli degeri eklenerek,
halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 7.379.917.059 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz pay fiyati ve iskonto
orani asagida hesaplanmistir.

(TL)
Cikarilmig Sermaye 218.650.000
Sermaye Artirimi 54.700.000
Yeni Sermaye 273.350.000
Degerleme Yéntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 7.379.917.059
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 33,75
Halka Arz iskonto Orani % 36,30
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 4.700.975.000
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 21.50
Halka Arza Konu Nominal Paylar 54.700.000
Halka Agiklik Orani % 20,01
Halka Arz Biiyukliigi 1.176.050.000
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4. ROJEKSIYON TAHMIN VE GERCEKLESME SONUCLARI

Halk Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda yer verilen projeksiyon verilerinde
ceyreklik donemlere yer verilmemis olup, yillik tahminler kullaniimistir. Bu sebeple bu raporda, Fiyat Tespit

Raporu’nda yer verilen yillik projeksiyonlar ile ceyrek gerceklesme sonucu karsilastiriimistir.

(TL) 2026 Tiim Yil Tahmin | 2026 3 Aylik Gergeklesen | Gergeklesme Orani (%)
Haslilat 9.414.518.325 2.574.133.611 27.3
Satislarin Maliyeti (7.423.429.175) (2.231.365.091) 30.0
Brat Kar 1.991.089.150 342.768.520 17.2
FAVOK (TL) 1.642.486.142 221.730.214 135
Brit Kar Marji (%) 21.1 13.3 -
FAVOK Marji (%) 17.4 8.6 -

Fiyatin belirlenmesi asamasinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, hasilat, 2026 yili tamami i¢in
yaklasik 9.4 milyar TL olarak 6ngorilmustir. 2026 yili ilk 3 ayi itibariyla, 6ngérilen yillik hasilatin %27,3’l
gerceklesmistir. 2026 ilk 3 ayi itibariyla 6ngoriilen yillik 2 milyar TL'lik Briit Kar rakami ise %17,2 gerceklesme

orani ile 343 milyon TL seviyesine ulasmistir.

Fiyat tespit raporunda 2026 yillik FAVOK tutari 1.6 milyar TL 8ngorilmis olup, 2026 yilinin ilk 3
ayinda 222 milyon TL FAVOK gerceklesmistir. Sirket’in 2026 yil ilk ceyrek finansal sonuglarina gére, FAVOK,

Briit Kar Marji ve FAVOK Mariji, sirasiyla %13.5, %13.3 ve % 8.6 seviyelerinde gerceklesmistir.

Sonug¢ olarak; Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen yillik projeksiyonlar ile 2026 ilk ceyrek
gerceklesme sonuclari birlikte degerlendirildiginde; yilsonu 6ngoriileri ile ceyrek dénem verilerinin
mukayese edilmesinin anlamli ve yorumlanabilir saglikh sonuglar Gretemeyecegi, genel degerlendirmenin

yilsonu degerleri Gzerinden yapilmasinin daha uygun olacagi kanaatine varilmistir.

Saygilarimizla,

AKHAN UN FABRIKASI ve TARIM URUNLERI GIDA SANAYi TICARET ANONIM SIiRKETI

DENETIMDEN SORUMLU KOMITE




