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Son Fiyat . Akhan Un — AKHAN - Sinirli Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (min $) Marjlarda daralma genel cercevede biyiime!
F/K
FD/FAVOK ’ Akhan Un, 2026 2.ceyrekte 3,8 milyar TL hasilat, 358 milyon TL FAVOK ve

PD/DD ! 70 milyon TL net kar ile tahminlerimize paralel sonug paylast.

Hisse Sayisi (mln lot)
FDPO (%)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Genel cercevesiyle ertelenmis vergi gideri azalisi, yatinm

60,00 5(5)'888'88 faaliyetlerinden gelirler ile net kar bir miktar ayrissa da marj duistist,
40,00 w 10:000:00 borcluluk ve SNA baskisi nedeniyle finansallari sinirli olumlu
20,00 5.000,00 degerlendiriyoruz.
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BB SRS R RBRR R R A Marjlarda gozle goriiliir daralma var
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A Sektorel ortamdan kismen yararlandi. Un faaliyetlerinin yani sira
e AKHAN s XU 1 00 R
makarna sinirh etki etti.
A Yeni vergi kanunu ertelenmis vergi giderini yari yariya azaltti.
RTAKUK YAPISI % A Finansman giderlerinde azalis var. Ancak sezonsal etkilerle SNA ve
llhan Ailesi 80 borgluluk baskiya neden oluyor.
Diger 20

Sektor dalgalanmaya devam ediyor. 2026 yili ikinci ¢eyreginde un, unlu

INIM Konsensis  Pusula Yatirim Gerceklesme
Hasilat - 3.003,52 3.813,17
FAVOK - 303,16 357,74
Net Kar - 7,71 70,01

mamuller ve temel gida sektorl; ylksek seyreden fonlama maliyetleri,
sikilasan finansal kosullar ve tarimsal hammadde tedarikindeki maliyet
baskilarina ragmen, i¢ talepteki istikrarli gériinim ve guclu ihracat
dinamikleri sayesinde operasyonel direncini korumustur. Bu dénemde
AKHAN GUNLUK AYLIK sektor oyunculari, isletme sermayesi yonetimini optimize etmeye, enerji
Getiri (TL) 1,58 14,50 maliyetlerini distirmek amaciyla yenilenebilir enerji yatinnmlarina ve katma
Getiri ($) 1,54 12,64 degerli Urin cesitliligini  artirmaya  odaklanirken, kiresel tedarik
Getiri (XU100-Rolatif) 1,29 13,85 zincirlerindeki dalgalanmalara karsi proaktif stok politikalari izlemistir. 2026
2.yanyilda fiyat mekanizmasinin net etkileri yakindan takip edilecek.

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimii solodur.  \arilarda daralma hacimde biyiime gorilldi. Un ve makarna

faaliyetlerinin bilesim etkisiyle birlikte 2026 2.ceyrekte %132,83 artigla 3,81
milyar TL olurken buradan 6zellikle dikkat ceken husus artik makarnanin da
kademeli giris yapmasi ve fiyatlama mekanizmasinin ihracat kanallarinda
etkin kullanilmasi ile un faaliyetlerinin olumlu seyri oldu. ihracat orani ic
pazarda da sahaya inis nedeniyle 2 puan azalis ile %11'e gerilese de
tekrardan artis kompozisyonunu kur-TUFE makasinda dengelenme ile
bekleyebiliriz. Esas faaliyet karinda artan enerji ve genel maliyetlere ragmen
¢ok ciddi artis olmadi. Esas faaliyet kari %11,87 artisla 276,3 milyon TL'ye
yukseldi. Burada Ozellikle sektorin disuk kar marjhi  calisma
kompozisyonundan ve rekabetci cerceveden elbette sirkette etkileniyor.
Operasyonel karlilik tarafinda FAVOK, %59,7 artisla 358 milyon TL olurken
FAVOK marji daha yavas artis kaynakli 192 baz puan daralma ile %9,38’e
geriledi. FAVOK marj tarafinda 2026 beklentisi olan %17,4'iin oldukca
altinda kalma olasihgi bir miktar artsa da satis ve hacmen FAVOK
hedeflerini tutturma olasiligi rahatlikla gerceklesmesini bekliyoruz.
2026 1.ceyrek bilanco degerlendirmesinde hatirlatmak gerekirse
FAVOK marjinda %9 iizeri kapatmasinin yeterli olacagini vurgulamistik.
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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 Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin 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.
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