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I1-) Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VIl 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal veriler, Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) agiklanan
Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S.'nin Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ayrica 27.11.2024 tarihli Vakif Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Hazirlanmis olan bu rapor
aciklanan Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S.nin halka arzina iligkin, yatirimeilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasina yonelik bir tavsiye ya da teklif degildir. Bu rapor, sadece Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorisi kapsamaktadir. Yatirim kararlarinin yayimlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2-) Halka Arza iliskin Bilgiler

Sirket’in cikarilmis sermayesi 569.742.750 TL olup 1,00 TL degerinde 569.742.750 adet paydan olusmaktadir.
Sirket'in gikarilmis sermayesinin 113.948.550 adedi A Grubu nama yazili ve 455.794.200 adedi B Grubu hamiline
yazili paylardan olusmaktadir. Sirket'in cikarilmis sermayesinin tamami (%100) Akfen Holding'e aittir. Halka arz,
Sirket’in cikarilmis sermayesinin 569.742.750 TL'den 636.584.078 TL’ye artirilmasi neticesinde ihrag edilecek olan
toplam 66.841.328 TL nominal degerli 66.841.328 adet B grubu pay ile ihraggr'nin mevcut ortagi, Halka Arz Eden
Pay Sahibi Akfen Holding A.S.’ye ait olan toplamda 28.646.284 TL nominal degerli 28.646.284 adet B grubu payin
halka arzi gerceklestirilecektir. Halka arz edilen paylarin nominal degeri 95.487.612 TL olup, Sirket'in halka arz
sonrasi ¢ikarilmis sermayesine orani %15,00'tir. Halka arz fiyati 38,70 TL olarak belirlenirken, Halka Arz
Biiytikligli 3.695.370.584 TL olarak hesaplanmaktadir. Talep toplama islemi 15.01.2025 — 17.01.2025 tarihleri
arasinda “Borsadan Satis — Sabit Fiyat Talep Toplama ve Satis” yontemi ile gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da
Yildiz Pazar'da islem gorecektir. Sirket | yil boyunca paylarin Borsa istanbul'da islem gormeye baslamasindan
itibaren herhangi bir bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini taahhiit etmislerdir. Sirket ortaklari ise 180 giin
boyunca paylarin Borsa istanbul'da islem gormeye baslamasindan itibaren paylarini satmama taahhidi
vermektedir.

Talep Toplama Tarihleri

15.01.2025-17.01.2025

Halka Arz Fiyati

38.70 TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat Talep Toplama ve En lyi Gayret Aracilig

Dagitim Yontemi

Esit Dagitim (Yurt ici Bireysel Yatirimci igin)

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

569.742.750 TL

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiri

95.487.612 Lot (66.841.328 Nominal Sermaye Artisi) (28.646.284 Nominal Ortak Satisi)

Halka Agiklik Orani

15,00%

Borsada islem Gorecek Pazar

Yildiz Pazar

Tahsisatlar

%40 Yurt ici Bireysel Yatirimci, %10 Yiiksek Basvurulu Yatirimci, %29,50 Yurt i¢i Kurumsal Yatirimel,
%20 Yurt ici Kurumsal Yatirimcl, %0,50 Sirket Calisanlari

Verilen Taahhutler

Sirket; 1 yil boyunca bedelli sermaye artirimi yapmayacagini, dolasimdaki pay miktarini
artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini; Ortaklar; 180
glin boyunca halka arz fiyatinin altinda borsadan borsa disinda satmama taahhudi vermistir.

Fiyat istikrari Amaciyla Saglanan islemler

Planlanmamaktadir.

Katihm Endeksine Uygunluk

Uygun Degildir
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3-) Sirkete iliskin Ozet Bilgiler

Sirket, Ankara Ticaret Sicil'ne 06.10.1986 tarihinde Akfen insaat Turizm ve Ticaret Limited Sirketi unvaniyla tescil
edilmis ve siiresiz olarak kurulmustur. Sirket, limited sirketten anonim sirkete tiir degistirmis ve anonim sirket esas
sozlesmesi Ankara Ticaret Sicili nezdinde 02.01.1989 tarihinde tescil edilerek TTSG'nin 04.01.1989 tarih ve 218l
sayili nishasinda ilan edilmistir. Bu tir degisikligi kapsaminda Sirket'in yeni unvani Akfen insaat Turizm ve Ticaret
Anonim Sirketi olmustur.

Sirket'in faaliyetlerinin 6nemli bolimi Kamu Ozel isbirligi ("KOI") modelindeki islettigi sehir hastanelerinden
olusmakta olup, Sirket, gayrimenkul, yurt isletmeciligi ve taahhiit alanlarinda da faaliyet gostermektedir.

Halihazirda Tiirkiye'de KOI modeli kapsaminda faaliyette olan 18 adet sehir hastanesinin 3 tanesi Sirket'in bagl
ortakliklarinin isletmesi altindadir. Hastanesi'nin insaatini tamamlayarak isletmeye atan Sirket, Isparta, Eskisehir ve
Tekirdag illerinde olmak iizere 3 adet sehir hastanesi yapimini ve isletmesini istlenmistir. Hastanelerde bulunan
toplam yatak adetleri izahname tarihi itibariyla Isparta icin 845, Eskisehir icin | 150 ve Tekirdag icin 605'tir.

Sirket, kurulusundan itibaren gecen 37 yilda gesitli sektor ve konumlarda insaatlar tamamlamistir. Akfen Yenilenebilir
tarafindan isletilenler de dahil |9 adet HES insaatini tamamlamis olup; Sirket'in insaatini tamamlamis oldugu HES'lerin
toplam kurulu kapasitesi 268 MW'tr. Sirket, Akfen GYO biinyesinde Tiirkiye ve KKTC'de bulunan asagida
detaylarina yer verilen 16 sehir otelinin insaatini da tamamlamis olup, Sirket'in tamamlamis oldugu projeler arasinda
Loft konsepti ile Bodrum'da yer alan 36 adet villadan (92 oda, 184 yatak kapasitesi) olusan tatil koyii (Bodrum Loft)
da bulunmaktadir.

Sirketin Sermaye Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Grup [Nominal Deger (TL) |Pay Orani (%) |Ortak Adi Grup [Nominal Deger (TL) [Pay Orani (%)
Akfen Holding AS. A 113.948.550 20,00% R A G A 113.948.550 17,90%
B 455.794.200 80,00% B 427.147.916 67,10%
Halka Agik Kisim B - -|Halka Agik Kisim B 95.487.612 15,00%
Toplam 569.742.750 100,00%|Toplam 636.584.078 100,00%
Kaynak:Fiyat Tespit Raporu
4-) Ozet Finansal Tablolar
Gelir Tablosu-Bin TL
TL 2021 2022 2023 2023/09 2024/09
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
Brit 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
Vergi Oncesi Kar 26.471.073 13.378.085 23.816.288 18.465.756 11.780.065
Donem Kar Zarari 2.277.685 2.136.242 2.765.205 1.093.289 80.068
Bilango (TL) 2021 2022 2023 2024/09
Toplam Donen Varliklar 7.323.301 6.005.194 6.553.051 7.123.580
Toplam 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 Yuktmlultkler 7.006.483 5.389.843 6.465.663 7.370.021
Uzun Vadeli Yukumliltkler 33.046.692 23.621.085 20.428.454 16.261.192
Toplam Ozkaynaklar 15.753.274 16.614.312 19.296.314 19.376.382
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Kaynak:Fiyat Tespit Raporu
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5-) Degerlemeye iliskin Ozet Bilgiler

Kuveyt Tirk Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan Vakif Yatirim Menkul Degerler AS. hazirladig! fiyat tespit
raporu incelenmistir. inceleme sonuglari asagida yer almaktadir. Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S. pay halka arzi
kapsaminda pay basina halka arz fiyatinin tespiti icin Vakif Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinde belirlenen gelir yakilisimi — indirgenmis nakit
akislari ve carpan yontemi kullanilmistir.

5.1-) Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi'ne Gore Sirket Degeri

Carpan Analizi Yontemi'ne gore Akfen insaat'in sirket degeri hesaplamasinda kullanilan finansal veriler son 12 aylik
bilango ve gelir tablosu verileri kullanilmistir. Sirket ile birebir benzer faaliyetlere sahip yurt icinde halka agik bir
sirkete rastlanmamistir. Bu nedenle carpan analizinde yurt ici sirketlerin kullanmilmasinin uygun olmayacagi
degerlendirilmistir. Yurt disinda ise, Sirket'in i) Kamu Ozel isbirligi modeliyle isletilen hastane yatirimlarinin olmasi
nedeniyle imtiyaz isleri alaninda faaliyet gosteren sirketler ve ii) taahhiit faaliyetinin olmasinin yani sira cesitli
gayrimenkullere de sahip olmasi nedeniyle iki grubu da kapsayan "Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan
Sirketler" arastirilmis ve yurt disi benzer sirketler olarak Carpan Analizi'nde kullaniimistir. Genel piyasa uygulamalari
gdz oniinde bulundurarak FD/FAVOK carpani itibariyla 5x'in alti ve 25x'in iistii, PD/DD garpani itibariyla da 4x'iin
Ustu ug degerler olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

5.1.1-) Yurt Disi Benzer Sirketler: Secilmis Gayrimenkul Faaliyeti Olan Sirketler

Sirket'in Kamu Ozel is Birligi modeliyle isletilen hastane yatirimlarinin finansal biyiikligiindeki payr dikkate alinarak
yurt icinde saglik sektoriinde imtiyaz isleri alaninda faaliyet gosteren bir sirket olmadigindan Carpan Analizi
kapsaminda sadece yurt disi benzer sirketler kullanilmistir. Sirket'in operasyonlarini ve finansal yapisini géz oniinde
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 iceren farkli sektorlerdeki farkl is
modellerini daha dogru bir sekilde yansitmasi sebebiyle FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarinin kullaniimasinin uygun
olacagl degerlendirilmistir.
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5.1.3-) Carpan Sonuclari

Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

uUsD Deger

FAVOK 121.452.440
Yurt disi Kamu Ozel isbirligi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 13,6x
Yurt disi Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler Sirketler

FD/FAVOK Carpani Medyani 12,3x
Hesaplanan Firma Degeri 1.586.882.881
Net Finansal Borg (-) -585.193.857
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.001.689.024

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu

5.2 -) indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizine Gére Sirket Degeri

indirgenmis Nakit Akisi Analizinde 2024-2044 donemlerine iliskin projeksiyonlar kullanilmistir. Sirketin satis
tahminleri yurt ici ve yurt disi satis fiyati on gorulen USD enflasyonuna paralel olarak arttirilmistir. Sirketin
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti %8.08 olarak hesaplanmistir. Risksiz getiri hesabinda Tirkiye 10 yilik USD
cinsi tahvilin son | aylik getirisi olan %7.18 dikkate alinmistir. Piyasa risk primi genel uygulama olan %5.50
kullanilmistir. Sonug olarak sermaye maliyeti %12.68’dir. Borglanma maliyeti ise %7.56’dir.

Sirket Deger Hesaplamasi usD

2024/9-2044 Donemi SNA Bugiinki Degeri 112.129.939
Devam Eden Deger Biiylime Orani 2,00%
Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 34.255.053
Net Borg (-) (30.09.2024 itibariyla) 34.299.258
Piyasa Degeri (30.09.2024 itibariyla) 112.085.734
Piyasa Degerinin Bugiinkii Degeri 113.811.524

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu

Sonug olarak degerleme c¢alismasi kapsaminda ilgili bolimlerde agiklanan Carpan Analizi yontemine %50,
Toplama Yontemi kapsaminda ulasilan Net Aktif Deger’e %50 agirlik verilerek sirketin degeri 797.154.932 USD,
27.11.2024 tarihi itibariyla 34,5728 USD/TL kuruna gore ise 27.559.878.019 TL olarak hesaplanmaktadir. Soz
konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 22.047.902.415
TL seviyesinde Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerine ulagiimakta olup, 30.09.2024 sonu itibariyla
569.743.000 TL seviyesindeki 6denmis sermayeye gore Halka Arz iskontolu Birim Hisse Fiyati 38,70 TL olarak
tespit edilmektedir.
Degerleme Sonuclari

Agirhklandirimis Piyasa Degeri-USD 797.154.932
27.11.2024 TCMB Avro / Turk Lirasi Alis Kuru 34,5728
Agirliklandiriimis Piyasa Degeri-TL 27.559.878.019
Odenmis Sermaye 569.743.000
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat 48,37
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat 20%
Halka Arz Fiyati-TL 38,70

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu
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6-) Sonug

Valkaf Yatinrm Menkul Degerler A.§. Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki
Goriisiimiiz

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.$./nin fiyat tespit
raporunun incelemesini gerceklestirdik. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yontemlerin, Sirket’in degerini
ortaya cikarmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu distintyoruz.

Fiyat Tespit Raporuna iliigkin Olarak;

Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme yapmalarina
olanak verecek olglide net ve anlasilir sekilde verildigini distintyoruz.

Carpan analizinden hesaplanan degere %50,0 toplama yontemi kapsaminda ulasilan Net Aktif Deger’e %50,0
agirhk verilmesinin makul oldugunu diisiuniyoruz.

Sirket'in Szsermaye degerinin hesaplanmasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari yonteminin net ve
anlasir sekilde agiklandigini dustniyoruz.

FD/FAVOK garpan yonteminde, yurt disi sirketlerinin kullanilmasinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Sonug olarak, yukarida belirttigimiz yorumlar isiginda, Sirket icin %20,00 halka arz iskontosuyla ortaya gikan
38,70 TL’lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu diisiiniiyoruz.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Turk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danmismanhgi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan
yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan
herhangi bir yatirnmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve
calisanlari hi¢bir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna
inanilan  kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti
edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk
Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt
Tirk Yatrim’'in yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisiler ile
paylasilamaz.



