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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan,
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatirim”) Akfen Ingaat Turizm ve Ticaret A.S.
(“Akfen”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladigi 27 Kasim 2024 tarihli fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirnm Kkararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKIiN GENEL BILGILER

Halka Arza lliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 15-16-17 Ocak 2025

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligt
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi — Ortak Satis1

Mevcut Odenmis Sermaye 569.742.750 TL

Halka Arz Edilecek Paylar 66.841.328 TL nominal (Sermaye Artis1)

(Nominal Deger) 28.646.284 TL nominal (Ortak Satis1)

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye  636.584.078 TL

Halka Arz Biiyiikliigii 3.695.370.584,40 TL

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar (38.195.045 TL) (%40)

Yiiksek Talepte Bulunacak Yatirimeilar (9.548.761 TL) (%10)
Tahsisat Gruplari Akfen Grubu Calisanlar1 (477.438 TL) (%0,50)

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar (28.168.846 TL) (%29,50)

Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar (19.097.522 TL) (%20)

Halka Arz Fiyati 38,70 TL
Halka A¢iklik Oram %15,00
Borsa Kodu AKFIS

Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle, Sirket paylarinin
dolasimdaki pay miktarinin artmasina (bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimlart da dahil olmak {izere) yol agacak sekilde
satiga veya halka arza konu etmeyecegine, bu dogrultuda bir
karar almayacagina ve/veya Borsa Istanbul’a veya SPK’ya
veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iligkin
diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda
Taahbhiitler bulunmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni bir satig veya
halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapmayacagini beyan
ve taahhiit etmistir.
Ortaklar 1 y1l boyunca sermayede sahip oldugu paylarin halka
arz fiyatinin altinda bir fiyattan borsada satilmayacagini ve bu
paylarin halka arz fiyatinin altinda Borsa Istanbul’da satilmasi
sonucunu doguracak sekilce herhangi bir isleme tabi
tutulmayacagini taahhiit etmistir.

Fiyat istikrar Yoktur.
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2. SIRKET HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Sirket’in faaliyetlerinin 6nemli boliimii Kamu Ozel isbirligi (KOI) modeli kapsaminda yapilan ve
isletilen sehir hastanelerinden olusmaktadir. Bu kapsamda Saglik Bakanlig1 tarafindan ilgili Proje
Sirketi’ne Agustos 2015°te yer teslimi yapilmas1 akabinde ilk sehir hastanesi insaati temeli atilmistir.
Halihazirda Tiirkiye’de KOI modeli kapsaminda faaliyette olan 18 adet sehir hastanesinin 3 tanesi
Sirket’in bagli ortakliklarinin isletmesi altindadir. Giincel durumda en son 2020 yilinda Tekirdag
Sehir Hastanesi’nin ingaatin1 tamamlayarak isletmeye alan Sirket, Isparta, Eskisehir ve Tekirdag
illerinde olmak tlizere 3 adet sehir hastanesi yapimini ve isletmesini istlenmistir. Hastanelerde
bulunan toplam yatak adetleri 05.12.2024 tarihi itibartyla Isparta i¢in 845, Eskisehir i¢in 1150 ve
Tekirdag i¢in 605°tir.

- Isparta Sehir Hastanesi 2017 yilinda KOI modeli ile faaliyete ge¢mis olup, sdzlesmenin siiresi
2039 yilinda sona erecektir.

- Eskisehir Sehir Hastanesi 2018 yilinda KOI modeli ile faaliyete ge¢mis olup, sézlesmenin
siiresi 2044 yilinda sona erecektir.

- Tekirdag Sehir Hastanesi 2020 yilinda KOI modeli ile faaliyete ge¢mis olup, sdzlesmenin
siiresi 2043 yilinda sona erecektir.

Sirket KOI modelindeki yukaridaki sehir hastanelerinde ayrica hizmet saglayici sifat1 ile hizmet
vermektedir.

Sirket’in ayrica Hacette Yurt ve Konukevi adinda 6grenci yurdu bulunmakta olup, Ankara’da Incek
Loft ve Incek Villa ile Romanya’da Romanya Villa adinda gayrimenkul portfdyleri bulunmaktadir.
Bununla birlikte Yalikavak Loft (Bodrum), The Sisters of Mercy Hastanesi (Zagreb), Kiyikiglacik
(Loft Iasos) projesi (Mugla), Iskenderun Devlet Hastanesi (Hatay), Amasya Devlet Hastanesi ve Acil
Durum Hastaneleri (Hatay) olmak tizere 6 adet devam eden taahhiit projeleri bulunmaktadir.

Bunlara ilaveten, Sirket, kurulusundan itibaren yurt iginde ihalelere katilmak ve ortakliklar kurmak
yoluyla, yurt disinda ise ¢esitli is ortakliklarina dahil olarak yol, koprii, baraj, liman gibi bayindirlik
tesisleri, sanayi ve turistik tesislerin taahhiit islerini de yapmaktadir. Sirket bazi projelerinde alaninda
deneyimli taahhit sirketleri ile isbirligi ve ortakliklar yapmaktadir.

Sirket ayrica ¢esitli ortakliklara, is ortakliklara 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 cesitli sektér ve konumlarda insaatlar tamamlamistir.
Sirket, bu projelerini agirlikla altyapi projeleri, otel, havalimani terminalleri ve pistleri, endiistriyel
tesisler ve hidroelektrik santralleri alanlarinda gergeklestirmistir.

Sirket, ayrica Akfen Yenilenebilir enerji tarafindan da isletilenler dahil olmak tizere 19 adet HES
ingaatin1 tamamlamis olup; Sirket’in tamamlamis oldugu HES’lerin toplam kurulu kapasitesi 268
MW’tir.

Sirket, Akfen GYO’nun isverenliginde Tiirkiye ve KKTC’de bulunan 16 sehir otelinin insaatin1 da
tamamlamis olup, Sirket’in tamamlamis oldugu projeler arasinda Loft konsepti ile Bodrum’da yer
alan 36 adet villadan olusan tatil koyii de bulunmaktadir.

Sirket’in 30.09.2024 tarihi itibariyla 198 adet calisan1 bulunmaktadir.

Alnus Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Esentepe Mah. Haberler Sk. No:10 Sisli / ISTANBUL
T:+90 (212) 213 08 00 F : +90 (212) 346 09 89
Zincirlikuyu V.D. : 6150025212
Mersis No : 0615002521200015

www.alnusyatirim.com



Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 14 Ocak 2025 i

Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S. ALNUSYATIRIM

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi

Ortagmn Unvam Pay Grubu Halka Arzdan Once Halka Arzdan Sonra

. A 113.948.550 20,00 113.948.550 17,90
Akfen Holding A.5. B 455.794.200 80,00 427.147.916 67,10
Halka Agik Kisim B - - 95.487.612 15,00
Toplam Cikarilmis Sermaye 569.742.750 100,00 636.584.078 100,00

Kaynak: Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Izahname

Halka Arz Gelirinin Kullanim

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

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e  %35-%45’ine karsilik gelen tutarin finansal borg¢luluk seviyesinin azaltilmasinda,
®  %55-%65’ine karsilik yatirim finansmaninda ve
e %0-%10’una karsilik gelen tutarin isletme sermayesi amaciyla kullanilmasma karar
verilmistir.

3. FINANSAL TABLOLAR
3.1. Bilanco

Finansal Durum Tablosu (Bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Varhklar
Dénen Varhklar 7.323.301 6.005.194 6.553.051 7.123.580
Nakit ve nakit benzerleri 1.111.753 746.118 613.488 582.234
Ticari alacaklar 358.609 444.449 583.788 962.074
Iliskili taraflardan ticari alacaklar 65.005 27.224 157.961 184.404
Iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 293.604 417.225 425.827 777.670
Stoklar 103.132 141.939 289.490 350.243
Diger alacaklar 310.199 128.649 205.813 394.413
Iliskili taraflardan diger alacaklar - - - 87.932
liskili olmayan taraflardan diger alacaklar 310.199 128.649 205.813 306.481
Imtiyaz s6zlesmelerine iliskin finansal varliklar 5.031.866 4.073.275 4.065.649 3.426.264
Tiirev araglar - 344.979 382.350 204.787
Miisteri sozlesmelerinden dogan varliklar - - 45.748 52.308
Pesin 6denmis giderler 149.183 75.008 231.582 1.070.448
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 4.068 575 10.896 4.093
Diger donen varliklar 254.491 50.202 124.247 76.716
Duran varhklar 48.483.148 39.620.046 39.637.380 35.884.015
Finansal yatirimlar 4 22.812 - 422.869
Ticari alacaklar 33.321 36.386 - -
Iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 33.321 36.386 - -
Diger alacaklar 171.143 44.876 45.751 29.687
Iliskili taraflardan diger alacaklar 126.173 11.506 1.152 2.623
Iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 44.970 33.370 44599 27.064
Miisteri sdzlesmelerinden dogan varliklar 217.446 301.177 345.069 394.874
Imtiyaz sdzlesmelerine iliskin finansal varliklar 40.733.971 30.857.848 32.871.471 31.656.503
Yatirim amagh gayrimenkuller 4.375.536 3.139.704 3.033.585 2.418.269
Kullanim hakk1 varliklart 39.393 38.720 - -
Maddi duran varliklar 363.891 429.383 286.017 173.706
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Maddi olmayan duran varliklar 627.934 598.348 328.216 319.111
Tiirev araglar - 824.839 233.358 87.681
Pesin 6denmis giderler 4.001 - 250 96.677
Ertelenmis vergi varligi 1.908.467 3.184.384 2.465.857 92.282
Diger duran varliklar 8.041 141.569 27.806 192.356
Toplam varhiklar 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
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.294.680 341.884 220.838 1.633.306
Uzun vadeli bor¢lanmalari kisa vadeli kisimlart 4.796.582 4.385.288 4.503.004 4.067.425
Ticari borglar 508.524 536.548 942.664 1.261.826
Liskili taraflara ticari borclar 24.142 151.649 379.151 271.082
Liskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 484.382 384.899 563.513 990.744
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 1.993 1.672 3.296 17.490
Diger borglar 115.758 72.259 140.863 71.228
Liskili taraflara diger bor¢lar - - 43.474 -
Iliskili olmayan taraflara diger bor¢lar 115.758 72.259 97.389 71.228
Miisteri sozlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler - - 85.737 128.147
Ertelenmis gelirler 3.555 40.755 534.297 175.369
Hiskili taraflardan ertelenmis gelirler - 38.757 91.365 -
Hiskili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 3.555 1.998 442.932 175.369
Tiirev araglar 271.131 - - -
Donem kar1 vergi yikiimliiliigii 459 281 23.553 -
Kisa vadeli karsiliklar 13.801 11.156 11.411 15.230
Caliganlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 13.801 11.156 11.411 15.230
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 33.046.692 23.621.085 20.428.454 16.261.192
Uzun vadeli borglanmalar 31.266.289 22.605.462 19.485.795 15.307.761
Diger borglar 188.064 143.515 55.877 38
Iliskili taraflara diger borclar 155.828 123.891 55.862 13
Liskili olmayan taraflara diger bor¢lar 32.236 19.624 15 25
Miisteri sozlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler 530.907 634.941 673.098 720.508
Tiirev araglar 760.584 - - -
Uzun vadeli karsiliklar 12.495 11.984 11.696 12571
Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiiklar 12.495 11.984 11.696 12.571
Ertelenmis vergi yikiimliliigi 288.353 225.183 201.988 220.314
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 15.664.447 16.548.803 19.288.590 19.368.521
Odenmis sermaye 569.743 569.743 569.743 569.743
Sermaye diizeltme farklari 5.873.942 5.873.942 5.873.942 5.873.942
Paylara iligkin primler 1.859.304 1.514.615 1.514.615 1.514.615
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 291.176 291.176 291.176 306.523
Kar veya zararda yeniden simiflandirilmayacak birikmis diger
. . - 59.210 26.154 -
kapsaml1 gelirler ve giderler
Maddi duran varlik yeniden degerleme artiglar: - 37.411 26.154 -
Diger yeniden degerleme ve ol¢giim kazanglart - 21.799 - -
Gegmis y1l karlar 4.768.663 6.095.415 8.240.799 11.023.767
Doénem net kari 2.301.619 2.144.702 2.772.161 79.931
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 88.827 65.509 7.724 7.861
Toplam kaynaklar 55.806.449 45.625.240 46.190.431 43.007.595

Kaynak: Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Bagimsiz Denetim Raporu

Oran Analizleri
Sirket’in finansal tablo donemleri itibariyla likidite ve mali yap1 oranlar1 asagida yer alan tablolarda

gosterilmistir.

2021 2022 2023 2024/09
Likidite Oranlar:
Cari Oran (D6nen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikimliliikler) 1,05 1,11 1,01 0,97
Aﬁlt—:l"esf 9ran1 (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli 1,03 1,00 0,97 0,92
Yiikiimliiliikler)
Finansal Yapi Oranlari 2021 2022 2023 2024/09
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Toplam Borg / Toplam Varliklar 0,72 0,64 0,58 0,55
Toplam Borg / Ozserrnaye 2,54 1,75 1,39 1,22
Ozsermaye / Toplam Varliklar 0,28 0,36 0,42 0,45
Ozsermaye Carpani 3,54 2,75 2,39 2,22

Kaynak: dkfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Bagimsiz Denetim Raporu

3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (Bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
Hasilat 2.434.418 2.127.722 3.186.220 2.281.579 5.266.544
Satiglarin Maliyeti (-) (2.216.729) (2.178.469) (3.257.860) (2.302.307) (4.782.193)
Briit kar 217.689 -50.747 -71.640 -20.728 484.351
Genel yonetim giderleri (-) (254.992) (243.481) (306.585) (223.559) (276.996)
Pazarlama giderleri (-) (25.987) (23.519) (27.781) (22.230) (16.544)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 26.616.162 13.849.615 24.688.848 18.938.254 11.874.626
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (81.799) (153.783) (466.554) (205.981) (285.372)
Esas faaliyet kari/(zarari) 26.471.073 13.378.085 23.816.288 18.465.756 11.780.065
Yatinim faaliyetlerinden gelirler - - — — 13.925
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (165.741) - - - -
Finansman gelirleri gideri 6ncesi faaliyet kar1/(zarari) 26.305.332 13.378.085 23.816.288 18.465.756 11.793.990
Finansman gelirleri 4.049.178 5.003.664 1.995.431 2.203.736 326.939
Finansman giderleri (-) (23.284.715) (13.055.104) (16.583.023) (13.234.408) (5.350.862)
Parasal kazang (kayip) (2.336.294) (4.532.097) (5.723.765) (4.481.445) (4.298.098)
Siirdiiriilen faaliyetlerden vergi dncesi kari 4.733.501 794.548 3.504.931 2.953.639 2.471.969
Stirdiiriilen faaliyetler vergi (gideri) geliri (2.455.816) 1.341.694 (739.726) (1.860.350) (2.391.901)
Donem vergi gideri / geliri (39.583) (8.713) (43.732) (57.370) -
Ertelenmis vergi geliri / gideri (2.416.233) 1.350.407 (695.994) (1.802.980) (2.391.901)
DONEM KARI 2.277.685 2.136.242 2.765.205 1.093.289 80.068
Dénem Karmin Dagihim
Kontrol giicii olmayan paylar -23.934 -8.460 -6.956 -24.247 137
Ana ortaklik paylar 2.301.619 2.144.702 2.772.161 1.117.536 79.931
Kaynak: Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
Briit Kar Marji %67,7 %67,6 %56,0
FVOK Marji %63,7 %63,6 %51,4
FAVOK Marji %64,7 %64,8 %52,5

4. DEGERLEME

Sirket’in pay basina degeri hesaplanirken; Net Aktif Deger Analizi ve Piyasa Carpanlar1 Analizi
esit olarak agirliklandirilmis ve boylelikle; 27,6 milyar TL 6zsermaye degeri bulunmustur. Elde
edilen bu degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz pay fiyat1 38,70 TL olarak
hesaplanmustir.

4.1. Net Aktif Deger Yontemi

Sirket’e ait ilerleyen donemler icerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarimin buglinkii
degerinin tespiti icin kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda yer
verilmistir.

Agwrlikl Ortalama Sermaye Maliyeti _

USD bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oran1 olarak Tiirkiye 10
Risksiz Faiz Oran %7,18 | yillik ABD Dolar cinsi tahvilin son 1 aylik getirisi olan %7,18 dikkate
alinmugtir.
Projeksiyon Doénemi boyunca risk primi %5,5 diizeyinde olacag:

Risk Primi %
ISk Enmi 65,50 varsayilmaktadir. Bu oran Aswath Damodaran’in paylastigi 2023 yilt
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tarihsel gelismis piyasa risk primi olan %5,23 yerine ihtiyatlilik geregi
%S5,5 almmustir.

Beta 10 Projeksiyon Donemi boyunca Beta katsayisi 1,0 olarak dikkate

almmugtir.
Ozsermaye Maliyeti %12,68

Akfen Insaat uzun dénem ABD Dolari cinsinden agirliklandirilmis
Borg¢lanma Maliyeti %7,56 | ortalama borglanma maliyeti ortalama %7,56 olarak hesaplanmis ve s6z

konusu oran kullanilmigtir.
Kurumlar Vergisi Orant %30 Kurumlar vergisi orant Projeksiyon Doénemi boyunca %30 olarak
dikkate alinmuigtir.
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %5,29
Akfen Insaat’m 6zkaynaklarinin toplam kaynaklara oram 2021, 2022,
2023 yilsonlart ve 30.09.2024 itibariyla incelenmis olup bu oran séz
konusu yillarda sirasiyla %28,1, %36,3, %41,8 ve %45,0 seviyelerinde
Ozsermaye Orani %37,80 | gergeklesmistir. Tek bir yilin 6zsermaye oranini kullanmak yerine son 4
finansal tablo doneminin ortalamasini kullanmanin daha giivenilir sonug
verecegi degerlendirilmigtir. Sehir Hastaneleri’nin modelinde hedef
Ozsermaye orani olarak son 4 dénemin ortalamasi %37,8 kullanilmugtir.
Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti 208,08
Kaynak: dkfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Sehir Hastaneleri

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Ozet Tablo ABD Dolar1 |
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degerlerinin Toplami 965.322.475
Net Borg (30.09.2024 itibariyla) 540.334.540
Piyasa Degeri (30.09.2024 itibariyla) 424.987.934
Piyasa Degerinin Bugiinkii Degeri 430.341.635

Kaynak: Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Taahhiit + Akfen Solo

Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Ozet Tablo ‘ ABD Dolar1
Serbest Nakit Akimlariin Bugiinkii Degerlerinin Toplami 112.129.939
Devam eden deger biiylime orani 2%
Devam eden degerin bugiinkii degeri 34.255.053
Net Borg (30.09.2024 itibartyla) 34.299.258
Piyasa Degeri (30.09.2024 itibariyla) 112.085.734
Piyasa Degerinin Bugiinkii Degeri 113.811.524
Kaynak: Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
Gayrimenkul
Gayrimenkul Yatirnmlar1 Nitelik Rapor Tarihi / Numarasi  Piyasa Degeri (USD)
Ankara 1li, Golbasi Ilcesi, Hacilar
) Mabhallesi sinirlart igerisinde 111328 Ada 30.09.2024
Incek Konut 1 Parsel iizerinde bulunan 148 adet o 52.948.038
< N, . 2024-639
bagimsiz boliimiin meveut durum piyasa
degerinin tespiti.
Ankara Ili, Golbasi Ilgesi, Hacilar
: : . Mabhallesi sinirlari igerisinde 111328 Ada 30.09.2024
Incek Isyeri 1 Parsel 39 adet "Isyeri" vasifl 2024-638 18.769.878
gayrimenkullerin piyasa degerinin tespiti.
Ankara 1li, Cankaya Ilgesi, Lodumu(me)
Mahallesi 29094 ada 9 ve 10 Parselde yer 30.09.2024
Hacettepe alan tasinmazlarm "Ust Hakk1" degerinin 2024-640 9.903.392
tespiti.
Sirket, 02.02.2024 tarihinde,
Romanya'nin Biikres sehrinde 226.100
Romanya Villa Avro Dbedelle bir villa satin alimi - 251.923
gergeklestirilmis olup deger tespitinde
satin alim bedeli kullanilmistir.
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Sirket'in Gokbas1 Incek'te yer alan 5 adet
villanin ingaat1 tamamkanmis olup,
30.09.2024  finansal tablo ddnemi
itibariyla stoklarda yer alan degeri ile
portfoye eklenmistir.

Kaynak: dkfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Incek Villa 3.086.076

Hacettepe Yurt ve Konukevi

Hacettepe Universitesi'nin Beytepe Kampiisii'nde Sirket tarafindan gelistirilen Hacettepe Yurt ve
Konukevi projesi, 15.05.2014 tarihi ile baslamis olup 68.000 m?'lik bir alanda 7.300 yatak kapasiteli
konuk evi, ticari alanlar1 ve sosyal tesislerinin yer aldig1 bir kompleks projesi olarak tasarlanmistir.
Hacettepe Yurt ve Konukevinin kapasitesi ise yogunluga ve doluluga gore 15.000 kisiye kadar
cikabilmektedir. Bu projede Hacettepe Universitesi tarafindan Hacettepe SPV'ye 15.03.2013
tarihinden itibaren 49 yillik iist hakki tahsis edilmistir. Proje'nin 23,4 milyon ABD Dolari tutarinda
finansman1 TSKB tarafindan saglanmistir. Kredi bakiyesi 30.09.2024 tarihi itibartyla da 10,3 milyon
ABD Dolari'dir.

Proje 2014'in ikinci ¢eyreginde baslamis olup birinci faz kapsaminda 2016'nin ilk c¢eyreginde
yaklagik 2.300 yatak kapasiteli iki blok teslim edilmistir. Rapor tarihi itibartyla ise projede yer alan
yaklasik 6.000 yatak kapasiteli diger 5 bina proje gelistirmesi degerlendirilmektedir.

Hacettepe Yurt ve Konukevi ile ilgili olarak, KYK (Ankara Genglik ve Spor il Miidiirliigii vasitastyla)
ile Hacettepe SPV arasinda kira sdzlesmesi mevcut olup, yillik sabit kira ddemeleri, her y1l Kamu
Idarelerinin Tasinmaz Kiralamalarma iliskin Genelgede agiklandig1 iizere UFE oranin1 gegmeyecek
sekilde belirlenmektedir. KYK (Ankara Genglik ve Spor il Miidiirliigii vasitasiyla) ile akdedilmis
olan s6zlesme uyarinca kira 6demeleri doluluk oranindan bagimsizdir.

Net Aktif Deger

Sirket’in faaliyetlerinde onemli biiyiikliikte olan yatirimlarinin her biri i¢in ayr1 ayr1 deger tespiti
yapilarak, bulunan sonuglar Sirket’in s6z konusu yatirimlarindaki etkin ortaklik orani 6lgiisiinde
almarak toplanmis ve bu sekilde Sirket icin 641.481.917 ABD Dolar1 biiyiikliigiinde Net Aktif
Deger’e ulasilmistir. Net Aktif Deger’i gosteren 0zet tabloya asagida yer verilmektedir.

ABD Dolar1 Piyasa Degeri Etkin Ortakhk Oram (%) Akfen Insaat'in Pay1
Sehir Hastaneleri 430.341.635 100,00% 430.341.635
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 Yatirim (Fon Katilim Pay1) 12.393.218 100,00% 12.393.218
Net Aktif Deger 641.505.685 641.481.917

Kaynak: Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
4.2.  Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Sirket’in operasyonlarini ve finansal yapisint g6z 6niinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
"FD/Satis", "FD/FAVOK", "PD/DD" ve "F/K" carpanlari incelenmis olup, Carpan Analizi
kapsaminda Sirket'in saglik, insaat, yurt ve gayrimenkul sektorlerini igeren farkli sektorlerdeki farkl
is modellerini daha dogru bir sekilde yansitmasi sebebiyle "FD/FAVOK" ve "PD/DD" ¢arpanlarinin
kullanilmasimin uygun olacag: degerlendirilmistir. Sirket'in Kamu Ozel Isbirligi modeliyle isletilen
hastane yatirimlarinin finansal biiylikliigiindeki pay1 dikkate alinarak yurt i¢inde saglik sektdriinde
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imtiyaz isleri alaninda faaliyet gosteren bir sirket olmadigindan Carpan Analizi kapsaminda sadece
yurt dis1 benzer sirketler kullanilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda Sirket'in mevcut portfoyiinde yer alan faaliyet alanlarinda yurt icinde ve
yurt diginda faaliyet gdsteren sirketler aragtirilmistir. Sirket ile birebir benzer faaliyetlere sahip yurt
icinde halka agik bir sirkete rastlanmamistir. Bu nedenle ¢arpan analizinde yurt i¢i sirketlerin
kullanilmasinin uygun olmayacagi degerlendirilmistir. Yurt disinda ise,

i) Kamu Ozel Isbirligi (KOI) modeliyle isletilen hastane yatirimlarmin olmasi nedeniyle
imtiyaz isleri alaninda faaliyet gosteren sirketler

i) Taahhiit faaliyetinin olmasinin yani sira ¢esitli gayrimenkullere de sahip olmasi nedeniyle
iki grubu da kapsayan "Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler"
arastirilmis ve yurt dis1 benzer sirketler olarak Carpan Analizi'nde kullanilmstir.

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK c¢arpani hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve
iizerinde ve PD/DD ¢arpaninda ise 4,00x’in tistii carpan degerleri “u¢ deger” olarak kabul edilmis ve
degerleme hesaplamasina dahil edilmemistir. Medyan degerler kullanilmistir.

Sirket'in faaliyetlerinin énemli bdliimiiniin Kamu Ozel isbirligi ("KOI") modelinde islettigi sehir
hastanelerinden olmasi, yurt i¢inde Kamu Ozel Isbirligi modeli ile hastane isleten bir benzer sirketin
olmamasi ve Net Aktif Degeri’nin %67'si isletilen bu hastanelerden meydana gelmesi
degerlendirilerek, yurt dist KOI sirketler grubu %60, Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri
sirketler grubu %40 olarak agirliklandirilmis ve bu sekilde deger tespiti yapilmugstir.

4.2.1. FD/FAVOK ve PD/DD Carpanlarina Gore Degerleme

Yurt Dist Kamu Ozel Isbirligi sirketlerinden elde edilecek ¢arpanlar incelenirken yurt disindan
anlamli sonu¢ verdigi degerlendirilen 20 adet sirket secilmistir. Yurt Dist Cesitlendirilmis
Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler sirketler grubu arastirilmis ve anlamli sonug¢ verdigi
degerlendirilen 23 adet sirket segilmistir. Bu iki grubun FD/FAVOK ve PD/DD carpanlari incelenmis
olup, u¢ degerler harici medyanlari ¢arpan olarak kabul edilmistir.

Iki grubun garpanlar1 agirliklandirilmasi akabinde nihai carpan elde edilmis olup, FD/FAVOK
carpanina gore 0zsermaye degeri 1.001.689.025 USD, PD/DD carpanina goére 6zsermaye degeri ise
903.966.867 USD olarak hesaplanmustir.

Ilgili hesaplamalara iliskin tablolar asagida verilmistir;

FD/FAVOK Carpanima Gore Degerleme (USD) FD/FAVOK (Son 12 Aylik) Agirhik
Yurt Dis1 KOT Sirketleri 13,6x 60%
Yurt Dig1 Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler 12,3x 40%
Agirliklandirilmis FD/FAVOK Carpam 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
Ozsermaye Degeri - USD 1.001.689.025
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PD/DD Carpanina Gore Degerleme (USD) PD/DD (Son 12 Ayhk) Agirhk
Yurt Dis1 KOI Sirketleri 1,9x 60%
Yurt Dig1 Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler 1,2x 40%
Agirhiklandirilmis PD/DD Carpam 1,6x 100%
FAVOK (Son 12 Aylik) - USD 121.452.440
Firma Degeri — USD 1.586.882.881
Net Borg (30.09.2024 itibartyla) - USD 585.193.857
Ozsermaye Degeri - USD 1.001.689.025

Kaynak: Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
4.2.2. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Degerleme Calismas1 kapsaminda, 2 yontemden FD/FAVOK ve F/K carpanlarma esit agirlik
verilmistir. Carpan analizi sonucu Sirket’in agirliklandirilmis 6zsermaye degeri 952,8 milyon ABD
dolar1 olarak hesaplanmaistir.

Carpan Bazh Degerleme - Sonug Ozsermaye Degeri (USD) Agirhk
FD/FAVOK 1.001.689.025 50%
PD/DD 903.966.867 50%
Ozkaynak Degeri 952.827.946 100%

Kaynak: Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLEME SONUCU

Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi igin yapilan degerleme ¢alismasinda Net Aktif Deger
ve Piyasa Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 797.154.932 milyon ABD dolar1 6zsermaye
degerine ulagilmistir. 27.11.2024 tarihli TCMB alis kuru olan 34,5728 ile carpildiginda
agirliklandirilmis  6zsermaye degeri 27.559.878.019 TL olarak hesaplanmigtir. Degerleme
yontemleriyle hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden, %20 halka arz 6ncesi iskonto
oran1 uygulanarak, halka arz fiyati hisse bagina 38,70 TL olarak hesaplanmaistir.

Degerleme Ozeti (USD Ozsermaye Degeri

Net Aktif Deger Yontemi %50 641.481.917
Piyasa Carpan Analizi %50 952.827.946
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri %100 797.154.932
USD/TL (27.11.2024 Ahs Kuru) 34,5728
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 27.559.878.019
Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 27.559.878.019
Odenmis Sermaye (TL) (30.09.2024) 569.743.000
Halka Arz Oncesi Pay Bagia Fiyat (TL) 48,37
Halka Arz Iskontosu (%) %20
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 22.047.902.415
Halka Arz Fiyat1 (TL) 38,70

Kaynak: Akfen Insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
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6. GORUS

» Vakif Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis
olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iliskin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam
olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamustir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detaylt bir sekilde aciklandigini
diisiiniiyoruz.

» Sirket i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda Piyasa Carpanlar1 Yontemi’ne %50, Net Aktif
Deger Yontemi’ne %50 oraninda agirlik verilmesini uygun buluyoruz.

> Piyasa Carpanlar1 Yontemi’nde yurt dis1 sirketlerin analiz edilmesi ile FD/FAVOK ve
PD/DD ¢arpanlarinin kullanilip F/K ve FD/Satiglar ¢arpanlarin kullanilmamasini uygun
buluyoruz.

Ozetle; %20°lik iskonto oran1 da gdz dniine alindiginda 38,70 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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