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Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatirrm”) Akfen
Insaat Turizm ve Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Thrag¢1”) igin 27.11.2024 tarihinde hazirladigi ve 10.01.2025
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimima iliskin herhangi bir Oneri ya da teklif
icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki
acidan inceleme yapilmamigtir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Ihraca Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 569.742.750 TL

SPK Onay Tarihi 09.01.2025

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Vakif Yatirim ve Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret Aracilig
Talep Toplama Tarihleri 15-16-17/01/2025 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 38,70 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

95.487.612 TL / B Grubu
- Sermaye Artisi: 66.841.328 TL

- Ortak Satis1  : 28.646.284TL
Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 27.559.878.019 TL
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 22.047.902.415 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 636.584.078 TL
Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %15,00
Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur
Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Orani %15,00
Halka Arz Biiyiikliigii 3.695.370.584 TL

Borsa Kodu / Pazar

AKFIS.E / Yildiz Pazar

Tahmini Islem Gorme Tarihi

23-24/01/2025

Fiyat istikrar1 / Araci Kurum Adi

Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem goérmeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarimi artirmayacagini, yeni bir
satig veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini, Ortaklar, halka
arz edilen paylarin Borsa’da iglem gormeye baslamasindan itibaren 1 yil
boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi kararlarinda
olumlu oy kullanmayacagini sahip olunan ve halka arza konu olmayan Sirket
paylarmin dolagimdaki pay miktarinin artmasinda yol agacak sekilde satisa
ve/veya halka arza konu etmeyeceklerini taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutan

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (19/09/2023 tarihli ve 1508 s.k.) sayili ilke Karar1 geregi yatirimct
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirnmcinin dahil oldugu
gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar: %40
- Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimcilar: %10
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- Akfen Grubu Calisanlar : %0,5
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %29,5
- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: %20

Fon Kullanim Yeri

- %55-65’inin yatirim finansmant,
- %35-45’inin finansal borgluluk seviyesinin azaltilmasi,
- %0-10’unun isletme sermayesi ihtiyaci

Dagitim Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar, Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimeilar ve
Akfen Grubu Cahisanlari: Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir.

Yurt i¢ci Kurumsal ve Yurt Dist Kurumsal Yatirimeilara Dagitim: Her bir
Yurt I¢i Kurumsal ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimer’ya verilecek pay miktarina

Konsorsiyum Lideri ve Es Lideri tarafindan karar verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket'in faaliyetlerinin 6nemli bolimii Kamu Ozel Isbirligi ("KOI") modelindeki islettigi sehir
hastanelerinden olugmakta olup, Sirket, gayrimenkul, yurt isletmeciligi ve taahhiit alanlarinda da faaliyet
gostermektedir. Sehir hastaneleri yapim modelinin temeli Kamu Ozel Ortakligi- KOI (PPP) modeline
dayanmaktadir. Bu modelde 6zel sektor tesisi yapip, fiziksel donanimini saglamaktadir. Ayrica, sdzlesme
boyunca 6zel sektoriin gérev alanina giren birimleri isletmekte ve sonunda tesisi kamuya devretmektedir.
Saglik tesisinin yapimi ve tesis i¢in saglanan techizat karsiliginda kamu, 6zel sektor firmasina kullanim
bedeli 6demektedir. S6zlesme siireleri hastaneler i¢in uzun siireligine olmakta ve 6zel sektor tibbi hizmet
(cekirdek hizmet) disindaki hizmetleri de yiirlitmektedir.

Halihazirda Tiirkiye'de KOI modeli kapsaminda faaliyette olan 18 adet sehir hastanesinin 3’ii Sirket'in bagh
ortakliklariin isletmesi altindadir. Gilincel durumda en son 2020 yilinda Tekirdag Sehir Hastanesi'nin
ingsaatin1 tamamlayarak isletmeye atan Sirket, Isparta, Eskisehir ve Tekirdag illerinde olmak {izere 3 adet
sehir hastanesi yapimini ve isletmesini iistlenmistir. Hastanelerde bulunan toplam yatak adetleri isbu
[zahname tarihi itibariyla Isparta i¢in 845, Eskisehir igin 1150 ve Tekirdag igin 605'tir. Saglik Bakanligi'ndan
ihale ile alinan sehir hastanelerinin yapim ve hizmetlerinin sunumu i¢in hastane bazli Proje Sirketleri, 6zel
amach sirketler (special purpose vehicle - SPV) olarak kurulmustur.

Sirket, cesitli ortakliklara, is ortakliklarina ve konsorsiyumlara girerek yurt disinda da faaliyet
gostermektedir. Sirket'in Hirvatistan'in Zagreb kentinde bulunan The Sisters of Mercy Hastanesi'nin
Renovasyon ve Yeniden Yapim ihalesi de bu ¢esit projelerdendir. Sirket, kurulusundan itibaren gecen 37
yilda ¢esitli sektor ve konumlarda insaatlar tamamlamistir. Sirket, bu projelerini agirlikla altyapi projeleri,
otel, havalimani terminalleri ve pistleri, endiistriyel tesisler ve hidroelektrik santralleri gibi operasyonel
beceri gerekti ren alanlarda gergeklestirmistir. Sirket ayrica, Akfen Yenilenebilir tarafindan isletilenler de
dahil 19 adet HES ingaatini tamamlamis olup; Sirket'in insaatini tamamlamis oldugu HES'lerin toplam kurulu
kapasitesi 268 MW'tir.

Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla gelir tablosu asagida

yer almaktadir.
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Kar / Zarar Tablosu (000 TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 | 30.09.2024
Net Satiglar 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
Faaliyet Kar1/Zarar1 26.471.073 13.378.085 23.816.288 18.465.756 | 11.780.065
Donem Karv/Zarar 2.277.685 2.136.242 2.765.205 1.093.289 80.068

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla bilancosu asagida yer
almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (000 TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Dénen Varliklar 7.323.301 6.005.194 6.553.051 7.123.580
Duran Varliklar 48.483.148 39.620.046 39.637.380 35.884.015
TOPLAM VARLIKLAR 55.806.449 45.625.240 46.190.431 43.007.595
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.006.483 5.389.843 6.465.663 7.370.021
Uzun Vadeli Yiiktmliliikler 33.046.692 23.621.085 20.428.454 16.261.192
Ozkaynaklar 15.664.447 16.548.803 19.288.590 19.368.521
TOPLAM KAYNAKLAR 55.806.449 45.625.240 46.190.431 43.007.595

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarhk Yapisi Halka Arz Sonrasi Hissedarhik Yapisi
Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) Oram (%) Tutar (TL) Orani (%)
. A 113.948.550 20,00 569.742.750 17,90
Akfen Holding A.S.

B 455.794.200 80,00 427.147.916 67,10
Halka Aqik B 95.487.612 15,00
TOPLAM 569.742.750 100,00 636.584.078 100,00

Kaynak: Izahname

5- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Net Aktif Deger (NAD)” ve “Pazar Yaklasini” sonucunda
bulunan 6zsermaye degerleri kullanilmistir.

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan Akfen Insaat igin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken Net Aktif Deger (NAD) Yontemi ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi kullanilmustir.
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Sirketin agirliklandirilmig piyasa degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpanlart Analizi Yontemine %50, Net
Aktif Deger (NAD) Yontemine %50 agirhik verilmistir. Bu kapsamda, Sirket'in agirliklandirilmis halka arz
oncesi Ozsermaye degeri 797.154.932 ABD Dolar olarak hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi
569.742.750TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri %20,00 iskonto ile 38,70 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Ozeti Agirhk Agirhiklandirilms
Ozsermaye Degeri
NAD (ABD Dolarr) 50% 641.481.917
Carpan Analizi (ABD Dolar1) 50% 052.827.946
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 100% 797.154.932
TCMB ABD Dolari/TL Alvs Kuru 34,5728
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 100% 27.559.878.019
Odenmis Sermaye (TL) 569.743.000
Halka Arz Iskontosu 20%
Iskontolu Pay Fiyati (TL) 38,70

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Net Aktif Deger” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullanilmis olup 27.559.878.019
TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin pay basina degeri 48,37 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz
iskontosu sonrasinda pay basina deger ise 38,70 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimetya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda ¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet
konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri i¢erisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Net Aktif Deger (NAD) Analizi
Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan
etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %20 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basma 38,70 TL olarak hesaplanan halka arz pay
fiyatinin makul oldugu degerlendirilmistir.
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- FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 15 Ocak 2025
Capital
CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
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 yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amacityla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alimmustir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmeilar bu raporda adi1 gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilif1 ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.



