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Cekince

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesi kapsaminda, Halk
Yatirim Menkul Degerler A.S.”nin (“Halk Yatirnm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Akhan Un
Fabrikasi ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S. (“Akhan” veya “Sirket”) paylarinin halka arzina iliskin
olarak Halk Yatirim tarafindan hazirlanan 07 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit raporunun degerlendirilmesi
amaciyla, Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Fiba Yatirrm”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan
hazirlanmustir.

Raporda yer alan bilgi, degerlendirme ve gorisler yalnizca genel bilgilendirme amach olup herhangi bir
sekilde yatirm danismanligi kapsaminda degildir; alis/satis teklif veya onerisi olarak yorumlanamaz.
Raporda kullanilan bilgi ve veriler glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte Fiba
Yatirim bu bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi ve gincelligine iliskin garanti vermemektedir. Bu rapora
dayanilarak alinacak yatirim kararlarinin sorumlulugu yatirimciya aittir, Fiba Yatirim ile galisanlari ve ilgili
grup sirketleri dogrudan veya dolayli zararlardan sorumlu tutulamaz.
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1. Halka Arza iliskin Bilgiler

Cikarilmig Sermaye 218.650.000 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirmi
Sermaye Artirimi 54.700.000 TL
Ortak Satisi 0TL

Halka Arz Orani 20,01%

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye 273.350.000 TL

Halka Arz Miktar ve Sekli (Nominal)

Halka Arz iskontosu 36,30%

Halka Arz Fiyati 21,50 TL

Halka Arz Edilen Toplam Nominal Pay 54.700.000
Halka Arz BuyukliGgii 1.176.050.000 TL

Halka Arz Fiyat: ve Biiyiikliigti

Talep Toplama Tarihleri 28 - 29 - 30 Ocak 2026
Borsa Kodu AKHAN
Pazar Ana Pazar

isletme sermayesinin finansmani (%45)
Fon Kullanim Yeri Finansal borglarin kapatilmasi (%40)
Makarna fabrikasiile ilgili finansal kiralama 6demelerinin gergeklestirilmesi (%15)

Yatirnmci Grubu Tahsisat Payi Tahsisat Miktari
Yatinma Gruplan ve Tahsisatlar Yurt ici Bireysel Yatirimci 60% 32.820.000
Yurt i¢i Kurumsal Yatinmei 40% 21.880.000

Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Araciligi

Yatirima Grubu Yontem

Dagitim Yontemi Yurt ici Bireysel Yatirimci Esit

Yurt ici Kurumsal Yatinmei Opsiyonel
Fiyat istikran Saglayici islemler Briit halka arz gelirinin %20'si kadar ve 30 glin olarak planlanmigtir
Taahhiitler Sirket ve halka arz eden ortaklarin 1 yil siire ile satmama taahhiitii bulunmaktadir.

) Lider Kurum Katilan Uye Kurum Adedi
Konsorsiyum . R X .
Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. Lider dahil 43 Uye

Kaynak: izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in mevcut 218.650.000 TL olan gikarilmis sermayesinin halka arz dncesi ve halka arz sonrasi itibariyla
ortaklari arasindaki dagihmi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in 218.650.000 TL olan
sermayesinin tamami nakit karsiligl olarak 273.350.000 TL’ye ¢ikarilmasi suretiyle ihrag edilecek toplam
54.700.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin satisi suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arz edilecek
toplam 54.700.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin, Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesine
(273.350.000 TL) orani %20,01 olacaktir.

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani Pay Grubu Tutar (TL)
orhan iihan A 9.565.625 4,37 9.565.625 3,50
B 28.696.875 13,12 28.696.875 10,50
bogan ithan A 9.019.375 4,13 9.019.375 3,30
B 27.058.125 12,38 27.058.125 9,90
Yunus Emre fihan A 9.019.375 4,13 9.019.375 3,30
B 27.058.125 12,38 27.058.125 9,90
Nihad fihan A 9.019.375 4,13 9.019.375 3,30
B 27.058.125 12,38 27.058.125 9,90
e ta fihan A 9.019.375 4,13 9.019.375 3,30
B 27.058.125 12,38 27.058.125 9,90
. A 9.019.375 4,13 9.019.375 3,30
Muhammed Musa llhan B 27.058.125 12,38 27.058.125 9,90
Halka Agik Kisim B 0 0,00 54.700.000 20,01
Toplam A+B 218.650.000 | 100,00 273.350.000 | 100,00

Kaynak: izahname

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 2005 yilinda kurulmus olup gida ve tarim UGrilinleri alaninda faaliyet gostermektedir. Ana faaliyet
konusu; bugday basta olmak lizere gesitli tarim Griinlerinin islenmesi ve un, irmik, makarna, noodle, biskivi
ve nisasta gibi mamul gida Grlinlerinin Gretimi ile bu Urinlerin yurt ici ve yurt disi pazarlarda satis ve
dagitimini kapsamaktadir. Sirket ayrica s6z konusu Uriinlerin tedariki, depolanmasi, paketlenmesi, lojistigi
ve pazarlanmasina yonelik entegre operasyonlar yiritmektedir.

Sirket, agirhkli olarak un Uretimi alaninda faaliyet gostermekte olup ekmeklik un ve liks grubu olarak
siniflandirilan farkli un cesitlerinden olusan genis bir iriin portféyiine sahiptir. Uriinlerini hem yurt igi
pazara sunmakta hem de ihracat gerceklestirmektedir. Turkiye'nin farkli bélgelerinde konumlanan dretim
tesisleri araciligiyla faaliyetlerini sirdirmekte, satis ve dagitim operasyonlarini kendi satis ekipleri ve bayi
agl tizerinden yiritmektedir.

Yurt ici satislar agirlikli olarak toptan kanal lzerinden gergeklestirilirken, paketli ve katma degerli Grin
gruplarinda bayi yapilanmasi bulunmaktadir. ihracat faaliyetlerinde agirlikli olarak Orta Dogu pazarina
odaklaniimakta olup, son dénemde pazar ¢esitlendirme stratejisi kapsaminda farkl Glkelere yonelik satislar
da gelistirilmistir.

Uretimin ana girdisini unluk bugday olusturmakta olup hammadde tedariki biyiik 6lciide yurt igi
Ureticilerden saglanmaktadir. Gerekli goriilen durumlarda ithal bugday da kullanilabilmektedir. Sirket,
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tedarik zincirini yerli Ureticiler ve ithalatg firmalar araciligiyla gesitlendirilmis bir yapi icerisinde

yonetmektedir.

3. Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilango (TL)

Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2022
3.690.162.652
1.291.001.798
4.981.164.450
2.462.080.599

549.775.478
1.969.308.373
4.981.164.450

01.01.2022
31.12.2022

31.12.2023
5.014.066.647
1.540.996.073
6.555.062.720
2.220.321.494

790.358.893
3.544.382.333
6.555.062.720

01.01.2023
31.12.2023

31.12.2024
4.681.067.293
2.145.962.105
6.827.029.398
2.388.685.099

869.367.952
3.568.976.347
6.827.029.398

01.01.2024
31.12.2024

30.09.2025
4.597.929.526
3.374.498.498
7.972.428.024
3.173.859.991
1.336.448.822
3.462.119.211
7.972.428.024

01.01.2024
30.09.2024

01.01.2025
30.09.2025

Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Faaliyet Kari

Yatirim Faaliyetlerden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerden Giderler
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansal Gelirler

Finansal Dierler

Net Parasal Pozisyon Kazanglari / (Kayiplari)
Vergi Oncesi Kar

Dénem Vergi Gideri

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)
Kontrol Glicii Olmayan Paylar

Net Donem Kari

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

7.237.417.736
-5.880.757.041
1.356.660.695
-69.669.031
-838.165.302
419.795.113
-205.621.316
663.000.159
19.824.033

0

682.824.192
114.118.566
-542.349.232
79.073.075
333.666.601
-28.394.305
-197.522.719
0

107.749.577

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Halk Yatirim tarafindan hazirlanan 07 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit raporuna gore Sirket’in pay degerinin
tespitinde Gelir Yaklasimina (indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi (“INA”)) %45 agirlik, Pazar Yaklasimina
(Carpan Analizi Yontemi) ise %55 agirlik verilmistir.

6.865.554.595
-6.047.579.005
817.975.590
-77.269.774
-270.111.546
336.646.020
-54.929.301
752.310.989
119.489.337
-3.159.959
868.640.367
112.626.041
-559.926.496
84.008.454
505.348.366
-57.252.588
-310.249.277
76.761.605
214.608.106

5.592.585.754
-4.795.639.249
796.946.505
-110.352.474
-151.168.539
138.982.803
-120.218.110
554.190.185
7.068.418
-42.522
561.216.081
78.165.336
-758.321.581
446.033.057
327.092.893
-4.205.158
-258.838.372
-28.552.150
35.497.213

3.659.182.860
-2.805.467.584
853.715.276
-64.332.644
-96.934.844
97.101.055
-74.910.242
714.638.601
7.342.293

0

721.980.894
68.809.769
-570.582.165
255.125.610
475.334.108

0
-454.913.731
62.988.373
83.408.751

4.603.701.423
-3.888.586.064
715.115.359
-115.276.846
-125.478.931
185.536.886
-80.423.298
579.473.170
4.708.843
-76.831
584.105.182
32.056.289
-769.598.335
450.588.423
297.151.559

0
-100.267.478
-151.549.167
45.334.914
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4.1. Gelir Yaklasimi- indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi (“INA”)

Gelir yaklasimi kapsaminda degerleme INA yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismada 30.09.2025
tarihli finansal veriler baz alinmis, 2025 son ¢eyrek ile 2029 yillari arasini kapsayan dénem projeksiyon
donemi olarak kabul edilmis ve projeksiyon donemi sonrasi icin devam eden deger hesaplanmistir.
Projeksiyonlar; Sirket’in mevcut faaliyetleri, kapasite kullanimindaki artis beklentisi, irlin karmasinda liiks
un segmentinin payinin yikselmesi, yeni Urin gruplarinin devreye alinmasi ve ihracat pazarlarinin
genisletilmesine yonelik dngoriler cercevesinde olusturulmustur. Satis hacmi ve karhlik tahminleri bu
operasyonel varsayimlara dayandirilmis, isletme sermayesi kalemleri ise gecmis gerceklesmeler ile cari
donem verileri birlikte dikkate alinarak modellenmis ve sonraki yillarda tarihsel ortalamalara kademeli
yakinsama varsayilmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan serbest nakit akimlari, yillar itibariyla belirlenen agirlikh ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) ile buglinki degere indirgenmis; projeksiyon sonrasi dénem igin Gordon bliyime
modeli kullanilarak devam eden deger hesaplanmistir. indirgenmis nakit akimlari ile devam eden degerin
birlestirilmesiyle firma degerine ulasilmis, ardindan net borg diizeltmesi yapilarak 6zsermaye degeri
hesaplanmis ve bu tutar halka arz tarihine tasinmistir. Ayrica kiralanan un fabrikasinin yaratmasi beklenen
operasyonel katki INA kapsami disinda degerlendirilmistir.

Sirket tarafindan projeksiyon doéneminde elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesinde esas alinacak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini (“AOSM”) hesaplamak icin kullanilan
varsayimlara asagidaki tabloda yer verilmektedir.

AOSM Hesabi 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T UgDeger
Risksiz Faiz Orani 33,3% 23,7% 17,4% 15,5% 13,5% 12,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 38,8% 29,2% 22,9% 21,0% 19,0% 18,0%
Kaldirag Orani 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 45,0%
Borglanma Maliyeti 38,3% 28,6% 22,2% 20,2% 18,1% 17,0%
Finansal Vergi Orani 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 24,0%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 34,7% 26,1% 20,3% 18,6% 16,8% 15,7%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. Cagri Merkezi: 444 30 60 www.fibayatirim.com.tr
Esentepe Mah. Biyiikdere Cad. T:+90(212) 574 89 00 Mersis: 0387141916000001
Astoria No:127A Kat:10 i¢ Kapi No:33 F: +90 (212) 987 32 40 VKN: Zincirlikuyu / 3871419160

Sisli / istanbul Ticaret Sicil No: 1061525


http://www.fibayatirim.com.tr/

< Fibayatirim

Halk Yatinm tarafindan hazirlanan 07 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit raporuna gore Sirket’in indirgenmis
Nakit Akimlari Sonucu asagida paylasiimistir.

iNA Sonucu (TL) 2025(4.C.) T* 2026T 2027T 2028T 2029T Ug Deger
Net Satiglar 2.237.785.606 9.414.518.325 11.222.048.131 13.141.688.790 15.307.638.990 16.149.559.135
Satiglarin 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
Faaliyet Giderleri (-) -117.027.531 -454.684.819 -497.093.325 -529.559.225 -555.608.084 -586.166.529
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -60.993.301 -237.773.985 -260.981.036 -279.341.007 -294.765.376 -310.977.472
Genel Yonetim Giderleri (-) -56.034.230 -216.910.834  -236.112.288 -250.218.218 -260.842.708 -275.189.057
Esas Faaliyet Kari 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
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 -7.079.333 -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
Devam Eden Deger 21.780.667.647
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 Akimlari -38.082.358 19.596.533 471.370.589 594.655.163 704.776.271 10.143.656.462

*: 2025 yili 4. geyrek tahminini ifade etmektedir.

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari

1.752.316.198

Devam Eden Deger Buylime 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi Yontemi

Pazar yaklasimi kapsaminda, UDS 105 cercevesinde benzer halka acgik sirketlerin finansal garpanlari
kullanilarak Sirket’in 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Bu kapsamda BIST Gida—icecek Endeksi sirketleri,
BIST Ana Pazar Endeksi sirketleri ve yurt disi benzer sirketler olmak lzere Ug ayri karsilastirilabilir grup
olusturulmustur. Degerlemede FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve PD/DD carpanlari esas alinmis; TMS 29
kaynakli enflasyon diizeltmeleri nedeniyle F/K carpani degerlendirme disi birakilmistir. Gosterge finansal
veriler olarak Sirket'in 30.09.2025 tarihli 6zkaynak tutari ile 31.12.2024-30.09.2025 dénemine iliskin
diizeltilmis FAVOK ve net satislari kullaniimis, séz konusu veriler son 12 ay bazinda yilliklandiriimistir.
Kullanilan piyasa ¢arpanlari Bloomberg ve Finnet kaynaklarindan temin edilmistir.

Her bir karsilastirilabilir grup icin medyan carpanlar hesaplanmis, ug¢ deger etkisini azaltmak amaciyla alt
ve (st sinir yontemi uygulanarak eliminasyon sonrasi medyan ¢arpanlara ulasiimistir. Bu ¢arpanlar Sirket’in
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ilgili finansal gostergelerine uygulanarak 6zsermaye degerleri tlretilmis, Firma Degeri bazli carpanlardan
hesaplanan degerlerde net borg diizeltmesi yapilmistir. Grup bazinda elde edilen 6zsermaye degerleri; BIST
Gida—igecek Endeksi sirketleri igin %25, BIST Ana Pazar Endeksi sirketleri icin %25 ve yurt disi benzer
sirketler igin %50 agirlik verilerek nihai pazar yaklasimi degerine donustirtlmustir. Yurt disi benzerlere
daha yuksek agirlik verilmesinde, Sirket’in Grlin yapisi, marj profili ve bliyiime beklentilerinin yurt disi
emsallerle daha yiiksek benzerlik géstermesi dikkate alinmistir.

Sirket’in 30.09.2025 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gecen finansal tablolarina goére degerlemede
kullanilan 6zet finansal verileri agsagidaki gibidir.

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 Mariji (%) 12,1 21,9 14,2 8,0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / Giderler (Net) 18.764.693 22.190.813 105.113.588 101.687.468
Yatirim 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 Marji (%) 11,9 21,7 14,1 7,9

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme gostergesi olarak Ozsermaye, Diizeltiimis FAVOK ve Net Satislar kullaniimis; bu kapsamda
FAVOK hesaplamasinda vergi éncesi kdr, amortisman ve giderlestirilen finansman giderleri eklenerek
Diizeltilmis FAVOK elde edilmistir. Sirket’in cari faaliyet performansini yansitmak amaciyla 30.09.2025
tarihi itibariyla hesaplanan 6zkaynak tutari ile 31.12.2024, 30.09.2025 ve 30.09.2025 doénemlerine iliskin
Diizeltilmis FAVOK ve Net Satislar son 12 ay baz alinarak yilliklandirilmis ve carpan analizinde gdsterge
deger olarak kullaniimistir.

Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirlik (%) Agirlikh Ozsermaye Degeri (TL)

Pazar Yaklasimi Deger Ozeti

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 Disi Benzer Sirketler 6.929.133.769 50% 3.464.566.884
Toplam 100% 6.339.057.692

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan gruplari bazinda yapilan hesaplamalarda, ug¢ deger eliminasyonu sonrasi yurt disi benzer sirketler
icin FD/FAVOK 12,6x, FD/Net Satislar 1,5x ve PD/DD 2,8x seviyelerinde medyan carpanlar elde edilmis; bu
carpanlar kullanilarak yurt disi benzerler grubuna gore hesaplanan 6zsermaye degeri yaklasik 6,9 milyar TL
olarak bulunmustur. BIST Gida—icecek Endeksi sirketleri icin eliminasyon sonrasi FD/FAVOK 15,2x, FD/Net
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Satislar 1,4x ve PD/DD 1,0x carpanlari esas alinmis ve bu grup tzerinden yaklasik 4,9 milyar TL 6zsermaye
degerine ulasilmistir. BIST Ana Pazar Endeksi sirketlerinde ise eliminasyon sonrasi FD/FAVOK 13,8x, FD/Net
Satislar 2,0x ve PD/DD 1,5x seviyelerindeki ¢carpanlar kullanilarak yaklasik 6,6 milyar TL 6zsermaye degeri
hesaplanmistir. S6z konusu ¢ grubun agirliklandirilmasi sonucunda pazar yaklasimi kapsaminda Sirket igin
yaklasik 6,3 milyar TL diizeyinde agirlikh 6zsermaye degerine ulasiimistir.

4.3. Sonug

Sirket degerlemesinde Gelir Yaklasimi (INA) ve Pazar Yaklasimi birlikte kullaniimis; iNA’ya %45, carpan
analizine %55 agirlik verilmistir. Bu kapsamda gelir yaklasimiyla hesaplanan 6zsermaye degeri 9.894,9 mn
TL, pazar yaklasimiyla hesaplanan o6zsermaye degeri ise 6.339,1 mn TL olarak belirlenmistir.
Agirliklandiriimis toplam 6zsermaye degeri 7.939,2 mn TL seviyesinde olugsmustur.

Bu degere yatinm amagl gayrimenkuller eklenmis, Sirket’in bagl ortakligi Azim Un Gida Tarim insaat
Nakliye Petrol Sanayi ve Ticaret A.S.'nin (“Azim Un”) azinlik paylari ve konsolide kapasite igerisindeki payi
dikkate alinarak dizeltmeler yapilmis ve halka arz 6ncesi nihai 6zsermaye degeri 7.379,9 mn TL olarak
hesaplanmistir.

Hesaplanan Ozsermaye Agirhik  Agirhkh Ozsermaye

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri Hesabi

Degeri (TL) (%) Degeri (TL)
1. Gelir Yaklagimi 9.894.915.988 45% 4.452.712.195
2. Pazar Yaklagimi 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 Disi Benzer Sirketler 6.929.133.769 50% 3.464.566.884
Toplam (1+2) 100% 7.939.193.925
3. Yatinnm Amacgh Gayrimenkuller 95.105.179
4. A2|r.n .Un’ljn Azinhk Paylari Ciktiktan Sonraki 2.284.811.880
Tahmini Deger [(1+2)*(1-6*5)]
5. Azim Un’un Azinlik Paylari 34%
6. Azim Un’un Toplam Kapasite icerisindeki Orani 24%
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (3+4) 7.379.917.059

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gelir ve pazar yaklasimlari sonucunda hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 7.379,9 mn TL olup,
bu deger Uzerinden pay basina teorik deger 33,75 TL olarak belirlenmistir. Geleneksel halka arz
metodolojileri cercevesinde yaklasik %36,3 oraninda halka arz iskontosu uygulanmis ve iskonto sonrasi pay
fiyat1 21,50 TL olarak tespit edilmistir.

Bu kapsamda halka arz blyikligi yaklasik 1.176,1 mn TL, halka agiklik orani ise %20,01 seviyesinde
olusmaktadir.
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Cikarilmis Sermaye 218.650.000
Sermaye Artirmi 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 Sonrasi Ozsermaye Degeri 4.700.975.000
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 21,5
Halka Arza Konu Nominal Paylar 54.700.000
Halka Aciklik Orani 20,01%
Halka Arz BiiyiiklUgii 1.176.050.000
5. GOrusg

e Fiyat tespit raporunda Sirket’in faaliyetleri, tGretim yapisi, satis kanallari ve sektor dinamiklerine
iliskin yatirnmciyi bilgilendirici nitelikte agiklamalara yer verildigini degerlendiriyoruz.

e Degerleme calismalarinda Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemine %45, Pazar
Yaklasimi (Carpan Analizi) ydontemine %55 agirlik verilmesini, Sirket’in mevcut operasyonel yapisi
ve sektor goriinimi dikkate alindiginda makul buluyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimlari analizinde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM);
O0zsermaye maliyeti ve vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti bilesenleri dikkate alinarak hesaplandigi,
donemler itibariyla risksiz faiz orani, piyasa risk primi, beta, borclanma maliyeti ve hedef sermaye
yapisina bagli olarak kademeli diists varsayimi icerdigi gérilmektedir. S6z konusu varsayimlarin
mevcut makroekonomik goriiniim ve piyasa beklentileriyle uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.

e Pazar yaklasimi kapsaminda BIST Gida, icecek Endeksi sirketleri, BIST Ana Pazar Endeksi sirketleri
ve yurt disi benzer sirketler dikkate alinarak coklu carpan seti olusturulmasini ve ug¢ deger
eliminasyonu sonrasi medyan ¢arpanlarin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Geliryaklasimi kapsami disinda birakilan kiralanan Mersin Un Fabrikasi’na iliskin olarak, s6z konusu
tesisin degerlemeye dahil edilmemekle birlikte Sirket tarafindan yapilan tahmini ciro ve FAVOK
beklentilerinin raporda ayrica sunuldugu gorilmektedir. Degerleme ¢alismasinda bu faaliyetin
nakit akimlarina dahil edilmemesi muhafazakar bir yaklasim olarak degerlendiriimekte olup,
bilgilendirme amaciyla paylasilan operasyonel beklentilerin yatirimciya ek perspektif sagladig
distnilmektedir.

e Carpan analizinde FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve PD/DD c¢arpanlarinin birlikte degerlendirilmesi ve
ilgili gruplar bazinda esit agirliklandirma yapilmasi, ayrica net borg diizeltmesi uygulanmasi uygun
bir metodoloji olarak degerlendirilmektedir.

o Halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden geleneksel piyasa uygulamalari ¢ercevesinde halka
arz iskontosu uygulanmasini makul buluyoruz.

e Sonug itibariyla, gergeklestirilen analizler ve izahnamede yer alan risk agiklamalan birlikte
degerlendirildiginde, Akhan igin tespit edilen 21,50 TL halka arz pay fiyatinin makul seviyede
oldugu degerlendirilmektedir.
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