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Son Fiyat 28,78 Akhan Un — AKHAN - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL) 7.867

Piyasa Degeri (mln $) 174 Arastirma kapsamina dahil ediyoruz
F/K 122,76

FD/FAVOK 16,10 Kimdir? Akhan Un, 16 Aralik 2005 yilindan bu yana sektorde faaliyetlerini
PD/DD 1,51 surdirmektedir. Adana Fabrikasi, Kiziltepe/Mardin’de bulunan Mardin
Hisse Sayisi (mIn lot) 273 Fabrikasi, Mersin'de bulunan Mersin Fabrikasi ve bagl ortakligi Azim Un'un
FDPO (%) 20,01 sahibi oldugu Mardin’ deki Fabrikasi olmak lzere toplam 4 adet (3 un,1
Gunlik Ortalama Islem Hacmi (mIn TL) 0 irmik) Gretim tesisleri ile un ve irmik tretim faaliyetlerine devam etmektedir.

Gunlik 1504 ton bugday kirim kapasitesi ile ekmeklik un ve liiks grubu

36,00 20.000,00 siniflandinlan baklavalik, boreklik gibi 30 un ¢esidi ile hem ulusal hem
31,00 MN_./W 1(5):888:88 de yurt disina ihracati bulunuyor. Azim Un markasi ile i¢ pazarda satislar
26,00 5.000,00 yapilmaktadir. Mardin tesisinde ise giinlik 542 ton olup Dogu ve
2100 ———— 7 000 Giineydogu tesislerine buradan sevkiyat yapilmaktadir. Mersin
S 8B % 8 8 228 B8 8 fabrikasi ise giinliikk 266 ton olup ihracat yénelik satis yapmaktadir.
S 8 8 S8 8 8 8 8 8 Azim Un ise giinlitk 300 ton kapasiteye sahip olup Mersin tesisi gibi
hA A ihracata yonelik Giretim yapmaktadir. Yenilenebilir enerji tarafinda 6,6
e AKHAN s XU 100 MW Giilnar ve 4,9 MW Taskent GES faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirket,
ozelinde ilk ceyrek bilanco degerlendirmemizi 11 Mayis 2026'da

ORTAKLIK YAPIS| % gerceklegtirmistik.

Orhan ilhan
Yunus Emre ilhan
Emrullah ilhan

Fiyatlama kompozisyonundaki karmasa izleniyor. Un tarafinda TUFE'ye
kiyasla sinirli artis takip edilmekte olup son veri itibariyle %34,55 ile
Dogan ilhan TUFE+2 puan gibi sinirli artis izlenmistir. Oniimiizdeki donemde miks
Muhammed Musa ilhan anlaminda gerginlik kaynakl emtia fiyatlarinda gidaya da yansima
Nihad ilhan beklenmekte olup su anlik arz fazlasi kompozisyonu asagi yonli

Diger desteklemektedir.

AKHAN GUNLUK AYLIK 2031 yilina gelindiginde, un ve makarna sektorii sadece temel bir gida
GetirilaL) 198 279 saglayicisi degil, ayni zamanda teknoloji ve siirdurulebilirligin entegre
Getiri ($) _2'20 1'00 oldugui ileri bir sanayi koluna dénusecektir. Turkiye, lojistik avantajlarini

Getiri (XU100-Rélatif) 036 293 ve Uretim kapasitesini kullanarak, dinya gida borsalarindaki agirligini
artiracak ve "Diunyanin Tahil Ambar" unvanini teknolojik liderlikle

Kaynak: Finnet taclandiracaktir.

Tiiketici bazinda ise "kisisellestirilmis beslenme" dénemi baslayacaktir.
2030'larin basinda, bireylerin saglik verilerine gére optimize edilmis vitamin
ve mineral takviyeli un ve makarnalarin market raflarinda ana akim driinler
haline geldigini gorecegiz. Sektor paydaslari icin bu bes yil, degisim hizina
ayak uydurma ve yesil mutabakat kriterlerine uyum saglama sinavi
olacaktir.

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
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SEKTOR ANALIZI

Oniimiizdeki bes yil, dijital tanm uygulamalarinin ve sirdirilebilir Gretim modellerinin sektériin ana
omurgasini olusturacagi bir donem olacak. Kiiresel 6lcekte un ve makarna pazari, artan niifus ve degisen
tuketici aliskanliklari ile biiyimeye devam ediyor. 2025 yili sonunda yaklasik 16,38 milyar dolar olan kiiresel
makarna pazarinin, 2031 yilina kadar %4,68'lik bir bilesik yillik blylime orani ile 21,55 milyar dolara
ulasmasi bekleniyor. Bu biyiime, sadece hacimsel bir artis degil, ayni zamanda katma degerli Girlinlere olan
gecisin bir yansimasidir.

2026-2031 doneminde diinya genelinde "fonksiyonel gida" kavrami un ve makarna sektériinii domine
edecektir. TUketiciler artik sadece doyurucu dedil, ayni zamanda besleyici ve spesifik diyet ihtiyaclarina uygun
Urtinler aramaktadir. Bu durum, tam budday, siyez ve karabugday gibi kadim tahillardan retilen unlara
olan talebi %20 oraninda artiracaktir.

Glutensiz gida pazari, bu dénemin en hizli biiyilyen segmenti olmaya adaydir. 2024'te 12,9 milyar dolar
olan bu pazarin, 2034'e dogru devasa bir ivme kazanmasi beklenirken, 2031 hedefinde makarnanin bu
pastadaki payinin %30'u asacagi 6ngorilmektedir. Bu, Ureticiler icin Gretim hatlarini capraz kontaminasyondan
arindiriimis tesislerle modernize etme zorunlulugu getirmektedir.

Tiirkiye, diinya un ihracatinda uzun siiredir korudugu liderligini 2026-2031 doneminde de siirdiirmeyi
hedeflemektedir. Tiirk un sanayicileri, sadece miktar olarak degil, "Tlirk Unu" markasini kiiresel bir kalite
standardi haline getirerek pazar paylarini Afrika ve Uzak Dogu'nun 6tesine, yliksek gelirli Bati pazarlarina yayma
stratejisini benimseyecektir. Makarna sektériinde ise Tiirkiye, italya ile olan kiiresel rekabetinde "fiyat-
performans" dengesinden "premium-kalite" algisina gecis yapacaktir. Durum budday! Uretimindeki
verimlilik artislar ve yerli tohum islah calismalar, 2031 yilina kadar disa bagimliligi minimize ederken ihracat
birim degerini yikseltecektir.

Endistri 4.0 ve yapay zeka, un degirmenlerinde ve makarna uretim tesislerinde operasyonel verimliligi
%15-20 oraninda artiracaktir. 2028 yilina gelindiginde, Turkiye'deki bulyuk olcekli tesislerin yarisindan
fazlasinin tam otonom kalite kontrol sistemlerine ve enerji geri kazanim (initelerine sahip olmasi
beklenmektedir.

iklim degisikligi, bu donemin en biiyiik risk faktorii olarak kargimiza citkmaktadir. Kurakhiga dayanikli tahil
cesitlerinin gelistirilmesi, 2026-2031 projeksiyonlarinda gida glivenliginin temel tasidir. Akilli sulama sistemleri
ve rejeneratif tarim uygulamalari, sektoriin hammadde tedarik zincirini glivence altina alacaktir.

2031 yihina gelindiginde, un ve makarna sektori sadece temel bir gida saglayicisi degil, ayni zamanda
teknoloji ve sirdiiriilebilirligin entegre oldugu ileri bir sanayi koluna doniisecektir. Tirkiye, lojistik
avantajlarini ve iretim kapasitesini kullanarak, diinya gida borsalarindaki agirlhigini artiracak ve "Diinyanin Tahil
Ambari" unvanini teknolojik liderlikle taglandiracaktir.

Tiiketici bazinda ise "kisisellestirilmis beslenme"” donemi baslayacaktir. 2030'larin basinda, bireylerin saglik
verilerine gore optimize edilmis vitamin ve mineral takviyeli un ve makarnalarin market raflarinda ana akim
urtinler haline geldigini gorecegiz. Sektér paydaslari icin bu bes yil, degisim hizina ayak uydurma ve yesil
mutabakat kriterlerine uyum saglama sinavi olacaktir.
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RiSKLER VE FIRSATLAR
Riskler:

1- Iklim Volatilitesi ve Hammadde Giivenligi: Beklenen diizensiz yagis rejimleri, durum bugdayi ve
ekmeklik bugday rekoltesinde 6ngériilemez diistslere yol agabilir. Bu durum, hammadde fiyatlarinda
spekilatif dalgalanmalari tetikleyerek kar marjlarini baskilayacaktir.

2- Lojistik ve Jeopolitik Gerilimler: Tirkiye'nin ana ihracat pazarlan olan Orta Dogu ve Afrika
bolgelerindeki siyasi istikrarsizliklar ile ticaret rotalarindaki (Kizildeniz, Karadeniz vb.) glivenlik riskleri,
nakliye maliyetlerini ve teslimat surrelerini olumsuz etkileyebilir.

3- Yesil Mutabakat ve Karbon Vergisi: Avrupa Birligi’'nin Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi, 2026
sonrasi ihracatgilar icin ek maliyet anlamina geliyor. Uretim hatlarini yesil enerjiye déniistiiremeyen
firmalar, rekabetci fiyat avantajini kaybedebilir.

4- Enerji Maliyetlerindeki Belirsizlik: Degirmen ve kurutma firinlar gibi yuksek enerji tiketen
birimlerde, kiiresel enerji fiyatlarindaki artisin dogrudan maliyet enflasyonuna doénisme riski
bulunmaktadir.

5- Tuketici Algisinda "Karbonhidrat" Baskisi: Saglik trendlerinin bazen bilimsel temelden uzaklasarak
tim karbonhidratlar "zararh" kategorisine sokma egilimi, 6zellikle Bati pazarlarinda kisi basi tiketim
oranlarini diistirebilecek bir risk teskil etmektedir.

Firsatlar:

1- Fonksiyonel ve "Super" Gidalar: Protein orani artirilmis, baklagil unlaryla zenginlestirilmis veya
vitamin takviyeli makarna segmenti, 2031'e kadar en ylksek kar marjini sunan alan olacaktir. Bu, nis
pazarlara giris bileti saglar.

2- Dijital Tarim ve izlenebilirlik: Blokzincir teknolojisi ile tarladan sofraya izlenebilirlik sunan markalar,
gliven odakli tiiketici grubundan daha yiiksek pazar payi alacaktir. "QR kodlu seffaf Gretim" ciddi bir
pazarlama firsatidir.

3- Bitki Bazli Beslenme Akimi: Et ikamelerinin yanina en iyi eslik¢i veya dogrudan ana bilesen olarak
(bezelye makarnasi vb.) konumlanan tiriinler, vegan ve vejetaryen pazarinin bilyimesinden dogrudan
faydalanacaktir.

4- Uzak Dogu Pazarina Giris: Cin ve Hindistan gibi tilkelerde Bati tipi beslenme aliskanliklarinin artmasi,
Tirk makarna ve un sanayicileri icin devasa bir niifusun kapilarini agmaktadir.

5- Atk Yonetimi ve Yan Uriin Ekonomisi: Uretim siirecinde ortaya cikan kepek ve diger yan triinlerin

kozmetik, yem veya biyoplastik sektorlerine hammadde olarak satiimasi, isletmeler icin "sifir atik"
felsefesiyle yeni gelir kapilari yaratacaktir.
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YATIRIM TEMASI

Sirket ve bagli ortakhigr Azim Un 4 Uretim tesisinde toplam 1.504 ton/guinlik bugday kinm kapasitesi ve
Azim Un 90.000 ton/y1l bugday kirim kapasitesi bulunmaktadir.

Ekim 2024'te Mersin'de toplam 266 ton/glin bugday kinm kapasitesine sahip un fabrikasi (Mersin Fabrikasi), 3
yilligina bagka bir un Ureticisinden kiralanmistir. 16/10/2024 tarihinde tesisin kapasitesi Sirket'e ge¢cmis olup
Uretime baslanmistir. Tesisin yaptigi Gretim, agirlikli olarak Afrika, Ortadogu (Filistin, Suriye), Japonya (Makarna)
ve Guiney Amerika‘daki (Venezuela, Kiiba) yeni musterilere satilmaya baslanmistir.

Mardin Organize Sanayi Bolgesi'nde Sirket'e ait arazi Gzerinde yillik yaklasik 114.432 ton/yil kapasiteli makarna
fabrikasi yatinmi tamamlanmistir. Yeni kurulan makarna fabrikasi yaklasik 64.512 ton/yil kapasiteli iki adet
spagetti hattiile, yaklasik 49.920 ton / yil kapasiteli iki adet kesme makarna hattindan olusmaktadir. Fabrikanin
Adustos 2024 tarihi itibariyla insaat calismalarina baslanmis, insaat calismalart Temmuz 2025'te
tamamlanmistir.

2026 yili Ocak ayi icerisinde faaliyete gegmistir. Uretim hatlari isvicre menseli Biihler AG, paketleme
makineleri ile ilgili ise italya menseli Ricciarelli SpA, Defino Srl ve Niccolai Srl firmalarindan alinmistir. Temmuz
2025'te teslimati baglayan makinelerin montaj calismalari tamamlanmig ve 2026 yili Ocak ayi itibariyla makarna
Uretime gegilmistir.

Global gida arz glvenligine iliskin kaygilarin ve iklim krizinin her gecen glin artmasi goézoninde
bulundurularak siirdiirilebiliir (iretim ve ham madde tedarigi icin Gretilen tim Griinlerin ham maddesi gecmis
yillardan gelen tecriibe, blylime stratejisi ve yukarida belirtilen hususlar dikkate alinarak yil boyunca planh bir
sekilde tedarik edilmektedir. Yurtici ve yurt disi pazara satis sonrasi uygulama ve demolarla (satis yapilan
noktalarda Sirket blinyesindeki ustalarla un segmentinde 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 ihtiyaclarina
gore yerli ve ithal bugday kullanilarak Uretim yapilmaktadir. Sirket'in ana hedefleri icerisinde yer alan, yerli
pazarda “luks” diye tabir edilen paketli Girinler pazarinda biyimek amaciyla 30 cesit (baklavalik, boreklik ve
benzeri) un gelistirilmis olup, bu konuda yeni Grtinler icin de calismalar devam etmektedir.
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Sirketin giinlik 1.504 ton bugday kinm kapasitesi ile ekmeklik un ve liiks grubu olarak siniflandirilan
baklavalik, boreklik gibi 30 un ¢esidi ile hem ulusal pazara satisi, hem de yurt disina ihracati bulunmaktadir. Un
satislari ic pazarda Azim Un markasi ile yapiimaktadir.

1- Adana Fabrikasi: Adana’ da bulunan AR-GE laboratuvarinda yeni i¢c ve dis Pazar dinamiklerini
dikkate alarak yeni urlin gelistirmeye devam etmektedir. Sirketin Adana’ daki Uretim tesisi 8.840
metrekare acik, 7.930 metrekare kapali alana sahiptir. Ginlik bugday kirma kapasitesi 396 tondur.
Liks sinifindaki paketli un tretimi yani sira Dogu ve Giineydogu bdlgeleri disindaki diger bolgelerin
sevkiyati konu tesisten yapilmaktadir. Paketleme Unitesinin giinlik kapasitesi de 400 tondur.

2- Mardin Fabrikasi: Mardin’ de yer alan tesis 11.032 metrekare acik, 8.020 metrekare kapali alana
sahiptir. Gunlik bugday kirma kapasitesi 542 tondur. Dogu ve Gilineydogu bdlgelerine bu
fabrikadan sevkiyat yapilmaktadir. Yine ihracata doniik tretim kismen konu fabrikadan yapiimaktadir.

3- Mersin Fabrikasi: Mersin’ de yer alan Uretim tesisi ise 4.073 metrekare acik, 8.150 metrekare kapali
alana sahiptir. Giinliik bugday kirma kapasitesi 266 tondur. Uretimi agirlikli inracata yoneliktir.

4- Azim Un Mardin Fabrikasi: Baglh ortaklik olan Azim Un Gida Tarim insaat Nakliye Petrol Sanayi
Ticaret A.S firmasina ait tesis 9.224 metrekare acik, 5.743 metrekare kapali alana sahiptir. Gunlik
bugday kirma kapasitesi 300 tondur. Uretimi agirlikli ihracata yéneliktir.

5- Makarna Fabrikasi: Ayrica Ocak 2026 yilinda devreye alinan Mardin’deki 5.000 metrekare arazi
Uzerine kurulu 12.500 metrekare fabrikada yillik yaklasik 114.432 ton makarna Grretimi yapiimaktadir.
Yeni kurulan makarna fabrikasi yaklasik 64.512 ton/yil iki adet spagetti hatti ile yaklasik 49.920
ton/yil kapasiteli iki adet kesme makarna hattindan olusmaktadir. Makarna fabrikasina yonelik
yatinmda %20 Ozsermaye %80 kredi olarak tamamlanmistir. 35 milyon avroluk yatirim
gerceklestirilmistir. Ginimuzde finansallarda ticari borg kalemi olarak bu alinan kredi izlenmektedir.

Mersin’in Gulnar ilcesinde kurulu giici 6,6 MW olan arazi tipi GES yapimi gerceklestirilmistir. Bu yatirnm
tamamlanmis olup, Subat 2024'te devreye alinmistir. Konya'nin Taskent ilcesinde 8,8 MW'lik GES projesinin
4,9 MW’k kisminin mulkiyeti Akhan Un'a ait 52.000 metrekare arazi Gzerine, 3,9 MW’'lik kismi ise miilkiyeti
Azim Un'a ait yine 52.000 metrekare arazi lizerine yapilmistir. 2024 Nisan ayinda yapimina baslanan proje
tamamlanmis olup Subat 2025 sonunda devreye alinmistir. Bu yatinm ile birlikte 11.670 kilogram karbon
salinimi ve 8.800 ton komuir tiiketimi engellenmektedir.

Sirket hem un hem makarna tarafinda yatinmlarini 6nemli 6l¢iitte tamamlamis olup artik stirdirilebilir
cerceveye gecmesini bekliyoruz. Ozellikle makarna tarafinda gérece yiiksek kar marjlar ve un tarafinda
gelir kompozisyonu devamliligi ile pozitif ayrisan ¢erceve izlenmesini tahmin ediyoruz.
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URUNLER (UN)

Perakende
Cok Amach Unlar

Paket Agirhgr: 1 kg, 2 kg, 5 kg
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Ev DigI Tuketim
Ekmeklik Grubu Unlar

Paket Agirhgr: 25 kg, 50 kg
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Ev DigI Tuketim

Yufkalik Grubu Unlar

Paket Agirhgr: 25 kg, 50 kg
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Paket Agirhigr: 10 kg, 25 kg, 50 kg

AZiM UN

\ZIM FLAMINGE

Bugday Unu
5 = Whant Fluul;,..).‘

|
D i

444 9 252

www.pusulayatirim.com.tr



AKHAN Toplanti Notlar
13 Mayis 2026 Carsamba

PUSULA

YATIRIM

Ev Digi1 Tuketim

Tathhk Grubu Unlar

Paket Agirhigr: 25 kg, 50 kg
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Paket Agirligir: 10 kg, 25 kg, 50 kg
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Ev Dig1 Tuketim

Spesiyal Unlar

Paket Agirhgr. 2 kg, 25 kg
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GELECEGE YONELIK DEGERLENDIRMELER (FTR)

Grafik-1: Pazar Beklentileri (seviye, cift eksen)
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Kiresel Makarna Pazari (milyar dolar) mmmm Kiiresel Glutensiz Pazan (milyar dolar)

e Tiirkiye Un ihracati (milyon ton)

Kiresel makarna ve Turkiye un ihracati nezdinde:

e 2026 - 2027 Gegisi: Bu donemde sektor, pandemi sonrasi tedarik zinciri derslerini "yerellesme" ve
"stok yonetimi yazilimlan" ile pekistirecek. Turkiye icin bu yillar, yeni pazarlara (6zellikle Latin
Amerika) giris yillar olacak.

e 2028 - 2029 Donemi: Teknolojik yatinmin geri donislerinin alindidi, birim maliyetlerin dijitallesme
sayesinde stabilize edildigi bir ddnem. Makarna sektoriinde "kadim tahillar" (siyez, karabugday)
uretimi ana akim raflarina inecek.

e 2030 - 2031 Vizyonu: Kiresel karbon vergisi standartlarinin tam oturmasiyla, karbon ayak izi diistik
olan Turk firmalari global ihale ve zincir marketlerde tercih sebebi haline gelecek. 2031 yilina
gelindiginde, un ve makarna artik sadece bir "emtia" degil, teknoloji iceren "katma degerli bir
ariin" olarak konumlanacak.

Ozetle lineer artistan ziyade 2028'den itibaren teknoloji ve verimlilik odakli bir ivmelenme takip ediyor
olacagiz. Bu durum siirdiiriilebilir karliiga isaret ediyor. Akhan Un gerek tecriibe gerekse gelecege
yonelik hazirlanma ivmesiyle acgikca aynisabilecegini degerlendiriyoruz.
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Glutensiz Grlinlere dair 6ngoriler ise:

e Hammadde Cesitliligi: 2031 yilina kadar misir ve piring ununun domine ettigi glutensiz pazarinda,
nohut, mercimek, kinoa ve teff gibi besin degeri yiiksek unlarin payi %40'a ¢ikacaktir. Bu, Turkiye'nin
baklagil Gretim giicl icin devasa bir firsattir.

e Lezzet ve Doku Devrimi: Mevcut glutensiz makarnalardaki "dagiima" veya "farkli tat" sorunu, 2028-
2029 yillarinda gelistirilecek yeni dogdal baglayici tekniklerle (enzim teknolojileri) tamamen ¢oziilecek;
glutensiz Urlinler lezzet olarak geleneksel Grtinlerden ayirt edilemez hale gelecektir.

e Fiyat Paritesi: Uretim teknolojilerinin gelismesi ve 6lcek ekonomisi sayesinde, 2031 yilinda glutensiz
UrGnler ile standart Urlinler arasindaki fiyat farkinin buglnki %100-200 seviyelerinden %30-40
seviyelerine gerilemesi beklenmektedir.

¢ Nisten Kitleye: Glutensiz unlar, sadece ev ici tiiketimde degil, 2030 sonrasi endustriyel mutfaklarda
ve fast-food zincirlerinde de standart bir opsiyon haline gelecektir.

Glutensiz pazarnin yilhk biiyiime hizinin (%10+), geleneksel makarna pazarindan (%4,6) cok daha
agresif oldugu gorilmektedir. Stratejik yatinmlarin bu alandaki "capraz bulasma" riskini sifirlayan
tesislesmeye yonelmesi, 2031 vizyonu icin belirleyici olacaktir.

Tablo-1: FTR Beklentileri (seviye, mIn TL, fiyat tespit raporu)

Yil 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 9.415 11.222 13.142 15.308 16.150
Degisim (%) 37,6 19,2 17,1 16,5 5,5
1.642 2.090 2.615 3.287 3.468
FAVOK Mariji (%) 17,4 18,6 19,9 21,5 21,5
Yatirnmlar -5,9 -7,08 -8,2 9,4 -9,9
NiS Degisimi -1.274 -927 -970 -1.065 -439
SNA 24,30 720 1.085 1.513 2.215
SNA Uc 21.781
iNA 19,6 471 595 705 10.144

Sirket 6zelinde:

e Makarna yatinmi ile fiyat tespit lizeri blyiyebilecedini degerlendiriyoruz. Sirketin bilesik %19'lar
civarinda buyuyerek sektoriin tek haneli biiyidiigi ortamda sektor tzeri gelisim cercevesini
saglayacagini degerlendiriyoruz.

e Operasyonel karlilik tarafinda siiregelen biylme istahi ile serbest nakit akimin FTR {izerinde
gerceklesmesini tahmin ediyoruz.

e LIDAS ve TURIiB'e yonelik detayh aksiyon alacagini degerlendiriyoruz. Bu kisimda olabilecek
aksiyonlar ile FAVOK marjinda yukan yénlii risk dogmaktadir.

e Bliyime beklentilerinin ihracat odakli cercevesi ile gorece konservatif ve makul oldugunu
degerlendiriyoruz.

Bu dogrultuda bir miktar defansif manada AKHAN 6zelinde alan acilmakla birlikte makarna, LIDAS ve
TURIB sirket 6zelinde ilave katalizor olabilecegini tahmin ediyoruz. AKHAN nezdinde finansallarda
oldugu gibi toplantiyi olumlu buluyoruz. Orta ve uzun vadede makarna yatiriminin da karsihigini almanin
yani sira halka arzdan elde edilen gelirlerle kompozisyonun iyilesecegini degerlendiriyoruz. Bu ¢ceyrek
itibariyle sirketi arastirma kapsamina aliyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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RAKIP ANALIzi

F/K FD/FAVOK PD/DD
ULUUN 119,06 3,39 0,49
SOKE AD 21,62 1,78
EKSUN A.D 21,12 1,60
OBAMS AD 109,53
AKHAN | 122,76 16,10
ORTALAMA 119,06 15,38

F/K: Fiyat/Kazanc: Fiyat/(Net Kar/Sermaye)
FD/FAVOK: Firma Degeri/FAVOK
PD/DD: Piyasa Degeri/Defter Degeri

F/K 6zelinde SOKE, EKSUN, OBAMS; FD/FAVOK OBAMS ve PD/DD é6zelinde OBAMS u¢ dederden cikartilmigtir.
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