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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirnm”) tarafindan, Vakif Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Vakif
Yatirim”) ve Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Tera Yatirnm”) yetkili araci kurum oldugu Akfen

insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi (kisaca “ihracc”, “Akfen insaat” ya da “Sirket”) paylarinin halka

arzi kapsaminda Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu

degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.

Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

AKFEN iNSAAT TURIZM VE TiCARET A.S.
HALKA ARZ OZET BILGi

ihraggi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplar ve Pay Oranlari

Dagitim Yontemi
Fiyat istikrari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Akfen insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi
Akfen insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi ve Ortaklar

15-16-17 Ocak 2025

38,70 TL

20%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

En lyi Gayret Aracilig

569.742.750 TL

636.584.078 TL

15%

95.487.612

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (40%),
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (29,50%),
Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar (20%)
Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimcilar (10%)
Akfen Grubu Calisanlari (0,50%)
Bireysele Esit Dagitim
Planlanmamaktadir.

AKFIS

Yildiz Pazar

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A. S. ve
Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Akfen insaat izahname
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3. SIRKET PROFiLI

Sirket, Ankara Ticaret Sicili'ne 1986 tarihinde "Akfen insaat Turizm ve Ticaret Limited Sirketi" unvaniyla
tescil edilmis ve siresiz olarak kurulmustur. Sirket, limited sirketten anonim sirkete tir degistirmis ve
anonim sirket esas s6zlesmesi Ankara Ticaret Sicili nezdinde 1989 tarihinde tescil edilerek TTSG'de ilan
edilmistir. Bu tiir degisikligi kapsaminda Sirket'in yeni unvani "Akfen insaat Turizm ve Ticaret Anonim
Sirketi" olmustur.

Sirket’in Faaliyetleri

Sirket'in faaliyetlerinin énemli bélimi Kamu Ozel isbirligi ("KOI") modelindeki islettigi sehir
hastanelerinden olusmakta olup, Sirket, gayrimenkul, yurt isletmeciligi ve taahhit alanlarinda da
faaliyet gostermektedir. Sehir hastaneleri yapim modelinin temeli Kamu Ozel Ortakligi- KOi (PPP)
modeline dayanmaktadir. Bu modelde 0Ozel sektor tesisi yapip, fiziksel donanimini saglamaktadir.
Ayrica, sOzlesme boyunca 6zel sektoriin gérev alanina giren birimleri isletmekte ve sonunda tesisi
kamuya devretmektedir. Saglik tesisinin yapimi ve tesis icin saglanan techizat karsiliginda kamu, 6zel
sektor firmasina kullanim bedeli 6demektedir. Sozlesme sireleri hastaneler icin uzun siireligine
olmakta ve 0Ozel sektor tibbi hizmet (cekirdek hizmet) disindaki hizmetleri de yiritmektedir.
Halihazirda Tirkiye'de KOi modeli kapsaminda faaliyette olan 18 adet sehir hastanesinin 3 tanesi
Sirket'in bagh ortakliklarinin isletmesi altindadir. Glincel durumda en son 2020 yilinda Tekirdag Sehir
Hastanesi'nin insaatini tamamlayarak isletmeye atan Sirket, Isparta, Eskisehir ve Tekirdag illerinde
olmak lizere 3 adet sehir hastanesi yapimini ve isletmesini Gstlenmistir.

Sirket, cesitli ortakhklara, is ortakhklarina 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 gesitli sektdr ve konumlarda insaatlar tamamlamistir. Sirket, bu projelerini agirlikla altyapi
projeleri, otel, havalimani terminalleri ve pistleri, endistriyel tesisler ve hidroelektrik santralleri gibi
operasyonel beceri gerekti ren alanlarda gerceklestirmistir. Sirket ayrica, Akfen Yenilenebilir tarafindan
isletilenler de dahil 19 adet HES insaatini tamamlamis olup; Sirket'in insaatini tamamlamis oldugu
HES'lerin toplam kurulu kapasitesi 268 MW'tir.

3.1 Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi Grubu sermaye  Payi Grubu sermaye
(TL) (%) (TL)

A 113.948.550 20,00% A  113.948.550  17,90%

B 455.794.200 80,00% B  427.147.916 67,10%

Halka Agik Kismi B - - B 95.487.612 15,00%

Toplam 569.742.750 100% 636.584.078 100%

Payi (%)

Akfen Holding A.S.

Kaynak: Akfen insaat izahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango (bin TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09
Donen 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 Yikumlulikler 7.006.483 5.389.843 6.465.663 7.370.021
Uzun Vadeli Yaktumlulikler 33.046.692 23.621.085 20.428.454 16.261.192
Toplam Yiikiimliiliikler 40.053.175 29.010.928 26.894.117 23.631.213
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 15.664.447 16.548.803 19.288.590 19.368.521
Kaynak: Akfen Insaat Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (bin TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09
Hasilat 2.434.418 2.127.722 3.186.220 5.266.544
Satislarin Maliyeti (-) 2.216.729 2.178.469 3.257.860 4,782.193
Brut Kar / Zarar 217.689 -50.747 -71.640 484.351
Esas Faaliyet Kari / Zarari 26.471.073 13.378.085 23.816.288 11.780.065
Vergi Oncesi Kar 4.733.501 794.548 3.504.931 2.471.969
Net Donem Kari 2.277.685 2.136.242 2.765.205 80.068

Kaynak: Akfen insaat Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Sirketin sermaye artisi yolu ile elde edilecegi halka arz gelirinin kullanim yerleri asagidaki tabloda

sunulmustur.

Kullanim Alani

Kullanim Tutan (%)

Finansal Borgluluk Seviyesinin Azaltilmasi 35-45
Yatirim Finansmani 55-65
isletme Sermayesi ihtiyaci 0-10

Toplam 100

Kaynak: Akfen insaat izahname

Fon Kullanim Ozet Bilgi

1. Finansal Borgluluk Seviyesinin Azaltilmasi (%35 — 45): Sirket yatirim finansmani ve net isletme
sermayesi ihtiyaclari icin kredi kullanmaktadir. Bu dogrultuda Sirket, sermaye artisi ile elde
edilecek halka arz gelirlerinin yaklasik %35 — 45’lik bélim ile finansal borglarini kapatmayi
planlamaktadir.
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2. Yatirim Finansmani (%55 — 65): Sirketin portfdyiine yurt projeleri, KOi modeli ile isletilecek
projeler ve olasi diger projeler kapsaminda yeni varliklar eklenmesi veya mevcut varliklarda
yapilmasi  muhtemel genisleme vyatinmlarinin sermaye ihtiyaclarinin  finansmani
planlanmaktadir. Sirket, sermaye artisi ile elde edilecek halka arz gelirlerinin yaklasik %55 —
65’lik boliminid bu kapsamda degerlendirebilecektir.

3. isletme Sermayesi ihtiyaci (%0 — 10): Sermaye artisi ile elde edilecek halka arz gelirlerinin
yaklasik %0 — 10’luk bolimini isletme sermayesi ihtiyaci kapsaminda degerlendirebilecektir.
Sirketin 6nimiizdeki dénemde yapacak oldugu yeni yatirimlar kapsaminda teklif vermesi
muhtemel taahhut projelerinin 6n hazirlik asamalarinda ve/veya Sirket’in mevcut faaliyetleri
cercevesinde olusabilecek isletme sermayesi ihtiyacinda kullanilmasi planlanmaktadir.

Not: Sirket menfaatleri dogrultusunda yukarida belirtilen kategoriler arasinda %10 ile sinirh
olmak lizere gecis yapabilecektir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan Akfen insaat icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi
kullanilmistir. Sirketin agirhklandiriimis piyasa degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpanlari Analizi
Yéntemine %50, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemine %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlar (iNA) Yontemi

e Sehir Hastaneleri Deger Tespiti

Sehir Hastaneleri'nin 6zsermaye degerinin tespitinde INA ydntemi kullanilmis olup, calisma ABD Dolari
bazinda yapilmistir. Sehir Hastaneleri'nin toplam gelir ve giderleri, sdzlesmede yer alan metodoloji

kapsaminda hesaplanarak tahmin edilmistir.

iNA Tablosu ABD Dolari
Serbest Nakit Akimlarinin Buglinkii Degerlerinin Toplami 965.322.475
Net Bor¢ (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 Fiyat Tespit Raporu
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e Taahhiit Projeleri ve Solo Deger Tespiti

Sirket'in taahhiit projeleri ve solo bazinda degerlemesi icin indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi
kullanilmis olup, 2044 yilina kadar nakit akimlari ABD Dolari bazinda tahmin edilmistir. Projeksiyon
déneminin 2044 yilina kadar uzatilmasinda Sirket'in solo bazinda nakit akimlarinin Isparta, Eskisehir ve
Tekirdag Sehir Hastaneleri'nin T.C. Saglik Bakanlgi 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.

iNA Tablosu ABD Dolari
Serbest Nakit Akimlarinin Buglinki Degerlerinin Toplami 112.129.939
Devam Eden Deger Bilylime Orani 2%
Devam Eden Degerin Bugiink( Degeri 34.255.053
Net Bor¢ (30.09.2024 itibariyla) 34.299.258
Piyasa Degeri (30.09.2024 itibariyla) 112.085.734
Piyasa Degerinin Bugiinkii Degeri 113.811.524

Kaynak: Akfen insaat Fiyat Tespit Raporu

e Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
USD bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz orani olarak Tiirkiye 10 yillik ABD Dolar cinsi tahvilin son
1 ayhk getirisi olan %7,18 dikkate alinmistir. Projeksiyon Donemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde
olacagi varsayllmaktadir. Bu oran Aswath Damodaran'in paylastigl 2023 yih tarihsel gelismis piyasa risk
primi olan %5,23 yerine ihtiyatliik geregi %5,5 alinmistir. Akfen insaat uzun dénem ABD Dolari
cinsinden agirliklandirilmis ortalama borglanma maliyeti ortalama %7,56 olarak hesaplanmis olup
taahhit projelerinin ve solo deger tespitinde ihtiyatlilik geregi 3,5 puan ilave edilerek %11,06
borglanma maliyeti kullanilmistir. Akfen insaat'in 6zkaynaklarinin toplam kaynaklarina orani 2021,
2022, 2023 yilsonlari ve 30.06.2024 itibariyla incelenmis olup bu oran s6z konusu yillarda sirasiyla
%28,1, %36,3, %41,8 ve %45,0 seviyelerinde gerceklesmistir. Tek bir yilin 6zsermaye oranini kullanmak
yerine son dort finansal tablo déneminin ortalamasini kullanmanin daha glivenilir sonuc verecegi
degerlendirilerek, taahhit ve solo deger tespitinde hedef 6zsermaye orani olarak son dért donemin
ortalamasi %37,8 kullanilmistir. Kurumlar vergisi orani ise Projeksiyon Donemi boyunca %25 olarak

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

ABD Dolari
Beta 1,00
Risksiz Faiz Orani 7,18%
Ozsermaye Maliyeti 12,68%
Borclanma Maliyeti 7,56%
Risk Primi 5,50%
Kurumlar Vergisi Orani 30,00%
Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti 5,29%
Ozsermaye Orani 37,80%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 8,08%

Kaynak: Akfen insaat Fiyat Tespit Raporu
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e Net Aktif Deger

Akfen insaat’in faaliyetlerinde &nemli biyikliikte olan yatirimlarinin her biri icin ayri ayri deger tespiti

yapilarak, bulunan sonuglar Sirket’in s6z konusu yatirimlarindaki etkin ortaklhk orani 6l¢lisiinde alinarak
toplanmis ve bu sekilde Akfen insaat icin 641.481.917 ABD Dolari biiyiikligiinde Net Aktif Deger’e
ulasmistir.

ABD Dolar Piyasa Degeri Etkin Ortakhk Or(alz; Akfen Insa::’talynI
Sehir Hastaneleri 430.341.635 100,00% 430.341.635
Taahhut + 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 Katihm Payi) 12.393.218 100,00% 12.393.218
Net Aktif Deger 641.505.685 641.481.917

Kaynak: Akfen insaat Fiyat Tespit Raporu

6.2 Piyasa Carpanlan Analizi Yontemi

Akfen insaat’in Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile piyasa degeri hesaplanirken Sirket’in operasyonlari
ve finansal yapisi géz 6niinde bulundurularak, FD/Satis, FD/FAVOK, PD/DD ve F/K ¢arpanlari incelenmis
olup, Sirket’in saglk, insaat, yurt ve gayrimenkul sektorlerini iceren farkli sektorlerdeki farkl is
modellerini daha dogru bir sekilde yansitmasi amaciyla FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarinin
kullanilmasinin uygun olacagina karar verilmistir.

Sirket’in Kamu Ozel isbirligi (KOi) modeli ile isletilen hastane yatirimlarinin finansal biyiikligiindeki
pay! dikkate alinarak yurt icinde saglik sektoriinde imtiyaz isleri alaninda faaliyet gosteren halka agik
benzer bir sirket bulunmamasi sebebi ¢arpan analizinde yurt ici sirketlerin kullanilmasinin uygun
olmayacagina karar verilmistir. Bu nedenle Carpan Analizi ile degerleme kisminda sadece yurt disi
benzer sirketlerin ¢arpanlar kullanilarak degerleme yapilmistir. Yurt disinda ise, Sirket'in Kamu Ozel
isbirligi (KOi) modeliyle isletilen hastane yatirimlarinin olmasi nedeniyle imtiyaz isleri alaninda faaliyet
gosteren sirketler ve taahht faaliyetinin olmasinin yani sira gesitli gayrimenkullere de sahip olmasi
nedeniyle iki grubu da kapsayan Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler arastiriimis ve
yurt disi benzer sirketler olarak Carpan Analizi Yontemi ile degerlemede kullaniimistir.

6.2.1 Yurt Disi KOi Sirketleri Carpanlari ile Degerleme

Yurt Disi KOI Sirketleri kapsaminda incelenen ABD, Kanada, isveg, Fransa, Almanya, Japonya, Cin ve
Hindistan merkezli 20 sirketin 27.11.2024 tarihli carpan degerleri Capital IQ Uzerinden elde edilmis
verilerdir. FD/FAVOK carpani igin 5x’in alti ve 25x’in Uistii, PD/DD carpani icin ise 4x’in Usti uc deger
olarak kabul edilmistir. U¢ degerlerin eliminasyonu sonrasi Yurt Disi KOI Sirketleri kapsaminda
incelenen sirketlerin medyan FD/FAVOK degeri 13,6x olarak, medyan PD/DD degeri ise 1,9x olarak
hesaplanmistir. Carpan Analizi ile degerleme yapilirken Yurt Disi KOi Sirketleri ¢arpanlarina 60%

oraninda agirlik verilmistir.
integral Yatiim Menkul Degerler A.S.
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6.2.2 Yurt Disi Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler Carpanlari ile Degerleme

Yurt Disi Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler (CGF) kapsaminda incelenen ABD,
Kanada, Avustralya, isvicre, Japonya, Cin, Hong Kong, Tayland, israil, Vietnam, Suudi Arabistan,
Polonya, Brezilya, Sili ve Filipinler merkezli 23 sirketin 27.11.2024 tarihli carpan degerleri Capital 1Q
tizerinden elde edilmis verilerdir. FD/FAVOK carpani icin 5x’in alti ve 25x’in (istii, PD/DD carpani icin ise
4x’in Ustl ug deger olarak kabul edilmistir. U¢ degerlerin eliminasyonu sonrasi Yurt Disi Cesitlendirilmis
Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler (CGF) kapsaminda incelenen sirketlerin medyan FD/FAVOK
degeri 12,3x olarak, medyan PD/DD degeri ise 1,2x olarak hesaplanmistir. Carpan Analizi ile degerleme
yapilirken Yurt Disi Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler (CGF) ¢arpanlarina 40%
oraninda agirlik verilmistir.

6.2.3 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi Sonucu

Akfen insaat’in Piyasa Carpanlari Analizi Yonetimi ile ortalama piyasa degeri hesaplanirken FD/FAVOK
ve PD/DD carpanlari dikkate alinmistir. Sirketin ¢arpan bazli agirliklandirilmis piyasa degeri
hesaplanirken FD/FAVOK carpani ile degerlemeye 50%, PD/DD carpani ile degerlemeye 50% agirlik
verilmistir.

FD/FAVOK Garpani ile Sirket Degeri Hesaplamasi

Yurt Disi (KOI) Medyan FD/FAVOK Carpani Agirlik: 60% 13,6x
Yurt Disi (CGF) Medyan FD/FAVOK Carpani Agirlik: 40% 12,3x
Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani Agirhik: 100% 13,1x

FAVOK (Son 12 aylik) (USD) 121.452.440

Firma Degeri (USD)

1.586.882.881

Sirketin Net Finansal Borg¢ Tutari (USD) (30.09.2024)

585.193.857

Hesaplanan Ozsermaye Degeri (USD)

1.001.689.025

Kaynak: Akfen insaat Fiyat Tespit Raporu, Vakif Yatirim

PD/DD Carpani ile Sirket Degeri Hesaplamasi

Yurt Disi (KOI) Medyan PD/DD Carpani Agirlik: 60% 1,9x
Yurt Dist (CGF) Medyan PD/DD Carpani Agirlik: 40% 1,2x
Benzer Sirketler Medyan PD/DD Carpani Agirhik: 100% 1,6x
Sirketin Defter Degeri (USD) (30.09.2024) 567.642.244
Hesaplanan Ozsermaye Degeri (USD) 903.966.867

Kaynak: Akfen insaat Fiyat Tespit Raporu, Vakif Yatirim

Piyasa Carpanlan Yontemine Gore Ortalama Piyasa Degeri | Agirlik Ozsermaye Degeri (USD)
FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri 50% 1.001.689.025
PD/DD Carpanina Gére Ozsermaye Degeri 50% 903.966.867
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 952.827.946

Kaynak: Akfen insaat Fiyat Tespit Raporu, Vakif Yatirim

Piyasa Carpanlari Analizi Yénetimi ile degerleme sonucunda Akfen insaat’in agirliklandiriimis ortalama
o6zsermaye degeri 952.827.946 USD olarak hesaplanmistir.
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6.3 Sonug
Akfen insaat'in 6zsermaye tespitinde; Sirket'in gelirleri icerisinde 6nemli agirhiga sahip yatirimlarin her
biri icin deger tespiti calismasi yapilarak ve elde edilen degerler "Toplama Yontemi" kapsaminda
toplanarak ulasilan "Net Aktif Degeri" ile Akfen insaat icin konsolide veriler dikkate alinarak "Pazar
Yaklasimi" yontemleri arasinda yer alan "Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi" kullanilarak ulasilan

o6zsermaye degerinin esit oranda agirliklandirilarak kullanilmasinin uygun olacagi degerlendirilmistir.

Degerleme Ozeti Agirlik Ozsermaye Degeri

NAD (USD) 50% 641.481.917
Carpan Analizi (USD) 50% 952.827.946
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 797.154.932
USD/TL 34,5728
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 27.559.878.019

Kaynak: Akfen insaat Fiyat Tespit Raporu

Akfen insaat icin "Toplama Yontemi" kapsaminda "Net Aktif Deger" bliyikligline ulasabilmek icinse
Sirket'in sahibi oldugu her bir yatirim icin "Gelir Yaklasimi" yontemlerinden olan "indirgenmis Nakit
Akislart (INA) Yontemi" ile deger tespiti yapilmaya calisiimistir. Temkinli olmak adina, "Toplama
Yontemi" kapsaminda ulasilan Net Aktif Deger'e ve Carpan Analizi kapsaminda ulasilan 6zsermaye
degerine esit agirlik verilmistir.

Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 27.559.878.019
Halka Arz 6ncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 48,37
Halka Arz iskontosu 20,00%
Odenmis Sermaye (TL) (30.09.2024 itibariyla) 569.743.000
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 22.047.902.415
Halka Arz Fiyati (TL) 38,70

Kaynak: Akfen insaat Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50
agirlik verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde agiklandigini distinlyoruz.

e Carpan Analizi kisminda FD/FAVOK ve PD/DD c¢arpanlarinin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, Akfen insaat icin hesaplanan hedef degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz i¢in 38,70 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda

degildir. Yatinm danismanligi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirnm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Uzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yonilnde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gors, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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