AKFEN HOLDING A.S.’NIN )
SERMAYESININ AZALTILMASINA ILISKIN YONETIM KURULU RAPORU

A. RAPORUN CERCEVESI

Isbu rapor 22/6/2013 tarihli ve 28685 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan V11-128.1. Pay Tebligi’ nin
19. Maddesinin 11.c bendi “c) Sermayenin azaltiimasimin nedenlerine, sermaye azaltiminin hangi
esaslar c¢ercevesinde yapilacagina, séz konusu azaltimin ortakltk malvarliginda herhangi bir
eksilmeye yol agmayacagina ve ortakliga saglayacag: faydalara iligkin olarak yonetim kurulunca
hazirlanacak raporun en ge¢ sermaye azaltimimin goriisiilecegi genel kurul toplantisina iligkin
giindemle birlikte ortaklara duyurulmasi, ortaklik merkezinde ortaklarin incelemesine hazir
bulundurulmasi ve bu raporun genel kurulca onaylanmast zorunludur.” ve Tiirk Ticaret Kanunu’ nun
473. Maddesi “Madde 473- (1) Bir anonim sirket sermayesini azaltarak, azaltilan kismin yerine
gecmek tizere bedelleri tamamen ddenecek yeni paylar ¢ikarmiyorsa, genel kurul, esas sézlesmenin
gerektigi sekilde degistirilmesini karara baglar. Genel kurul toplantisina iliskin ¢agri ilanlarinda,
mektuplarda ve internet sitesi bildiriminde, sermaye azaltilmasina gidilmesinin sebepleri ile
azaltmamin amact ve azaltmamn ne sekilde yapilacagr ayrintili bir sekilde ve hesap verme ilkelerine
uygun olarak agiklanir. Ayrica yonetim kurulu bu husuSlari iceren bir raporu genel kurula sunar,
genel kurulca onaylanmuis rapor tescil ve ilan edilir.” hikkiimleri ¢er¢evesinde hazirlanmustir.

B. SERMAYE AZALTIMINA KONU PAYLAR

Sirketimiz Akfen Holding A.S. (“Sirket”) tarafindan; 14 Mayis 2010 tarihinde Borsa Istanbul A.S.’de
(Borsa, BIAS) islem gormeye baslayan Sirketimiz paylarimin, diinyada yasanan global ekonomik
dalgalanmalar ve Tirkiye’nin bulundugu siyasi cografyada ortaya cikan istikrarsizliklarin etkisi
sonucu halka arz fiyatinin 6nemli oranda altina inmis olmasi, Borsa’da olusan degerlerin Sirketimizin
faaliyetlerinin gergek performasini yansitmamasi ve fiyat dalgalanmalarinmi azaltmak iizere mevcut
piyasa kosullar1 degerlendirilerek Borsa’da islem goren paylarimizin gerek goriildigii takdirde geri
aliminin yapilabilmesi amaciyla 15 Ocak 2015 tarihli olaganiistii genel kurulda alinan yetkilendirme
kararina istinaden, Sirketimiz tarafindan Geri Alim Programi ¢ergevesinde 14.819.314 adet pay alim
yapilmustir.

S6z konusu islem sonrasinda Sirketimizin elinde bulunan kendi paylarinin oran1 % 5,6584 (14.819.314
adet) seviyesine ulasmis olup, sdz konusu paylarin  14.819.314 adedinin sermaye azaltimi yolu ile
itfas1 planlanmaktadir.

C. SERMAYE AZALTIMINA DAIR YONETIM KURULU KARARI

Sirketimizin 17.11.2015 tarihinde yapilan Y6netim Kurulu Toplantisi® nda;
“Sirket Yonetim Kurulu agsagidaki karart almigtir:

1. Sirketimiz Esas Sozlesmesi’nin “Sermaye” bashikli 6. maddesinin Tiirk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasasi Kanunu diizenlemeleri ¢cergevesinde asagida belirtilen sekilde tadil edilmesine,
2. Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu diizenlemeleri g¢ercevesinde, Sirketimiz
ctkariimig sermayesinin;
« Sirketin hisse senedinde uzun suredir maksimum alim limitinin 8 TL nin cok iistiinde islem
gortiyor olmasi ve hisse fiyatimin belirlenmesi i¢in piyasada yeterli arz ve talebin olusmasi
o Sermaye azaltimu ile sirketimize yatirim yapacak yatirimcilarin geri alim programinda alinan
hisseler yerine Borsa’dan hisse alimi yapmast yolu ile hisse edinimi mevcut hissedarlarimizin
ellerindeki hisselere daha fazla deger saglamalarina imkan saglanabilmesi,
o Yatiumcllarimizin  oniimiizdeki yillarda dagitilmasi muhtemel temettiilerden daha fazla
yararlanmasi
»  Sermaye azaltimimin hissedarlar acisindan en yiiksek getiri saglayacak islem olmast,



dolayisiyla, ilgili mevzuata uygun sekilde geri alinan ve itfa edilmesi uygun olan paylarin itfa edilerek
daha once 261.900.000-TL olan c¢ikarilmis sermayemizin, 14.819.314 TL azaltilmak suretiyle
247.080.686 TL ye indirilmesine,

3. Yukarida belirtilen gerekcelerle, Sirketimiz Esas Sozlesmesi’ nin Sermaye bagshkli 6.
Maddesinin tadiline ve bu amacla hazirlanan ve Ek’te mevcut “Akfen Holding A.S. Esas Sozlesme
Tadil Tasarisi’nin Sermaye Piyasasi Kurumu ve T.C. Giimriik ve Ticaret Bakanligi’'na goriis ve
onaylart igin gonderilmesine, soz konusu onaylarin alinmasim miiteakip onay igin ilk genel kurula
sunulmasina toplantiya katilanlarin oy birligiyle karar verildi.”

Esas Sozlesme tadili, Sirketimiz sermayesinin, Sirketimizin kendi elinde bulundurdugu paylarinin
itfas1 suretiyle Holding’in daha o6nce 261.900.000-TL olan ¢ikarilmig sermayesinin, bu defa
14.819.314 TL azaltilmak suretiyle 247.080.686 TL’ ye indirilmesini icermektedir.

D. SIRKETIN ELINDE BULUNDURDUGU KENDi PAYLARINI iTFA EDEREK
SERMAYE AZALTILMINA KONU ETMESINDEKiI AMACI VE SOZ KONUSU PAYLARIN
SERMAYE AZALTIMI YOLUYLA iTFA EDILMESININ SEBEPLERI

. 2010 yilinda baglatilan geri alim programi ile amaglanan; hisse fiyatinin ¢ok biiyiik indirimle
islem gormesi ve yeterli talebin olmamasi sebebi, diisiik miktarlarda arz gelmesi durumunda
dahi hisse fiyatinda goriilecek volatiletenin Oniine ge¢mektir. Bir anlamda talep tarafindaki
dengesizlik, geri alim programi ile dengelenmis, Oncelikle yatirimcilarimizin zarar gormemesi
saglanmis ve sonucunda hisse senedi fiyatinin yiikselmesi ile birlikte yatirnmcilarimizin getirisi
artmistir. Hisse senedimizin fiyatt Temmuz ay1 sonundan beri satin alim st limitimiz olan 8 TL’nin
tizerinde gergeklesmis olup, ayni1 donemde hisse senedimizde gerek alim gerekse de satim tarafinda
yeterli hacimlerin olustugunu goérmekteyiz. Bu sebeplerle, hisse senedimizin fiyatimin piyasada
rasyonel olarak belirlenmesinin yatirimer agisindan saglikli  olacagimi  diisiincesiyle, sermaye
azaltilmasi yolu ile geri alimda alinan hisselerin piyasada islem gérmesi halinde ortaya ¢ikabilecek arz
fazlasi durum ortadan kalkmuis olacaktur.

. Sermaye azaltimi yapilmasi ile geri alimdan gelen hisseler iptal edilmis olacak, yeni gelecek
yatirnimeilarin geri alim programinda alinan hisseler yerine Borsa’dan hisse alimi yapmasi yolu ile
mevcut hissedarlarimizin ellerindeki hisselere daha fazla deger saglamalarima imkan saglanmig
olacaktir. Ayrica geri alim programi dolayisiyla sirket elinde duran paylarin piyasaya siiriilebilmesi de
sozkonusu olmayacagindan, yeni yatirimei i¢in daha giivenli ve paylari elinde tutanlar i¢in de daha ¢ok
yeni alici ile karsilasabilecekleri bir ortam olusturulmus olacaktir.

. Sermaye azaltilmasi islemi ile ayni degerin daha az paya ayrilmasi, dagitilacak temettii
miktarinda degisiklik olmamasina ragmen pay sayisinin azalmasi sebebiyle yatirimcilarin ayni pay
adedi ile daha yiiksek temettii payina sahip olmasi s6zkonusu olabilecektir.

° Sirketimizin hisselerinin piyasadaki mevcut degerinin, halen gergek degerinin altinda oldugu
disiincesindeyiz. Geri alim programimizi baslattigimiz giinlere gore indirim oran1 azalmakla birlikte,
Akfen Holding’in gercek degerinin ne oldugu konusunda karar verme hakkinin Sirketimizin sahibi
olan yatirimcilarimizda olmast gerektigi  diislincesindeyiz. Ayrica, sermaye azaltimi ile
yatirimeilarimiz daha fazla oranda hisseye sahip olacaklari igin, hisse senedi fiyatmin Borsa Istanbul
A.S.’ da diizeltilmesi dolayisiyla da yatirimcilarimizin elinde tuttugu hisse degeri ve getirisi artacaktir.

Bu kapsamda;

1. Sirketin hisse senedinde uzun suredir maksimum alim limitinin 8 TL’nin cok iistiinde islem
goriiyor olmasi ve hisse fiyatinin belirlenmesi i¢in piyasada yeterli arz ve talebin olusmasi
2. Sermaye azaltimu ile sirketimize yatirim yapacak yatirimcilarin geri alim programinda alinan

hisseler yerine Borsa’dan hisse alimi yapmasi yolu ile hisse edinimi mevcut hissedarlarimizin
ellerindeki hisselere daha fazla deger saglamalarina imkan saglayacaktir.
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3. Yatirimeilarimizin - 6niimiizdeki yillarda dagitilmasi muhtemel temettiilerden daha fazla
yararlanmasi
4, Sermaye azaltimmin hissedarlar acisindan en yiliksek getiri getirecek islem olacagim
diisiinmemiz

Sebebiyle Sirketimiz tarafindan geri alim programi ¢er¢evesinde edinilen paylarm elde tutulmak ya da
BIAS’ da satisa konu edilmek yerine itfa yolu ile Sirketimiz sermayesinin azaltilmasi tarafimizca
Sirketimiz ve yatirimcimiz menfaatine daha uygun bulunmustur.

E. SIRKETIN ELINDE BULUNDURDUGU KENDi PAYLARINI iTFA EDEREK
SERMAYE AZALTILMASININ SiIRKET iLE ORTAKLARA SAGLAYACAGI FAYDALAR

Sirketimize yapilacak yatirmmin, en karli yatinm alternatiflerinden biri oldugu goriisiindeyiz.
Hisselerimizin geri alinmasi ortaklarimizin elindeki hisselerin getirisini arttiracaktir. Sirketimiz
paylarmin gercek degerini yansitmasi, yatirnmcimizin korunmasi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.
Sirketimiz tarafindan geri alinan paylarin BIAS’ da satilmasi olasiligi ciddi bir hisse bollugu
yaratacak; bunun sonucunda yeni yatirimcilar séz konusu hisse bollugunun ne olacagini gérmeden
BiAS’da alim kararlarim erteleyebilecek, BIAS’ daki satis talebinin artmasina yol acgabilecek, yeni
fiyat diislislerine veya istenen fiyat artiglarinin gergeklesmemesine sebep olabilecek, hem de
Sirketimizin elindeki daha yiiksek degerli varligin gercek degerinin altinda degerlenmesine veya
satisina neden olabilecektir.

Bugiin itibariyle Sirketimizin halen diisiik fiyatlandigin1 diigiiniiyoruz. Tamamladigimiz geri alim
programi aslinda yatirnmcilar agisindan bu disiincenin bir kanmitidir. Hisselerin itfa edilmesi tiim
yatirimcilar agisindan mevcut fiyatlardan satis yapmayi diisiinmedigimizin gostergesi olacaktir. Bunun
tiim yatirimcilar ve piyasa oyunculari agisindan seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri agisindan ¢ok
onemli ve degerli bir durus olarak algilanacaktir.

Sirketimizin bazi istirak ve bagli ortakliklarinin biiylime siireci devam etmekte ve bu sebeple gelir
katkilar1 simirli olmaktadir. Istirak ve bagl ortakliklarimizdan Sirketimize gelen simirl temettii akisi
ortaklarimiza yapacagimiz temettii dagitimlarini da sinirlamaktadir. Hisse geri alim programi
kapsaminda aldigimiz hisselerin itfa edilmesi yolu ile ortaklarimiza bir sekilde temettii dagitim
yapmis olacagiz. Bunun da yatinmcilar ve tiim piyasa oyunculari agisindan &nemli oldugu
gorilistindeyiz.

Anilan sermaye azaltimi Sirketimiz mal varliginda bir azalisa yol agmamaktadir.

F. SIRKETIN ELINDE BULUNDURDUGU KENDI PAYLARINI iTFA EDEREK
SERMAYE AZALTMASININ HANGI ESASLAR CERCEVESINDE YAPILACAGI

F.1.  Sermaye Azaltimi islemleri Ve Usuliine iliskin SPK Ilke Karar

“SPK.22.1 (24.07.2014 tarih ve 23/759 s.k.) sayili Ilke Karar: Kurulumuzun 11-22.1 sayili “Geri
Alman Paylar Tebligi”nin 19’uncu maddesinin dokuzuncu fikrasinda yer alan “Geri alinan paylar
Kurulun fon c¢ikist gerektirmeyen sermaye azaltimi usullerine gore itfa edilir.” hilkkmi kapsaminda
yapilacak sermaye azaltimlarinda, VII-128.1 sayil1 “Pay Tebligi’nin 19’uncu maddesinin yalnizca 6,
9, 10 ve 11’inci fikrasinda yer alan hiikiimlerin esas alinmasina karar verilmistir.” Seklinde olup, Pay
Tebligi’ nin asagida yer alan hiikiimlerine uygun olarak islemler yapilacaktir.

“Fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimi

MADDE 19 —

(6) Fon c¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimlari, sadece pay sayisimin azaltilmasi suretiyle
yapilabilir.



(9) Sermaye azaltimi islemlerinin usuliine uygun olarak sonuglandirilmasi, ortaklik yonetim kurulunun
sorumlulugundadir.

(10) Fon ¢ikist gerektirmeyen sermaye azaltimlarinda TTK 'min 473 iincii maddesinin ikinci fikrast ile
474 iincii ve 475 inci maddeleri uygulanmaz.

(11) Bu maddenin iiciincii fikrasindaki esaslar sakli kalmak kaydiyla, ortakligin kayith sermaye
sisteminde olup olmadigina bakilmaksizin sermaye azaltimlarinda asagidaki islemlerin yapiimast
gerekir.

a) Esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline uygun gériis alinmak itizere bu Tebligin

8 numarali ekinde belirtilen belgeler ile ayrica sermaye azaltimi ile es anli olarak sermaye artirnmi
yapilmast durumunda bu Tebligin 3 numarall ekinde belirtilen belgeler ile, paylari GIP te islem géren
ortakliklar bakimindan ise bu Tebligin 4 numarall ekinde belirtilen belgeler ile Kurula basvurulur.

b) Madde tadil tasarist icin ortakligin tabi oldugu 6zel mevzuatlar uyarinca baska bir kurumun da izni
ya da onayi gerekiyorsa, soz konusu izin ve onaylar alimir ve gerekli diger prosediirler yerine getirilir.

C) Sermayenin azaltilmasimin nedenlerine, sermaye azaltiminin hangi esaslar ¢ergevesinde
yapilacagina, soz konusu azaltimin ortaklik malvarliginda herhangi bir eksilmeye yol agmayacagina
ve ortakliga saglayacag: faydalara iliskin olarak yonetim kurulunca hazirlanacak raporun en geg
sermaye azaltimimin goriisiilecegi genel kurul toplantisina iliskin giindemle birlikte ortaklara
duyurulmasi, ortaklik merkezinde ortaklarin incelemesine hazir bulundurulmasi ve bu raporun genel
kurulca onaylanmast zorunludur.
¢) Sermayenin azaltilmasina iligkin esas sézlesme degisikligi ile konuya iligkin yonetim kurulu raporu
esas sozlesme degisikligine iligkin Kurul uygun goriisii tarihinden itibaren azami alti ay iginde
yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglamr. Alti ay icerisinde genel kuruldan gecirilerek
onaylanmayan tadil tasarisi gecerliligini yitirir. S6z konusu genel kurul karart alinirken varsa oydaki
imtiyaziar kullanilamaz. Sermaye azaltimi imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ediyorsa, imtiyazl
pay sahipleri ozel kurulunun da esas sozlesme degisikligini ve yonetim kurulu raporunu onaylamast
gerekir. Imtivazli pay sahipleri 6zel kurulu hakkinda TTK 'min 454 iincii maddesi uygulanir. Sermaye
azaltivmimin karara baglanacagi genel kurul toplantisindaki toplanti ve karar nisabi, Kanunun 29 uncu
maddesinin altinct fikrasindaki esaslara gore tespit edilir.

d) Genel kurulca alinan sermaye azaltim karari ile onaylanmis yonetim kurulu raporu, genel kurul
tarihini takiben on bey giin icerisinde ticaret siciline tescil ettirilerek TTSG 'de ilan edilir.”

F.2.  Geri Alinan Paylar Tebligi’ nin ilgili Diizenlemeleri

3.1.2014 Tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I1-22.1.Geri Alinan Paylar Tebligi’ nin
19. Maddesinde geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi ve itfasina iligkin hiikkiimler mevcuttur.

“Geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi ve itfas
MADDE 19 —...
(9) Geri alinan paylar Kurulun fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi usullerine gore itfa edilir.”

F.3.  Fon Cikisi Gerektirmeyen Sermaye Azaltimlar:

SPK’ nin I-SPK.22.1 (24.07.2014 tarih ve 23/759 s.k.) sayili ilke Karar asagidaki sekilde olup, Geri
Alman Paylar Tebligi”’nin hangi maddelerinin sermaye azaltimi sirasinda uygulanacagina iligkindir.

SPK ilke Karari; “Kurulumuzun 11-22.1 sayili “Geri Alman Paylar Tebligi”nin 19’uncu maddesinin
dokuzuncu fikrasinda yer alan “Geri alinan paylar Kurulun fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi
usullerine gore itfa edilir.” hilkkmii kapsaminda yapilacak sermaye azaltimlarinda, VII1-128.1 sayili
“Pay Tebligi”nin 19 uncu maddesinin yalnizca 6, 9, 10 ve 11’inci fikrasinda yer alan hiikiimlerin esas
alinmasina karar verilmistir.”

F.4.  Pay Tebligi’ nin ilgili Hiikiimleri

22/6/2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis VI11-128.1 seri nolu Pay Tebligi’ nin
19. Maddesinin 6, 9,10 ve 11. Maddeleri paylarin itfasi yolu ile sermaye azaltimi sirasinda
uygulanacaktir.



Diizenleme yukarida yer almaktadir.

F.5.  TTK’ mn llgili Hiikiimleri

TTK’ nin 473. Maddesi ve devaminda Anonim Sirketlerin sermayelerinin azaltilmasi ile ilgili
diizenlemeler bulunmaktadir. SPK mevzuati uyarinca TTK’ nin 473.maddesinin 2 fikras1 ve 474 ve
475. Maddeler pay itfasi yolu ile yapilacak fon c¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimlarinda
uygulanmamaktadir.

TTK’ nun 473. Maddesi;

B) Esas sermayenin azaltilmasi

| - Karar

MADDE 473- (1) Bir anonim gsirket sermayesini azaltarak, azaltilan kismin yerine gecmek iizere
bedelleri tamamen ddenecek yeni paylar ¢ikarmiyorsa, genel kurul, esas sozlesmenin gerektigi sekilde
degistirilmesini karara baglar. Genel kurul toplantisina iliskin ¢agri ilanlarinda, mektuplarda ve
internet sitesi bildiriminde, sermaye azaltilmasina gidilmesinin sebepleri ile azaltmanin amaci ve
azaltmanin ne gekilde yapilacagi ayrintili bir sekilde ve hesap verme ilkelerine uygun olarak agiklanir.
Ayrica yonetim kurulu bu husulari iceren bir raporu genel kurula sunar, genel kurulca onaylanmig
rapor tescil ve ilan edilir.

G.  SONUC OLARAK

Sirketimizin daha once 261.900.000-TL olan ¢ikarilmis sermayesinin, Sirketimizin kendi elinde
bulundurdugu paylar itfas1 suretiyle, bu defa 14.819.314 TL azaltilmak suretiyle 247.080.686 TL’ye
indirilmesinin ve bu kapsamda gerceklestirilecek sermaye azaltimmin isbu raporda yer aldig: tizere
Sirketimizin ve ortaklarmin menfaatlerine oldugunu, Yonetim Kurulu iiyeleri olarak, yukaridaki
bilgilerin dogrulugunu ve isbu Rapor’un ilk Genel Kurul toplantisinda Genel Kurulun onayina
sunulacagini beyan ederiz.

Saygilarimizla,

AKFEN HOLDING A.S.
YONETIM KURULU



