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Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay Tebligi Seri:
VI, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. Fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin
borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gormeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort
ay olmas1t ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farklibklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan
raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin bolimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmas1 zorunludur. Paylan GiP’te islem géren ortakliklarin halka arzinda gorev alan yetkili

kurulus bulunmamasi1 durumunda bu yukumluluk piyasa danismani tarafindan yerine getirilir.”

Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S.’nin (“Akfen insaat” veya “Sirket”) paylarimn ilk halka arzinda Teblig’in
29.Madde 1.fikras1 uyarinca Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu, 10.01.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda

(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1378896 ,https: //www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1378897) yayimlanmistir.

Sirket paylar1 23.01.2025 tarihinden itibaren Borsa istanbul A.S. pay piyasasinda islem gérmeye baslamistir.

isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Pay Tebligi’nin 29.Madde ve 4.fikras1 kapsaminda
hazirlanmis olup, Akfen insaat’in halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 03.09.2025 tarihine kadar (02.09.2025
kapanis) olusan borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.
isbu rapor degere iliskin herhangi bir gériis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir

tavsiye niteligi tasimamaktadir.
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1. Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

Akfen insaat’in cikarilmis sermayesinin 569.742.750 TL’den 636.584.078 TL’ye artirilmasi nedeniyle ihrac
edilen 66.841.328 TL nominal degerli ve mevcut pay sahibi Akfen Holding A.S.’ye ait toplam 28.646.284 TL
nominal degerli olmak lizere toplam 95.487.612 TL nominal degerli paylarin hisse bas1 38,70 TL fiyattan halka
arzina iliskin izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 09.01.2025

tarihinde onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 38,70 TL’den Borsa disinda talep toplama
islemleri 15-16-17 Ocak 2025 tarihlerinde gerceklestirilmistir. Sirket’in paylar “AKFIS” hisse koduyla 23 Ocak

2025’te Yildiz Pazar’da islem gormeye baslamistir.
2. 10.01.2025 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

Akfen insaat’in 10.01.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin 70.8’inci maddesinde belirtilen “Dayanak varlik yontemi
olarak da nitelendirilen toplama yontemi, genellikle yatinm sirketleri veya degerin esasen sahip olduklan
paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar veya isletmeler icin kullanmlir.” aciklamasi dogrultusunda, Akfen
insaat’in 6zsermaye degerinin tespiti icin “Maliyet Yaklasimi” yontemleri arasinda yer alan “Toplama Yontemi”
kullamlmistir. Sirket’in, saglik, insaat, yurt ve gayrimenkul sektorlerini iceren farkli sektorlerde yatirnnmlarinin
olmasi nedeniyle, her bir yatinmin kendi icinde farkli dinamiklere sahip olmasinin da etkisiyle ayn ayn
degerlendirilip Akfen insaat’in 6zsermaye degerine ulasilmasimin daha uygun olacag degerlendirilmistir. UDS
105 Degerleme Yaklasimlarn ve Yontemleri’nde yer alan 70.1’inci maddenin (C) fikrasina gore “Toplama

Yontemi” varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi yontemdir.

Akfen insaat’in 6zsermaye degerinin tespitinde;

i) Sirket’in sahip oldugu yatirimlarin her biri icin ayr ayrn deger tespiti calismasi yapilarak ve elde edilen
degerler “Toplama Yontemi” kapsaminda toplanarak ulasilan “Net Aktif Degeri” ile

ii) Akfen insaat icin konsolide veriler dikkate alinarak “Pazar Yaklagim” yéntemleri arasinda yer alan
“Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilarak ulasilan 6zsermaye degerinin esit oranda agirliklandirilarak

kullamlmasinin uygun olacag degerlendirilmistir.

Akfen insaat icin “Toplama Yoéntemi” kapsaminda “Net Aktif Deger” biiyiikliigiine ulasabilmek icinse Sirket’in
gelirleri icerisinde Onemli yer tutan hastane yatirimlan icin “Gelir Yaklasimi” yontemlerinden olan
“Indirgenmis Nakit Akislar (“INA”) Yontemi” ile deger tespiti yapilmaya calisilmistir. INA yontemi hastane
yatinmlarnimin yani sira Akfen insaat’in taahhiit projeleri ve solo bazinda deger tespiti icin de kullamlmstir.
Diger taraftan Net Aktif Deger toplami icinde yer alan yurt/konukevi ve gayrimenkul yatirimlar igin ise

Gayrimenkul Degerleme Raporlarinda yer alan degerler kullanmlmistir.
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Sehir Hastaneleri’nin (Sirket’in bagli ortakliklarindan olan ve Isparta Sehir Hastanesi’ni isleten Isparta Sehir
Hastanesi Yatinm isletme A.S. Eskisehir Sehir Hastanesi’ni isleten Eskisehir Sehir Hastanesi Yatirim isletme
A.S. ve Tekirdag Sehir Hastanesi’ni isleten Tekirdag Sehir Hastanesi Yatirim isletme A.S.) 6zsermaye degerinin
tespitinde INA yontemi kullanilmis olup, calisma ABD Dolar bazinda yapilmistir. Sehir Hastaneleri’nin toplam

gelir ve giderleri, sozlesmede yer alan metodoloji kapsaminda hesaplanarak tahmin edilmistir.

o indirgenmis Nakit Akimlari

= Calismada kullanilan varsayimlar, Sirket’in Bagimsiz Denetimden Gecmis finansal
verilerini ve Sehir Hastaneleri’nin sozlesmelerinde yer alan metodolojiyi
yansitacak sekilde olusturulmustur.

= INA yonetimi kapsaminda Sirket icin Projeksiyon Dénemi’ne iliskin nakit akimlan
her Sehir Hastanesi icin sozlesme siireleri baz alinarak hesaplanmis olup, sonsuz
deger hesaplamas1 yapilmamistir.

= USD bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak Tiirkiye 10 yilik ABD
Dolar cinsi tahvilin son 1 aylik getirisi olan %7,18 dikkate alinmistir

= Projeksiyon Donemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olacagi
varsayllmaktadir.

* Uzun donem ABD Dolan cinsinden agirlandinlmis ortalama borclanma maliyeti
ortalama %7,56 olarak hesaplanmis ve s6z konusu oran kullamlmistir.

= Kurumlar vergisi oran Projeksiyon Donemi boyunca %30 olarak dikkate alinmistir.

= Projeksiyon Donemi boyunca Beta katsayisi 1,0 olarak dikkate alinmistir.

Sehir hastanelerinin toplam piyasa degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Ozet Tablo ABD Dolar
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degerlerinin Toplami 965.322.475
Net Borc¢ (30.09.2024 itibanyla) 540.334.540
Piyasa Degeri (30.09.2024 itibaryla) 424.987.934
Piyasa Degerinin Bugiinkii Degeri 430.341.635

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

v Sirket’in gayrimenkul portfdyiiniin piyasa degeri tespitinde asagida yer alan tabloda gosterildigi
iizere incek Konut, incek isyeri ve Hacettepe Yurt yatinmlan icin SPK mevzuatina uygun bagimsiz
bir kurulus tarafindan hazirlanan Gayrimenkul Degerleme Raporlan baz alinirken Romanya Villa
icin satin alma bedeli, incek Villa icin ise 30.09.2024 finansal tablo dénemi itibariyla stoklarda yer
alan degeri kullanilmistir.
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Gayrimenkul Yatirimlar

incek Konut

Nitelik

Ankara ili, Golbas1 Ilcesi,
Hacilar Mahallesi sinirlan
icerisinde 111328 Ada 1
Parsel Uzerinde bulunan
148 adet bagimsiz
bolimiin mevcut durum
piyasa degerinin tespiti.

Rapor Tarihi /

Numarasi

30.09.2024
2024-639

Vakif Yatinm

Piyasa Degeri
(USD)

52.948.038

incek isyeri

Ankara ili, Golbasi ilcesi,
Hacilar Mahallesi sinirlan
icerisinde 111328 Ada 1
Parsel 39 adet "isyeri"
vasifli gayrimenkullerin
piyasa degerinin tespiti.

30.09.2024
2024-638

18.769.878

Hacettepe

Ankara ili, Cankaya ilcesi,
Lodumu(me) Mahallesi
29094 ada 9 ve 10
Parselde yer alan
tasinmazlarin "Ust Hakkr"
degerinin tespiti.

30.09.2024
2024-640

9.903.392

Romanya Villa

Sirket, 02.02.2024
tarihinde, Romanya’nin
Bukres sehrinde 226.100
Avro bedelle bir villa satin
alimi gerceklestirmis olup
deger tespitinde satin
alim bedeli kullamlmistir.

251.923

incek Villa

Sirket’in Gokbasg1 incek’te
yer alan 5 adet villanin
insaati tamamlanmis olup,
30.09.2024 finansal tablo
donemi itibariyla
stoklarda yer alan degeri
ile portfoye eklenmistir.

3.086.076

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

v Sirket’in taahhiit projeleri ve solo bazinda degerlemesi icin indirgenmis Nakit Akimlari yontemi
kullamlmis olup, 2044 yilina kadar nakit akimlar1 ABD Dolan bazinda tahmin edilmistir. Projeksiyon
doneminin 2044 yiina kadar uzatilmasinda Sirket’in solo bazinda nakit akimlarimin Isparta,
Eskisehir ve Tekirdag Sehir Hastaneleri’nin T.C. Saglik Bakanligi ile imzalanmis olan KOi Modeli ile
Yapim isleri ile Uriin ve Hizmetlerin Temin Edilmesi isi S6zlesme uyarinca belirlenmis olan isletme
siirelerinin bitis tarihleri dikkate alinmistir. Akfen insaat Isparta SPV, Eskisehir SPV ve Tekirdag
SPV’ye yapmis oldugu hizmetler karsiiginda gelir kaydetmekte, soz konusu hizmetleri ise alt
yiiklenici firmalara yaptirmaktadir. Bu dogrultuda, Sirket’in solo bazinda nakit akimlari, agirlikli
olarak portfoylinde bulunan SPV’lere yaptigi hizmetler karsiiginda elde ettigi gelirler ve bu
hizmetleri yaptirdig alt yiiklenicilere olan giderlerin tahmini ile projekte edilmistir.

o Indirgenmis Nakit Akimlar

= Calismada kullanilan varsayimlar, Sirket’in Bagimsiz Denetimden Geg¢mis finansal

verilerini ve gelecek yillara iliskin beklentileri yansitacak sekilde olusturulmustur.

= INA yonetimi kapsaminda Sirket icin Projeksiyon Dénemi’ne iliskin nakit akimlan

ile birlikte Devam Eden Deger tahmini yapilmistir.
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USD bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak Tiirkiye 10 yilik ABD
Dolar cinsi tahvilin son 1 aylik getirisi olan %7,18 dikkate alinmistir

Projeksiyon Donemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olacag
varsayilmaktadir.

Uzun donem ABD Dolan cinsinden agirlandirilmis ortalama bor¢lanma maliyeti
ortalama %7,56 olarak hesaplanmis, taahhiit projelerinin ve solo deger tespitinde
ihtiyatlilik geregi 3,5 puan ilave edilerek %11,06 bor¢lanma maliyeti kullamlmistir.
Kurumlar vergisi oran1 Projeksiyon Donemi boyunca %25 olarak dikkate alinmistir.

Projeksiyon Donemi boyunca Beta katsayisi 1,0 olarak dikkate alinmistir.

Sirket’in taahhiit projeleri ve solo bazinda hesaplanan piyasa degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 (iNA) Ozet Tablo ABD DOLARI
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degerlerinin Toplami 112.129.939
Devam eden deger biiylime oran 2%

Devam eden degerin bugiinkii degeri 34.255.053

Net Borc (30.09.2024 itibanyla) 34.299.258
Piyasa Degeri (30.09.2024 itibariyla) 112.085.734
Piyasa Degerinin Bugiinkii Degeri 113.811.524

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

v Akfen insaat’in faaliyetlerinde 6nemli biiyiikliikte olan yatinmlarinin her biri icin ayrn ayr
deger tespiti yapilarak, bulunan sonuclar Sirket’in s6z konusu yatirimlardaki etkin ortaklik
orani dlciisiinde alinarak toplanmis ve bu sekilde Akfen insaat icin 641.481.917 ABD Dolan
bliyukliigiinde Net Aktif Deger’e ulasilmistir. Net Aktif Deger’i gosteren 6zet tabloya asagida
yer verilmektedir.

Etkin Ortaklik Orani

Akfen Insaat'in

ABD Dolan Piyasa Degeri (%) Payi
Isparta SPV 150.541.038 99,88% 150.360.389
Eskisehir SPV 217.193.595 100,00% 217.193.595
Tekirdag SPV 62.787.651 100,00% 62.787.651
Taahhiit + Akfen Solo 113.811.524 100,00% 113.811.524
Gayrimenkul 75.055.915 100,00% 75.055.915
Hacettepe 9.903.392 99,76% 9.879.624
Finansal Yatinm (Fon Katilim

Pay1) 12.393.218 100,00% 12.393.218
Net Aktif Deger 641.481.917

Kaynak: Vakif Yatirim

*INA analizi kapsaminda olusturulan projeksiyonlarda Isparta, Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri etkin ortaklik oranlan
dogrultusunda konsolide edilmistir. Etkin ortaklik oranlar Isparta, Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri icin sirasiyla %99,88, %100 ve

%100'duir.

**Gayrimenkullerin piyasa degeri SPK mevzuatina uygun bagimsiz bir kurulus tarafindan hazirlanan Gayrimenkul Degerleme Raporlarindan

alinmistir.
***Hacettepe Yurt yatinmi piyasa
Degerleme Raporu kullanilmistir.

degeri tespitinde Spk mevzuatina uygun bagimsiz bire kurulus tarafindan hazirlanan Gayrimenkul
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o Carpan Analizi
= Sirket’in saglik, insaat, yurt ve gayrimenkul sektorleri iceren farkli sektorlerdeki
farkli is modellerini daha dogru yansitmasi sebebiyle “FD/FAVOK” ve “PD/DD”
carpanlar kullamlmistir.
= Sirket’in Kamu Ozel isbirligi modeliyle isletilen hastane yatirmlarimin finansal
bliyukliigiindeki pay1 dikkate alinarak yurt icinde saglik sektoriinde imtiyaz isleri
alaninda faaliyet gosteren bir sirket olmadigindan Carpan Analizi kapsaminda

sadece yurt dis1 benzer sirketler kullamlmistir.

= Calismadaki tiim carpan degerleri 27.11.2024 itibariyle hesaplanmistir.

arpan Bazli Degerleme - Sonu Ozsermaye Degeri
FD/ FAVOK 1.001.689.025 50%
PD/DD 903.966.867 50%
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 952.827.946 100%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

= FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarina gore yapilan analizlere gore elde edilen
ozsermaye degerlerine esit agirlik verilerek, Carpan Analizine gore Sirket
0zsermaye degeri 952.827.983 ABD Dolarn olarak hesaplanmistir.

v Akfen Insaat’in 6zsermaye degerinin tespitinde; i) Sirket’in gelirleri icerisinde 6nemli agirliga sahip
yatinmlarin her biri icin ayn ayn deger tespiti calismasi yapilarak ve elde edilen degerler
“Toplama Yéntemi” kapsaminda toplanarak ulasilan “Net Aktif Degeri” ile ii) Akfen insaat icin
konsolide veriler dikkate alinarak “Pazar Yaklasimi” yontemleri arasinda yer alan “Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi” kullamlarak ulasilan 6zsermaye degerinin esit oranda agirliklandirilarak
kullanilmasimin  uygun olacag degerlendirilmistir. Akfen Insaat icin “Toplama Yéntemi”
kapsaminda “Net Aktif Deger” bilyiikliigiine ulasabilmek icinse Sirket’in sahibi oldugu her bir
yatinm icin “Gelir Yaklasimi” yontemlerinden olan “indirgenmis Nakit Akislar (INA) Yontemi” ile
deger tespiti yapilmaya calisilmistir.

v' Temkinli olmak adina, “Toplama Yoéntemi” kapsaminda ulasilan Net Aktif Deger’e ve Carpan

Analizi kapsaminda ulasilan 6zsermaye degerine esit agirlik verilmistir. Buna gore agirliklandirilmis
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 797.154.932 ABD Dolar, 27.11.2024 tarihi itibariyla 34,5728
USD/TL kuruna gore ise 27.559.878.019 TL olarak hesaplanmaktadir.

Akfen insaat - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri

NAD (USD) 641.481.917 %50
Carpan Analizi (USD) 952.827.946 %50
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 797.154.932

USD/TL* 34,5728

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 27.559.878.019

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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*27.11.2024 tarihi itibariyla
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak

Vakif Yatinm

22.047.902.415 TL seviyesinde Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerine ulasilmakta olup,

30.09.2024 sonu itibariyla 569.743.000 TL seviyesindeki odenmis sermayeye gore Halka Arz

iskontolu Birim Hisse Fiyat1 38,70 TL olarak tespit edilmektedir.

Akfen insaat - Degerleme Sonu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL)

27.559.878.019

Odenmis Sermaye (TL) (30.09.2024 itibariyla) 569.743.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 48,37
Halka Arz iskonto Orani %20,00
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 22.047.902.415
Halka Arz Fiyat1 (TL) 38,70

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Sonuclarn

15-16-17 Ocak 2025 tarihlerinde Akfen insaat paylarinin halka arzi “Borsa Disinda Sabit Fiyatla Talep Toplama”

yontemiyle gerceklestirilmistir. Halka arzda birim fiyat olan 38,70 TL’den, halka arz edilen toplam 66.841.328

TL nominal degerli paylarin satis1 gerceklesmistir.

Halka arz fiyat1 lizerinden gelen talep ve dagitim bilgisi yatinmci grubu bazinda asagidaki tabloda

sunulmaktadir.
Yatirima Planlanan Planlanan Gelen Talepte Dagitilan Dagitilan Talebi
Grubu Tahsisat Tahsisat Talep Bulunan Nominal Nominal Karsilanan
(TL) (%) (Nominal Yatirimci Tutar (TL) | Tutar (%) Yatirima
TL) Sayisi Sayisi
Yurt ici 26.736.531 %40,00 22.155.886 260.628 22.155.886 %33,15 260.628
Bireysel
Yatirnimcilar
Yiiksek 6.684.133 %10,00 4.075.700 5 4.075.700 %6,10 5
Talepte
Bulunacak
Yatirimci
Sayisi
Akfen 334.207 %0,50 470.956 356 470.956 %0,70 356
Grubu
Calisanlan
Yurt Ici 19.718.192 %29,50 28.091.889 72 26.770.519 %40,05 72
Kurumsal
Yatinnmcilar
Yurt Disi 13.368.265 %20,00 21.641.962 11 13.368.267 %20,00 11
Kurumsal
Yatinnmcilar
Toplam 66.841.328 %100,00 76.436.393 261.072 66.841.328 %100,00 261.072

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Sayfa 9 / 16



Akfen insaat - 1.Degerlendirme Raporu

Vakif Yatinim

3 Eyliil 2025 Carsamba
4. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Akfen Insaat paylarimin 23.01.2025 tarihinde Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem gormeye baslamasinin
ardindan 2024 yili, 2025 yili ilk ceyrek ve 2025 yil ikinci ceyrek finansal verilerini aciklamistir. KGK tarafindan
yayimlanan 23 Kasim 2023 tarihli "Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal Tablolarinin Enflasyona Gore
Diizeltilmesi Hakkinda Duyuru” kapsaminda Sirket’in 30 Haziran 2025 tarihli konsolide finansal tablolar1 TMS
29 "Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardi kapsaminda enflasyon diizeltmesine tabi

tutulmustur.

Sirket’in ozet finansallan asagida yer almaktadir.

Bilango (Bin TL) 31.12.2024 30.06.2025
Donen Varliklar 8.724.454 8.583.804
Nakit ve Nakit Benzerleri 705.513 1.288.068
Ticari Alacaklar 1.646.589 1.414.555
- iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 313.363 227.646
- iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.333.226 1.186.909
Stoklar 424.032 456.201
Diger Alacaklar 742.431 248.631
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 558.041 6.853
- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 184.390 241.778
imtiyaz sézlesmelerinden dogan varliklar 4.040.281 4.281.462
Tlrev Araglar 160.068 95.434
Musteri s6zlesmelerinden dogan varliklar 83.283 99.458
Pesin 6denmis giderler 703.047 566.214
Cari donem vergisi ile ilgili varhklar 144.029 16.375
Diger donen varhklar 75.181 117.406
Duran Varliklar 42.429.139 43.949.949
Finansal Yatirimlar 560.740 90.558
Diger Alacaklar 38.275 43.980
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 3.871 4.471
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 34.404 39.509
Miusteri s6zlesmelerinden dogan varlklar 486.864 522.169
imtiyaz sézlesmelerinden dogan finansal varliklar 37.244.043 39.401.740
Yatirim amach gayrimenkuller 2.963.175 2.861.492
Maddi duran varliklar 207.943 185.484
Maddi olmayan duran varliklar 391.892 388.575
Turev Araclar 90.853 64.999
Ozkaynak yonetimiyle degerlenen yatirimlar - 125.739
Pesin 6denmis giderler 94.885 42.068
Ertelenmis vergi varhg 205.641

Diger duran varliklar 144.828 223.145
TOPLAM VARLIKLAR 51.153.593 52.533.753
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.990.976 6.022.834
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 2.422.458 58.446
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Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 4.716.222 4.352.969
Ticari Borglar 1.507.485 1.288.956
- iligkili Taraflara Ticari Borglar 496.144 624.371
- iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 1.011.341 664.585
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 23.509 26.383
Diger Borglar 111.459 52.345
- iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 111.459 52.345
Musteri s6zlesmelerinden dogan yikimlulikler 179.681 197.322
Ertelenmis gelirler 9.458 9.143
-iliskili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 9.458 9.143
Turev Araclar 2.687 166
Kisa Vadeli karsiliklar 18.017 37
-GCalisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 18.017 37.104
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18.055.818 19.297.587
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 16.879.799 16.822.931
Diger Borglar 28 25
-iliskili olmayan taraflara diger borglar 28 25
Miisteri s6zlesmelerinden dogan yikiamlaltkler 873.808 945.037
Tlrev Araglar - 20.956
Uzun vadeli karsiliklar 17.095 16.660
-Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 17.095 16.660
Ertelenmis Vergi YakimlulGagu 285.088 1.491.978
Ozkaynaklar 24.106.799 27.213.332
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar 24.096.601 27.203.486
Odenmis Sermaye 569.743 636.584
Sermaye Dizeltme Farklari 7.419.742 7.427.151
Geri alinmis paylar (-) - -43.531
Paylara iliskin primler 1.877.963 4.574.656
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 380.056 423.587
-Yasal yedekler 380.056 380.056
-Geri alinan paylara iliskin yedekler - 43.531
Gegmis yil karlari 13.668.298 13.805.566
Dénem net kari 180.799 379.473
Kontrol glicli olmayan paylar 10.198 9.846
TOPLAM KAYNAKLAR 51.153.593 52.533.753
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Gelir Tablosu (Bin TL) 30.06.2024 30.06.2025

Hasilat 4.319.211 3.857.561

Satislarin Maliyeti (-) -3.978.458 -3.732.486

Brit Kar (Zarar) 340.753 125.075

Genel Yonetim Giderleri -251.191 -211.718

Pazarlama Giderleri -14.380 -12.749

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.195.325 10.779.130
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Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -352.728 -107.013
Esas Faaliyet Kari (Zararni) 7.917.779 10.572.725

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 16.598 98.473
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 7.934.377 10.572.725
Finansman Gelirleri 371.116 602.352
Finansman Giderleri -3.843.404 -5.799.311
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -3.836.379 -3.682.587
Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Kari (Zarari) 625.710 1.791.652
Surdirilen Faaliyet Vergi Geliri (Gideri) -903.057 -1.412.531
Donem Vergi Geliri (Gideri) -8.776 -
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -894.281 1.412.531
Do6nem Kari (Zaran) -277.347 379.121

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Akfen insaat’in 2025 yili 2.ceyrek finansal verileri (TMS 29 standardi uygulanmis) ile 2025 yili icin yil sonu tahmini
yapilan finansallarinin yansi alinarak 2.ceyrege uyarlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen projeksiyon asagida

yer almaktadir.

Gelir Tablosu Gergeklesen Projeksiyon 2C Gergeklesen 2G25 Gergeklesme
Projeksiyonlari 2C25* (Mn TL) 2025T (Mn USD) (Mn USD) Orani
Satis Gelirleri 5.847,1 193,1 147,1 76,17%
FAVOK 1.920,8 65,1 48,3 74,20%
FAVOK Marji 32,85% 33,71% 32,83% 97,41%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu, Sirket
* TMS 29 "Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardi kapsaminda enflasyon diizeltmesine tabi tutulmus

ve Bagimsiz Denetim Raporu’ndan alinan verileri yansitmaktadir. Bilgi amacli tabloda yer verilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2025 yil sonu projeksiyonlart USD kuru lizerinden tahmin edildiginden, 2025
yili 2. ceyrek Bagimsiz Denetim Raporu finansallarinin 30 Haziran 2025 TCMB gosterge nitelikli USD kuru olan

39,7408’ e bolunmesi sonucu gerceklesen 2025 2. ceyrek rakamlari bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 2025 2.ceyrek sonunda 193,1 mn ABD Dolan satis gelirine ulasacag

ongorulmus, donem sonunda satislar 147,1 mn ABD Dolan ve gerceklesme oram %76,17 olmustur.

Sirket’in FAVOK’(i, 2025 2.ceyrek projeksiyonunda 65,1 mn ABD Dolar seviyesinde ongoriiliirken, 2025 yili
2.ceyrek donem sonu itibariyle ise 48,3 mn ABD Dolarn olarak gerceklesmis ve gerceklesme oram %74,20
seviyesinde olmustur. "Halka Arz Fiyatimin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara iliskin Degerlendirme
Raporu’nda, Diizeltilmis Hasilat, Diizeltilmis FAVOK ve Diizeltilmis FAVOK Marji'na iliskin FTR verilerine kiyasen
gerceklesme oranlarina yer verilmis olup, bu hususta, "FTR varsayimlarina kiyasen ortaya c¢ikan soz konusu
sapmanin temel sebebi, FTR’deki veriler yillik iken isbu rapor kapsaminda 6 aylik periyod kiyaslamasi amaciyla
yukanidaki hesaplamalarin donemsellik etkisi goz ardi edilerek, FTR’deki yillik degerin dogrudan 1/2 alinmasi
ve bu kapsamda, donemsellikten en cok etkilenen insaat taahhit isleri gelirlerinin karsilastirmada sapmaya

neden olmasindan kaynaklanmaktadir.” hususuna yer verilmistir.
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5. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Vakif Yatinm

Akfen insaat paylar, 23.01.2025 tarihinden itibaren Borsa istanbul Yildiz Pazar’da 38,70 TL/pay baz fiyat,

‘AKFIS.E’ kodu ve surekli islem yontemiyle islem gormeye baslamistir. Sirket paylarinin 02.09.2025 tarihi

itibariyle kapanis fiyat1 22,92 TL seviyesinden gerceklesmistir. Sirket paylar halka arz tarihinden bugiine kadar

en yuksek 34,84 TL seviyesini gorurken, en dusuk ise 17,66 TL seviyesini gormustur.

AKFIS - Kapams Fiyat1 (TL)
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Kaynak: Rasyonet
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Akfen insaat paylarinin Borsa istanbul’da islem gormeye basladigi 23 Ocak 2025 tarihinden itibaren BIST100

endeksinin seyri asagida yer almaktadir.
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Kaynak: Rasyonet
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Akfen insaat paylarinin islem gérmeye baslamasindan bir énceki islem giiniinde, 10.105,37 seviyesinden
kapams gerceklestiren BIST100 endeksinin, 02.09.2025 tarihli kapanisi ise 10.877,52 seviyesinden

gerceklesmistir.
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Kaynak: Rasyonet

22 Ocak 2025 ve 2 Eylul 2025 tarihleri arasinda Sirket paylarimin fiyati %40,78 (halka arz fiyatina gore)
diiserken, BIST100 endeksi aym donemde %7,64 artis kaydetmistir. Sirket paylarinin halka arz edildigi giinden
bu yana BIST100 endeksine gore kayb1 %44,98 olmustur.

izahnamede bahsi gecen risk faktorleri ve diger cesitli etmenler Sirket’in halka arz sonrasi ikincil piyasada

islem gormeye baslayan paylarinin fiyatinda dalgalanmalara sebebiyet verebilir.

Bu hususta halka arz izahnamesinde; "Halka Arz Edilen Paylar’in piyasa degeri Sirket’in performansiyla
baglantili olmayan dnemli dalgalanmalara tabi olabilir. Hatta bu dalgalanmalar halka arzin hemen ardindan

Halka Arz Edilen Paylar’in piyasa degerinde daha belirgin olarak goriilebilir.” hususuna yer verilmistir.

Aynica, ikincil piyasada aktif olan pay yatinmcilarinin cesitlilikleri ve ozellikleri ve Sirket’in yatinmci tabaninin
niteligi, operasyonel ve sektorel yasanan gelismelerden bagimsiz olarak pay fiyat1 ve islem hacminde

dalgalanmalara sebebiyet verebilir.

Paylarin ikincil piyasadaki fiyat degisimlerinde Sirket’in Kamuoyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinladig
ozel durum aciklamalarinin da etkili olmus olmasi mimkiin bulunmaktadir. Sirket bu donemde 2024 yil sonu,
2025 3 aylik ve 6 aylik finansallarin1 aciklamistir. Bunun disinda yapilan belli basli 6zel durum agiklamalan da

asagida yer almaktadir:
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24.01.2025’te yapilan 6zel durum acgiklamasina gore sirket, halka arz izahnamesinde belirtilen kullanim
yerlerine uygun olan, halka arz net gelirinin %45’i oraninda finansal bor¢c kapama islemi gerceklestirmistir.
30.01.2025 tarihinde yapilan 6zel durum aciklamasina gore, Eskisehir Sehir Hastanesi, TUSKA ve I1SQua
cercevesinde belirtilen standart hedefleri karsilayarak Turkiye’deki tum bloklari ile akredite olan ilk sehir
hastanesi unvamni elde etti.

12.02.2025’te yapilan ozel durum aciklamasina gore sirket, Carbon Disclosure Project (CDP) tarafindan
yapilan 2024 yili iklim degisikligi degerlendirmesinde ilgili kategoride B notunu almaya hak kazanmistir.
18.02.2025’te yapilan 0zel durum aciklamasina gore, sirket’in yaklasik %17 oraninda katilma paylarina
sahip oldugu Akfen Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun portfoyiinde bulunan arsa vasifi tasinmazin, 519.600.000 TL’ye satildigi kamuoyuna
duyurulmustur.

27.02.2025’te yapilan ozel durum aciklamasina gore, sirketin pay piyasasindaki emir ve islemlerinin
mevzuat hukumleri kapsaminda incelenmesi ve varsa suc ve kabahat unsurlarinin tespit edilerek gerekli
tedbirlerinin alinmasi taleplerini SPK ve Borsa’ya iletmislerdir.

27.02.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore sirket, yaklasik 3.006.674.294,44 TL olarak ilan
edilen, Romanya Kostence Acil ve Travmatoloji ilce Klinik Hastanesi Yeni Bina insaati konulu ihaleye
katilim saglanmasi kararini kamuoyuna duyurmustur.

27.02.2025’te yapilan o0zel durum aciklamasina gore sirket, yaklasik 457.248.000 TL olarak ilan edilen,
11.03.2025 tarihli Hirvatistan/Zagreb Saglik Merkezi Tesisinin Tam Yenileme islemi konulu ihaleye katiim
saglanmas kararini kamuoyuna duyurmustur.

03.03.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore sirket, %17 oraninda katilma paylarina sahip oldugu
Akfen Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatinm Fonu’nda
28.617.000 adet katilma payinin fon’a iade edilmesi suretiyle yaklasik 447.082.847 TL tutarimin sirkete
O0denmesi amaciyla fon’a satis talimati verdigini kamuoyuna duyurmustur.

07.03.2025’te yapilan yapilan ozel durum aciklamasina gore sirket, Akfen Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatirm Fonu satisindan gelen 447.082.847 TL
tutarindaki nakit odemenin sirketin kisa vadeli ve maliyeti daha yuksek kredilerinin kapatilmasinda
kullamlacagini; bu kapsamda ilgili tutarin 382,7 milyon TL’lik kisminin bu tarih itibaryla kapatilmis olup
kalan kismin kapatilmas isleminin de 02.04.2025 tarihinde yapilacagi kamuoyuna duyurulmustur.
11.03.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore, sirketin daha énce Borsa istanbul’da gerceklestirilen
sipheli islemlerle ilgili yaptig1 basvurusuna SPK’ndan cevap aldigin1 ve iletilen cevapta Kurul’un gelen
ihbar ve sikayetler iizerine Borsa istanbul AS tarafindan ayrintili inceleme yapildigim ve bu inceleme
sonuclarint Kurul biiltenlerinde kamuoyuyla paylasildigint duyulmustur.

14.03.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore, sirketin daha énce Borsa istanbul’da gerceklestirilen
siipheli islemlerle ilgili yapti§1 basvurusuna Borsa Istanbul AS’den cevap aldigini ve iletilen cevapta
Borsamizin pay piyasasinda meydana gelen fiyat ve miktar hareketlerinin ve iletilen emirler ile
gerceklestirilen islemlerin objektif kistaslara gore biiyiik bir titizlik ve hassasiyetle izlendigini ve gerekli

goriilen aksiyonlarin alindigin1 belirtmis, sir saklama yiikiimliligi bastikli 22’inci maddesinin birinci
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fikrasina atif yapilarak; mevzuatin belirledigi durumlar disinda yapilan incelemelere iliskin bilgileri
paylasmaya yetkisi olmadigin bildirmistir.

24.03.2025’te yapilan oOzel durum aciklamasina gore sirket, yonetim kurulu’nun 24.03.2025 tarihli
toplantisinda pay geri alim islemlerine iliskin geri alim programina basladigini ve 1 yil siireyle gecerli olacak
sekilde azami pay sayisinin 6.000.000 adet, azami fon tutarinin 150.000.000 TL olarak belirlendigini ve
geri alinan paylarin geri alindig1 tarihten itibaren 6 ay siireyle satisa konu edilmeyecegini kamuoyuna
duyurmustur.

28.03.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore sirket, daha once duyurulan Romanya Kostence Acil
ve Travmatoloji ilce Klinik Hastanesi Yeni Bina insaat1 ihalesine katilma kararindan vazgecmistir.
02.04.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore sirket, 446,9 milyon TL tutarindaki borcun onceden
odedigi 382,7 milyon TL’lik kismina ek olarak kalan 64,2 milyon TL’lik kismin1 kapattigini kamuoyuna
duyurmustur.

10.04.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore sirket, Konya OSB Atiksu Aritma Tesisi Yapim isi konulu
ihaleye 13.638.604,52 Avro tutarinda en iyi ikinci teklifi yaptigim ve sonucun beklendigini kamuoyuna
duyurmustur.

15.04.2025’te yapilan 0zel durum aciklamasina gore sirket, uzun vadeli ulusal kurum kredi notu’nun AA+
(tr) olarak teyit edildigini kamuoyuna duyurmustur.

16.05.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore sirket, 17 Milyon Avro degerindeki Hirvatistan/Zagreb
“Lamste” ilkokulunun insaati ve ekipman satin alinmasi isleri konulu ihaleye katiim saglanmasina karar
verdigini kamuoyuna duyurmustur.

28.05.2025’te yapilan ozel durum aciklamasina gore sirket, giincel operasyonel ve finansal verileri ile
gelecege dair projeksiyonlarini iceren yatinimci sunumunu kamuoyuna duyurmustur.

23.06.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore sirket, yonetim kurulu’nun 23.06.2025 tarihli kararina
gore ABD’nin Florida eyaletinde bulunan 25,72 akre biiyiikligiindeki 15.400.000 USD degerinde tasinamaza
yatinm yapilmas1 amaciyla, ABD’de yerlesik FOUNTAINS AT WESTSIDE, LLC unvanli sirketin paylarinin
%20’sinin  3.180.000 USD karsiiginda halka arz gelirleri kullamlarak satin alindigint kamuoyuna
duyurmustur.

30.06.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore sirket, daha onceden katildig1 Hirvatistan/Zagreb
Saglik Merkezi idaresi ihalesinin idareden kaynaklanan sebeplerle fazla uzamasi ve belirsizligin devam
etmesi nedeniyle ihaleye katilimdan vazgectigini kamuoyuna duyurmustur.

09.07.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore sirket, FSM Egitim ve Arastirma Hastanesi’nin Yeniden
insas1 Onyeterlilik ihalesi’ne ortak girisim kurmak suretiyle katiim saglayacagim kamuoyuna duyurmustur.
11.07.2025’te yapilan 6zel durum aciklamasina gore sirket Haydarpasa Saglik Kampiisii Yeniden Yapim

isleri Onyeterlilik ihalesi’ne ortak girisim kurmak suretiyle katiim saglayacagini kamuoyuna duyurmustur.
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