Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

AMLLM A R BAS Akfen ingaat Turizm ve Ticaret A.S.— 14.01.2025
MENKUL DEGERLER

Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S. 14/01/2025

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayui Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbas
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Vakif Yatirum Menkul Degerler A.S. nin, Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
oneri ya da teklif icermemektedir. Yaturimcuar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGIi

Halka Arz Fiyati 38,70 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En iyi Gayrs:t
Araciligi
Halka Arz Dagitim Yoéntemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 569.742.750
Halka Arz Sonrasi Cikarillmis Sermaye 636.584.078
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 95.487.612
Sermaye Artirimi 66.841.328
Ortak Satis1 28.646.284
Ek Satig -
Halka Arz Biiyiikliigii 3.695.370.584
Halka A¢iklik Oram %15,00
Tahsisat Gruplari:
Yurt i¢ci Bireysel Yatirnmcilara 38.195.045 (%40)
Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmecilara 28.168.846 (%29,5)
Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara 19.097.522 (%20)
Yiiksek Bagvurulu Yatirnmcilara 9.548.761 (%10)
Sirket Calisanlarina 477.438 (%0,5)
Halka Arz Tarihleri 15-16-17 Ocak 2025
BIST islem Kodu AKFIS

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem
gormeye baglamasindan itibaren 1 yil boyunca
herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artirrmi yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki
pay miktarin1 artirmayacagini, yeni bir satis
veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini, Ortaklar,  halka arz edilen
paylarin Borsa’da islem gormeye
baslamasindan itibaren 1 y1l boyunca herhangi
bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
kararlarinda olumlu oy kullanmayacagini sahip
olunan ve halka arza konu olmayan Sirket
paylarinin ~ dolasimdaki  pay  miktarinin
artmasinda yol acgacak sekilde satisa ve/veya
halka arza konu etmeyeceklerini taahhiit
etmistir.

Halka Arza iliskin Taahhiitler
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1. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

e Yatirim Finansmani: %55-65
e Finansal bor¢luluk seviyesinin azaltilmasi: %35-45
e Isletme sermayesi: %0-10

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Sirket'in faaliyetlerinin onemli boliimii Kamu Ozel Isbirligi ("KOI") modelindeki islettigi sehir
hastanelerinden olusmakta olup, Sirket, gayrimenkul, yurt isletmeciligi ve taahhiit alanlarinda da faaliyet
gostermektedir.

Sirket'in Sehir Hastanelerine iliskin Faaliyetleri:

Sehir hastaneleri yapim modelinin temeli kamu 6zel ortakligi - KOI (PPP) modeline dayanmaktadir. Bu
modelde 6zel sektor tesisi yapip, fiziksel donanimini saglamaktadir. Ayrica, sdzlesme boyunca 6zel sektoriin
gorev alanima giren birimleri isletmekte ve sonunda tesisi kamuya devretmektedir. Saglik tesisinin yapimi ve
tesis icin saglanan techizat karsiliginda kamu, 6zel sektor firmasina kullanim bedeli 6demektedir. S6zlesme
stireleri hastaneler i¢in uzun siireligine olmakta ve 6zel sektor tibbi hizmet (¢ekirdek hizmet) disindaki
hizmetleri de yiiriitmektedir.

Tesisler 6zel sektore bedelsiz iist hakki saglanan kamu arazisi lizerinde, finansmani tamamen 6zel sektor
tarafindan saglanarak insa edilmekte ve gerekli teghizatla donatilmaktadir.

Kamu ihaleyi alan 6zel sirkete hizmet ve kullanim bedeli olmak iizere temelde iki ayr1 kalem {izerinden
O0deme yapmaktadir. Kullanim bedeli saglik tesisinin idare tarafindan kullanimi karsiliginda sozlesmede
belirlenen yillik iicrettir ve ii¢ aylik periyotlarda yapilan hesaplamalar ¢ercevesinde pesin olarak ddenir.
Hizmet bedeli ise her tiirlii bakim onarim, personel, ekipman saglayarak verilen hizmetler ile hizmet alim
sayesinde saglanacak tiim iglerin maddi karsiligidir.

Kamu idaresi s6zlesmeleri 6zel hukuk kurallarina gore diizenlemekte ve tiim faaliyetleri denetlemektedir.
Sirket KOI modeli kapsaminda bulunan sehir hastaneleri ile ilgili olarak 2013 yil1 itibari ile faaliyet
gostermeye baglamistir. Bu kapsamda Saglik Bakanligi tarafindan Sirket'e Agustos 2015'te yer teslimi
yapilmas1 akabinde ilk sehir hastanesi insaat1 temeli atilmstir.

Halihazirda Tiirkiye'de KOI modeli kapsaminda faaliyette olan 18 adet sehir hastanesinin 3 tanesi Sirket’in
bagl ortakliklarinin isletmesi altindadir. Giincel durumda en son 2020 yilinda Tekirdag Sehir Hastanesi'nin
insaatin1 tamamlayarak isletmeye alan Sirket, Isparta, Eskisehir ve Tekirdag illerinde olmak iizere 3 adet
sehir hastanesi yapimini ve isletmesini tistlenmistir.

Hastanelerde bulunan toplam yatak adetleri isbu izahname tarihi itibarryla Isparta icin 845, Eskisehir icin
1150 ve Tekirdag igin 605'tir.

Saglik Bakanligi'ndan ihale ile alinan sehir hastanelerinin yapim ve hizmetlerinin sunumu i¢in hastane bazl
Proje Sirketleri, 6zel amagl sirketler (special purpose vehicle - SPV) olarak kurulmustur.

Idare ile yapilan s6zlesme uyarinca yiizde 20 oraninda belirlenen sermaye katilim yiikiimliiliigii isletmede
bulunan her bir Proje Sirketi bakimindan tamamlanmustir.

Idare, kullanim bedelini sézlesme siiresi boyunca dogrudan Proje Sirketlerine odemektedir. Ancak
hizmetlerin sunumu i¢in her 5 (bes) yilda bir pazar testi yapilmaktadir. Bu siiregte idare en az maliyetle en
yiiksek fayday1 saglamak amaci ile uygun teklifi tespit etmektedir.

Proje Sirketleri, bu hizmetlerin sunumu i¢in hizmet saglayici olarak Sirket'i atamig ve Sirket de alt alt
yiiklenici olarak, her ii¢ sehir hastanesi i¢in de-"Olaganiistii Bakim ve Onarim Hizmetleri" hari¢ olmak iizere,
diger tiim-ilgili hizmetler i¢in, Akfen Holding Grup Sirketleri'nden olan iligkili tarafi Akfen Hastane'yi
atamustir. Akfen Hastane de s6z konusu tibbi destek hizmetleri ve diger destek hizmetlerini hizmet
tageronlarindan tedarik etmektedir. Hizmet tedariki yapilan hizmet tedarikgilerin, sektoér deneyimi yiiksek
firmalar arasindan seg¢ilmesine 6zen gosterilmektedir.

Mevcutta bu hizmeti veren alt alt yiiklenicinin (Akfen Hastane), 6n alim hakki bulunmakta olup; uygun
tekliften yiiksek olmamak kaydi ile anilan hizmetleri 2. pazar testi siirecine kadar saglama hakki mevcuttur.
Sirket'in bagli ortakligi olan Proje Sirketi ise uygun teklif iizerinden %5 genel gider payr almaya hak
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kazanmaktadir.

Sirket'in Gayrimenkul & Konukevi Portfoyii

1. incek Loft

Sirket, 6zellikle Ankara'nin "altin iiggeni" olarak tamimlanan ve sehrin genisleyen kesimlerinde projeler
yiiriitmiistiir. Bunlardan ilki olan Incek Loft, biinyesinde 1.199 konutu ve 43 ticari boliimii barindiran ve
peyzaj donati alan1 296.000 m2 ingaat alam iizerinde bulunan bir projedir. Incek Loft projesinin temelleri
2014 yil1 igerisinde atilmis olup, hak sahiplerine 2016 yilinin Nisan ayinda tamamen teslim edilmistir.

Isbu Rapor tarihi itibariyla Sirket'in gayrimenkul portfdyiinde Incek Loft projesine ait 143 adet konut ve 39
adet ticari tinite bulunmaktadir.

%68'i peyzaj ve sosyal donati alan1 olan proje, sokak seviyesinde yaya erisimine acik caddede 8.027 m2'ye
yayilan ticari alanlari ile Ankara'nin 6zel konut projeleri arasinda yer almaktadir.

2. Romanya Villa

Sirket, 02.02.2024 tarihinde, Romanya'nin Biikres sehrinde 226.100 Avro bedelle bir villa satin alimi
gerceklestirmis olup; anilan villa igsbu Rapor tarihi itibariyla ingaat asamasindadir. S6z konusu insaatin 2024
yilinin son ¢eyreginde i¢i yapili olarak teslim edilmesi planlanmaktadir. Anilan villanin, insaat siirecinin
tamamlanmasi akabinde Sirket tarafindan yatirim maksatl gayrimenkul olarak kullanilmasi planlanmaktadir.
3. incek Villa Projesi

Sirket, 15.12.2022 tarihinde, Ankara ili, Golbas1 ilcesi, Incek Mahallesi 170 Ada 2-3-4-5-6 Parsellerde
bulunan arsalar {izerine villa tipi olacak sekilde 5 adet bagimsiz bdliimiin arsa pay1 karsiligi ingaasinin
yapimini iistlenmistir. Isbu sézlesmeye gore 3 ve 6'nci parseller iizerine insaasi yapilan 2 adet villanin
tamaminin, 4'ncli parsel iizerine ingaasi yapilan 1 adet villanin ise %50 hissesinin tapu devrine hak
kazanmstir.

4. Hacettepe Yurt ve Konukevi

Hacettepe Universitesi'nin Beytepe Kampiisii'nde Sirket tarafindan gelistirilen Hacettepe Yurt ve Konukevi
projesi, 15.05.2014 tarihi ile baglamis olup 68.000 m2'lik bir alanda 7.300 yatak kapasiteli konuk evi, ticari
alanlar1 ve sosyal tesislerinin yer aldigi bir kompleks projesi olarak tasarlanmistir. Hacettepe Yurt ve
Konukevinin kapasitesi ise yogunluga ve doluluga gore 15.000 kisiye kadar ¢ikabilmektedir. Bu projede
Hacettepe Universitesi tarafindan Hacettepe SPV'ye 15.03.2013 tarihinden itibaren 49 y1llik iist hakki tahsis
edilmistir. Proje'nin 23,4 milyon ABD Dolar1 tutarinda finansmani TSKB tarafindan saglanmistir. Kredi
bakiyesi 30.09.2024 tarihi itibariyla da 10,3 milyon ABD Dolar1'dir.

Proje 2014'in ikinci ¢eyreginde baslamis olup birinci faz kapsaminda 2016'in ilk ¢eyreginde yaklagsik 2.
300 yatak kapasiteli iki blok teslim edilmistir. Isbu rapor tarihi itibarryla 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 vasitasiyla) ile
Hacettepe SPV arasinda kira sézlesmesi mevcut olup, yillik sabit kira demeleri, her yil Kamu idarelerinin
Tasinmaz Kiralamalarina Iliskin Genelgede aciklandig iizere UFE oranini ge¢cmeyecek sekilde belirlenir.
KYK (Ankara Genglik ve Spor il Miidiirliigii vasitasiyla) ile akdedilmis olan sdzlesme uyarinca kira
O6demeleri doluluk oranindan bagimsizdir.

Sirket Sermayvesinin Dagilimi:

Ortagm Unvam Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
TL % TL %
Akfen Holding A.S. A 113.948.550 20,00 113.948.550 17,90
455.794.200 80,00 427.147.916 67,10
Halka Acik Kisim B - - 95.487.612 15,00
Sermaye 569.742.750 100,0 636.584.078 100,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3. DEGERLEME OZETi

Vakif Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina degerin
belirlenmesinde Indirgenmis Net Aktif Deger (NAD) ve Carpan Analizi yontemlerine yer verilmistir.

Sirket'in degerlemesinde Net Aktif Deger (NAD) ve Carpan Analizi yontemleri esit agirliklandirilmis olup,
Sirket'in ortalama halka arz Oncesi 0zsermaye degeri 797.154.932 USD olarak hesaplanmistir. Buna gore,
cikarilmis sermayesi 569.742.750 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri %20,00 iskontoile 38,70 TL olarak

hesaplanmustir.

Akfen - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (USD) Agirhk (%)
Net Aktif Deger 641.481.917, 50
Carpan Analizi 952.827.946 50
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 797.154.932

Degerleme Sonucu (TL)
Nominal Sermaye Tutar1 569.742.750

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

27.559.878.019

27.11.2024 Tarihli TCMB-USD/TL Déviz Satis Kuru 34,5728
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 48,37
Halka Arz Iskontosu 220,00
Halka Arz Pay Fiyati 38,70

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

e Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici ve
verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektdrdeki yerine iliskin
olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince aciklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basma degerinin tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan
Analizi yontemlerinin kullanilmis olmasmi, Indirgenmis Net Aktif Deger ve Carpan Analizi

Yontemlerine esit agirlik verilmis olmasini uygun buluyoruz.

e Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Net Aktif Deger
ve Carpan Analizi yontemleri ile Sirket’in halka arz dncesi 6zkaynak degeri 27.559.878.019 TL olarak
hesaplanmis olup, halka arz Oncesi Ozsermaye degeri lizerinden, %20,00 halka arz iskonto orani
uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 38,70 TL olarak hesaplanmis olmasin1 makul buluyoruz.
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EK 1: Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S. Ozet Bilancolar

(Bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.111.753 746.118 613.488 582.234
Ticari Alacaklar 358.609 444.449 583.788 962.074
Pesin Odenmis Giderler 149.183 75.008 231.582 1.070.448
Imtiyaz Sézlesmelerine iliskin Finansal 5.031.866 4.073.275 4.065.649 3.426.264
Varliklar

Toplam Dénen Varhklar 7.323.301 6.005.194 6.553.051 7.123.580)
Maddi Duran Varliklar 363.891 429.383 286.017 173.706
Imtiyaz Sézlesmelerine iliskin Finansal 40.733.971 30.857.848 32.871.471 31.656.503
Varliklar

Yatirim Amaglhi Gayrimenkuller 4.375.536 3.139.704 3.033.585 2.418.269
Toplam Duran Varhklar 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
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.294.680 341.884 220.838 1.633.306
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 4.796.582 4.385.288 4.503.004 4.067.425
Kisimlari

Ticari Borglar 508.524 536.548 942.664 1.261.826
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
Ertelenen Vergi Yukiimliiliikleri 288.353 225.183 201.988 220.314
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan 530. 907, 634.941 673.098 720.508
Yiikiimliilikler

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
EK 2: Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S. Ozet Gelir Tablosu

(Bin TL) 2021 2022 2023 2023/09 2024/09
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 26.471.073 13.378.085 23.816.288 18.465.756 11.780.065
Kary/Zararn

Finansman Giderleri 26.305.332 13.378.085 23.816.288 18.465.756 11.793.990
Oncesi Faaliyet

Vergi Oncesi 4.733.501 794.548 3.504.931 2.953.639 2.471.969
Kari/Zarar

Doénem Kary/Zaran 2.277.685 2.136.242 2.765.205 1.093.289 80.068

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu




Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

AAMLL M A R BAS Akfen ingaat Turizm ve Ticaret A.S.— 14.01.2025

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Marbas Menkul
Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir
inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve /veya ilgili Kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve /veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan manevi
zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tg¢iincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Marbas Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz.
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