GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Ocak 2025

Isbu rapor, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S’nin Akten Insaat Turizm ve Ticaret A.S
(“Sirket” ve/veya “Ihracc!”) icin hazirladigl Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir dneri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri
Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan Izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Gikarlmis Sermaye (TL) 569.742.750 Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 95.487.612
. X Halka Acilacak Oran (%)
Halka Arz Ozeti Halka Arz Sonrasi Gikarilmis Sermaye (TL) 636.584.078 ¢ (%) 15,00%)
Sermaye Arttirnnmi (TL) 66.841.328 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 38,70
Mevcut Pay Satisi (TL) 28.646.284 |Satis Yontemi Sabit fiyat ile talep toplamal

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Sirket'in faaliyetlerinin dnemli bolimi Kamu Ozel Isbirligi ("KOI") modeli kapsaminda yapilan ve isletilen sehir
hastanelerinden olusmaktadir. Bu kapsamda Saglik Bakanligl tarafindan ilgili Proje Sirketi’'ne Agustos 2015’te
yer teslimi yapilmasi akabinde ilk sehir hastanesi insaati temeli atilmistir. Halihazirda Tiirkiye’de KOI modeli
kapsaminda faaliyette olan 18 adet sehir hastanesinin 3 tanesi Sirket'in bagl ortakliklarinin isletmesi
altindadir. Gincel durumda en son 2020 yilinda Tekirdag Sehir Hastane’sinin insaatini tamamlayarak
isletmeye alan Sirket Isparta, Eskisehir ve Tekirdag illerinde olmak Uzere 3 adet sehir hastanesi yapimini ve
isletmesini (istlenmistir. Hastanelerde bulunan toplam yatak adetleri isbu Izahname tarihi itibariyla Isparta icin
845, Eskisehiricin 1150 ve Tekirdag icin 605tir.

Isparta Sehir Hastanesi 17.03.2017de KOI modeli ile faaliyete gecmis olup sézlesmesinin siiresi, 05.11.2039
tarihinde sona erecektir.

Eskisehir Sehir Hastanesi 27.10.2018'de KOI modeli ile faaliyete gecmis olup sozlesmesinin siiresi,
31.12.2044 tarihinde sona erecektir.

Tekirdag Sehir Hastanesi 05.12.2020’de KOI modeli ile faaliyete gecmis olup sdzlesmesinin siiresi,
01.02.2043 tarihinde sona erecektir.

Sirket, KOI modelindeki 3 sehir hastanesinde (Isparta Sehir Hastanesi, Eskisehir Sehir Hastanesi ve Tekirdag
Sehir Hastanesi) ayrica, hizmet saglayici sifati ile hizmet vermektedir.
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani

. A 113.948.550 20,00% 113.948.550 17,90%

Akfen Holding A.S.
455.794.200 80,00% 427.147.916 67,10%
Halka Acik Kisim B 0 - 95.487.612 15,00%
Toplam Cikarilmis Sermaye 569.742.750 100,0% 636.584.078 100,0%

2.Halka Arz Gerekcesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Sirket degerinin belirlenmesi,

- Bilinirlik ve taninirligin artmasi,

- Seffaflik,

- Hesap verilebilirlik ve slrdurilebilirlik ilkelerinin daha glcli bir sekilde uygulanmasi,

- Sirket’in gelecekteki bilylimesini finanse etmek icin sermaye piyasasi araclari ihraci ile banka disi finansman
imkanlarinin daha etkin kullanilmasina zemin hazirlanmasi,

- Sirket’in kurumsal kimliginin giclendirilmesi.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirketin sermaye artirimi yoluyla gerceklesecek halka arzdan 2.586.759.394 TL brit, 2.463.708.897 TL net gelir elde edilmesi
beklenmektedir.

Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin halka arzdan 1.108.611.191 TL briit gelir elde etmesi beklenmektedir.

Halka arza iliskin toplam maliyetin yaklasik 155.679.244 TL, halka arz edilecek pay basina maliyetin ise 1,63 TL olacagi tahmin
edilmektedir. Halka arz maliyetleri Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi arasinda Pay Tebligi’'nin 32’nci maddesine gore
paylasilacak olup, Sirket’in toplam halka arz maliyetinin 123.050.497 TL’sine; Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin ise 32.628.747
TL’sine katlanmasi beklenmektedir.

Sirket’in sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi briit halka arz gelirinden,
ilgili masraf ve maliyetler dusuldikten sonra kalan fonun, asagida gosterilen oranlarda ve amacglarda kullanilmasi
planlanmaktadir.

- %55-65’inin yatirim finansmani,
- %35-45’inin finansal borc¢luluk seviyesinin azaltilmasi,
- %0-10’unun isletme sermayesi ihtiyaci

Sirket, global ve yerel ekonomik kosullar dikkate alinarak, s6z konusu fonun kullaniminda yukarida gosterilen kategoriler ve
tahsisat oranlari arasinda Sirket menfaatleri dogrultusunda %210 oranina kadar gecis yapabilecektir.

P4

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



GedikYatirbm

3.0zet Finansallar

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.09.2023 31.09.2024
Hasilat 2.434.418 2.127.722 3.186.220 2.281.579 5.266.544
Briit Kar 217.689 -50.747 -71.640 -20.728 484.351
Esas Faaliyet Kar (Zarar) 26.471.073 13.378.085 23.816.288 18.465.756 11.780.065
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 26.305.332 13.378.085 23.816.288 18.465.756 11.780.065
Vergi Oncesi Kan 4.733.501 794.548 3.504.931 2.953.639 2.471.969
Ddnem Kari 2.277.685 2.136.242 2.765.205 1.093.289 80.068
(Bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.09.2024
Imtiyaz Sézlesmelerine iliskin Finansal Varliklar 5.031.866 4.073.275 4.065.649 3.426.264
Pesin Odenmis Giderler 149.183 75.008 231.582 1.070.448
Toplam D6nen Varliklar 7.323.301 6.005.194 6.553.051 7.123.580
Imtiyaz Sézlesmelerine iliskin Finansal Varliklar 40.733.971 30.857.848 32.871.471 31.656.503
Yatinnm Amacli Gayrimenkuller 4.375.536 3.139.704 3.033.585 2.418.269
Toplam Duran Varliklar 48.483.148 39.620.046 39.637.380 35.884.015
Aktifler 55.806.449 45.625.240 46.190.431 43.007.595
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 4.796.582 4.385.288 4.503.004 4.067.425
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.294.680 341.884 220.838 1.633.306
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.006.483 5.389.843 6.465.663 7.370.021
Uzun Vadeli Borglanmalar 31.266.289 22.605.462 19.485.795 15.307.761
Musteri Sézlesmelerinden Dogan Yikimlilikler 530.907 634.941 673.098 720.508
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33.046.692 23.621.085 20.428.454 16.261.192
Ozkaynaklar 15.753.274 16.614.312 19.296.314 19.376.382
Pasifler 55.806.449 45.625.240 46.190.431 43.007.595
4.Degerleme

Akfen Insaat’in 6zsermaye degerinin tespitinde i) Sirket’in sahip oldugu yatirmlarin her biri icin ayri ayri deger tespiti
calismasi yapilarak ve elde edilen degerler “Toplama Yéntemi” kapsaminda toplanarak ulasilan “Net Aktif Degeri” ii)
Akfen Insaat icin konsolide veriler dikkate alinarak “Pazar Yaklagimi” ydntemleri arasinda yer alan “Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi” kullanilarak ulasilan 6zsermaye degerinin esit oranda agirliklandirilarak kullanilmasinin uygun
olacagi degerlendirilmistir.

Akfen Insaat icin “Toplama Yéntemi” kapsaminda “Net Aktif Deger” biiyiikligiine ulasabilmek iginse; Sirket’in gelirleri
icerisinde dnemli yer tutan hastane yatirimlari icin “Gelir Yaklasimi” yéntemlerinden olan “Indirgenmis Nakit Akislari
(INA)” ydntemi ile deger tespiti yapilmaya calisilmistir.

Diger taraftan Net Aktif Deger toplami icinde yer alan yurt/konukevi ve gayrimenkul yatirimlari igin ise Gayrimenkul
Degerleme Raporlarinda yer alan degerler kullanilmistir.

Net Aktif Deger Sonuclari

ABD Dolar Piyasa Degeri Etkin Ortaklik Orani (%) Akfen Ingaat'in Payi
Isparta SPV 150.541.038 99,88% 150.360.389
Eskisehir SPV 217.193.595 100% 217.193.595
Tekirdag SPV 62.787.651 100% 62.787.651
Taahhiit + Akfen Solo 113.811.524 100% 113.811.524
Gayrimenkul 75.055.915 100% 75.055.915
Hacettepe 9.903.392 99,76% 9.879.624
Finansal Yatinm (Fon Katibim Payi) 12.393.218 100% 12.393.218
Net Aktif Deger 641.481.917
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Carpan Analizi Sonuclari:

FD/FAVOK Carpanina Gére Degerleme FD/FAVOK (Son 12 Aylik) Agirlik
Yurt digi (KOi*) 13,6x 60%
Yurt disi (CGF**) 12,3x 40%
Agirliklandinlmis FD/FAVOK 13,1x 100%
FAVOK (Son 12 Aylik) - USD 121.452.440

Firma Degeri - USD 1.586.882.881

Net Borg (30.09.2024 itibariyla) - USD 585.193.857

Gzsermaye Degeri - USD 1.001.689.025

PD/DD Carpanina Gore Degerleme PD/DD (Son 12 Aylk) Agirik
Yurt disi (KOi*) 1,9x 60%
Yurt disi (CGF**) 1,2x 40%
Agiriklandirilmis PD/DD 1,6x 100%
Defter Degeri (30.09.2024 itibariyla) - USD 567.642.244

Gzsermaye Degeri - USD 903.966.867

Carpan Bazli Degerleme - Sonug Ozsermaye Degeri (USD) Agirik
FD/FAVOK 1.001.689.025 50%
PD/DD 903.966.867 50%
Agirliklandinlmis 6zsermaye Degeri (USD) 952.827.946 100%

Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme calismasinda Net Aktif Deger (NAD) ve Piyasa Carpanlari Analizi esit agirliklandirilarak nihai deger tespit
edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket icin pay basi
38,70 TL deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri Agirlik
NAD (USD) 641.481.917 50%
Carpan Analizi (USD) 952.827.946 50%
Agiriklandinlmis 6zsermaye Degeri (USD) 797.154.932

USD/TL* 34,5728

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 27.559.878.019

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 27.559.878.019
Odenmis Sermaye (TL) (30.09.2024 itibaryla) 569.743.000

Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 48,37

Halka Arz iskonto Orani 20%

Halka Arz iskontolu 6zsermaye Degeri 22.047.902.415

Halka Arz Fiyati (TL) 38,70
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Akfen hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diislinliyoruz. Sirket ve
sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Akfen icin yapilan degerleme calismasinda Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmistir. Kullanilan
degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diisintiyoruz.

e Kullanilan yontemler icerisinde Net Aktif Deger ve Carpan Analizi ¢ciktisina esit agirlik verilmesini ihtiyatli buluyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20 iskonto orani uygulanarak 38,70 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
mdusteri arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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