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Kisaltmalar ve Tanimlar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

Akfen insaat, Sirket Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S.

A.O. Adi Ortaklik

A.S. Anonim Sirketi

Akfen Holding Akfen Holding A.S.

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

BIST Borsa istanbul

CGF Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri

Eskisehir Sehir Hastanesi

Eskisehir Sehir Hastanesi Yatinm isletme A.S.

F/K

Fiyat/Kazang

FAVOK Faiz, amortisman, vergi oncesi kar
FD Firma Degeri

GETAT Geleneksel Tamamlayic1 Tip
GSYiH Gayri Safi Yurt ici Hasila

GYO Gayrimenkul Yatinm Ortakligi
HBYS Hastane Bilgi Yonetim Sistemi

HES Hidro-Elektrik Gi¢ Santrali

Isparta Sehir Hastanesi

Isparta Sehir Hastanesi Yatirim isletme A.S

INA

indirgenmis Nakit Akimlan

KDV Katma Deger Vergisi

KKTC Kuzey Kibns Tiirk Cumhuriyeti

KOI Kamu Ozel isbirligi

KvC Kardiyovaskiiler Cerrahi

KYK Kredi ve Yurtlar Genel Midiirlagi

Mayis Mayis Yatinm A.S.

MiA Merkezi Is Alam

MW Megawatt

NAD Net Aktif Deger

OECD Organization for Economic Co-operation and Development
PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri

PPP Public-Private Partnership (Kamu Ozel isbirligi)
SNA Serbest Nakim Akimlan

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

SPV Special Purpose Vehicle (Ozel Amacli Sirket)
SUT Sosyal Giivenlik Kurumu Saglik Uygulama Tebligi
T.C. Turkiye Cumhuriyeti

TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi




Tekirdag Sehir Hastanesi

Tekirdag Sehir Hastanesi Yatinm isletme A.S.

TFRS

Turkiye Finansal Raporlama Standartlan

TL Turk Liras

TMS Turkiye Muhasebe Standartlan
TTSG Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi

TUFE Tiketici Fiyat Endeksi

TUIK Turkiye istatistik Kurumu

ubs Uluslararasi Degerleme Standartlan
usD United States Dolan

UFE Uretici Fiyat Endeksi

Vakif Yatirim
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1. Giris

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29.maddesinin 1.fikras1 uyarinca, halka
arz edilecek paylarnn satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi
durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak
halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasast kurumlarimn ve ihragcilann,
sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptiracaklar degerleme faaliyetlerinde kullamlacak degerleme
standartlarina iliskin esaslar1 diizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu’nun [11-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig’in 3.maddesinin 1.fikras1 uyarinca, sermaye
piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi
ve Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlarina
uyulmasi zorunludur.

Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile Uluslararasi
Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlan
2017 calismasi cercevesinde, Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi ve Tirkiye Degerleme Uzmanlan
Birligi tarafindan yayimlanan “Uluslararasi Degerleme Standartlari”nin giincellendigi ve Kurul’un
22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karan ile uygun goriildiigii duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu, Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.$’nin (bundan bdyle asagida
“Sirket” veya “Akfen insaat” olarak anilacaktir) halka arz edilecek paylarimin satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (bundan
boyle asagida “Vakif Yatinm” olarak anilacaktir) tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlan
2017’ye uyumlu sekilde, Akfen insaat ile Vakif Yatinm arasinda 15.03.2024 tarihinde imzalanmis
olan Fiyat Tespit Raporu Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibaniyla edinilen bilgi ve veriler
cercevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullamlarak hazirlanmistir.

Akfen insaat ile Vakif Yatinm arasinda c¢ikar catismasi veya herhangi bir menfaat catismas
bulunmamaktadir. Vakif Yatinm ve Akfen insaat arasinda herhangi bir sermaye iliskisi yoktur. Vakif
Yatinm’in halka arz islemi nedeniyle elde edecegi aracilik komisyonu haricinde dogrudan ya da
dolayli olarak halka arzin basarisina baglanmis bir ekonomik ¢ikari bulunmamaktadir.

1.1.  Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yatinm ile Akfen insaat arasinda 15.03.2024 tarihinde imzalanmis olan Fiyat Tespit
Raporu Sozlesmesi kapsaminda, Sirket paylarimin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
Teblig’i geregi Uluslararast Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

1.2. Proje Ekibi

Degerleme calismasi, Vakif Yatinm’in konusunda uzman calisma ekibi tarafindan yuritilmastir.
Proje Ekibi uyeleri, SPK mevzuati uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi
birikimine sahiptir.

Mehmet Doga DOGMUS, Kurumsal Finansman Birimi Miidiir Yardimcisi, is hayatina vergi denetimi
alaninda baslamistir. Haziran/2022’den itibaren Vakif Yatinm Kurumsal Finansman Biriminde gorev
yapmakta olup, pek cok halka arz projesinde aktif rol almistir. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Calisma Ekonomisi ve Endiistri iliskileri boliimiinden Lisans derecesine sahip olan Dogmus,
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi, Tiirev Araclar Lisansi ve Kredi Derecelendirme Lisansi
sahibidir. (Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Belge Numarasi 924586, Turev Araclar
Lisans1 Belge Numarasi 927118, Kredi Derecelendirme Lisans1 Belge Numarasi 927244, Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Lisansi Belge Numarasi 927542).




1.3. Etik ilkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasinin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
l1-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi
Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan
ederiz.

e Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttulmastiir.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yanltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis
ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, onyargili goris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Vakif Yatirnm, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiritilmustdr.

» Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme licreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

e Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

o Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4. Sinirlayic Sartlar

Degerleme calismasinda kullamlan veriler, Sirket bagimsiz denetim raporlar, kamuya acgik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Vakif
Yatinnm’in analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadir.

Vakif Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu,
ozen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Degerleme kapsaminda kullamlan gecmis yillara
ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin
onayindan ve bagimsiz denetim firmasinin goriisinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu
cercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

Vakif Yatinm tarafindan projeksiyon donemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in gecmis
faaliyet ve finansal sonuglan ile gelecek yillara iliskin beklentileri dikkate alinmistir. Vakif Yatirnm
olarak, Sirket’in gecmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan
varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis acisiyla degerlendirilmistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul
olduklan dusuniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene
ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin ongoriilen sekilde olusmamasi halinde Vakif Yatinm ve
calisanlan hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.
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2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
2.1.  Kurulus

Sirket, Ankara Ticaret Sicili’ne 06.10.1986 tarihinde “Akfen insaat Turizm ve Ticaret Limited Sirketi”
unvanyla tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmustur. Sirket, limited sirketten anonim sirkete tir
degistirmis ve anonim sirket esas sozlesmesi Ankara Ticaret Sicili nezdinde 02.01.1989 tarihinde
tescil edilerek TTSG’nin 04.01.1989 tarih ve 2181 sayili niishasinda ilan edilmistir. Bu tiir degisikligi

kapsaminda Sirket’in yeni unvam “Akfen insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi” olmustur.

2.2. Sirket’in Tarihgesi

o  Sirket, 06.10.1986 tarihinde Ankara Ticaret Sicili Mudiirliigii nezdinde
1986 “Akfen insaat Turizm ve Ticaret Limited Sirketi” unvamyla kurulmus
ve kurulusuna iliskin ilan TTSG’nin 08.10.1986 tarih ve 1613 sayil
niishasinda yayimlanmistir.

e Ankara Ayvali Deresi pissu ve yagmur suyu kanalizasyon insaati
tamamlanmistir.

e Ankara Batikent jandarma girisi Ankara Cay1 arasi kolektor insaati
hayata gecirilmistir.

1987 e  Ankara Gayirhan Termik Santrali al¢ak basing boru, pompa ve tanklar
hayata gecirilmistir.

e Ankara Etlik Garnizonu kati1 yakitli 1s1 merkezi ikmal insaati insa
edilmistir.

e [zmir Aliaga madeni yag harmanlama tesisleri - teneke dolum boru
hatt1 insaati tamamlanmistir.

e  Aydin Kusadasi Ziraat Bankasi Davutlar Egitim ve Dinlenme Tesisleri
insaat1 tamamlanmistir.

o Kiitahya llica ilave Otel ve Teshin Merkezi insaat1 yapilmistir.

1988 e Bursa Orhaneli Sosyal Yerlesim Sahasi Is1 Santrali ve kanalizasyon
insaati tamamlanmistir.

e  Bursa Orhaneli Merkezi Is1 Santrali tevsii insaat1 bitirilmistir.

e izmir Aliaga madeni yag harmanlama tesisleri insaati bitirilmistir.

o Sirket limited sirketten anonim sirkete tiir degistirmis ve anonim
sirket kurulusuna iliskin esas sozlesme Ankara Ticaret Sicili Midurlugi
tarafindan 02.01.1989 tarihinde tescil edilerek TTSG’nin 04.01.1989
tarih ve 2181 sayili nishasinda yayimlanmistir. Bu kapsamda,
Sirket’in unvam “Akfen insaat Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi”
olarak degismistir.

e Antalya Havalimam apron genisletme ve miuteferrik isler insaati
1989 bitirilmistir.

e  Antalya Havalimam terminal binas1 yuriiyen merdiven yapim isi ve
insaat1 tamamlanmistir.

e Kahramanmaras 2. Ordu Muhabere Taburu 4. Boluk erat pavyonu
insaat1 tamamlanmistir.

o Ankara Behicbey icme ve Kullanma Suyu Antma Tesisleri hayata
gecirilmistir.

Mersis No: 0-9220-088%5900017



Ankara Zirhli Birlikler Okulu ve Egitim Timen Komutanligi bina ve
kalorifer tesisati tamamlanmistir.

Ankara Zirhli Birlikler Okulu ve Egitim Timen Komutanligi Teshin
Merkezi ikmal insaati bitirilmistir.

izmir Aliaga Dolamm Gazi Kompresorii eksik isler tamamlanmistr.
izmir Uzunada Mayin Toloz iskele onarimi hayata gecirilmistir.

Ankara Zirhli Birlikler Okulu ve Egitim Timen Komutanligi Teshin
Merkezi ve tahkim insaati bitirilmistir.

Ankara Etlik Garnizonu Kat1 Yakith Is1 Merkezi tamamlama insaati
tamamlanmistir.

Ankara Etlik Garnizonu Kati Yakitlh Is1 Merkezi baca insaati
tamamlanmistir.

1990

Antalya Havalimam Terminal Binasi tadilati ve ilave aks insaati
tamamlanmistir.

istanbul Kuleli Askeri Lisesi restorasyonu ve 1s1 merkezi tamamlama
insaati tamamlanmistir.

Bursa Bolge Mudurliigi kalorifer tesisati kazan ve miistemilati hayata
gecirilmistir.

1991

Manisa OSB Tevsii Alam altyap1 tesisleri bitirilmistir.
Ankara itfaiye Midiirligii kazan dairesi onarimi tamamlanmistir.

Ankara 17. Bolge Mudiirliigii kazan dairesi onarimi tamamlanmistir.

1992

Bursa Sehir ici dogalgaz dagitim hatti insaati tamamlanmistir.
Isparta Havaalani altyapr insaati tamamlanmistir.

Ankara Behicbey Bakim Atolyesi, Misafirhane ve Hastane Dogalgaz
Boru Sebekesi hayata gecirilmistir.

Ankara Gan Is1 Merkezi dogalgaza cevrimi ve kimyasal temizligi
yapilmistir.

Manisa OSB enerji nakil hatti, insaati ve montaji tamamlanmistir.

Manisa Jandarma Subay-Astsubay Lojmanlan insaati (30 Daire)
tamamlanmistir.

Manisa OSB trafo merkezi ve 12 daireli lojman insaati hayata
gecirilmistir.

izmir Cesme Operasyon Binast ve 10 daireli lojman insaati
bitirilmistir.

Manisa Kagit Fabrikas1 ¢evre diizenleme ve ambar binasi insaati
tamamlanmistir.

1993

Ankara Oran ¢arsi ve konut insaati bitirilmistir.

izmir Cesme 139 villa subasmani, sosyal tesis ve havuz altyap insaat
hayata gecirilmistir.

1994

Akfen tarafindan Ankara Sincan’da hayata gecirilen Akinis1 Fabrikasi
uretime baslamistir.




istanbul Halkali 2. Etap B8 bolgesi altyapi insaati bitirilmistir.

istanbul Bahcelievler Posta Dagitim ve Toplama Merkezi insaati
bitirilmistir.

Manisa 6500 m3/gilin Kapasiteli Biyolojik ve Kimyasal Aritma Tesisi
yapilmistir.

izmir Aliaga Jet A1 8” Karadolum Boru Hatt1 insaati tamamlanmistir.

izmir Aliaga 100 t/h kapasiteli Japon kazanmi retubing isleri
tamamlanmistir.

1995

Samsun Carsamba Havaalani insaati hayata gecirilmistir.

Manisa Fabrika ve idare binasi betonarme ve prefabrik insaati
bitirilmistir.

istanbul Atatiirk Havalimanm Charter Terminali insaat1 bitirilmistir.

1996

Bolu Giimiisova-Gerede Uckdprii Mevkii Otoyol Hizmet Tesisleri
insaat1 yapilmistir.

Ankara OSB dogalgaz dagitim hatt1 insaati bitirilmistir.

1997

Almanya’daki Wuppertal Alisveris Merkezi hizmete agilmistir.

istanbul Atatiirk Havalimam C Terminali uzak otopark ilavesi insaati
tamamlanmistir.

istanbul Atatiirk Havalimam vakif otopark biiyiitiilmesi insaati
bitirilmistir.

izmir Mavisehir 2. etap 3. grup konut insaati (413 Daire)
tamamlanmistir.

izmir Aliaga Tedas Rafineri arast 5,8 / 10kV kablo yenilenmesi
tamamlanmistir.

istanbul Gaziosmanpasa bélge regiilatorii insaati hayata gecirilmistir.

Ankara Oran $Sehri konut insaati tamamlanmistir.

1998

Sivas Susehri Devlet Hastanesi insaati tamamlanmistir.

1999

Adana Deprem Konutlar insaati (580 Daire) hayata gecirilmistir.

Bursa Orhangazi 70T elektrik ark ocaklan sogutma suyu temin ve
beslenme sistemi bitirilmistir.

izmir Aliaga akaryakit sirketlerine boru hatt1 ile iiriin satis sistemi
tamamlanmistir.

Zonguldak Eregli 7 ve 8 numarali icme suyu initeleri tesisi insaati
bitirilmistir.

Moldova Chisinau Havalimani modernizasyon projesi hayata
gecirilmistir.

Samsun Bafra cevre rehabilitasyon (atiksu aritma ve kanalizasyon)
projesi tamamlanmistir.

Sirnak ilkégretim Okullan insaati tamamlanmistir.

2000

istanbul Atatiirk Havalimanm yeni dis hatlar terrzm(a‘h tamamlﬂ%
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e  Zonguldak Karadeniz Ereglisi 2 numarali 72” tuzlu su boru hattinin
yenilenmesi bitirilmistir.

o izmir Cesme TM6, TM17 ve TM18 pompa istasyonlarn mekanik ve
elektrik ekipmanlan temin ve montaji hayata gecirilmistir.

e Kayseri Erkilet Havaalam paralel taksitrak restorasyonu
tamamlanmistir.

e Ankara TED Koleji Yerleskesi yapim isi hayata gecirilmistir.

o istanbul Silivri Sanovel ilag Fabrikasi hayata gecirilmistir.

o Izmir Aliaga su 6n antma projesi - sediflok ilavesi insaat ve montajs
tamamlanmistir.

2003

e  Mugla 200 Yatakli Fethiye Devlet Hastanesi bitirilmistir.

o Mugla Universitesi Kampiisi 2. Etap altyapr ikmal insaati
tamamlanmistir.

o Diizce is Merkezlerinin yeniden yapilandinlmasi tamamlanmistir.

o Mugla Universitesi kittiphane, bilgi islem ve oditoryum binalan
insaat1 tamamlanmistir.

2004

e 23.08.2004 tarihinde Sirket’in Lefokosa subesi KKTC’de tescil
edilmistir.

e Fransa merkezli diinyanin en bliylik otel zincirlerinden Accor Grubu
ile yapilan isbirligi s6zlesmesi kapsaminda 436 odali Novotel & Ibis
Otel Istanbul, Zeytinburnu’nda ve 108 odali Ibis Otel Eskisehir
faaliyete gecmistir.

e  Turkiye’nin ilk loft tarzinda kentsel donusiim projesi olarak yapimina
baslanilan Levent Loft projesi tamamlanmistir.

2007 e  Sirma HES projesinin yapimina baslanmistir.

e  Gaziantep otel projesinin yapimina baslanmistir.

e  Esenyurt otel projesinin yapimina baslanmistir.

e Tuzla otel projesinin yapimina baslanmistir.

e  Sekiyaka 1 HES projesinin yapimina baslanmistir.

e  Doruk HES projesinin yapimina baslanmistir.

e Dogancay HES projesinin yapimina baslanmistir.

e  Sekiyaka 2 HES projesinin yapimina baslanmistir.

e  Otluca HES projesinin yapimina baslanmistir.

e  Karasu 1 HES projesinin yapimina baslanmistir.

2008 e  Karasu 2 HES projesinin yapimina baslanmistir.

e  Karasu 4.2 HES projesinin yapimina baslanmistir.

e  Karasu 4.3 HES projesinin yapimina baslanmistir.

e  Karasu 5 HES projesinin yapimina baslanmistir.

e  Camlica 3 HES projesinin yapimina ba$lanm1§t|r
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Saracbendi HES projesinin yapimina baslanmistir.
Demirciler HES projesinin yapimina baslanmistir.
Kavakg¢ali HES projesinin yapimina baslanmistir.
Gelinkaya HES projesinin yapimina baslanmistir.

Yagmur HES projesinin yapimina baslanmistir.

2009

Sirma HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
Gaziantep otel projesinin yapimi tamamlanmistir.

Bursa otel projesinin yapimina baslanmistir.

2010

Bursa otel projesinin yapimi tamamlanmistir.
Adana Otel projesinin yapimina baslanmistir.

Alsancak Otel projesinin yapimina baslanmistir.

2011

Otluca HES projesinin yapimi tamamlanmistir.

2012

Karasu 1 HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
Karasu 2 HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
Karasu 4.2 HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
Karasu 4.3 HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
Karasu 5 HES projesinin yapim tamamlanmistir.
Camlica 3 HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
Sara¢bendi HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
Demirciler HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
Adana Otel projesinin yapimi tamamlanmistir.
Yagmur HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
Esenyurt otel projesinin yapimi tamamlanmistir.

Karakoy Otel projesinin yapimina baslanmistir.

2013

Isparta Sehir Hastanesi’nin ihalesinde en iyi teklifi Akfen insaat

vermistir.

2014

Eskisehir Sehir Hastanesi’nin ihalesinde en iyi teklifi Akfen insaat

vermistir.

Hacettepe Universitesi icinde hizmet verecek Hacettepe Yurt ve
Konukevi projesine Hacettepe SPV’nin %45 hissesi alinmak suretiyle

ortak olunmustur.

Esenboga Otel projesinin yapimina baslanmistir.
Sekiyaka 1 HES projesinin yapimi tamamland.
Doruk HES projesinin yapimi tamamlanmistir.

Dogancay HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
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2015

Isparta Sehir Hastanesi’nin yapimina baslanmistir.
Sekiyaka 2 HES projesinin yapimi tamamlanmistir.
Tuzla Otel projesinin yapimina baslanmistir.
Karakoy Otel projesinin yapimina baslanmistir.

Tekirdag Sehir Hastanesi’nin ihalesinde en iyi teklifi Sirket vermistir.

2016

Eskisehir Sehir Hastanesi’nin yapimina baslanmistir.
Isparta Ogrenci Yurdu’nun yapimina baslanmistir.
Kiitahya Ogrenci Yurdu’nun yapimina baslanmistir.
Bodrum Loft projesinin yapimina baslanmistir.

incek Loft projesinin Nisan ayindaki lansmani sonrasinda 1.199
konutun 672 adedinin satis1 tamamlanmistir.

Ankara’min incek bolgesinde Bulvar Loft projesinin yapimina
baslanmlmistir.

2017

17.03.2017’de Isparta Sehir Hastanesi faaliyete gecmistir.

Eskisehir Sehir Hastanesi, Avrupa, Ortadogu ve Afrika’nin 6nde gelen
finans yayinlarindan EMEA Finance tarafindan dizenlenen EMEA
Finance Project Finance Awards 2016 kapsaminda proje finansmani
ile iki “En lyi Saglik Projesi” ddiiliine layik goriilmiistiir.

Dinya Mimarlk Festivali 2017 “Turizm Yatinmlari  Proje”
kategorisinde Tabanlioglu Mimarlik’in Akfen Insaat icin tasarladig
Bodrum Loft projesi, bliylik odiile layik gorilmustar.

2018

Tekirdag Sehir Hastanesi’nin yapimina baslanmistir.
27.10.2018’de Eskisehir Sehir Hastanesi faaliyete gecmistir.

Calikobasi HES’in yapimi tamamlanmistir.

2019

Bulvar Loft proje insaati tamamlanmistir.

Cicekli HES’in yapimi tamamlanmistir.

2020

Bodrum Loft projesi tamamlanmistir.

05.12.2020’de Tekirdag Sehir Hastanesi faaliyete gegcmistir.

2021

Hasan Akin Anadolu Lisesi insaati tamamlanmis ve T.C. Milli Egitim
Bakanligi’na 2021 egitim donemi basinda teslim edilmistir.

Loft Art insaati tamamlanmistir.

2022

Yalikavak Loft Projesi insaat isleri baslamistir.
Nisan 2022’de Tekirdag Dini Tesis ingaatina baslanmistir.

Hirvatistan’in baskenti Zagreb sehrinde bulunan The Sisters of Mercy
Hastanesi’nin depreme kars1 giiclendirilmesi isine Akfen insaat, Dost
insaat ile beraber 2022 yiinda en avantajli teklif olarak ihaleyi
kazanmistir.

2023

11.01.2023 tarihinde Sirket’in Zagreb subesi Hirvatistan’da tescil

edilmistir. &
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incek Villa Projesi yapimina baslanmistur.

iskenderun Devlet Hastanesi’nin yapim isine iliskin olarak 27.03.2023
tarihinde yapilan ihale sonucunda Akfen Insaat-Dost Insaat Is Ortakligi
en dustk teklifi vererek ihaleyi kazanmistir.

Amasya Devlet Hastanesi’nin yapim isine iliskin olarak 08.05.2023
tarihinde yapilan ihale sonucunda Akfen Ingaat-Dost Insaat Is Ortakligi
en dusuk teklifi vererek ihaleyi kazanmistir.

08.06.2023 tarihinde Sirket’in Bikres subesi Romanya’da tescil
edilmistir.

18.09.2023 tarihinde yapilan ihale sonucunda Hatay ili, Altindzii,
Erzin, Payas ilceleri Acil Durum Hastaneleri Yapim isine ait ihalede
Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.$, Dost insaat ve Proje Yonetimi
A.S. Is Ortakligi en dusiik teklifi vererek ihaleyi kazanmstir.

Isparta Sehir Hastanesi 1. Pazar Testi Periyodu tamamlanmis olup
yeni donem ifa tarihi 01.10.2023’ddr.

KT Sukuk Varlik Kiralama A.S. tarafindan ihrag edilen ve Sirket’in fon
kullanmcist oldugu yurt icinde tahsisli olarak, 1 yil icerisinde halka arz
olmaksizin satilmak uzere 500.000.000 TL'ye kadar Yonetim
Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi (sukuk) ihracina iliskin ihrag
belgesi Sermaye Piyasast Kurulu’nun 27.10.2023 tarihli ve 64/1391
sayili karan ile onaylanmistir.

Sirket’in 1.000.000.000 Turk lirast nominal tutara kadar, onay
tarihinden itibaren 1 yil icerisinde arz edilmek (lzere,
tahvil/finansman bonosu ihracina iliskin ihra¢ belgesi 15.11.2023
tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan onaylanmistir.

Aralik 2023’te Tekirdag Dini Tesis acilisi yapilmistir.

2024

02.01.2024 tarihinde Kiyikislacik projesi icin sozlesme imzalanmistir.

15.01.2024 tarihinde Hirvatistan projesinde tadil ile sozlesmenin
bedeline KDV dahil 4.729.166,84 Euro’luk ilave is eklenmistir.

SPK tarafindan verilen 14.02.2024 tarih ve E-29833736-110.03.03-
49706 sayili izni ve T.C. Ticaret Bakanligi i¢ Ticaret Genel Mudurligi
tarafindan verilen 23.02.2024 tarih ve E-50035491-431.02-
00094318761 sayii onay yazisi ile onaylanmis esas sozlesme
degisiklikleri ~ Sirket’in  28.02.2024 tarihinde gerceklestirilen
olaganistii genel kurul toplantisinda kabul edilmistir. Anilan Esas
Sozlesme degisikliklerine gore, Sirket’in kayitlh sermaye tavan
30.000.000.000 TL olup, beheri 1 (bir) TL nominal degerde
30.000.000.000 adet paya aynlmistir. S6z konusu olaganistii genel
kurul toplantisinda alinan kararlar, 04.03.2024 tarihinde Ankara
Ticaret Sicili Midirligli nezdinde tescil edilmis olup; 05.03.2024
tarih ve 11036 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

Eskisehir Sehir Hastanesi Pazar Testi On Yeterlik ilam 06.02.2024’te
yayinlanmis olup on yeterlik talep toplama siiregleri 08.03.2024
tarihinde tamamlanmis ve 1. Pazar Testi Periyodu tamamlanmis olup
yeni donem ifa tarihi 01.11.2024’ddur.

26.03.2024 tarihinde incek villa projesinde iskan alinmis ve
04.04.2024 tarihinde gecici kabulu yapilmistir.
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e 08.05.2024 tarihinde Tekirdag Dini Tesis Yapt Kullamm izin belgesi
alinmistir.

e JCR tarafindan devam eden rating siireci tamamlanmis ve Sirket’in
Uzun Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu ve Gorunumi “AA+
(tr)/Stabil, Eskisehir, Isparta ve Tekirdag Sehir Hastanelerinin Uzun
Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu ve Gorunimu “AAA (tr)/Stabil"
olarak teyit edilmistir.

*  30.05.2024 tarihinde imzalanan pay devir sozlesmesiyle, taraflarnn
belirledigi yeni stratejiler dahilinde, Dost Insaat’in;

(i)  Akfen insaat - Dost insaat Adi Ortakligi’'ndaki %30 oranindaki
hissesinden %29,99 oranindaki hissesi;

(i)  Akfen insaat-Dost insaat Amasya Devlet Hastanesi Yapim isi Adi
Ortakligi’ndaki %45 oranindaki hissesinden %44,99 oranindaki
hissesi; ve

(iii) Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S. Dost insaat ve Proje
Yonetimi A.S. Is Ortakuigi’ndaki %45 oramindaki hissesinden
%44,99 oranindaki hissesi

Saglik Bakanligi’nin verdigi olura istinaden Sirket’e devredilmistir.
Nihai durumda, s6z konusu 3 ortaklikta Dost insaat’in %0,01 oraminda
pay sahipligi disinda kalan tiim paylar Akfen Insaat’a ait
bulunmaktadir.

e  Acil Durum Hastaneleri projelerinden Payas Acil Durum Hastanesi’nin
06.06.2024 tarihinde gecici kabul yapilmis olup, Erzin ve Altinozu Acil
Durum Hastanelerinde gecici kabul onay slireci devam etmektedir.in

e 28.06.2024 tarihinde 202.000 m2 insaat alanina sahip Romanya - lasi
Bolge Hastanesi ihalesine Akfen Insaat’in da dahil oldugu 3 ortak
olarak teklif verilmistir.

e Sirket tarafindan 24.10.2024 tarihinde, yurt icinde halka arz
edilmeksizin nitelikli yatinmciya satis suretiyle, 300.000.000 TL
nominal degerli, 364 giin vadeli (24.10.2025 vade tarihli) finansman
bonosu ihraci gerceklestirilmistir.

2.3. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket’in ¢ikanlmis sermayesi 569.742.750 TL olup her biri 1,00 TL degerinde 569.742.750 adet
paydan olusmaktadir. Sirket’in ¢ikanlmis sermayesinin 113.948.550 adedi A Grubu nama yazili ve

455.794.200 adedi B Grubu hamiline yazili paylardan olusmaktadir. Sirket’in ¢cikarilmis sermayesinin
tamam (%100) Akfen Holding’e aittir.

Ortaklik Yapisi

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

Hisse orani Hisse oram Hisse oram Hisse Orani
(%) (%) (%) (%)
Akfen Holding A3 {“Aken 100,00 100,00 100,00 100,00
Holding")

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

30 Haziran 2024 tarihi itibanyla, Sirket’in bagli ortakliklar1 ve s6z konusu bagh ortakllklardakl
ortaklik oranlarimi gosteren tablo asagida sunulmaktadir:
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i

Ticaret Unvani

Merkezi

Kuruldugu Ulke ve

Faaliyet Konusu

istirak Pay1 ve
Sahip Olunan
Oy Hakki1

|

Isparta $ehir Hastanesi
Yatinim Isletme A.S.

Tirkiye / Ankara

Isparta Sehir Hastanesi
Uriin ve Hizmetlerin
Temin Edilmesi Yapim isi
ve isletmesi

99,88-99,88

Eskisehir Sehir Hastanesi
Yatinm Isletme A.S.

Turkiye / Ankara

Eskisehir Sehir Hastanesi
Uriin ve Hizmetlerin
Temin Edilmesi Yapim isi
ve Isletmesi

100-100

Tekirdag Sehir Hastanesi
Yatinm Isletme A.S.

Turkiye / Ankara

Tekirdag Sehir Hastanesi
Uriin ve Hizmetlerin
Temin Edilmesi Yapim isi
ve isletmesi

100-100

Hacettepe Teknokent
Egitim ve Klinik
Arastirma Merkezi Saglik
Ar-Ge Danismanlik Proje
Sanayi ve Ticaret A.S.

Turkiye / Ankara

Kendine ait veya kiralanan
Gayrimenkulun kiraya
verilmesi veya isletilmesi

99,76-99,76

Haziran Yatinm insaat
A.S.

Turkiye / Ankara

insaat-Taahhiit

100-100

Mayis Yatinm Insaat A.S.

Turkiye / Ankara

insaat-Taahhiit

100-100

Akfen insaat-Dost insaat
Adi Ortaklig

Turkiye / Ankara

Hatay iskenderun 600
Yatakli Devlet Hastanesi
Yapim lsi

99,99-99,99

Akfen insaat-Dost insaat
Amasya Devlet Hastanesi
Yapim Isi Adi Ortakligi

Turkiye / Ankara

Amasya 600 Yatakli Devlet
Hastanesi Yapim lIsi

99,99-99,99
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Hatay ili Altinézii, Erzin,

plfen ngaat-Dost Ingaak Payas ilceleri Acil Durum

is Ortaklig Turkiye / Ankara

99,99-99,99

Hastaneleri Yapim Isi

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2.4.

Faaliyetlere iliskin Bilgiler

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

isbu Rapor tarihi itibariyla Grup’un faaliyet portféyii asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Ongo
D 0 OPpIa
0 [)
dpP4d
Isparta Sehir Hastanesi Isparta KOI Mart 2017 | 24 yil 3 ay 845 yatak
Eskisehir Sehir Hastanesi Eskisehir KOI Ekim 2018 | 28 yil 1.150 yatak
Tekirdag Sehir Hastanesi Tekirdag KOI Kasim 2020 | 24 yil 3 ay 605 yatak
Hacettepe ~ Yurt  ve Ankara Ust hakki & | Ocak 2016 | Ust hakki | 2.264 6grenci
Konukevi Uzun donem siiresi,  Subat
Ankara 2013’ten
Genglik ve itibaren 49 y1l
Spor il
Midiirligii’n
e Kiralama
Incek Loft Ankara Yatirim Haziran - 143 konut ve 39
amagcl 2016 {inite ticari alan
gayrimenkul
Incek Villa Ankara Yatirim 1C 2024 - 1.169 m?
maksatli
gayrimenkul
Romanya Villa Romanya Yatirim 4C 2024 - 125 m?
maksatl
gayrimenkul
Yalikavak Loft Bodrum Yapim 2C¢ 2025 yer teslimi + | 29 adet villa
24 ay
The Sisters of Mercy Zagreb Yapim ve | 4C 2025 yer teslimi +| 2 adet binanin
Hastanesi (**) Giiglendirme 23 ay yeni yapimi, 4
adet binanin
restorasyonu
Kiyikislacik (Loft [asos) Projesi Mugla Yapim 4C 2027 yer teslimi + | 464 Anahtarh
36 ay Tesis
iskenderun Devlet Hatay Yapim 2C 2026 yer teslimi + | 600 yatakli
Hastanesi (¥**) sozlesmede hastane insaat1
belirtilen siire
Amasya Devlet Hastanesi (****) | Amasya Yapim 4C 2026 yer teslimi +| 600 yatakli
sozlesmede hastane insaati
belirtilen siire
Acil Durum Hastaneleri (*¥***%*) Hatay Yapim 3C 2024 yer teslimi + | Her biri 50 yatakl
sozlesmede olan 3 hastane
belirtilen siire | insaati1 (40.850 m?
insaat alani)

Kaynak: Sirket

(*) Yapim islerine iliskin sozlesme siirelerinin, sozlesme kars1 taraflarinca varilacak mutabakatlar ve/veya sozlesme
hiikiimleri geregince uzatilmasi ve bazi durumlarda serhli yer teslimi yapilmasi sebebiyle, fiili yer teslimi yapilincaya
kadar gececek sirenin isin siiresine eklenmesi de s6z konusu olabilecektir.
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(**) Akfen insaat ve Dost insaat ortak tekliflerinde sézlesme bedelinin %60’1na tekabiil eden kismin Akfen insaat ve
%40’ 1nin Dost insaat’a ait oldugunu belirtmislerdir. S6zlesme yiikiimliliiklerinin uygun sekilde yerine getirilmesinden
miisterek ve miiteselsilen tiim teklif verenler sorumlu olacaktir. Teklif Veren Grup tarafindan isveren’e sunulan 13
Haziran 2024 tarihli talep yazisina istinaden proje sozlesmesi tahtinda yapilan édemelerin tamami isveren tarafindan
Akfen Insaat’in Hirvatistan subesinin hesabina yapilmaya baslanmistir. Teklif Veren Grup tarafindan ayrica idare’ye
Teklif Veren Grup’un proje sozlesmesindeki oranlarinin degistirilmesi i¢in basvuruda bulunulmustur.

(***) Proje Akfen insaat - Dost insaat Adi Ortakhig tarafindan gerceklestirilmekte olup; Sirket’in soz konusu adi
ortakliktaki payr %99,99’dur.

(****) Proje Akfen insaat-Dost insaat Amasya Devlet Hastanesi Yapim isi Adi Ortaklig1 tarafindan gerceklestirilmekte
olup; Sirket’in soz konusu adi ortakliktaki pay1 %99,99’dur.

(*****) Proje Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S, Dost insaat ve Proje Yonetimi A.S. s Ortakligi tarafindan
gerceklestirilmekte olup; Sirket’in soz konusu adi ortakliktaki pay1 %99,99’dur.

Grup’un portfoyiinde bulunan varliklarin lokasyonlar asagidaki gibidir.

Portfoydeki Varlikiarn Lokasyonian

Sirket’in Sehir Hastanelerine iliskin Faaliyetleri:

Sehir hastaneleri yapim modelinin temeli kamu 6zel ortakligi - KO (PPP) modeline dayanmaktadir.
Bu modelde 6zel sektor tesisi yapip, fiziksel donanimini saglamaktadir. Ayrica, s6zlesme boyunca
0zel sektorun gorev alanina giren birimleri isletmekte ve sonunda tesisi kamuya devretmektedir.
Saglik tesisinin yapimi ve tesis icin saglanan techizat karsiiginda kamu, 6zel sektor firmasina
kullanim bedeli 6demektedir. Sozlesme siireleri hastaneler igcin uzun siireligine olmakta ve ozel
sektor tibbi hizmet (cekirdek hizmet) disindaki hizmetleri de yiriitmektedir.

Tesisler 6zel sektore bedelsiz Uist hakki saglanan kamu arazisi tizerinde, finansmanm tamamen o6zel
sektor tarafindan saglanarak insa edilmekte ve gerekli techizatla donatilmaktadir.

Kamu ihaleyi alan o6zel sirkete hizmet ve kullanim bedeli olmak lizere temelde iki ayr1 kalem
tizerinden o6deme yapmaktadir. Kullamm bedeli saglik tesisinin idare tarafindan kullanimi
karsiiginda sozlesmede belirlenen yillik {crettir ve iic aylik periyotlarda yapilan hesaplamalar
cercevesinde pesin olarak odenir. Hizmet bedeli ise her tirli bakim onarim, personel, ekipman
saglayarak verilen hizmetler ile hizmet alimi sayesinde saglanacak tiim islerin maddi karsiigidir.

Kamu idaresi sozlesmeleri o6zel hukuk kurallarina gore dizenlemekte ve tim faaliyetleri
denetlemektedir.

Sirket KOI modeli kapsaminda bulunan sehir hastaneleri ile ilgili olarak 2013 yili itibari ile faaliyet
gostermeye baslamistir. Bu kapsamda Saglik Bakanligi tarafindan Sirket’e Agustos 2015’te yer teslimi
yapilmasi akabinde ilk sehir hastanesi insaat1 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 202@ytinda fiekirdag S
Ak -h
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Hastanesi’nin insaatim tamamlayarak isletmeye alan Sirket, Isparta, Eskisehir ve Tekirdag illerinde
olmak iizere 3 adet sehir hastanesi yapimini ve isletmesini Gstlenmistir.

Hastanelerde bulunan toplam yatak adetleri isbu izahname tarihi itibariyla Isparta icin 845, Eskisehir
icin 1150 ve Tekirdag icin 605’tir.

Saglik Bakanligi’ndan ihale ile alinan sehir hastanelerinin yapim ve hizmetlerinin sunumu igin
hastane bazli Proje Sirketleri, ozel amacli sirketler (special purpose vehicle - SPV) olarak
kurulmustur.

idare ile yapilan sozlesme uyarinca yiizde 20 oraninda belirlenen sermaye katiim yikimliliigi
isletmede bulunan her bir Proje Sirketi bakimindan tamamlanmistir.

idare, kullamm bedelini sozlesme siiresi boyunca dogrudan Proje Sirketleri’ne 6demektedir. Ancak
hizmetlerin sunumu icin her 5 (bes) yilda bir pazar testi yapilmaktadir. Bu siirecte idare en az
maliyetle en yiiksek fayday1 saglamak amaci ile uygun teklifi tespit etmektedir.

Proje Sirketleri, bu hizmetlerin sunumu icin hizmet saglayici olarak Sirket’i atamis ve Sirket de alt
alt yiiklenici olarak, her Ug¢ sehir hastanesi icin de-“Olaganiistii Bakim ve Onarim Hizmetleri” haric
olmak iizere, diger tiim-ilgili hizmetler icin, Akfen Holding Grup Sirketleri’nden olan iliskili tarafi
Akfen Hastane’yi atamistir. Akfen Hastane de s6z konusu tibbi destek hizmetleri ve diger destek
hizmetlerini hizmet taseronlarindan tedarik etmektedir. Hizmet tedariki yapilan hizmet
tedarikgilerin, sektor deneyimi yuksek firmalar arasindan secgilmesine 6zen gosterilmektedir.

Mevcutta bu hizmeti veren alt alt yiklenicinin (Akfen Hastane), on alim hakki bulunmakta olup;
uygun tekliften yuksek olmamak kaydi ile anilan hizmetleri 2. pazar testi siirecine kadar saglama
hakki mevcuttur. Sirket’in bagli ortakligi olan Proje Sirketi ise uygun teklif lizerinden %5 genel gider
pay! almaya hak kazanmaktadir.

1. Isparta Sehir Hastanesi

Teknik Ozellikler

insaat Alam | 222.000 m?

Yatak Kapasitesi 845 adet

dahili brans 250 adet

cerrahi brans 220 adet

kadin dogum servisi | 34 adet

¢ocuk servisi 64 adet

kalp damar hastaliklar: servisi | 16 adet

psikiyatri servisi 17 adet

noroloji servisi 38 adet

onkoloji servisi 18 adet

yogun bakim yatagi 188 adet (50’si ¢ocuk yogun bakim ve 138’i
yetiskin yogun bakim olmak iizere)
Ameliyathane Sayisi 20 adet

Poliklinik Sayisi 177 adet

Travay Dogum Lohusa Odasi | 9 adet

Fiili Tamamlama Tarihi 01.03.2017

Hasta Alim Tarihi 17.03.2017

Sozlesme Devir Tarihi 05.11.2039

Acilisindan itibaren bakilan hasta sayisi* 13.173.377 visit/muayene
_Acilisindan itibaren toplam ameliyat sayisi* 378.676 adet

(*) Acilis tarihi olan 17.03.2017 ile 30.09.2024 aras1 donem igindir.

Sirket’in yapimim Ustlendigi ve hizmete aldig1 ilk sehir hastanesi olan Isparta Sehir Hastanesi,
178.651 metrekare arsa uzerine kurulu ve 845 yatak kapasitesine sahiptir. Isparta Sehir Hastanesi
17.03.2017’de faaliyete gecmistir.

Isparta Sehir Hastanesi’nin Saglik Bakanligi’na devir tarihi ise 05.11.2039’dur.

Isparta SPV, Mart 2017’den 05.11.2039 tarihinde hastaneyi Saglik Bakanligi’na devredmceye kadar
kullamm bedeli odemesi almaya hak kazanmaktadir.
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Isparta Sehir Hastanesi’nde, tibbi hizmetlerin sorumlulugu ve saglik personelinin istihdam rejimi
kamunun sorumlulugundayken, giincel durum itibanyla Sirket tarafindan verilen hizmetler
bakimindan tibbi destek hizmetleri ve destek hizmetleri kapsaminda 1271 kisiye is olanag
saglanmaktadir.

Isparta Sehir Hastanesi toplam 222.000 m? insaat alanina kurulmus olup; 250 dahili brans, 220 cerrahi
brans, 34 kadin dogum servisi, 64 cocuk servisi, 16 kalp damar hastaliklar servisi, 17 psikiyatri
servisi, 38 noroloji servisi, 18 onkoloji servisi, 188 yogun bakim yatagi (50’si cocuk yogun bakim ve
138’ yetiskin yogun bakim) olmak lizere toplam 845 yatak kapasitesine sahiptir.

Saglik tesisi, yanmk Unitesi, obezite merkezi, uyku merkezi, kronik yara bakim birimi, geleneksel
tamamlayici tip (GETAT) biriminde ozon tedavisi, onkoloji ve kalp-damar, spor hekimligi, geriatri,
tibbi genetik, niikleer tip gibi 6nemli saglik birimlerinde de yogun bir sekilde hizmet vermektedir.
Guncel durumda hastaneye giinlik ortalama 7500 hasta basvurusu olmasinin yani sira ortalama 140
ameliyat gerceklestirilmektedir.

Saglik tesisi ilk isletme periyodu tamamlanmis olmakla birlikte, 1. pazar testi neticesinde-Akfen
Hastane-ikinci isletme periyodunda da hizmetleri sunmaya devam etmektedir. Isparta SPV, kullanim
bedelinin yanm sira 1. pazar testi sonucunda belirlenen uygun teklif lizerinden %5 genel gider payi
o0demesi almaktadir.

2. Eskisehir Sehir Hastanesi

Teknik Ozellikler

insaat Alan | 333.000 m?
Yatak Kapasitesi 1150 adet

e yataklh genel hastane servisi 544 adet

e yatakl teshis tedavi servisi 203 adet

e yatakli kadin dogum servisi 78 adet

e yatakh cocuk servisi 82 adet

e yataklh kalp damar hastaliklar servisi 16 adet

e yatakh psikiyatri servisi 40 adet

e yatakli noroloji servisisi 25 adet

e yatakli onkoloji servisi 62 adet

e vyatakh vyiiksek giivenlikli adli psikiyatri [ICUET(SS

servisi

Ameliyathane Sayisi 37 adet
Poliklinik Sayisi 254 adet
Fiili Tamamlama Tarihi 27.10.2018
Hasta Alim Tarihi 27.10.2018
Sozlesme Devir Tarihi 31.12.2044
Acilisindan itibaren bakilan hasta sayis1 * 12.659.522 visit/muayene
Acihisindan itibaren toplam ameliyat sayisi * 284.481 adet

(*) Aqilis tarihi olan 27.10.2018 ile 30.09.2024 aras1 donem igindir.

Eskisehir Sehir Hastanesi 333.000 m? insaat alanina kurulmus olup, 1.150 tescilli yatak kapasitesi
sahiptir. Bunyesinde 544 yatakli genel hastane servisi, 203 yatakli teshis tedavi servisi, 78 yatakli
kadin dogum servisi, 82 yatakli cocuk servisi, 16 yatakli kalp damar hastaliklari servisi, 40 yatakl
psikiyatri servisi, 25 yatakli noroloji servisi, 62 yatakli onkoloji servisi ve 100 yatakli yiiksek giivenlikli
adli psikiyatri servisi bulunmaktadir.

Saglik tesisi, yanik merkezi, obezite merkezi, uyku merkezi, kronik yara bakim merkezi, epilepsi pili
cerrahisi, geleneksel tamamlayici tip (GETAT) biriminde ozon tedavisi gibi 6zellikli birimlerinin yam
sira, onkoloji ve kalp-damar gibi onemli saglik birimlerinde de yogun bir sekilde hizmet vermektedir.
Buna paralel olarak da doluluk oran1 bakimindan civardaki hastanelere kiyasen daha yogundur.

Eskisehir Sehir Hastanesi’nin 3 yil sirmesi planlanan yatirnm donemi 1 yil 10 ayda tamamlanmis olup
27.10.2018’de faaliyete gecmis ve hasta alimina baslamistir. Eskisehir Sehir Hastanesi’nin Saglik
Bakanligi’na devir tarihi ise 31.12.2044’tir.
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30.09.2024 tarihi itibanyla Eskisehir Sehir Hastanesi, hizmette besinci yilim tamamlarken
polikliniklerde toplam 12.659.522 hasta muayenesi gerceklestirilmis olup, ayn1 zamanda toplam
284.481 adet ameliyat gerceklestirilmistir. Ozellikle Covid-19 pandemisi 6ncesinde hizmete
alinmastyla beraber Covid-19 pandemisi dsneminde de i¢c Anadolu bélgesindeki hasta yiikiiniin Gnemli
bir bélimini sirtlamayr basarmistir. Covid-19 pandemisi doneminde Eskisehir Sehir Hastanesi’ne
cevre il ve ilcelerden gelen poliklinik muayene sayisi, toplam muayene sayisinin ortalama %10’una
denk gelmektedir ve bu donemde 2.772.412 adet muayenenin 270.770 adedi il disindan gelen
hastalar olmustur.

Halihazirda hizmetler bazinda Saglik Bakanligi’na bagh personeller hari¢ toplam 1.742 kisiye is
istihdami saglanmaktadir.

ilk bes yiimin dolmasiyla birlikte 1. pazar testi stireci tamamlanmis olup ifa tarihi 01.11.2024 olarak
belirlenmistir. 1. pazar testi neticesinde Akfen Hastane ikinci isletme periyodunda da hizmetleri
sunmaya devam etmektedir. Eskisehir SPV, kullanim bedelinin yam sira 1. pazar testi sonucunda
belirlenen uygun teklif lizerinden %5 genel gider pay1 6demesi almaktadir.

3. Tekirdag Sehir Hastanesi

: Teknik Ozellikler

insaat Alam | 157.000 m?
Yatak Kapasitesi | 605 adet

yatakh kadin dogum servisi | 17 adet

yatakh cocuk servisi | 36 adet

yatakli kalp damar hastaliklar: servisi 20 adet

yatakli onkoloji servisi 17 adet

yatakl noroloji servisi 22 adet

yatakli psikiyatri servisi | 22 adet

yatakli yogun bakim servisi | 119 adet

yatakl diyaliz bakim servisi 22 adet

diger birimlerde yatak kapasitesi 330 adet

Ameliyathane Sayisi 18 adet

Poliklinik Sayisi 142 adet

Fiili Tamamlama Tarihi | 30.11.2020

Hasta Alim Tarihi | 05.12.2020

Sozlesme Devir Tarihi 01.02.2043

Acilisindan itibaren bakilan hasta sayisi 4.610.894 visit/muayene
Acilisindan itibaren toplam ameliyat sayisi 178.096 adet

(*) Agilis tarihi olan 05.12.2020 ile 30.09.2024 arasi donem igindir.

Sirket’in insaatin1 tamamlayip hizmete aldig1 hastanelerden sonuncusu olan Tekirdag Sehir Hastanesi
(tam adiyla, Tekirdag Dr. ismail Fehmi Cumalioglu Sehir Hastanesi), Trakya Bélgesinin arsa alan ve
yatak kapasitesi olarak en bilyiik saglik yerleskesidir.-Hastane, 114.313 m? {izerine toplam 605 yatak
kapasiteli sekilde insa edilmistir.

Tekirdag Sehir Hastanesi, Sirket’in kullamma actig1 diger iki hastane gibi akilli hastane (akilli
hastaneler, binanin kendi ozelliklerinden, hastanenin tani ve tedavi sirasinda kullandigi tekniklere
kadar birgok alanda akilli teknolojileri kullanan hastanelerdir) statiisinde olup, Turkiye’de yer alan
diger hastanelerden farkli olarak cografi konumu ve deprem bolgesine yakinligi nedeniyle diger 2
hastanede oldugu gibi sismik izolatorler ile saglamlastinlmistir. Toplam 651 adet deprem izolatorii
kullamlmistir.

Hastaneye biinyesinde 18 ameliyathane ve 142 poliklinik bulunmaktadir. ilaveten, 119 yatakli yogun
bakim servisi, 22 yatakli diyaliz bakim servisi ve yeni dogan {initesi yer almaktadir.

Tekirdag Sehir Hastanesi toplam 605 yatak kapasitesine sahip olup yatak dagilimlari; 17 yatakli kadin
dogum servisi, 36 yatakli cocuk servisi, 20 yatakli kalp damar hastaliklar servisi, 17 yatakli onkoloji
servisi, 22 yatakli noroloji servisi, 22 yatakli psikiyatri servisi, 119 yatakli yogun bakim birimi ve
diger birimlerde 352 yatak kapasitesi seklindedir. Ayrica yatak kapasitesi icerisinde radyoaktif iyot
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tedavi Unitesi, kanser hastalarinin tedavisi icin radyasyon onkolojisi bolumu ve tek kisilik anne-bebek
uyumu odasi, anne oteli gibi 6zellikli birimlerle de hizmet vermektedir.

Tekirdag Sehir Hastanesi 30.11.2020 tarihli fiili tamamlama belgesi ile 05.12.2020’de hasta alimi ile
birlikte faaliyete gecmistir. Tekirdag Sehir Hastanesi’nin Saglik Bakanligi’na devir tarihi ise
01.02.2043’tlr.

Hastane isbu Rapor tarihi itibariyla 3. yiin1 tamamlamis olup faaliyetlerine devam etmektedir.
Sirket’in Gayrimenkul & Konukevi Portfoyii
1. incek Loft

Sirket, oOzellikle Ankara’min “altin lggeni” olarak tamimlanan ve sehrin genisleyen kesimlerinde
projeler yiiriitmiistiir. Bunlardan ilki olan incek Loft, biinyesinde 1.199 konutu ve 43 ticari boliimu
barindiran ve peyzaj donati alam 296.000 m? insaat alani tizerinde bulunan bir projedir. incek Loft
projesinin temelleri 2014 yili icerisinde atilmis olup, hak sahiplerine 2016 yilinin Nisan ayinda
tamamen teslim edilmistir.

isbu Rapor tarihi itibaryla Sirket’in gayrimenkul portfdyiinde incek Loft projesine ait 143 adet konut
ve 39 adet ticari tinite bulunmaktadir.

%68’1 peyzaj ve sosyal donati alan olan proje, sokak seviyesinde yaya erisimine acik caddede 8.027
m2’ye yayilan ticari alanlan ile Ankara’min 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; amilan villa isbu Rapor tarihi itibaryla insaat asamasindadir. S6z konusu
insaatin 2024 yilimin son ¢eyreginde ici yapili olarak teslim edilmesi planlanmaktadir. Anilan villanin,
ingaat surecinin tamamlanmasi akabinde Sirket tarafindan yatirnm maksatli gayrimenkul olarak
kullanmlmasi planlanmaktadir.

3. incek Villa Projesi

Sirket, 15.12.2022 tarihinde, Ankara ili, Gélbasi ilcesi, incek Mahallesi 170 Ada 2-3-4-5-6 Parsellerde
bulunan arsalar lizerine villa tipi olacak sekilde 5 adet bagimsiz boliimiin arsa payi karsiligi insaasinin
yapimim iistlenmistir. isbu sézlesmeye gére 3 ve 6’nc1 parseller iizerine insaasi yapilan 2 adet villanin
tamaminin, 4’ncu parsel Uzerine insaasi yapilan 1 adet villanin ise %50 hissesinin tapu devrine hak
kazanmistir.

4, Hacettepe Yurt ve Konukevi

Hacettepe Universitesi’nin Beytepe Kampiisii’nde Sirket tarafindan gelistirilen Hacettepe Yurt ve
Konukevi projesi, 15.05.2014 tarihi ile baslams olup 68.000 m?’lik bir alanda 7.300 yatak kapasiteli
konuk evi, ticari alanlan ve sosyal tesislerinin yer aldigi 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 tst hakki tahsis edilmistir. Proje’nin 23,4 milyon ABD Dolan tutarinda
finansmam TSKB tarafindan saglanmistir. Kredi bakiyesi 30.09.2024 tarihi itibariyla da 10,3 milyon
ABD Dolari’dir.

Proje 2014’ (in ikinci ¢ceyreginde baslamis olup birinci faz kapsaminda 2016’min ilk ceyreginde yaklasik
2.300 yatak kapasiteli iki blok teslim edilmistir. Isbu rapor tarihi itibariyla ise projede yer alan
yaklasik 6.000 yatak kapasiteli diger 5 bina proje gelistirmesi degerlendirilmektedir.

Hacettepe Yurt ve Konukevi ile ilgili olarak, KYK (Ankara Genclik ve Spor il Midirliigii vasitasiyla)
ile Hacettepe SPV arasinda kira sozlesmesi mevcut olup, yillik sabit kira ddemeleri, her yil Kamu
idarelerinin Tasinmaz Kiralamalarina iliskin Genelgede aciklandig1 iizere UFE oramini gecmeyecek
sekilde belirlenir. KYK (Ankara Genclik ve Spor il Miidiirliigii vasitasiyla) ile akdedilmis olan sézlesme
uyarinca kira 6demeleri doluluk oranindan bagimsizdir.

Sirket’in Devam Eden Taahhiit isleri:

Sirket, kurulusundan itibaren yurt icinde ihalelere katilmak ve ortakliklar kurmak yoluyla, yurt
disinda ise cesitli is ortakliklarina dahil olarak yol, kopri, baraj, liman gibi bayindirlik tesisleri,
sanayi ve turistik tesislerin taahhut islerini de yapmaktadir. Sirket baz1 projelerinde alanlljrg

deneyimli taahhiit sirketleri ile isbirligi ve ortakliklar da yapmaktadir. iy Bl | S bl

21




Sirket ayrica, cesitli ortakliklara, is ortakliklarina 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 cesit projelerdendir.

Sirket, kurulusundan itibaren gecen 37 yilda cesitli sektor ve konumlarda insaatlar tamamlamistir.
Sirket, bu projelerini agirlikla altyapi projeleri, otel, havalimani terminalleri ve pistleri, endiistriyel
tesisler ve hidroelektrik santralleri gibi operasyonel beceri gerektiren alanlarda gergeklestirmistir.

Sirket’in kurulusundan bu yana tamamlamis oldugu projelere iliskin sozlesme tutarlan, asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tamamlanan Projeler |
Sozlesme Tutarlar1 (ABD Dolar1) |

Sozlesme Bitis Y1l Arahiklar:

1980-1990 16.750.351
1990-2000 222.641.119
2000-2010 744.877.561
2010-2020 1.631.115.251
2020-2022 275.055.380
Toplam 2.890.439.662

Sirket aynica, Akfen Yenilenebilir tarafindan isletilenler de dahil 19 adet HES insaatim tamamlamis
olup; Sirket’in insaatim tamamlamis oldugu HES’lerin toplam kurulu kapasitesi 268 MW’tir.

Sirket, Akfen GYO biinyesinde Tiirkiye ve KKTC’de bulunan asagida detaylarina yer verilen 16 sehir
otelinin ingsaatim 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 kdyl (Bodrum
Loft) da bulunmaktadir.

1. The Sisters of Mercy Hastanesi Projesi

Proje Arsa Alam

Konum Proje Adi Oda Sayis1 |

: ; Novotel 208
Zeytinburnu Istanbul ibis Otel 778
Eskisehir ibis Otel insaat 108
KKTC Merit Park Otel 286
Kayseri Novotel 96
Ibis Otel 160
Trabzon Novotel insaat 200
Gaziantep _Novotel 92
Ibis Otel 177
Bursa ibis Otel Insaat: 200
Adana ibis Otel insaat1 165
Esenyurt ibis Otel insaati 156
Alsancak ibis Otel insaat 140
Esenboga ibis Otel insaati 147
Tuzla ibis Otel Insaat: 200
Karakoy Novotel Otel insaat1 200

Bodrum Bodrum Loft insaat1 36 (villa)

Teknik Ozellikler

Toplam Proje insaat Alam

Toplam Yatak Sayisi

Toplam Yogun Bakim Yatak Sayisi
Toplam Ameliyathane Sayisi

1 numaral Bina:
Proje insaat Alam
Proje Kat Sayisi

22

116.806 m?

26.728 m?

256 yatak

34 yatak

14 adet

2.425 m?

Bodrum + Zemin + 2 Kat
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Proje Kat Sayisi Bodrum + Zemin + 3 Kat
Toplam Yatak Sayisi 19 Adet
Hasta Yatak Sayisi 12 Adet
Yogun Bakim Yatak Sayisi 7 Adet
3 numaral Bina:
Proje insaat Alani 2.159 m?
Proje Kat Sayis Bodrum + Zemin + 3 Kat
4 numaral Bina:
Proje insaat Alan 7.632 m?
Proje Kat Sayisi Bodrum + Zemin + 5 Kat
Toplam Yatak Sayis 54 Adet
Hasta Yatak Sayisi 54 Adet
Poliklinik Sayisi 34 Adet
Ameliyathane Sayis 6 Adet
7 numarah Bina: =
Proje insaat Alan 8.354 m?

Proje Kat Sayisi Bodrum + Zemin + 5 Kat
Toplam Yatak Sayisi 123 Adet

Hasta Yatak Sayisi 96 Adet

Yogun Bakim Yatak Sayisi 27 Adet

Ameliyathane Sayisi : 8 Adet
9 numarah Bina: v
Proje insaat Alam 3.581 m?
Proje Kat Sayisi Bodrum + Zemin + 3 Kat
Toplam Yatak Sayis 60 Adet

Hasta Yatak Sayisi 60 Adet

Hirvatistan’in baskenti Zagreb sehrinde bulunan The Sisters of Mercy Hastanesi’nin depreme kars
gliclendirilmesi isine Akfen insaat, Dost insaat ile beraber 2022 yilinda 44.9 milyon Avro teklif vermis
ve en avantajli teklif olarak ihaleyi kazanmistir. Kasim 2022’de s6zlesme imzalanarak, %60 Sirket ve
%40 Dost insaat birlikteligiyle (“Teklif Veren Grup”) s6z konusu projenin yapimina baslamistir. Teklif
Veren Grup tarafindan isveren’e sunulan 13 Haziran 2024 tarihli talep yazisina istinaden proje
sozlesmesi tahtinda yapilan 6demelerin tamami Isveren tarafindan Akfen insaat’in Hirvatistan
subesinin hesabina yapilmaya baslanmistir. Teklif Veren Grup tarafindan ayrica idare’ye Teklif Veren
Grup’un proje sozlesmesindeki oranlarinin degistirilmesi icin basvuruda bulunulmustur.

Proje, Haziran 2023’e kadar Avrupa Birligi Dayanisma Fonu ve giincel durumda da Ulusal lyilesme ve
Dayaniklilik Plan1 ve Hirvatistan Hilkiimeti Saglik Bakanligi Ulusal Biitcesi tarafindan fonlanmistir.

Projenin kapsam The Sisters of Mercy Hastanesinde bulunan 6 farkli binamin depreme karsi
gliclendirme yapilmasi isinin tasarimi ve yapimidir. Buna gore proje kapsamindaki binalarin yer
tesliminden itibaren ilk 6 ay boyunca tasarim ve giiclendirme calismalan gergeklestirilmis olup, geri
kalan yapim siiresi boyunca ise hastanenin diger yapim isleri ifa edilecektir.

Proje kapsamindaki, 6 binadan yigma bina tipinde yapilan 4 tanesinde betonarme tasiyici sistemleri
cercevesi perde duvar-kolon-kiris sistemi ile kurulacak olup geriye kalan 2 binada ise giiclendirme
maliyeti yeniden yapim maliyetine esit olmasi sebebiyle isveren teklifiyle, yeni tasarimi yapilip
tekrar insa edilecektir. The Sisters of Mercy Hastanesi Projesi’nin hastane binalarinda yapilan duvar
doseme giclendirmeleri 4. Seviye giiclendirme esasina gore tasarlanmis olup, olasi depremler
sirasinda ve sonrasinda tim operasyonel faaliyetlerini devam ettirmesi hedeflenmistir.

Kasim 2022’de imzalanan sozlesmeden bu yana yeni yapilacak olan 2 binanin yikimi gerceklestirilmis
1 adet binamin da kaba insaati tamamlanmis olup, ince isleri devam etmektedir. Diger binada ise
yikim isleri gerceklestirilmis olup, kaz1 hafriyat isleri tamamlanmis, temel imalatlarnn devam
etmektedir. Isbu izahname tarihi itibaryla, betonarme cerceve sistemi ile giiclendirilecek olan 4
binamn Ugilinde gliclendirme isleri tamamlanmis olup, elektrik ve mekanik islere ve akabinde cephe
yenileme ve ince islere baslanmistir. Geriye kalan tek binada ise giiclendirme isleri devam
etmektedir.

isbu rapor tarihi itibaryla isin fiziksel ilerleme oram %35,49 seviyesindedir.
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2. liskenderun Devlet Hastanesi

Proje Arsa Alani
Proje Insaat Alam

Teknik Ozellikler

129.580,22 m?*

| 132.396,25 m?

Proje Peyzaj Alani 25.600 m?

Proje Kat Sayisi 2Bodrum + Alt Zemin + Ust Zemin + 5 Kat
Otopark Sayis1 | 1600 adet

Toplam izolator Sayisi 444 adet

Toplam Yatak Sayisi 600 Yatak

Hasta Yatak Sayisi 468 Yatak

Yogun Bakim Yatak Sayisi 132 Yatak

Poliklinik Sayisi | 200 adet

Ameliyathane Sayisi 27 adet

Dogum Odasi Sayisi

11 adet + 1 adet suda dogum odasi

Rontgen Sayis | 12 adet
Tomografi Sayisi | 2 adet
MR Sayisi | 1 adet
Kemoterapi Koltuk Sayisi 15 adet
Diyaliz Koltuk Sayis | 30 adet
FTR Box Sayisi | 40 adet

iskenderun Devlet Hastanesi’nin yapim isine iliskin olarak 27.03.2023 tarihinde yapilan ihale
sonucunda Akfen insaat - Dost Insaat Adi Ortakligi 2.289.966.419,88 TL bedelle en diisiik teklifi
vererek ihaleyi kazanmistir. Ortaklik isbu izahname tarihi itibariyla %99,99 Akfen insaat, %0,01 Dost
insaat seklindedir. T.C. Saglik Bakanlig1 ile 06.04.2023 tarihinde noter huzurunda birim fiyat olarak
sozlesme imzalanmistir.

Projenin arsa alam 129.580,22 m? olup, insaat alam 132.396,25 m2’dir. Is siiresi 550 giin olarak
belirlenmis olup, ongoriilen yapim maliyeti 2.289.966.419,88 TL’dir (KDV Haric).

iskenderun Devlet Hastanesi biinyesinde KVC merkezi, anjiyografi, yanik merkezi, hiperbarik oksijen
Uinitesi, uyku laboratuvan, girisimsel endoskopi, transfiizyon merkezi, mikrobiyoloji laboratuvan,
biyokimya laboratuvari, ileri patoloji laboratuvari, hematoloji laboratuvar ve diyabet merkezi gibi
gelismis tibbi teknik ve tedavilerin uygulanacagi iiniteler bulunmaktadir.

iskenderun Devlet Hastanesi’nde, her bir kolonun altina yerlestirilen deprem izolatérleri bolgede
2475 yilik gerceklesmis deprem kayitlarina dayanacak sekilde tasarlanmaktadir. Bu izolatorlerin
kullanim amaci1 deprem etkisinin maksimum seviyede soniimlendirilmesi ve hastanenin operasyonel
isleyisinin aksamamasidir.

isbu rapor tarihi itibariyla, Mart 2023 tarihinde imzalanan sézlesmeden bu yana hastanenin zemin
etiit calismasi yapilmis ve tasarim sureci baslatilmistir. Tasarim stireci devam ederken ayni zamanda
sahada mobilizasyon ¢alismalarina baslanmis ve hafriyat isleri devam etmektedir.

3. Amasya Devlet Hastanesi
~ Teknik Ozellikler

Proje Arsa Alam
Proje insaat Alam
Proje Peyzaj Alani
Proje Kat Sayisi
Otopark Sayisi
Toplam izolator Sayis
Toplam Yatak Sayisi
Hasta Yatak Sayisi
Yogun Bakim Yatak Sayisi
Poliklinik Sayisi
Ameliyathane Sayisi

' Dogum Odas1 Sayisi

Rontgen Sayis1
Tomografi Sayisi

103.129,62 m?

156.366,00 m?

41.715 m?

| Bodrum + Zemin + 6 Kat

1600 Adet

384 adet

600 Yatak

472 Yatak

128 Yatak

205 adet

26 adet

8 adet + 1 adet suda dogum odasi

8 adet




MR Sayist _
Kemoterapi Koltuk Sayisi

Diyaliz Koltuk Sayisi
FTR Box Sayisi

08.05.2023 tarihinde yapilan ihale sonucunda Akfen insaat-Dost insaat Amasya Devlet Hastanesi
Yapim Isi Adi Ortaklig1 2.730.000.000,00 TL bedelle en diisik teklifi vererek ihaleyi kazanmstir.
Ortaklik isbu Izahname tarihi itibariyla %99,99 Akfen Insaat, %0,01 Dost Insaat seklindedir.

Amasya Devlet Hastanesi’nin yapim isine iliskin olarak Saglik Bakanligi ile 20.06.2023 tarihinde noter
huzurunda s6zlesme imzalanmistir. Projenin arsa alam 103.129,62 m? olup, insaat alam 156.366,00
m2’dir. Is siiresi 1.000 giin olarak belirlenmis olup, ongoriilen yapim maliyeti KDV hari¢
2.730.000.000,00 TL’dir.

Amasya Devlet Hastanesi biinyesinde KVC merkezi, perinatal merkez, anjiyografi, yank initesi,
hiperbarik oksijen Unitesi, yardimc ureme teknikleri merkezi, girisimsel endoskopi, transfiizyon
merkezi, mikrobiyoloji laboratuvari, biyokimya laboratuvari, ileri patoloji laboratuvari, hematoloji
laboratuvan ve diyabet merkezi gibi gelismis tibbi teknik ve tedavilerin uygulanacag Uniteler
bulunmaktadir.

Amasya Devlet Hastanesi’nde, her bir kolonun altina yerlestirilen deprem izolatorleri bolgede 2475
yillik gerceklesmis deprem kayitlarina dayanacak sekilde tasarlanmaktadir. Bu izolatorlerin kullanim
amaci deprem etkisinin maksimum seviyede sonimlendirilmesi ve hastanenin operasyonel isleyisinin
aksamamasidir.

isbu rapor tarihi itibariyla, Mayis 2023 tarihinde imzalanan sézlesmeden bu yana hastanenin zemin
etiit calismasi yapilmis ve tasarim sureci baslatilmistir. Tasarim siireci devam ederken aym zamanda
sahada mobilizasyon ¢alismalarina baslanmis ve hafriyat isleri ile birlikte zemin iyilestirme kazik
isleri %90 seviyesinde olup temel betonarme isleri baslatilmistir.

4, Hatay Acil Durum Hastaneleri

Teknik Ozellikler
3 Hastane Toplam insaat Alam 40.850,00 m?
1 Hastane Toplam insaat Alan | 13.600,00 m?
3 Hastane Toplam Peyzaj Alani | 61.300 m?2
Proje Kat Sayisi Zemin + 1 Kat
Otopark Sayisi 150 Adet
Toplam Yatak Sayisi 70 Yatak
Hasta Yatak Sayisi 50 Yatak
Yogun Bakim Yatak Sayisi 20 Yatak
Poliklinik Sayisi 20 adet
Ameliyathane Sayisi 4 adet
Rontgen Sayisi 2 adet
Tomografi Sayisi 7 1 adet
Diyaliz Koltuk Sayisi 8 adet

18.09.2023 tarihinde yapilan ihale sonucunda Hatay ili, Altindzii, Erzin, Payas ilceleri Acil Durum
Hastaneleri Yapim Isine ait ihale Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S, Dost insaat ve Proje Yénetimi
A.S. Is Ortakligi’nda kalmistir. Ortaklik isbu izahname tarihi itibariyla %99,99 Akfen insaat, %0,01
Dost Insaat seklindedir.

Hatay Acil Durum Hastaneleri yapim isine iliskin olarak 3 hastane icin toplam insaat alam 40.850,00
m2’dir. Isin siresi 150 gin olarak belirlenmis olup, oOngoriilen yapim maliyeti KDV harig
1.814.000.000,00 TLdir.

Hatay Acil Durum Hastaneleri, 3 ayn hastane yapisindan olusmaktadir. Her bir hastane tip proje
olup, hizli yapilmasi adina gelik konstriiksiyon ile insa edilmektedir. Her bir hastane biinyesinde
glinimliz hastane standartlarina uygun sterilizasyon, laboratuvar, evde saglik, endoskopi,
goruntiileme merkezi, diyaliz birimleri bulunmaktadir.
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isbu rapor tarihi itibariyla,

Payas ilcesinde yer alan projenin fiziksel ilerleme oram %99 seviyesindedir. insai islemler
tamamlanmis olup Gegici Kabul siireci 06.06.2024 tarihi itibariyle tamamlanmistir.

Altindzii ilcesinde yer alan projenin fiziksel ilerleme oram %99 seviyesindedir. insai islemler
tamamlanmis olup Gegici Kabul onay siireci devam etmektedir.

Erzin ilcesinde yer alan projenin fiziksel ilerleme oranm %99 seviyesindedir. Hafriyat, betonarme,
yapisal celik imalatlar tamamlanmistir. Insai islemler tamamlanmis olup Gegici Kabul onay siireci
devam etmektedir.

5. Yalikavak Loft Projesi

Akfen GYO’nun maliyet arti kar modeli ile isveren konumunda yer aldigr Bodrum’un Yalikavak
ilcesinde alinan ve yasal tiim izin ve siireclerden gecmis 22.197 m?’lik alamin Ustiine, 5.655 m?kapali
alana sahip bir liiks konut projesi olarak tasarlanan Yalikavak Loft Projesi, Aralik 2022’de baslamistir.

Arazinin sartlarindan faydalanarak deniz manzarasini her noktadan gorecek sekilde, arazinin
kademelendirmesi Uzerine tasarlanmis 29 adet havuzlu liks villadan olusan projenin yapim maliyeti
yaklasik 40,7 milyon ABD Dolar seviyesindedir.

Yalikavak Loft Projesi’nde daha once Bodrum Loft Projesi’nde Diinya Mimarlik Festivali 2017 “Turizm
Yatinmlan Proje” kategorisinde 6diil alan Tabanlioglu Mimarlik ile calisilmaktadir.

Topografya ve bdlgenin dogasi, giinese, riizgarlara gore konumu, var olan agaclar, bitki ve
yesilliklerle birlikte Turkiye’nin glineyindeki yazlik tesis projelerinin ihtiya¢ programi da,
uluslararasi Ust diizey standartlar hedefleyen projenin rasyonel bilesenlerini olusturmaktadir.

Acik, yan acik ve kapali alanlarn i¢ ice gecerek olusturdugu gecisken mekanlar Akdeniz iklimine ve
degisen iklim kosullarina cevap veren bir yapilanma saglamaktadir. Sahada insaat sirasinda kazilan
taslar, cephelerde, yaya yiriiyls yollarinda, istinat duvarlarinda ve yapisal elemanlarda yeniden
kullanilmasi planlanmaktadir.

Projede doga dostu, sirdiirtilebilir ve arazinin ekolojisine uygun ust diizey standart kalitesine sahip
malzemeler kullanilarak insanlara yasam alan1 sunulmasi hedeflenmektedir.

isbu Rapor tarihi itibanyla isin fiziksel ilerleme oran1 %57 seviyesindedir. Projede hafriyat isleri %93
oraninda tamamlanmis olup tas duvar, betonarme, altyapi, elektrik, mekanik ve ince isleri devam
etmektedir.

6. Kiyikislacik Projesi

Akfen GYO’nun %100 bagli ortakligi Gokliman Yatinim insaat Turizm ve Jeotermal Ticaret A.S. ile
imzaladig1 02.01.2024 tarihli maliyet arti kar yapisim iceren sézlesme kapsaminda Kiyikislacik
Projesinin yapim isini Akfen Insaat Ustlenmistir.

Mugla ili, Milas ilcesi, Kiyikislactk Mevkii, 310 Ada 1 Parsel iizerinde yer alan yaklasik 52.025 m? alan
lizerinde yapimi planlanan ve toplamda yaklasik 54.797 m? briit insaat alanina sahip olmasi
ongoriilen, giincel projede 37 bloklu turizm tesis alan1 ve havuzlu giintibirlik tesis alanlar1 olarak
calismalarina devam eden proje icin zemin etiut calismalan tamamlanmis olup buna paralel tasarim
isleri devam etmektedir.

Proje kapsaminda 43,055.50 m? apart otel insaat alani, 4,980.00 m2 siginak - teknik alan, 4,262.00
m2 sosyal donati alan1 bulunmaktadir. Bu dagilimda 1,300.00 m? teknik bina, 1,200.00 m?2 sosyal
alan bodrum katlar seklinde planlanan proje 54,797 m?2 toplam briit insaat alanina sahip olacaktir.

Apart otel Unite kapasitesi 464 (47 adet “3+1”, 79 adet “2+1”, 238 adet “1+1” ve 65 adet “1+0”)
olan projede 35 oda (35 yatak) kapasiteli apart otel bulunmasi ongorilirken tercihli turizm tesis
alam 30,714.54 m? ve gunubirlik tesis alam 21,310.61 m? parsel alanlarinda olacak sekilde
planlanmistir.

Projenin yaklasik yapim maliyeti 117,5 milyon ABD Dolan seviyesinde ongoriilmektedir.
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3. Sektorel Bilgiler

Sirket, saglik, insaat, yurt ve gayrimenkul sektorlerini iceren farkli sektorlerde faaliyet gostermekte
olup; bunlardan saglik ve insaat sektorleri Sirket’in finansal buiylikligiindeki pay: dikkate alindiginda
daha fazla one cikmaktadir.

Saglik Sektorii
Diinya Saghk Sektorii

Saglik sektorii finansal anlamda zorluk yasayan bir sektor olup, devletler icin ciddi kaynak ayirmayi
gerektirmektedir.

2019 yiinda, Covid-19 pandemisi Gncesi donemde, OECD dilkeleri saglik harcamalarina ortalama
GSYIH’larnin yaklasik %8,8’ini ayirmaktaydi; ancak 2021 yilinda bu oran %9,7’ye yukselmistir.

ABD, 2021 yilinda GSYiH’simin %17,4’linii ve 2022 yilinda ise %16,6’sim ayirarak GSYiH’ya oranla en
fazla saglik harcamasi gerceklestiren iilke olmustur. ABD’nin ardindan GSYiH’ya oranla en fazla
kaynak ayiran iilke Almanya olmustur. Almanya, 2021 yilinda GSYiH’simin %12,9’unu ve 2022 yilinda
ise %12,7’sini saglik harcamalarina ayirmistir. Tiirkiye ve diger gelisen iilkelerde GSYiH’ya oranla
aynlmis olan kaynaklar daha kisitlidir. Tiirkiye, 2021 yilinda GSYiH’sinin %4,6’sin1 ve 2022 yilinda ise
%4,3’Unli ayirmistir (Kaynak: OECD, https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=SHA).

= Kamusal/Zorunlu Sigorta = Gondilli Saglik Sigortasi
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Dipnot: 1: OECD 2022 tahminidir, 2: OECD 2021 tahminidir, 3: OECD 2020 tahminidir

Kisi basina diisen ortalama saglik harcamasimin OECD llkelerinde yillik 5.000 ABD Dolan
seviyelerindeyken, ABD’de bu tutar, 12.555 ABD Dolar seviyelerindedir. Turkiye’de ise kisi basina
disen ortalama saglik harcamasi tutar, 1.828 ABD Dolan seviyesindedir (Kaynak: OECD,
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=SHA).

2021 yili OECD verileri baz alindiginda isvicre en yiiksek saglik hizmeti fiyatlarina sahip olan iilke ve
Tlrkiye de en disik saglik hizmeti fiyatina sahip llkedir. Tirkiye saglik hizmetleri fiyati, OECD
ortalamasinin %18’ine tekablil etmektedir (Kaynak: OECD, https://stat.link/uh51am).
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Dipnot: Hastaneler icin, KOi’ler, genellikle tibbi ve tibbi olmayan personel maaslan kullanilarak tahmin edilmektedir
(girdi yontemi). Kore icin glincellenmis saglik fiyatlariyla ilgili veri bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de Saglik Sektori

TUIK verilerine gore toplam saglik harcamasi 2022 yilinda bir 6nceki yila gore %71,5 oraninda artarak
yaklasik 606,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu harcamanin 463,5 milyar TL’si kamu tarafindan
gerceklestirilmis olup, 143,3 milyar TL’lik kismi 6zel sektor tarafindan gerceklestirilmistir.

Saglik Harcamalan (2013-2022)
Milyon TL

as0:a0d 606.835
600 000
550 000
500 000
450 000
400 000
350 000
300 000
250 000
200 000
150 000

463.622

140.647 143.213

705
P42

73.620.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
==@==Toplam Saglik Harcamalar1 = ==@==Kamu Genel e Ozel Sektor

(Kaynak: TUIK, Saglik Harcamalar1 Istatistikleri, 2022, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Saglik-Harcamalari-
Istatistikleri-2022-

496764 :~:text=T%C3%9C%C4%BOK%20Kurumsal&text=Toplam%20sa%C4%9F (%:C4%B1k%20harcamas%C4%B1%202022%20y%C4%B
11%C4%B1nda,milyon%20TL%20olarak%20tahmin%20edildi.)

Kamu ve 6zel sektor saglik harcamalarnnin detayli kinlimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Genel Devlet ve Ozel Sektdore Gore Toplam Saghk Harcamasi (2021 ve 2022)

(milyon TL) 2021 Pay (%) 2022 Pay (%)
Toplam Saglik Harcamasi 353.941 100 606.835 100
Genel devlet 280.220 79,2 463.516 76,4
Merkezi devlet 111.180 31,4 191.862 31,6
Mahalli idareler 1.975 0,6 3.668 0,6 |
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Genel Devlet ve Ozel Sektore Gore Toplam Saglhk Harcamasi (2021 ve 2022)

_ (milyon TL) 2021 Pay (%) 2022 Pay (%)
Sosyal Giivenlik Kurumu 167.065 47,2 267.986 442
Ozel sektor 73.721 20,8 143.319 23,6
Hanehalklar 56.342 15,9 112.018 18,5
Diger 17.380 4,9 31.301 5,2

(Kaynak: TUIK, Saglik Harcamalari Istatistikleri, 2022, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Saglik-Harcamalari-
Istatistikleri-2022-

49676#:~:text=T%C3%9C%C4%BOK%20Kurumsal&text=Toplam%20sa%C4%9F % C4%B 1k%20harcamas%C4%B1%202022%20y%C4%B
11%C4%B1nda, milyon%20TL%200larak%20tahmin%20edildi.)

Kisi Basina Diisen Saglik Harcamasi, 2013-2022
TL
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Kisi basina saglik harcamasi bir onceki yila oranla %69,8 artisla 7.141 TL olmustur.

(Kaynak: TUIK, Saglik Harcamalar Istatistikleri, 2022, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Saglik-Harcamalari-
Istatistikleri-2022-
49676# .~ :text=T%C3%9ICh%C4%BOK%20Kurumsal&text=Toplam%20sa%C4%9F%C4%B1k%20harcamasiC4%B1%202022%20y%C4%B
11%C4%B1nda, milyon%20TL%20olarak%20tahmin%20edildi.)

Tirkiye’de saglik sektoriine dair donusiim programindaki onemli noktalar ve kaynak ve kullanim
mekanizmasi asagidaki tabloda agiklanmistir.
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Saghk hizmetleri, Tiirkiye’de 2000’lerin bagindan bu yana temel kamu politikasinin merkezinde yer almaktadir

Saghk Hizmetleri Doniisiim Programi Zaman Cizelgesinde Onemli Noktalar

Mevcut ikidardaki parti Hag fiyatiarini kontrol altinda Evrensel saglk sigortasi: Hukumet. »  SGK hastalan 6zel »  Suanda 17 tane KOI hastanesi
saghk hizmetarini temal tutabilmek igin gesitli siky sigonta saglayiclannin devlete ait hastanelere kabul ediimektedit faaliyette olup, bu hastanelerden
kamu politikas: ofarak duzenlemeler ortaya ve devlet tarafindan yanetilen SGK geri sdeme mekanizmast 3'anii Akfen Ingaat iletmektedir
tanimianmighr grkanimigter Sosyal Gavenlik Kurumu S(?K devreye alinmistr
»  Saglik hizmetleri dongsim gatist altinda birlesgtinimigtir'
programu ilan edilmigtir »  Kamu Ozel Isbirligi gingimi kamuya
duyuruimugtur

Tirk saghk sektorinde kaynakiar ve fonlann kufianimi

Kamu hastaneleri
370,8 mir TL
q ! Ozel hastaneler I

Eczaneler ve Diger
Saglik Ekipm.

Kamu buitgesi
195 Smir TL
SGK butgesi
268,0 mir TL

Pesin giderler
112,0 mir TL

sigortasi

31,3 mir TL

Total: 608,8 mir TL

K ¥

Kaynak: SGK Raporlari, TUIK, Saglik Bakanligi verileri
(04) Sosyal Giivenlik Kurumu

Tiirkiye’de saglik sektorii ile ilgili son 20 yilda birgok diizenleme yapilmistir. Saglik doniisiim
programi ile ilgili diizenlemeler asagida agiklanmistir.

2009'dan beri ozel tedarikgiler igin istikrarli bir diizenleyici ortam bulunmaktadir

Reform dénemi -Artan erisilebiirlik ve kalite istikrar dénemi —ozellikle fiyatlama
2003 icin saglik donusum programy baslatimistir 2009 uzerine kuguk revizyoniar 2023
v v I 4
L o G G

. Sosyal guvenlik duzenlemeleri, SGK altinda

birlestiriimisgtir L SGK kapsaminir
: Sosyal Guvenlik Kurumu Saglik Uygulama )dfd‘ﬂ taniti
Geri Odemeler Tebliginde (SUT) Degigiklik Yapiimasi kabul *  SGKozel hastaneler f
edilmis olup, MEDULA adinda tek bir talep 22001k bir artig

sisteminin de
reformu igermektedir
samindaki hastalarin 6zel

ve kullanim yor
bulundugu ces
* SGKka

hastanelerde tedavi segeneqi sunulmasi

Adana
Birincil saglik hizmetleri ve deviet hastaneleri «  Aile hekimleri programinin ulke Ankara
tum vatandaslar igin Ucretsiz hale getiriimigtir capinda uygulanmasi Bursa
sit saghik erisim or | = N Elazi
*  Esit saglik erigimy igin evrensel saghk *  Evrensel saghk sigortas: kullanimi E _k}i_m
. ,98'in Gizerindedir l‘:wf‘sr‘.!r’r
Isparta
Istanbul
= Univers astaneler: harig tum kamu U o et oo 165 otonte teterin 1 izmir
¥ egitli sehirferde KOI yoluyla igletilen a
tesisleri, Saghik Bakanhigi'na devredilmstir i Cﬁﬁ, h?wl‘;"clen ';;zimy; M) i i Kayser
= Dabha iyi kalite igin lisans sinitari ve KOI TIPS hob deehihiciol s Sl 1 SRR Kocaeli
Tedarikciler mekanizmasi ile artan rekabet Konya
= Saglik hizmeti saglayicilaninda cografi Kutahya
dengeyi saglamak amaciyla doktor zorunlu Manisa
hizmeti yeniden tanitilmigtir Mersin
Tekirdag
Yozgat

Asagidaki grafiklere gore Tirkiye’de hastane sayis1 2002 yilinda 1.095 olup, 2023 yilinda bu sayi
1.566’ya yukselmistir. 2002 yilinda 6zel hastane sayis1 271 iken, bu say1 2023 yili itibariyla 565 olarak
gerceklesmistir. Aynica, 2002 yilinda yatarak tedavi goren hasta sayisi 5,5 milyon iken, 2022 yilinda
bu say1 13,3 milyon olarak gerceklesmistir.

Nitelikli yatak sayis1 2002 yilinda 18.934 iken, 2023 yilinda ise 179.597 olarak gercekleserek saglikta
doniisim hareketini yansitmistir. Gelisen saglik sistemi ile yillk bazda gerceklesen cerrahi islem
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sayisinda da biiylik bir artis gozlemlenmistir. 2002 yiinda 1,6 milyon kisi cerrahi islem yaptirmisken,
bu say1 2022 yilinda 5,8 milyon olarak gerceklesmistir.

Saglik hizmetine erigim, baglangigta mevcut 6zel hastane yapisinin kullaniimasiyla saglanmigtir

Hastane Saysi (#, %)

Yatarak Tedavi Goren Hasta Sayist {m, %)
133

2002

2023

mDeviet wOzel =Universite 2002 2022

wDevlet mOzel mUniversite

Nitelikli Yatak Sayist (%)

Yillik Cerrahi Islem Sayist {m, %)

178597 58

18.934

%338
=is=
2002 .
wDeviet ®#Ozel mUniversite

2023 2002 2022
=Deviet mOzel = Universite

(Kaynak: Saglik Bakanligi, Saglik [statistikleri Yilhig 2022,
https://dosyasb.saglik.gov. tr/Eklenti/ 48054/ 0/ siy202205042024pdf. pdf)

(Kaynak: Saglik Bakanligi, Saglik Istatistikleri Yilhig 2023 Haber Biilteni,
https://dosyamerkez.saglik.gov. tr/ Eklenti/49429/0/ haber-bulteni-2023-30092024pdf.pdf)

Gelisen saglik sistemi ile hastanede yapilmis olan dogum yiizdelerinde, kisi bas1 doktor ziyaret
sayisinda, kisi basina disen yatak sayisinda ve tibbi ekipman sayisinda blyuk artislar
gozlemlenmistir. 2002 yiinda dogumlarin %75’i hastanede gerceklesirken, bu oran 2023 yilinda
%97,5’e yukselmistir. Kisi bas1 doktor ziyaret sayis1 2002 yilinda 3,1 iken, 2023 yilinda bu say1 11,4’e
yilkselmistir. KOI hastanelerinin devreye girmesiyle birlikte yatak kapasitesindeki artis
ivmelenmistir. 2002 yilinda 1.000 kisiye 2,5 yatak diiserken, 2021 yilinda 1.000 kisiye diisen yatak
sayisi 3,0’e ylkselmistir. 1.000.000 kisiye disen manyetik rezonans goriintiileme cihaz1 2002 yilinda
0,9 iken, 2021 yiinda 11,4’e yiikselmistir. Ayn1 zamanda 1.000.000 kisiye disen bilgisayarli
tomografi sayis1 2002 yilinda 4,9 iken, 2021 yilinda 15,1’e yukselmistir.
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Devam eden yatinmlarin sonucunda uluslararasi dizeyde saglik hizmetlerine erisim saglanmistir

Hastanede yapiimi olan dogumiann %'si Kigi bagi doktor ziyaret sayisi
. %98 114
%75

TR-2002 TR-2023 TR-2002 TR-2023

Neredeyse tum dogumliar tibbi kuruluslarda
gergekiesmistir

Kisi basina diisen yatak sayisi’™ (1000} Her 1.000.000 kil bagina diigen MR ve BT sayisi
151
302 MR 11.4 CT =
)
25 49
A

TR-2002 TR-2021 TR-2002 TR-2021 TR-2002  TR-2021
Yatak kapasitesi, son donemdeki KOI hastane Turkiye su anda Y rezonans gorintd {MR1)
yatnmianyla beraber artmistir ve bilgisayarh tomografi (CT) ekipmanian agisindan en

izl buyliyen pazariardan biri haline getmistir

(Kaynak: Saglik Bakanligi, Saglik Istatistikleri Yiligr 2022,
https://dosyasb.saglik.gov. tr/Eklenti/ 48054/0/ siy202205042024pdf.pdf )

(Kaynak: Saglik  Bakanligi, Kaynak: Saglik Bakanligi, Saglik Istatistikleri ~Yiligi 2023 Haber Biilteni,
https://dosyamerkez.saglik.gov. tr/ Eklenti/ 49429/0/ haber-bulteni-2023-30092024pdf. pdf )

(Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/healtheqt/hospital-beds.htm)
(Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/healtheqt/ magnetic-resonance-imaging-mri-units. htm#indicator-chart)

(Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/healtheqt/ computed-tomography-ct-scanners.htm#indicator-chart)

KOi Modeli

Genel anlamda KOi bir s6zlesmeye dayali olarak, yatinm ve hizmetlerin, projeye yonelik maliyet,
risk ve getirilerinin, kamu ve 6zel sektor arasinda paylasilmasi yoluyla gerceklestirilmesini ifade
etmektedir.

Kamu kaynaklarinin yeterli olmamasi ve bu kaynaklarin kisilmasi ya da bu kaynaklarin gelir
getirmeyen kamu hizmetlerine yonelmesi lizerine KOI yontemi yatinmlara finansman saglanmasi
bakimindan yayginlasmistir. Glinimizde altyapr yatinmlar, yatinmlara ayrilan geleneksel kamu
fonlarinin biyiik bir kismin tiiketmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin altyapr yatinmlarini
gerceklestirmek igin gerekli finansman ihtiyaci, son yillarda kullammi yayginlasan KOi’ye olan ilgiyi
artirmaktadir. Kamu bu yolla en azindan mali imkansizliklar nedeniyle gerceklestiremedigi
yatinmlarin yapilmasinin yolunu agmaktadir.

KOI modelleri 4 (d6rt) farkli yontemde hayat bulmaktadir. Bu yontemler:
 Yap-islet,
o Yap-islet-Devret,
e Yap Kirala-Devret,
o isletme Hakki Devri'dir.

KOI modeli baslangicta, iilkelerin altyapr yatinmlarinin karsilanmast icin ihtiyac duyulan finansmani
saglamak iizere basvurulan bir yol olarak goriliirken, giinimiizde 6zel sektdriin verimli isletmecilik
becerilerinden yararlamlacagi, kamunun ise yatinmlarin koordinasyonu, genel planlama, denetleme
ve politika belirleme gibi alanlarda odaklasmasinin saglanacagi bir model olarak kabul edilmektedir.
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Ulkemizde, 1986 yilinda enerji projeleriyle birlikte KOi modelleri yatinmlarda kullanilmaya
baslanmis olup, 2011 yili sonu itibariyle Yap-islet, Yap-islet-Devret, Yap Kirala ve isletme Hakki Devri
modelleriyle 8 farkli sektorde toplam 134 projenin uygulama sozlesmesi imzalanmistir. 1986 yilinda
atilan KOI adimlart 2003 yili ve sonrasinda ciddi artislar oldugu gozlemlenmis ve yatinmlar hiz
kazanmistir.

KOI modelini klasik yontemlerden ayiran en dnemli 6zellik, 6zel sektor ile isbirliginin sadece insaat
asamasinda degil isletme asamasinda da devam etmesi ve 6zel sektor insaat ve isletme sinerjisinin
olu5turulma51d1r (Kaynak https //www sbb.gov. tr/wp content/uploads/2018/ 10/D/C3/BCnyada ve- WC.MBCrkiyede-

e Tiurkiye'de gergekle§tirilen KOI projelerinde 4 farkli KOi modeli kullanilmaktadir. Bu
modeller arasindan en cok kullamlam 128 projeyle Yap-islet-Devret iken, onu 121 projeyle
isletme Hakki Devri, 18 projeyle Yap-Kirala-Devret ve 5 projeyle Yap-islet modelleri takip
etmektedir.

o KOI modeliyle gerceklestirilen projelerin yatinm tutarlannin' sektorel dagilimina
bakildiginda; 2024 yili Eyliil ayr fiyatlariyla 34,36 milyar ABD Dolan ile karayolu sektoriiniin
ilk sirada oldugu goriilmektedir. Havaalanlan ise 25,09 milyar ABD Dolan ile ikinci siradadir.
Bunu 22,31 milyar ABD Dolan ile enerji sektorii takip etmektedir. Yap-Kirala-Devret
modeliyle gerceklestirilen saglik projeleri 13,43 milyar ABD Dolan ile dordiinci siradadir.

o Isletme hakki devri bedellerinin? sektorel dagilimina bakildiginda havaalanlarinin 81,25
milyar ABD Dolari ile (KDV dahil, 2024 yii Eylil ay1 fiyatlanyla) birinci sirada bulundugu
gorulmektedir. Bunu 23,35 milyar ABD Dolan ile enerji sektord, 3,34 milyar ABD Dolan ile
limanlar ve 3,27 milyar ABD Dolan ile yat limanlan takip etmektedir.

o KOI is modeliyle bircok sektdrde yatinm yapilmis olup, bu is modeliyle toplam sozlesme
hacmi bazinda en ¢ok karayolu projelerine yatirnm yapilmisken, saglik sektorii yatirimlan
dorduncu sirada yer almaktadir. Karayolu projelerine toplamda yaklasik 34,4 milyar ABD
Dolan tutarinda yatinnm yapilmis olup, saglik projelerine ise yaklasik 13,4 milyar ABD Dolan
tutarinda yatinm yapilmistir.

(Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligr Strateji ve Biitce Baskanlig, https://www.sbb.gov.tr/koi-gostergeleri/)

Asagidaki grafikte bulunan proje sayilarinin modellere gore dagilimi baz alindiginda, en ¢ok tercih
edilen is modeli yap-islet-devret metodu olmusken, en az tercih edilen is modeli ise yap-islet olarak
gerceklesmistir.

! Yatirim Tutar: YID, IHD, YKD ve Yi projelerinde, sézlesmedeki toplam yatirim tutarinin sézlesme tarihindeki ABD Dolar1/TL
degeri kullanilarak ABD Dolarina ¢evrilmesinden sonra, ABD aylik tiiketici fiyat endeksi ile giincelleme tarihine getirilmesi
sonucu elde edilen tutari ifade eder.

2 IHD Bedeli: IHD projelerinde (idarenin, mevcut kamu yatirimlarimn isletilmesini bir biitiin olarak veya kismen, miilkiyet
hakki idarede kalmak kaydiyla bir isletme hakki bedeli karsiliginda belli siire ve sartlarla gorevli sirkete devrettrgl
projelerde), sozlesmede belirlenen toplam isletme hakki devri bedelinin, sozlesme tarihindeki ABD Dolar1/TL degerf
kullanilarak ABD Dolarina gevrilmesinden sonra, ABD aylik tiiketici fiyat endeksi ile giincelleme tarihine getirjlmesi sonuc S
elde edilen tutari ifade eder. \ YATIR Vi MENKU DE 1
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Proje Sayilarinin Modellere Gore Dagilim

@Yap-islet-Devret  @isletme Hakki Devri @ Yap-Kirala-Devret Yap-islet

(Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, https://www.sbb.gov.tr/ koi-gostergeleril/)

Milyar ABDsYatirim Tutarlarinin Sektorel Dagilimi (Milyar ABDS, Eyliil 2024)
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(Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, https://www.sbb.gov. tr/koi-gostergeleri/)

istetme hakki devri bedellerinin sektorel dagilimi asagidaki grafikte yer almaktadir.

Isletme Hakki Devri Bedellerinin Sektorel Dagilimi (Milyar ABDS,
Eyliil 2024)

334 327 129

@Havalimant @ Enerji @ Liman Yat Limani ve Turizm @Diger 5
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(Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, https://www.sbb.gov.tr/koi-
gostergeleri/)

Kamu Ozel Isbirligi modeliyle 1986 yilindan 2023 yilina kadar toplamda 270 proje hayata gecirilmis
olup, projelerin dagiim asagidaki grafikte yer almaktadir.
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(Kaynak: https://www.invest.gov.tr/ tr/library/ publications/lists/investpublications/ altyapi-sektoru-raporu. pdf)

Yapilan yatinm ve isletme devir hakki tutarn KOi sézlesme sayilarindaki artistan kaynakli son 20 yilda
buylk bir yiikselis gostermistir.
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1986-2002 2003-2023

204 Milyar

1986
ABDS

(Kaynak: https://www.invest.gov.tr/tr/library/publications/lists/investpublications/altyapi-sektoru-raporu.pdf)

Sehir Hastanelerinde KOi

Genel anlamda KOI bir sézlesmeye dayali olarak, yatinm ve hizmetlerin, projeye yonelik maliyet,
risk ve getirilerinin, kamu ve 0zel sektor arasinda paylasilmas: yoluyla gerceklestirilmesini ifade
etmektedir.

Bu model, Avrupa Birligi tarafindan Yesil Kitap’ta “kamu ile 6zel sektor arasinda, bir altyapinin
finansmani, yapimi, yenilenmesi, yonetimi, bakimi ve hizmetlerin sunumunu saglamay amaglayan
ortaklik” seklinde tammlanmistir. Kamu hizmetlerinin uygulanmasi teknolojik yeniliklerle
kolaylasirken, hizmetlerin farklilasmasina bagli olarak da zorlasmaktadir. S6z konusu hizmetlerin
devlet eliyle yapilmasindaki giiclikleri asma amaciyla devlet, kamu hizmetlerini saglamak icin dzel
hukuk kisileriyle sozlesme imzalayip s0z konusu kisileri bu siirece ortak etmektedir. Dolayisiyla kamu
ozel ortakligi ile ozel sektdrde atil durumda olan sermayenin hastanelerde kullamlarak yatirnma
donustirulmesine; etkin, verimli ve kaliteli saglik hizmet sunumunun saglanmasina; kamudaki
finansman ve butce sorunlarina ¢oziim bulunmasina yarar saglayacagi distiniilmektedir. Bu baglamda
kamu 6zel ortakligl, saglik alaninda hizla yayginlasan hizmetlerin isletmecilik esaslar temelinde
orglitlendirildigi bir modeldir. Devletin sadece tibbi hizmet (¢ekirdek hizmet) tiretiminde yer aldig
bu modelde, saglik tesislerinin yapimi, tibbi destek ve tibbi olmayan hizmetlerin sunumu ve ticari
alanlann isletilmesi 6zel sektore (tek bir ortak girisime) blok halinde devredilmektedir.

Tirkiye’de kamu 6zel ortakligi alaninda Yap-islet-Devret, Yap-Kirala-Devlet, Yap-islet ve isletme
Hakkir Devri gibi modeller uygulamaktadir. Saglik sektoriinde yapilan sehir hastaneleri ve saglik
kamptslerinde Yap-Kirala-Devret modeli kullanilmaktadir.

=NKUL DEGERLER A.S
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Bu modelde 6zel sektor tesisi yapip, fiziksel donammim saglamaktadir. Ayrica, sozlesme boyunca
ozel sektoriin gorev alanina giren birimleri isletmekte ve sonunda tesisi kamuya devretmektedir.
Saglik tesisinin yapimi ve tesis icin saglanan techizat karsiiginda kamu, 0zel sektor firmasina
kullamm bedeli 6demektedir. Sozlesme siireleri hastaneler igin uzun siireligine olmakta ve ozel
sektor tibbi hizmet (cekirdek hizmet) disindaki hizmetleri de yuriitmektedir.

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

Saglik sektoriinde yapilan sehir hastaneleri ve saglik kampiislerinde Yap-Kirala-Devret modeli
kullamlmaktadir. Bu modelde 6zel sektor saglik tesisini yapip, fiziksel donammini saglamaktadir.
Ayrica, sozlesme boyunca o6zel sektoriin gorev alanina giren hizmetleri isletmekte ve sonunda tesisi
kamuya devretmektedir.

KOI modelinde saglik yatinmlan Turkiye’nin farkli konumundaki sehir hastanelerini kapsamakta
olup; isbu Izahname tarihi itibariyla 18 adet sehir hastanesi faaliyete ge¢mis bulunmaktadir. Hastane
projelerinin sozlesme suresi toplamda 28-29 yil siirmektedir.

Tiirkiye’de KOi modelinde ilk sehir hastanesi insaat1 Ocak 2017’de tamamlanmis ve hizmete
girmistir.

Saglik tesisinin yapimi ve tesis icin saglanan techizat karsiiginda kamu, 6zel sektor firmasina
ceyreklik donemlerde kullamm bedeli 6demektedir. Sozlesme sureleri hastaneler icin uzun sireligine
olmakta ve 0zel sektor tibbi hizmetler (cekirdek hizmet) disindaki hizmetleri de yiirlitmektedir.
Yirutilen bu hizmetler kapsaminda kamu aylik olarak 6zel sektore hizmet 6demesi yapmaktadir.

Saglik tesisleri ozel sektore Ust hakki saglanan kamu arazisi izerinde, finansman tamamen ozel
sektor tarafindan saglanarak insa edilmekte ve gerekli techizatla donatilmaktadir.

ihaleyi alan 6zel sirkete kamu tarafindan sozlesme siiresine uygun olarak iki farkli odeme
yapilmaktadir:

s Kullamim Bedeli: Ozel sektor tarafindan yapilan saglik tesisinin yatinmim karsilamak iizere,
kamu tarafindan 6zel sektore yapilmasi gereken sozlesmede yer alan yillik kullanim licretiiini
ifade etmektedir. Sozlesmede belirtilen kullamm bedeli tutan, (¢ aylik ceyreklerde yapilan
hesaplamalar ile 0zel sektdore Odenmektedir. Kullamm bedeli, KOI Uygulama
Yonetmeligi’nde belirtilen esaslara gore hesaplanacak ve ddemeleri gerceklestirilecektir.
Kullanim bedelinin tutan, idare ile Proje Sirketi arasinda, (i) Isparta ve Eskisehir Sehir
Hastaneleri icin KOi sozlesmesi siiresince ve (ii) Tekirdag Sehir Hastanesi icin proje
finansman icin kullanilan kredinin vadesi boyunca,-sabit bir bedelin, li¢ aylik periyotlar ile
enflasyona bagli olarak (ve proje finansmani icin kullamlan kredinin déviz cinsinden olmasi
halinde doviz kurundaki degisimlere kars1 bir koruma da icerecek sekilde) giincellenmesi ile
tespit edilmektedir.

o Hizmet Bedeli: Asagida yer alan hizmetler icin personel ve ekipman temini ile hizmete iliskin
her tirli bakim onarimi da kapsayacak sekilde hizmet alimi yoluyla saglanacak tiim isler
karsiiginda kamu tarafindan 6zel sektore her bir hizmet icin yapilan aylik ticreti ifade eder.
Ozel sektdre yapilan bu 6demeler hizmet bazli aylik olarak yapilmakta olup; hizmet
odemeleri her yil Ocak ayinda glincellenmektedir. Hesaplama doneminde, bir onceki ayin
UFE-TUFE ortalama artis oram ve ilgili asgari iicret artis oramina gore hibritsel oranlarda
bedel giincellemesi yapilmaktadir. Ancak SUT kapsamindaki hizmetlerden olan laboratuvar
ve goruntiileme hizmeti harictir; bu hizmetler icin UFE-TUFE ve asgari iicret giincellemesi
kullamlmamaktadir.

Tibbi hizmet (¢ekirdek hizmet) disinda kalan asagida yer alan destek hizmetleri 6zel sektore
yaptinlmaktadir. S6z konusu hizmetler, icerikleri bakimindan “Tibbi Destek Hizmetleri” ve
“Destek Hizmetleri” olarak iki farkli sekilde kategorize edilmektedir:

o Tibbi Destek Hizmetleri:

e  Gorlintiileme Hizmetleri

e [aboratuvar Hizmetleri

e Sterilizasyon ve Dezenfeksiyon Hizmetleri

e Dider Tibbi Ekipman Destek Hizmetleri
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o Destek Hizmetleri:

s Bina ve Arazi Hizmetleri

e QOladaniistii Bakim ve Onarim Hizmeti (Kullanim Siiresi Dedisimi)

o QOrtak Hizmetler Yonetimi Hizmeti

o  Mefrusat Hizmeti

e Yer ve Bahce Bakim Hizmetleri

s Temizlik Hizmetleri

e Hastane Bilgi Yonetim Sistemi (HBYS) Uygulama ve Isletme Hizmeti

e Glivenlik Hizmetleri

e Hasta Yonlendirme ve Refakat / Resepsivon / Yardim Masasi / Tasima
Hizmetleri

e |laclama Hizmetleri

s QOtopark Hizmetleri

e  Atik Yonetim Hizmetleri

e Camasir ve Camasirhane Hizmetleri

s Yemek Hizmetleri

Hizmetler, 6deme hesaplama metodu anlaminda ise, miktara baglh hizmetler ve miktara bagli
olmayan hizmetler olarak siniflandinilabilmektedir:

o Miktara badli hizmetler: Miktara bagl hizmetler, hizmetin icerigine gore olusan aylik hacim
(ilgili ayda yapilan gerceklesmis isi ifade eder) ile anlasilan birim fiyat carpilarak aylik
olarak 6deme tutarlar hesaplanmaktadir. Bu hizmetler Camasir ve Camasirhane Hizmetleri,
Yemek Hizmetleri, Laboratuvar Hizmetleri, Goruntuleme Hizmetleri, Sterilizasyon ve
Dezenfeksiyon Hizmetleri ve Atik Yonetim Hizmetleri’dir.

e Miktara Bagli Olmayan Hizmetler: Bu hizmetler ise, kamu tarafindan aylik gotiirii bedel
olarak ihale edilmektedir. Bu hizmetler Bina ve Arazi Hizmetleri, Olaganiistii Bakim ve
Onanm Hizmeti (Kullamm Siiresi Degisimi), Ortak Hizmetler Yonetimi Hizmeti, Mefrusat
Hizmeti, Yer ve Bahce Bakim Hizmetleri, ilaclama Hizmetleri, Otopark Hizmetleri, Temizlik
Hizmetleri, HBYS Uygulama ve isletme Hizmeti, Giivenlik Hizmetleri, Hasta Yonlendirme ve
Refakat / Resepsiyon / Yardim Masasi / Tasima Hizmetleri, Diger Tibbi Ekipman Destek
Hizmetleri’dir.

Yurt Yatirimlar: Sektor Analizi

Tirkiye’de yillar icerisinde iniversite cagina gelen niifusun artmasi ile birlikte devlet ve 6zel
Universitelerde ogrenci sayisi yildan yila artmaktadir. 2015-2016 egitim ve 6gretim doneminden
2022-2023 egitim ve ogretim yilina kadar 6grenci sayisinda yildan yila diizenli artis gerceklesmis
olup, 2022-2023 egitim ve 6gretim yilinda bir 6nceki yila gore toplam 6grenci sayisinda %16,23
oraninda dusus gerceklesmistir. Bu dusisin baslica sebebi devlet (iniversitelerindeki 0Ogrenci
sayilarinin bir onceki yila gore yaklasik 1,4 milyon azalmis olmasidir. 2023-2024 egitim ve 6gretim
yilinda ise devlet universitelerinde 6,27 milyon, vakif universitelerinde 0,79 milyon ve vakif meslek
yiksek okullarinda da 0,01 milyon olmak iizere toplamda 7,08 milyon duniversite oOgrencisi
bulunmaktadir. Boylece 2023-2024 egitim ve 6gretim yilinda 6grenci sayisinda gegmis yila gore %1,89
artis gozlemlenmistir. Devlet tiniversitelerinde egitim goren 6grencilerin toplam Universite 6grenci
sayisina orant %88,6 olarak gerceklesmis olup, vakif Universitelerinde egitim goren o6grencilerin
toplam Universite 6grenci sayisina orani %11,2 olarak gerceklesmistir.
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Toplam Ogrenci Sayisi
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(Kaynak: Yiiksekogretim Bilgi Yonetim Sistemi)

Yiksekogretim Bilgi Yonetim Sistemi verilerine gore 2024 yili itibariyla Tiirkiye’de 129 adet devlet
Universitesi, 75 adet vakif iniversitesi ve 4 adet de Vakif Meslek Yiiksek Okulu bulunmaktadir.

Universitelerin bolgesel dagilimi incelendiginde, Marmara Bolgesi %36’ lik pay ile Tiirkiye’deki en cok
sayida Universiteye ev sahipligi yapmaktadir. Tiirkiye’de devlet ve vakif {iniversitelerinin sayilan
dikkate alindiginda Marmara ve Ii¢ Anadolu Bolgeleri’'ndeki iiniversiteler toplam Universitelerin
%58’ini olusturmaktadir. Bu etmenin baslica sebebi biiyiiksehirlerin ilgili bolgelerde yer almasidir
(istanbul, Bursa, Ankara vb.).

2024 Yili Bolgelerine Gore Universite Sayisi (Adet)

=« Marmara = I¢ Anadolu Ege Akdeniz = Giineydogu Anadolu = Dogu Anadolu = Karadeniz
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2024 Y1li Bolgelerine Gore Meveut Universite Dagilimi

[+ ~Q\

= Marmara = I¢ Anadolu * Ege Akdeniz = Giineydogu Anadolu = Dogu Anadolu = Karadeniz

(Kaynak: Yiiksek Ogretim Bilgi Yonetim Sistemi, https://istatistik.yok.gov.tr/)

Tirkiye’de (ic bilyiik sehir olan istanbul, Ankara ve izmir sehirlerine bakildiginda toplamda 65 adet
vakif Universitesi ve 27 adet de devlet Universitesi yer almaktadir. Devlet Universitelerinin %21’i ve
vakif Universitelerinin %87’si Ui¢ biiylik sehirde yer almaktadir. Ankara’da 14 adet vakif Universitesi
ve 8 adet de devlet Universitesi olmak lizere toplamda 22 adet liniversite bulunmaktadir.

2024 Y1l iller Bazinda Universite Sayisi

=y

B

= Ankara = Istanbul = izmir - Antalya =Konya = Diger
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2024 Y1l1 iller Bazinda Universite Dagilimi

S

s Ankara = Istanbul = izmir - Antalya =Konya = Diger

(Kaynak: Yiiksek Ogretim Bilgi Yonetim Sistemi, https:/ /istatistik.yok.gov.tr/)

2023-2024 yiui itibanyla Tirkiye’de egitim goren Universite 6grenci sayist 7.081.289’dur. Egitim
goren ogrencilerin %53’l lisans diizeyinde egitim gormekte olup, dnlisans diizeyinde egitim goren
ogrencilerin pay: ise %40’tir. Geriye kalan yaklasik %7 ise yiiksek lisans ve doktora diizeyinde egitim
goren ogrencilerden olusmaktadir.

Ogrenim Diizeylerine Gére Ogrenci Sayisi (Bin Adet)

4538574579
33 7543 740
3.1153-250
3.003 . 2.823
2 647
: i
297 344 358 434 410
i 101 106 110 115 109
Onlisans Lisans Yiiksek Lisans Doktora

m2019-2020 ™ 2020-2021 ©2021-2022 2022-2023 = 2023-2024

(Kaynak: Yiiksek Ogretim Bilgi Yonetim Sistemi, https://istatistik.yok.gov.tr/)

Milli Egitim Bakanligi Orgiin Egitim 2023-2024 yili istatistiklerine gore Tiirkiye’de bulunan &zel
yurtlarin sayisi bir onceki yila gore %2,5 oraninda distsle 4.474 olarak gerceklesmistir. Bu yurtlarin
701’i istanbul’da bulunmakta olup, 314 tanesi de Ankara’da bulunmaktadir. 2023-2024 egitim ve
ogretim yiwinda hizmet veren 4.474 adet 6grenci yurdunun 1.683 tanesi ortaokul, 1.086 tanesi
ortadgretim ve 1.705 tanesi de yiiksekogretim diizeyinde goren 6grencilere hizmet vermektedir.
4.474 adet 6zel O6grenci yurdunun toplamda 429.125 adet yatak kapasitesi bulunmaktadir.

Kredi ve Yurtlar Kurumu’na ait 843 adet 6grenci yurdu bulunmakta olup, yurtlarin toplam yatak
kapasitesi 953.229’dur.

843 adet 6grenci yurdunun 35 tanesi istanbul’da yer almakta olup, 40 tanesi de Ankara da yer
almaktadir.
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Insaat Sektori

Dlinya capinda artan nifus ve uluslararasi rekabetin korunmasi ihtiyaci, insaat sektoriniin 6nemini
bliyiik 6lciide artirmaktadir. Sektorel yatinmlarin hiz kazanmasina ragmen, son yillarda gozlenen
insaat malzeme fiyatlarindaki artis ve sektore duyulan glivenin azalmasi, sektorel biyilimenin
beklenenden disik kalmasina neden olmaktadir.

Yiin Uglinci ceyreginde, insaat sektdriinde istihdam edilen is¢i sayis1 yaklasik 2,23 milyon
seviyelerinde gerceklesmis olup, bir onceki ceyrege gore %4,64, bir onceki yiin aynm ¢eyregine gore
ise %7,10 oraninda artis gostermistir.

insaat Sektorii istihdam Bilgileri (Bin Kisi)

2o
2134

2200 2085 2115 2056 P

2100 | ~—

2000

1900

1800

1700 1629

1600

1500

1400

9
1857 1818 1833

1. 2.¢ 3. 4C 1.¢C 2¢ 3.C 4C 1.C 2.C 3. 4¢C 1.C 2C 3.C
2021 2022 2023 2024

(Kaynak: TUIK, isgiicii Istatistikleri, 3. Ceyrek, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Isgucu-Istatistikleri-lll.-Ceyrek:-
Temmuz-Eylul,-2024-

535194: - :text=Bu%200ran%20erkeklerde%20%67%2C2,%32%2C4%200larak%20ger%C3%A7ekle%C5%IFti. &text=%C4%BO%C5%IFg
%C3%BCCc%C3%BC%202024%20y%C4%B11%CA%B1%20111. ,ise%20%36%2C9%200ldu. )

Ayni zamanda yilin liclincii ceyreginde insaat sektorii bir onceki yilin ayn1 donemine gore zincirlenmis
hacim endeksi bazinda %9,2’lik, 2023 yil sonuna gére ise %13,8’lik biiylime géstermistir. GSYiH ise
bir 6nceki yiin ayn1 dénemine gére %2,1 oraninda artis gostermis ve insaat sektorii GSYiH’deki artisa
onemli katki saglamistir (Kaynak: TUIK, Donemsel Gayrisafi Yurt ici Hasila, 3. Ceyrek).

insaat Sektorii GSYH Biiyiime Hizlar1 (Bir Onceki Yila Gore)
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4,4% 4. 4%
5.0% 0 4,4%

0,0%
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1. 2.C 3.¢ 4C 1.C 2.¢ 3.C 4C 1.¢C 2C 3. 4C 1C 2.C 3¢
2021 2022 2023 2024

(Kaynak: TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurt ici Hasila,, 3. Ceyrek, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Donemsel-Gayrisafi-
Yurt-Ici-Hasila-lll.-Ceyrek:-Temmuz-Eylul,-2024-
53755#:~:text=%C3%9Cretim%20y%C3%B6éntemiyle%20Gayrisafi%20Yurt%20%C4%B0%C3%A7i,milyar%20989%20milyon%20olarak
%20ger%C3%A7ekle%C5%9Fti.) =
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Mevsimsel etkilerden arindinlmis insaat sektort gliven endeksi Kasim ayinda bir onceki aya gore
%1,7’lik artis gostermistir ve 87,8 seviyesinde gerceklesmistir. Insaat sektoriinde bir onceki aya gore,

alinan kayitli siparislerin mevcut diizeyi ise %1,3’lik artis yasamistir. (Kaynak: TUIK, Hizmet, Perakende
Ticaret ve insaat Giiven Endeksleri)

insaat Sektorii Giiven Endeksi (Mevsim Etkilerinden Arindirilmis)
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92,0 ,
91,0 -2
90,0 5 6

6 88,6
89,0 gg S B5,3

88,0 o Bl N
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(Kaynak: TUIK, Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Giiven Endeksleri, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Hizmet, -
Perakende-Ticaret-ve-Insaat-Guven-Endeksleri-Kasim-2024-53635)

insaat maliyetleri sektérde karliig1 ve gayrimenkullerin fiyatlanini etkileyen en 6nemli unsurlardan
biridir. 2024 yii Eyliil ayinda insaat maliyeti endeksindeki artis bir 6nceki aya gore %0,57, bir dnceki
yiin ayn1 ayina gore ise %38,93 seviyesindedir. Asagidaki tabloda insaat maliyetindeki artis mzinda
2023 yilinin ilk yarisinda ve 2024 yili ticlincti ceyreginde diisiis s6z konusudur. insaat sektdriindeki
maliyet kalemlerinden biri olan yap1 maliyetlerinde malzeme maliyet endeksinde bir 6nceki aya gore
%0,77’lik artis, bir onceki yila gore ise %31,56’lk bir artis gozlemlenmis olup, iscilik maliyet
endeksinde ise bir onceki aya gore %0,18’lik artis, bir onceki yila gore de %56,68’lik bir artis
gozlemlenmistir.

(%) insaat Maliyet Endeksi Yillik Degisim Orani
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(Kaynak: TUIK, insaat Maliyet Endeksi, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Insaat-Maliyet-Endeksi-Eylul-2024-53673)

43




Yapi ruhsati ve yap1 kullanim izinleri ingaat sektori icin 6nemli olan diger unsurlardandir. Asagidaki
tabloda belediyeler tarafindan yapi ruhsatlarinin bina sayis1, m2 yiiz 6l¢imu ve daire sayisi donemler
itibanyla asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

_YaptRuhsati

Bina Sayis Yz olgimii (m?) _Daire Sayis1
2022 127.819 146.197.251 700.884
2023 139.659 168.391.174 859.202
3¢2023 35.492 39.484.460 199.017
3C2024 28.828 32.011.545 165.134

(Kaynak: TUIK, Yapi izin istatistikleri 3. Ceyrek, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yapi-Izin-Istatistikleri-1ll.-Ceyrek:-
Temmuz-Eylul,-2024-

53752#:~:text=Yap%C4%B1%20ruhsat%C4%B1%20verilen%20binalar%C4%B1n%20y%C3%BCz%C3%B6%C3%A7%C3%BCm%C3%BC,y%
C3%BCz%C3%B61%C3%A7%C3%BCM%20%18%2C9%20azald%C4%B1.)

2024 yilinin {iclincii ceyreginde bir 6nceki yilin aym ¢ceyregine gore verilmis olan yapi1 ruhsatlari, bina
sayisi bazinda %18,8, m2 yiiz olgimu bazinda %18,9 ve daire sayis1 bazinda ise %17,0 dusls
gostermistir. Yapi ruhsati verilmis olan yapilarin toplam yiiz 6l¢imii yaklasik 32,0 milyon m2 olup,
bunun 17,0 milyon m2’si konut, 8,2 milyon m2’si konut dis1 yapilar ve 6,8 milyon m2’si de ortak
kullanim alani olarak gerceklesmistir.

Belediyeler tarafindan 2024 yili {iciincli ¢ceyreginde yapi ruhsati verilmis olan yapilarin kullanma
amacina gore en yiksek yuz olcim payina 21,2 milyon m2 ile iki ve daha fazla daireli ikamet amacl
binalar sahip olurken, bunu 2,5 milyon m2 ile sanayi binalan ve depolar izlemektedir.

Belediyeler tarafindan verilmis olan yap1 kullanim izin belgelerinin bina sayisi, m2 yiz ol¢imu ve
daire sayisi donemler itibariyla asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi

__Donem ‘ Bina Sayisi Yiiz ol¢iimii (m2) i Daire Sayisi
2022 99.174 129.019.432 642.292
2023 86.776 107.744.126 535.043

3¢2023 19.724 23.734.284 117.262
3C2024 20.289 22.465.200 113.607

(Kaynak: TUIK, Yap izin istatistikleri 3. Ceyrek, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yapi-Izin-Istatistikleri-1ll.-Ceyrek:-
Temmuz-Eylul,-2024-
53752#:~:text=Yap%C4%B1%20ruhsat%C4%B1%20verilen%20binalar%C4%B1n%20y%C3%BCz%C3%B6(%C3%A7%C3%BCm%C3%BC,y%
C3%BCz%C3%B6I%C3%AT%C3%BCM%20%18%2C9%20azald%C4%B1.)

2024 yiimin Uciincii ceyreginde bir dnceki yiin aynm ¢eyregine gore verilmis olan yap1 kullanma izin
belgeleri, bina sayisi bazinda %2,9 artis, m2 yiiz 6l¢imii bazinda %5, 3 ve daire sayisi bazinda ise %3, 1
azalis gostermistir.

Belediyeler tarafindan 2024 yil iciincli ceyreginde yap1 kullanma izni verilmis olan yapilarn toplam
yliz 6l¢limii yaklasik 22,5 milyon m2 olup, bunun 12,4 milyon m2’si konut, 5,6 milyon m2’si konut
dis1 ve 4,5 milyon m2’si ise ortak kullanim alam olarak gerceklesmistir.

Belediyeler tarafindan 2024 yili Ugclincl ¢eyreginde yap1 kullanma izin belgesi verilen yapilarin
kullanma amacina gore en yiksek yiiz 6l¢im payina 15,3 milyon m2 ile iki ve daha fazla daireli
ikamet amacli binalar sahip olurken, bunu 1,8 milyon m2 ile sanayi binalar ve depolar izlemektedir.
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Gayrimenkul Sektori

Konut Sektorii

2024 yiimin ilk tic ceyreginde konut satislar bir onceki yilin ayni dénemine gére %5,2 oraninda artis
kaydetmis olup, 947.236 adet olarak gerceklemistir. Yabancilara yapilan satislar 2024 yitimin g
ceyreginde 17.090 olurken, yabancilara satislarin toplam satistaki pay1 %1,80 olarak gerceklesmistir.

Satis sekline gore yapilan degerlendirmede ise ipotekli satislarda bir 6nceki yilin ayni donemine
kiyasla %42,6 oramnda diisiis kaydederek, 92.310 adet olarak gerceklesmistir. ipotekli satislarin
toplam satislar icerisindeki pay1 2024 yiimin ilk yanisinda %9,75 olarak gerceklesmistir. ipotekli

satislardaki gerilemenin ana unsuru konut kredisindeki yiikselen faiz oranlandir (Kaynak: TUIK, Konut
Satis istatistikleri, Eyliil 2024, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Konut-Satis-Istatistikleri-Eylul-2024-53762).

Tablo 1: Konut Fiyat Endeksleri (2023=100)

\ i

TURKIYE ) ISTANBUL ZMIR
Konut Fiyat " . .

; 1511 140,9 1582 149,0
Endeksi

Y.I,I.m.( %268 %212 9325 %28,7
Degisim

Ay %2.1 %1.1 %2.8 9%4,5
Degisim

(Kaynak: TCMB, Konut Fiyat Endeksi, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8bbac42a-c854-4c58-8b0c-
e7e55c35ec2d/ KFE. pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8bbac42a-c854-4c58-8b0c-e7e55c35ec2d-p5p. 7h- )

Konut Fiyat Endeksi (2023=100), 2024 yili Ekim ayinda bir onceki aya gore %2,1 oraninda artis
gostererek 151,1 olarak gerceklesmis olup, bir onceki yilin ayn1 ayina gore nominal olarak %26,8 artis
gostermistir.

Grafik 1: Konut Fiyat Endeksi (Seviye, 2023=100)
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(Kaynak: ~TCMB, Konut Fiyat Endeksi, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8bbac42a-c854-4c58-8b0c-
e7e55c35ec2d/KFE. pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8bbac42a-c854-4c58-8b0c-e7e55c35ec2d-p5p.7h-)

2024 yili ikinci ceyrekte toplamda yaklasik 20,7 milyar TL tutarinda konut kredisi kullandirilmis olup,
bir 6nceki geyrege gbre %14,1, bir onceki ylla gbre ise %66 9 oramnda azall§ géstermistir (Kaynak:

Ofis ve Ticari Gayrlmenkul Sektorii

Enflasyon ve doviz kurundaki artis hizinin yavaslamasina ragmen, arz tarafinda yeni ofis arzinin diisiik
olmasi birincil kiralarin hem TL hem de ABDS bazinda artmasina sebep olmustur. Bu nedenle, ABDS
bazinda %21,6 artis gerceklesmistir. Aynca birincil kiralarin rekor seviyelere ulasmasi ve kisitl
nitelikli ofis arz1 nedeniyle firmalar, biitcelerine uygun ve ideal 6zelliklere sahip alan bulmakta
zorlanirken ofis alanlarina olan talepte diisus yasanmistir.

2024 yiimin igiincti ceyreginde birincil ofis kiralan m2 bazinda istanbul’da 32 ABDS - 45 ABDS
arasinda, lzmir’de ve Ankara’da 20 ABDS olarak gerceklesmistir.

2024 yiimin ciincli ceyreginde istanbul ofis pazarinda genel arz 7,11 milyon m? olarak
kaydedilmistir. Bu ceyrekte toplamda 34,985 m? islem gerceklesmis ve 2024 yili icerisinde
gerceklesmis olan kiralama islemlerinin toplami 166.082 m?’ye ulasmistir. Bir onceki yilin aym
donemine gore bakildiginda %19 oraninda diisiis meydana gelmistir. Bununla birlikte, Ucilinci
ceyrekte gerceklesen kiralama anlasmalan metrekare bazinda %30,4, adet bazinda %41,2 oraninda
yeni kiralama anlasmalarindan olusmustur.

Uglincli ceyrekte, metrekare bazinda anlagsmalann, %38’i MiA’da gerceklesmistir. MIA disindaki
islemlerin %62’si Anadolu yakasinda ve %38’i Avrupa yakasinda gerceklesmis olup, bir dnceki yilin

aynm donemine kiyasla degisim gozlemlenmemistir (Kaynak: Cushman & Wakefield Tiirkiye Gayrimenkul Pazan
Gortinimu Ugiincti Ceyrek 2024 Raporu, https://cw-tr.com/tr/arastirma-detay/1824/turkiye-gayrimenkul-pazari-gorunumu-
3ceyrek-2024).

Ankara’da ise 2024 yili Ucuncu ceyrek itibanyla, birincil ofis kiralar m2 basina ortalama 669 TL’den,
ABD Dolar bazinda ise 20 ABDS olarak gerceklesmis olup, 1 yil icerisindeki biiyiime ise %53,8 olarak

gerceklesmistir (Kaynak: Cushman & Wakefield Tiirkiye Gayrimenkul Pazar Goriiniimii Ugiincii Ceyrek 2024 Raporu
https://cw-tr.com/tr/arastirma-detay/1824/turkiye-gayrimenkul-pazari-gorunumu-3ceyrek-2024).

TCMB’min yayinlamis oldugu Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi’nde (2023=100), Tiirkiye genelinde
2024 yiimin ikinci geyreéinde bir onceki yilin aym ceyregine gore %64,7 artisla 148,4 seviyesinde
gerceklesmis olup, Istanbul’da bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore %51,5 artis ile 137,6 ve Ankara’da

ise %72,1 artis ile 157,5 olarak gerceklesmistir (Kaynak: TCMB, Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/1d317a23-f499-461e-8963-bf954ff20a41/TGFE-
Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-1d317a23-f499-461e-8963-bf954ff20a41-0TAdG2U).

4. Finansal Veriler

Enflasyonun yiiksek diizeyde seyrettigi bir ekonomide isletmenin faaliyet sonuclarinin ve finansal
durumunun, enflasyona gore dizeltme islemi yapilmaksizin ulusal para birimine gore raporlanmasi
dogru ve giivenilir bilgilerin sunulmasina engel teskil etmektedir. Paramin satin alma gicunii
kaybetmesi nedeniyle degisik donemlerde ortaya ¢ikan islemlerin tutarlanimn karsilastirilmasi dahi
aynm hesap donemi icerisinde mimkiin olmayabilmektedir (TMS 29, Paragraf 2). Bu nedenle
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde gerekli diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu
diizeltmelerin nasil yapilacagina iliskin ilke ve kurallar TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama Standardinda diizenlenmistir. TMS 29‘da finansal tablolann diizeltilmesinde
satin alma giiclinde ortaya c¢ikan degisiklikleri gosteren genel bir fiyat endeksinin kullanilmas
gerektigi ifade edilmektedir (TMS 29, Paragraf: 37).

SPK’min 28.12.2023 tarih ve 81/1820 sayii karan ile Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama dizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi
kurumlarimn, 31.12.2023 tarihi itibariyle sona eren hesap donemlerine ait yillik finansal
raporlarindan baslamak lizere TMS 29 hikimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi
uygulanmasina karar verilmistir.

S6z konusu karar uyarinca Sirket finansal tablolarim TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama” Standardina gore hazirlamistir. ’
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4.1. Bilanco

Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gecmis bilanco kalemleri asagida yer almaktadir.

Ozel Bagimsiz Denetlmden Gec¢mis Konsolide Finansal Durum Tablosu

31.12.2021 31.12.2022 31. 12 2023 | 30.09.2024 |
Donen Varhklar 7 7.323.301 6.553.051 7.1 3.580
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.111.753 746.118 613.488 582.234
Ticari Alacaklar 358.609 444.449 583.788 962.074
Stoklar 103.132 141.939 289.490 350.243
Diger Alacaklar 310.199 128.649 205.813 394.413
L’gﬁ:ﬁiféﬂesmem””e liskin Finansal 5.031.866 |  4.073.275 |  4.065.649 |  3.426.264
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0 0 45.748 52.308
Tirev Araglar 0 344.979 382.350 204.787
Pesin Odenmis Giderler 149.183 75.008 231.582 1.070.448
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 Yatinmlar 4 22.812 0 422.869
Diger Alacaklar 171.143 44.876 45.751 29.687
igﬂfﬁﬁfﬁz‘esme‘e”“e lligkin Finansal 40.733.971 |  30.857.848 |  32.871.471 | 31.656.503
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 4.375.536 3.139.704 3.033.585 2.418.269
Maddi Duran Varliklar 363.891 429.383 286.017 173.706
Maddi Olmayan Duran Varliklar 627.934 598.348 328.216 319.111
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 217.446 301.177 345.069 394.874
Tirev Araglar 0 824.839 233.358 87.681
Ertelenmis Vergi Varligi 1.908.467 3.184.384 2.465.857 92.282
Pesin Odenmis Giderler 4.001 0 250 96.677
Diger Duran Varliklar 8.041 141.569 27.806 192.356
Toplam Varlklar 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
E""S‘]’;l\z’l adel Barglaninalann, Kisa Yadel 4.796.582 4.385.288 4.503.004 |  4.067.425
Misteri SGzlesmelerinden Dogan 0 0 85.737 128.147
Turev Araglar 271.131 0 0 0
Ticari Borglar 508.524 536.548 942.664 1.261.826
Diger Borglar 115.758 72.259 140.863 71.228
Ertelenmis Gelirler 3.555 40.755 534.297 175.369
Donem Kan Vergi Yikimliliigi 459 281 23.553 0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33.046.692 23.621.085 20.428.454 | 16.261.192
Uzun Vadeli Borglanmalar 31.266.289 22.605.462
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Bin TL

|

31.12.2021

~ Gzel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Finansal Durum Tablosu
| 31.12.2022  31.12.2023

30.09.2024

Diger R 188.064 143.515 55.877 38
Mustert Sazlesmelerindei: Dogdn 530.907 634.941 673.098 720.508
Yukimlilikler

Ertelenmis Vergi Yikimlalagi 288.353 225.183 201.988 220.314
Toplam Yiikiimliiliikler 40.053.175 29.010.928 26.894.117 | 23.631.213
Toplam Ozkaynaklar 15.753.274 16.614.312 19.296.314 | 19.376.382
Toplam Ana Ortakhga 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 diizetme farklan 5.873.942 5.873.942 5.873.942 5.873.942
Paylara iliskin 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

simflandinlmayacak birikmis diger 0 59.210 26.154 0
kapsamli gelirler

Gegmis yillar karlan 4.768.663 6.095.415 8.240.799 11.023.767
Net donem kan 2.301.619 2.144.702 2.772.161 79.931
Kontrol glicli 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: Bagimsiz Denetim Raporu

Akfen insaat’in 2021 yilinda 55,8 milyar TL olan aktif biiyiikligii, 2022 yilinda 2021 yilina gore %18,2
azalisla 45,6 milyar TL olarak, 2023 yilinda ise 2022 yilsonuna gore %1,2 artisla 46,2 milyar TL olarak,
2024 yil1 ilk dokuz ayinda ise 2023 yil sonuna gore %6,9 azalisla 43 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Sirket’in aktiflerinin buyuk bolumu duran varliklarindan olusmakta olup, 30.09.2024 donemi
itibariyla duran varliklarin toplam aktifler icerisindeki pay1 %83,4’tiir. Akfen insaat’in aktiflerinin
bliyiik cogunlugunu sahip olunan imtiyaz s6zlesmelerine iliskin finansal varliklar ve yatinm amach
gayrimenkuller olusturmaktadir.

Akfen insaat’in 2021 yiinda 48,5 milyar TL olan duran varliklar, agirlkli olarak imtiyaz
sozlesmelerine iliskin finansal varliklardaki degisim neticesinde 2022 yilinda 2021 yilina gore %18,3
azalisla 39,6 milyar TL'ye, 2023 yilinda ise 2022 yilsonuna paralel olarak 39,6 milyar TL seviyesinde,
2024 yili ilk dokuz ayinda ise agirlikli olarak imtiyaz sozlesmelerine iliskin finansal varliklardaki
degisim neticesinde 2023 yilina gore %9,5 azalisla 35,9 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
30.09.2024 donemi itibanyla Sirket’in duran varliklarnn toplam aktiflerinin  %83,4’lni
olusturmaktadir.

Akfen insaat’in 2021 yilinda 7,3 milyar TL olan dénen varliklan agirlikli olarak imtiyaz sézlesmelerine
iliskin finansal varliklardaki degisim neticesinde 2022 yilinda 2021 yilina gére %18,0 azalisla 6 milyar
TL’ye, 2023 yilinda ise 2022 yilsonuna gore %9,1 artisla 6,6 milyar TL’ye yiikselmis olup 2024 yili ilk
dokuz ayinda ise 2023 yilina gore %8,7 artisla 7,1 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. 30.09.2024
donemi itibariyle Sirket’in donen varliklan toplam aktiflerinin %16,6’sim olusturmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri

2021 yitinda 1,1 milyar TL olan nakit ve nakit benzerleri, 2022 yilinda 2021 yil sonuna gore %32,9
azalarak 746,1 milyon TL, 2023 yiinda bu yilda baslatilan yeni yatirimlara yapilan harcamalarin da
etkisiyle 2022 yil sonuna gore %17,8 oraninda azalarak 613,4 milyon TL, 2024 ilk dokuz ay1 sonunda
ise yapilan yatinmlara iliskin harcamalarin ve yapilan kredi geri 6demelerinin de da etkisiyle 2023
yilina gore %5,1 oraninda azalarak 582,2 milyon TL olmustur.
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Ticari Alacaklar

30.09.2024 donemi itibariyla ticari alacaklarin 328,9 milyon TL (31.12.2023 itibariyla 288,6 milyon
TL, 31.12.2022 itibariyla 258,3 milyon TL ve 31.12.2021 itibanyla 276,5 milyon TL) tutarindaki kismm
Saglik Bakanligi ile imzalanan sehir hastaneleri sozlesmeleri uyarinca olusan ticari alacaklardan
olusmaktadir.

Temel olarak sehir hastaneleri sozlesmeleri uyarinca elde edilen gelirlerdeki artis nedeniyle 2021
yilinda 358,6 milyon TL olan kisa ticari alacaklar, 2022 yilinda 2021 yilina gore %23,9 artisla 444,4
milyon TL’ye, 2023 yilinda 2022 yil sonuna gore %31,4 artisla 583,8 milyon TL’ye cikmistir. 2024 ilk
dokuz ay1 sonunda ise hem gelirlerdeki artis hem de tahsilat donemi farkliigindan dolay1, 2023 yilina
gore %64,8 artisla 962,1 milyon TL’ye yukselmistir.

Saglik Bakanligi’ndan olan ticari alacaklar, temel olarak sehir hastaneleri sozlesmeleri uyarinca elde
edilen gelirlerdeki degisim nedeniyle 2021 yilinda 276,5 milyon TL iken 2022 yilinda %6,6 azalarak
258,3 milyon TL’ye, 2023 yiinda 2022 yilina gore %11,7 artarak 288,6 milyon TL’ye ¢cikmistir. 2024
ilk dokuz ay1 sonunda ise tahsilat donemi farkliigindan dolayr 2023 yilina gére %14 artarak 328,9
milyon TL’ye ¢ikmistir.

imtiyaz Sozlesmelerine iliskin Finansal Varliklar

Akfen insaat, Saglk Bakanligi’yla imzalanan sehir hastaneleri sozlesmeleri uyarinca hazirlams
oldugu sehir hastaneleri yapim modeli ile uyumlu olarak finansal tablolarinda s6z konusu yatirimlan
TMS/TFRS’ye uygun olarak muhasebelestirmektedir. S6z konusu muhasebelestirmede, sozlesmeye
dayali nakit akislari, TFRS Yorum 12 kapsaminda enflasyon orani, doviz kurlarindaki degisim ve
iskonto oram nedeniyle degiskenlik gostermektedir. Akfen insaat’in kisa ve uzun vadeli imtiyaz
sozlesmelerine iliskin finansal varliklan finansal tablo donemleri itibariyla asagida yer almakta olup,
hesaplanan gercege uygun deger degisimlerinden dolayr 2021 yilinda 45,8 milyar TL olan imtiyaz
sozlesmelerine iliskin finansal varliklar 2022 yilinda 2021 yil sonuna gore %23,7 azalarak 34,9 milyar
TL olmus, 2023 yilinda 2022 yil sonuna gore %5,7 oraninda artarak 36,9 milyar TL olarak, 2024 ilk
dokuz ay1 sonunda ise 2023 yilina gore %5 azalisla 35,1 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Kisa ve Uzun Vadeli : |

imtiyaz Sozlesmelerine
iliskin Finansal Varhklar
(Bin TL)

31.12.2022

1
31.12.2021
|

31.12.2023  30.09.2024

imtiyaz sozlesmelerine

iliskin kisa vadeli finansal 5.031.866 4.073.275 4.065.649 3.426.264

varliklar

imtiyaz sézlesmelerine

iliskin uzun vadeli finansal 40.733.971 30.857.848 32.871.471 31.656.503
varliklar

Toplam 45.765.837 34.931.123 36.937.120 | 35.082.767
Kisa ve Uzun Vadeli

Imtiyaz  Sozlesmelerine

iliskin Finansal Varhklar 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 | 30.09.2024
(Bin TL)

imtiyaz sozlesmelerine

iliskin kisa vadeli finansal 5.031.866 4.073.275 4.065.649 3.426.264
varliklar

imtiyaz  sozlesmelerine

iliskin uzun vadeli finansal 40.733.971 30.857.848 32.871.471 | 31.656.503
varliklar

Toplam 45.765.837 34.931.123 36.937.120 | 35.082.767

Yatirim Amacli Gayrimenkuller

Akfen Insaat’in Yatinm amacli gayrimenkulleri finansal tablo dénemleri itibaryla asagidaki tabloda
er almaktadr.
'Yatinnm Amach Gayrimenkuller
(Bin TL) |

31.12.2022 31.12.2023

2.711.766
427.938

31.12.2021
2.354.763
Arsa 2.020.773

RLER A.S.
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Toplam © 4.375.536 | 3.139.704
Stoklar

2021 yiinda 103,1 milyon TL olan stoklar, 2022 yilinda 2021 yilina gére %37,6 artisla 141,9 milyon
TL’ye yikselmis, 2023 yilinda 2022 yil sonuna gore %104 artisla 289,5 milyon TL olmus ve 2024 ilk
dokuz ay1 sonunda 2023 yilina gore %21 artisla 350,2 milyon TL olarak gerceklesmistir.

30.09.2024 |
3.033.585 | 2.418.269 |

Mamuller genel olarak Akfen insaat’in gelistirdigi incek Loft projesindeki konutlar ve villa projesiyle
ilgili tutarlardan olusmaktadir. Daireler genel olarak kiraya verilerek degerlendirilmektedir. ilgili
daire kiralandiginda gercege uygun degerinden yatinm amachi gayrimenkuller icerisinde
gosterilmektedir, stoklarda ise bos olan daireler maliyetinden birakilmaktadir. 30.09.2024 tarihi
itibariyla Ankara incek Loft’ta 38 adet bos daire bulunmakta olup finansal tablolarda stok olarak
muhasebelestirilmistir (Bos daire sayilan 31.12.2023 itibanyla 31, 31.12.2022 itibariyla 30 ve
31.12.2021 itibanyla 33’tiir). Sirket’in stoklan finansal tablo dénemleri itibariyla asagidaki tabloda
er almaktadir.

|

[Stoklar (BinTL) ~ " |"34.12.2021 | 31122022 " "'31.122023 7 30.092024 77
Mamuller 103.132 141.939 195.998 350.243

Yar1 mamuller 0 0 93.492 0

Toplam 103.132 141.939 289.490 350.243

Maddi Duran Varliklar

Akfen insaat’in maddi duran varliklanmin finansal tablo donemleri itibanyla detay1 asagida yer
almakta olup, 2024 yariyili itibariyla agirlig1 arazi ve binalar ve 6zel maliyetler olusturmaktadir
(2023, 2022 ve 2021: arazi ve binalar, 6zel maliyetler ve yapilmakta olan yatinmlar). 2021 yilinda
363,9 milyon TL olan maddi duran varliklarin net defter degeri, 2022 yilinda yapilan bina yeniden
degerlemesi ve 6zel maliyetlerdeki artis neticesinde 2021 yiina gore %18 artisla 429,4 milyon TL’ye
ylikselmis, 2023 yilinda Sirket’in yapilmakta olan yatinmlar kalemi altinda yer alan proje
harcamalarnnin giderlestirilmesi neticesinde 2022 yil sonuna gore %33,4 azalisla 286 milyon TL
olmustur. 2024 ilk dokuz ay1 sonunda ise ilgili donemde gerceklesen bina devirleri neticesinde maddi
duran varliklarin net defter degeri 2023 yilina gore %39,3 azalarak 173,7 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

Maliyet (Bin TL) etEs 3122028 | 31127077 31.12.2023 = 30.09.2024
Arazi ve binalar 79.379 126.329 123.540 31.835
Tesis, makine ve cihazlar 33.920 34.296 36.861 39.380
Mobilya ve demirbaslar 235.105 238.848 243.725 248.499
Tagsitlar 45.845 40.940 46.864 47.135
Yapilmakta olan yatinmlar 97.758 113.165 792 1.029

Ozel maliyetler 123.831 171.169 171.169 171.169
Diger 2.622 2.622 11.608 11.608
Toplam 618.460 727.369 634.559 550.655

1

Birikmis Amortismanlar

(Bin TL) 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

31.12.2021

Arazi ve binalar 7.799 9.826 13.232 6.662
Tesis, makine ve cihazlar 16.371 20.716 25.164 28.689
Mobilya ve demirbaslar 180.995 197.971 215.195 228.912
Tasitlar 29.021 29.791 34.011 37.369
Yapilmakta olan yatinmlar 0 0 0 0
Ozel maliyetler 19.814 38.754 59.263 72.910
Diger 569 928 1.677 2.407
Toplam 254.569 297.986 348.542 376.949
et Defter Dege » 0 9 9 .09 D24
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Net Defter Degeri (BinTL)

31.12.2021

31.12.2022 _ 31.12.2023

Tesis, makine ve cihazlar 17.549 13.580 11.697 10.691
Mobilya ve demirbaslar 54.110 40.877 28.530 19.587
Tasitlar 16.824 11.149 12.853 9.766
Yapilmakta olan yatinmlar 97.758 113.165 792 1.029
Ozel maliyetler 104.017 132.415 111.906 98.259
Diger 2.053 1.694 9.931 9.201
Toplam 363.891 429.383 286.017 173.706
Yiikiimliiliikler

Akfen insaat’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri 2021 yiinda 7 milyar TL iken, 2022 yilinda 2021 yilina gore
%23,1 azalisla 5,4 milyar TL’ye dismus, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gore %20 artisla 6,5 milyar
TL’ye, 2024 yil1 ilk dokuz ay1 sonunda ise 2023 yilina gore %14 artisla 7,4 milyar TL’ye yiikselmistir.
Kisa vadeli yukimliliklerin toplam kaynaklar icindeki payr 30.09.2024 tarihi itibanyla %17 olarak

gerceklesmistir.

Sirket’in uzun vadeli yukimlilukleri 2021 yiinda 33 milyar TL iken, 2022 yilinda 2021 yilina gore
%28,5 azalisla 23,6 milyar TL’ye, 2023 yilinda 2022 yil sonuna gore %13,5 azalisla 20,4 milyar TL’ye,
2024 yili ilk dokuz ay1 sonunda ise 2023 yilina gore %20,4 azalisla 16,3 milyar TL’ye dismistiir. Uzun
vadeli yukumluliiklerin toplam kaynaklar igindeki pay1 30.09.2024 donemi itibariyla %37,8 olarak

gerceklesmistir.

Finansal Borclanmalar

Akfen Insaat’in finansal borclanmalarimin finansal tablo donemleri itibariyla detayr asagida yer
almakta olup, finansal yukiumlulikleri agirlikli olarak bugiine kadar gerceklestirdigi yatirnmlarda
kullandig1 finansal bor¢lardan olusmakta olup, 2021 yilinda 37,4 milyar TL olan kisa ve uzun vadeli
finansal bor¢clanmalar, 2022 yilinda 2021 yilina gore %26,8 azalisla 27,3 milyar TL’ye, 2023 yilinda
2022 yil sonuna gore %11,4 azalisla 24,2 milyar TL’ye, 2024 ilk dokuz ay1 sonunda ise 2023 yilina gore
%13,2 azalisla 21 milyar TL’ye dismiustar.

Finansal Bor¢lanmalar
(Bin TL)

31.12.2021

I

31.12.2022  31.12.2023 30.09.2024

Kisa Vadeli Borclanmalar 6.091.262 4.727.172 | 4.723.842 | 5.700.731 |
Kisa vadeli teminath banka 1.294.680 341.884 220.838 1.633.306
kredileri

Uzun vadeli teminatl banka

T . ——— —— 4,718.659 4.375.619 4.463.974 4.067.425
Uzun vadeli finansal kiralama

bor¢lanmalarinin kisa vadeli 62.041 0 39.030 0
kisimlan

Uzun vadeli faaliyet kiralama

bor¢lanmalarimin kisa vadeli 15.882 9.669 0 0
kisimlan

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 31.266.289 22.605.462 | 19.485.795 | 15.307.761
Uzun vadeli teminatl banka 31.233.200 22.581.783 | 19.485.795 | 15.307.761
kredileri

Uzun vadeli faaliyet kiralama

borclanmalan 33.089 23.679 0 0
Toplam 37.357.551 27.332.634 | 24.209.637 | 21.008.492

Ticari Borglar

2021 yiinda 508,5 milyon TL olan ticari borglar, 2022 yilinda 2021 yilina gére %5,5 artisla 536,5
milyon TL’ye, 2023 yilinda 2022 yilsonuna gore %75,7 artisla 942,7 milyon TL’ye, 2024 ilk dokuz ay1
sonunda ise 2023 yilina gére % 33,9 artisla 1,3 milyar TL’ye yiikselmistir. 30.09.2024 tarihi itibgryla
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ticari borclarin ortalama vadesi 45 giindur (Ortalama vade, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021
tarihleri itibanyla da 45 glinddir).

Ozkaynaklar

Akfen insaat’in 2021 yiinda 15,8 milyar TL olan 6zkaynaklar, 2022 yilinda artan karlilik neticesinde
2021 yilina gore %5,5 artisla 16,6 milyar TL'ye, 2023 yil sonu itibariyla 2022 yil sonuna gore %16,1
artisla 19,3 milyar TL’ye yikselmis ve 2024 ilk dokuz ayr sonunda ise 2023 yilina paralel olarak
yaklasik 19,4 milyar TL civarninda gerceklesmistir. Ozkaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki pay1

30.09.2024 tarihi itibariyla % 45,1 olarak gerceklesmistir.

4,2. Gelir Tablosu

Sirket’in 0zel bagimsiz denetimden gecmis gelir tablosu kalemleri asagida yer almaktadir.

Oze| Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide Gelir Tablosu

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
Satislarin Maliyeti -2.216.729 -2.178.469 -3.257.860 -2.302.307 -4.782.193
BRUT KAR/(ZARAR) 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
e eTien Digen 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 26.471.073 | 13.378.085 | 23.816.288 | 18.465.756 11.780.065
Yatinm Faaliyetlerinden 0 0 0 0 13.925
Gelirler ’
Yatinm Faaliyetlerinden
Giderler -165.741 0 0 0 0
FINANSMAN GELIRI (GIDERI)
BNCESI FAALIYET KARI 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 kayip -2.336.294 -4,532.097 -5.723.765 -4,481.445 -4,298.098
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KARI 4.733.501 794.548 3.504.931 2.953.639 2.471.969
Sidrdiiriilen Faaliyetler Vergi i ) ) i
(Gideri) Geliri 2.455.816 1.341.694 739.726 1.860.350 2.391.901
-Donem Vergi Gideri -39.583 -8.713 -43.732 -57.370 0
“Ertelenmis Vergi -2.416.233 1.350.407 -695.994 | -1.802.980 -2.391.901
(Gideri)/Geliri
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI 2.277.685 2.136.242 2.765.205 1.093.289 80.068
DONEM KARI 2.277.685 2.136.242 2.765.205 1.093.289 80.068
Donem Karinin/(Zararinin)
Dagilim
ool GREd Qlmagep -23.934 -8.460 -6.956 24.247 137
Paylar .
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Gelir Tablosu

RREETE
Ana Ortaklik Paylari
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023  30.09.2023
2.301.619 | 2.144.702 | 2.772.161 |  1.117.536

30.09.2024 |

Hasilat

Akfen insaat’in gelirleri, sirasiyla Mart 2017, Ekim 2018 ve Kasim 2020 tarihleri itibariyla faaliyete
gecmis olan Isparta Sehir Hastanesi, Eskisehir Sehir Hastanesi ve Tekirdag Sehir Hastanesi’nde, elde
edilen hizmet gelirlerinden, incek Loft Projesi’nde satis1 gerceklesmis olan konutlardan, Hacettepe
Yurt ve Konukevi’nden elde ettigi kira gelirleri ile 09.02.2021’e kadar Isparta Yurt Yatinmlan
A.S.’den (09.02.2021 tarihi itibanyla Isparta Yurt Yatinmlar A.S. paylan Akfen GYO’ya satilmistir)
elde ettigi kira gelirlerinden, incek Loft projesindeki kiraya verilerek degerlendirilen konutlar ve
ticari alanlar ile hastanelerin icerisinde bulunan ticari alanlardan elde edilen kira gelirlerinden
olusmaktadir.

Bu gelirlere ek olarak Akfen insaat, 2023 yiinda Hirvatistan’in Zagreb sehrinde bulunan The Sisters
of Mercy Hastanesi’nin renovasyon ve yeniden yapim ihalesini kazanmis, ayn1 zamanda da Akfen
GYO’nun Bodrum Yalikavak arsasi lizerinde gelistirmeyi planladigi projeye iliskin arsa lizerinde satisi
planlanan villa projelerine iliskin insaat geliri elde etmeye baslamistir. 2023 yilinda ayrica, Mart
ayinda Saglik Bakanligi’nin acmis oldugu 600 yatakli iskenderun Devlet Hastanesi ihalesi Akfen insaat
- Dost insaat Adi Ortakligi tarafindan ve Mayis ayinda da Saglik Bakanligi’min acmis oldugu 600 yatakli
Amasya Devlet Hastanesi ihalesi Akfen insaat-Dost insaat Amasya Devlet Hastanesi Yapim isi Adi
Ortakligi ve Eylil ayinda da Saglik Bakanligi’nin agmis oldugu 150 yatakli Hatay Acil Durum
Hastaneleri ihalesi Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S, Dost insaat ve Proje Yonetimi A.S. is Ortakligi
tarafindan kazanmlmistir. Sirket, bu projeleri insaat siiresi boyunca, projelerin tamamlanma
oranlarina gore finansallarinda insaat geliri olarak muhasebelestirmektedir. Hasilata iliskin bilgiler
finansal tablo donemleri itibariyla asagidaki tabloda yer almaktadir.

Hasilat (Bin TL)

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 | 30.09.2024
‘Operasyonel Gelirler | \ | |

Hastane hizmet gelirleri 2.252.999 1.781.126 2.270.781 1.679.801 2.201.899
'S';igkg';‘:ifrtl:f;"e 116.006 | 295.354 | 160.715 163.007 71.571
Yurt gelirleri 51.939 30.953 34.905 27.904 25.247
Kira gelirleri 46.265 33.219 28.487 22.787 18.994
Satistan iadeler (-) -32.791 -12.930 -36.845 -7.848 -13.487
gf(;’j‘:tgzlaisrfggele” 0 0 193.371 6.952 2.024.835
Yalikavak projesi gelirleri 0 0 294.263 232.933 529.476
Hirvatistan projesi gelirleri 0 0 240.543 156.043 408.009
Toplam 2.434.418 | 2.127.722 | 3.186.220 | 2.281.579 | 5.266.544

2022 yiinda incek Loft’taki daire satislarinin artmasina ragmen, hastane hizmet gelirlerinden elde
edilen gelirler 2021 yiina gore %20,9 oraninda azalis gostermis ve Akfen Insaat’in 2022 yili gelirleri
2021 yilina gore yaklasik %12,6 oraninda azalmistir.

Akfen Insaat’in hizmet gelirleri 2023 yilinda 2022 yiimin aym dénemine gére %27,5 oraninda artmis
ve yaklasik 2,3 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica hizmet gelirlerindeki artis etkisi ve Akfen
insaat’in 2023 yili itibariyla basladigi Hirvatistan, Yalikavak, ve Devlet Hastaneleri Projelerine iliskin
insaat gelirlerinin etkisi ile de Akfen insaat’in hasilat rakami 3,2 milyar TL’ye yiikselmis ve 2022
yiimn ayn1 dénemine %49,7 oraminda artrmstir. Akfen insaat’in gelirleri 30 Eyliil 2024 déneminde 30
Eylul 2023 donemine gore %130,8 oraninda artmis ve yaklasik 5,3 milyar TL olarak gerceklesmistir.
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ceyreginden sonra basladig projelerden elde ettigi insaat gelirlerinin etkileri de hasilatin 3 milyar
TL’ye yiikselmesinde onemli etken olmustur.

Ayrnica kamudan o0Ozel sektore verilen imtiyazli hizmet anlasmalarinin isletmeciler tarafindan
muhasebelestirilmesini dizenleyen TFRS 12 yorumuna gore varliklar, bilancoda finansal varliklar
altinda gosterilmis ve gelecek donemde beklenen kullamim bedeli getirilerinin bugiine iskonto edilme
yontemi ile gercege uygun degerinden olclilmistiir. Finansal varliklarin gercege uygun deger
kayiplarni ya da kazanglan, kar veya zarar tablosunda esas faaliyetlerden elde edilen diger
gelirler/giderler altinda muhasebelestirilmesinden dolayi, Akfen Insaat’in sehir hastanelerinin
isletmesi ile ilgili elde ettigi kira gelirleri hasilat altinda gosterilmemektedir. Hastanelerin
isletilmesinden elde edilen gelir hasilat altinda gosterilseydi, Akfen insaat’in diizeltilmis hasilat
tablosuna iliskin bilgiler finansal tablo donemleri itibaryla asagidaki gibi olacakti:

Diizeltilmis Hasilat
(Bin TL)
Operasyonel Gelirler

Hastane Kira ve
hizmet gelirleri

©31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024

6.691.517 6.375.752 | 6.483.552 | 4.764.888 5.103.450

incek Loft daire satis gelirleri 116.006 295.354 160.715 163.007 71.571
Yurt gelirleri 51.939 30.953 34.905 27.904 25.247
Kira gelirleri 46.265 33.219 28.487 22.787 18.994

Satistan iadeler (-) -32.791 -12.930 -36.845 -7.848 -13.487
insaat Gelirleri ‘ |
Devlet hastaneleri

0 0 193.371 6.952 2.024.835

proje gelirleri

Yalikavak projesi gelirleri 0 0 294.263 232.933 529.476
Hirvatistan projesi gelirleri 0 0 240.543 156.043 408.009
Toplam 6.872.936 | 6.722.348 | 7.398.991 | 5.366.666 | 8.168.095

Akfen insaat’in 2022 yilina kadar elde ettigi biitiin gelirler ilgili dénemler itibaryla yurt ici
satislarindan elde edilmekteyken, 2023 yili itibanyla Hirvatistan’in Zagreb sehrinde bulunan The
Sisters of Mercy Hastanesi’nin renovasyon ve yeniden yapim isine baslamasi sebebiyle 31 Aralik 2023,
30 Eylul 2023 ve 2024 tarihleri itibanyla sirasiyla yaklasik 241, 156 ve 408 milyon TL’lik hasilat yurt
dis1 satislarindan geliri olusmustur.

Hasilat (Bin TL) 31.12.2021  31.12.2022 31.12.2023 | 30.09.2023 | 30.09.2024
Yurtici satislar 2.467.209 | 2.140.652 | 2.982.522 | 2.133.384 | 4.872.022
Yurtdisi satislar 0 0 240.543 156.043 408.009
Satistan iadeler (-) -32.791 -12.930 -36.845 -7.848 -13.487
Toplam 2.434.418 | 2.127.722 | 3.186.220 | 2.281.579 | 5.266.544
?l;‘if‘e}t:;m"*' hasilag 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 l 30.09.2023  30.09.2024
Yurtici satislar 6.905.727 | 6.735.278 | 7.195.293 | 5.218.471 | 7.773.573
Yurtdis satislar 0 0 240.543 156.043 408.009
Satistan iadeler (-) -32.791 -12.930 -36.845 -7.848 -13.487
Toplam 6.872.936 | 6.722.348 | 7.398.991 | 5.366.666 | 8.168.095
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Satislarin Maliyeti

Satislarin maliyetlerine iliskin bilgiler finansal tablo donemleri itibaryla asagidaki tabloda yer
almakta olup, 2021 ve 2022 yillarinda birbirlerine paralel olarak yaklasik 2,2 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 31 Aralik 2023 donemi itibariyla ise hastane hizmet giderlerinde bir 6nceki yila gore
%31,2 artisa bagli olarak ve 2023 yil1 itibariyla basladigi Hirvatistan, Yalikavak, Hatay, iskenderun ve
Amasya projelerine iliskin insaat giderlerinin de etkisi ile bir onceki yilin aym donemine gore %49,5
artisla yaklasik 3,3 milyar TL’ye yikselmistir. Aym sekilde 30 Eylul 2024 donemi itibanyla yine
hastane hizmet giderlerinde bir onceki doneme gore %19,6 artisa bagli olarak ve 2023’iin ilk
ceyreginden sonra basladigi projelerin tamamlanma oranlarindaki artisin etkisi ile bir onceki yilin
ayn donemine gére %107,7 oraninda artisla yaklasik 4,8 milyar TL’ye yiikselmistir. Ek olarak incek
Loft daire satis giderleri bulunmaktadir. Sirket devam eden projeleri icin projelerin tamamlanma
oranlarina  insaat  giderlerini hesaplamakta  ve  finansallarinda  maliyet  olarak
muhasebelestirmektedir.

Satislarin Maliyeti

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 :‘30.09.2024

(Bin TL) S ‘ , e | SrE e B
Hastane hizmet giderleri 1.827.918| 1.849.423| 2.426.102| 1.825.417|  2.184.085
insaat giderleri 138.631 55.605 586.289 363.978|  2.491.917
Incek Loft daire satis 125.297 170.617 127.544 10.349 39.586
giderleri

Personel giderleri 30.570 13.123 11.852 7.520 26.013
Sigorta giderleri 55.926 43.000 55.193 39.202 10.764
Amortisman ve itfa payr 1.765 11.200 11.995 8.818 7.846
Giderleri

Diger 36.622 35.501 38.885 47.023 21.982
Toplam 2.216.729| 2.178.469| 3.257.860| 2.302.307| 4.782.193
Briit Kar

Akfen insaat’in 2021 yilinda yaklasik 217,7 milyon TL olan briit kar1, 2022 yilinda 2021 yilina gére
azalis gostermis ve -50.7 milyon TL olarak gerceklesmis, 2023 yilinda ise 2022 yilina gore hastane
hizmetlerinin kar marjinin dusmesi nedeniyle %41,2 azalisla -71,6 milyon TL olmustur. Grubun 30
Eyliil 2024 donemindeki briit kan ise bir onceki senenin ayn1 donemine gore yiiksek oranda artisla
484,4 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Akfen in§aat’1n brit kar marji ise 2021 yilinda %8,9, 2022 yil sonu -%2,4, 2023 sonu itibanyla da -
%2,2, 30 Eylul 2023 itibanyla -%0,9 ve 30 Eylil 2024 itibanyla ise %9,2 olarak gerceklesmistir.

Briit kara iliskin bilgiler finansal tablo donemleri itibariyla asagidaki tabloda yer almaktadir.

Briit Kar (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
Satislarin Maliyeti -2.216.729 -2.178.469 -3.257.860 -2.302.307 -4.782.193
Briit Kar/(Zarar) 217.689 -50.747 -71.640 -20.728 484.351

Diizeltilmis hasilat rakamlarina gore ise brut kar rakamlarn 2021 yiinda yaklasik 4,66 milyar TL
olurken, 2022 yilinda ise 2021 yilina gore paralel olarak gerceklesmis ve yaklasik 4,54 milyar TL
olmustur. 2023 donemi itibanyla ise bir onceki yiin aynm donemine gore -%8,9 azalisla 4,14 milyar
TL olarak gerceklesmistir. 30 Eyliil 2024 doneminde ise bir onceki senenin ayn1 donemine gore %10,5
artisla yaklasik 3,39 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Diizeltilmis hasilata gore Akfen insaat’in briit kar marji ise 2021 yiinda %67,7, 2022 yil sonu %67,6,
2023 yil sonu itibanyla da %56, 30 Eylul 2023 itibanyla %57,1 ve 30 Eyliil 2024 itibanyla ise %41,5
olarak gerceklesmistir.
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Diizeltilmis hasilata gore briit kara iliskin bilgiler finansal tablo donemleri itibariyla asagidaki tabloda

yer almaktadir.

Diizeltilmis Briit
Kar (Bin TL)

31.12.2021 ‘ 31.12.2022

31.12.2023

30.09.2023

30.09.2024

Diizeltilmis Hasilat 6.872.936 6.722.348 7.398.991 5.366.666 8.168.095
Satislarin Maliyeti -2.216.729 -2.178.469 -3.257.860 -2.302.307 -4.782.193
Briit Kar 4.656.207 | 4.543.879 4.141.131 3.064.359 3.385.902

Genel Yonetim Giderleri

Akfen insaat’in genel yonetim giderlerinin detayr finansal tablo dénemleri itibaryla asagidaki
tabloda yer almakta olup, 2021 yilinda 255 milyon TL olurken, 2022 yilinda 2021 yilina gére %4,5
azalisla 243,5 milyon TL’ye dusmustur. 2023 yili icin ise personel giderleri, damismanlik giderleri,
bagis ve yardimlar (deprem bagislar), seyahat ve temsil giderleri ile vergi, resim ve harg
giderlerindeki artisa bagh olarak bir dnceki yilin ayn dénemine gore %25,9 artisla 306,6 milyon
TL’'ye yiikselmistir. ilgili kalemlerdeki artislarda Akfen insaat’in son donemlerde gelistirdigi
projelere bagli olarak artan personel ve damsmanlik ihtiyacinin etkisi ile deprem bagislarinin etkisi
bulunmaktadir. 2024 yii dokuz aylik ara doneminde ise, herhangi bir bagis ve yardim harcamasi
bulunmamasina karsin personel giderleri, damsmanlik giderleri, seyahat ve temsil giderleri ile vergi,
resim ve harc giderlerindeki artisa bagli olarak yine bir onceki yiin ayni dénemine gére %23,9
oraninda artisla 277 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Genel Yonetim Giderleri (Bin
TL)

? | ! |
% 31.12.2021 | 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
.a . | ; |

Personel giderleri 87.300 82.176 85.955 65.357 131.827
Amortisman ve itfa giderleri 71.536 65.565 66.520 52.109 38.090
Damsmanlik giderleri 27.646 30.797 49.998 23.473 57.513
Vergi, resim ve harclar 9.362 9.190 14.172 11.654 14.825
Seyahat ve temsil giderleri 4.531 10.503 20.664 17.683 18.893
Genel ofis giderleri 3.693 4.750 4.019 3.031 3.917
Kira giderleri 5.718 4.220 4.551 3.230 3.895
Sigorta giderleri 1.081 931 1.644 1.368 556
Bagis ve yardimlar 24.532 10.113 37.245 27.798 153
 Diger 19.593 25.236 21.817 17.856 7.327
Toplam 254.992 243.481 306.585 223.559 276.996

Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri

Akfen Insaat’in satis, pazarlama ve dagitim giderlerinin detay: finansal tablo donemleri itibaryla
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Satig, Pazarlama ve

Dagitim Giderleri (Bin 31.12.2021 ‘ 31.12.2022 30.09.2023

30.09.2024
TL) |

31.12.2023

Reklam giderleri 4,346 8.734 9.785 8.277 5.239
Aidat giderleri 7.649 5.872 6.224 5.255 4,239
 Diger 13.992 8.913 11.772 8.698 7.066
Toplam 25.987 23.519 27.781 22.230 16.544
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Finansal Analiz

Likidite Oranlar:

isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lcmek, likidite riskini degerlendirmek ve net calisma
sermayesinin yeterliligini 6lcmek icin kullanilan orandir. Cari Oran, sirket donen varliklarinin sirketin
kisa vadeli yikiimliiliikleri olan cari pasiflerini ne 6l¢iide karsiladigini géstermektedir. Asit-Test Oram
stoklarin donen varliklara dahil edilmemesi durumunda kisa vadeli borglarin Odenebilirligini
gostermektedir. Sirket’in cari oran1 2021 yil sonu itibanyla 1,05, 2022 yil sonu itibanyla 1,11, 2023
yil sonu itibanyla 1,01 ve 30.09.2024 itibaniyla 0,97 seviyelerinde olusmustur. Sirket’in asit-test
oranm 2021 yilinda 1,03, 2022 yiinda 1,09, 2023 yilinda 0,97 ve 30.09.2024 itibariyla 0,92 seviyesinde
gerceklesmistir.

Likidite Oranlan P 31470021 31.12.2012 31.12.2023  30.09.2024
Cari Oran 1,05 1,11 1,01 0,97
Asit-Test Oran 1,03 1,09 0,97 0,92

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Vakif Yatirim

Finansal (Mali) Yap1 Oranlar1 (Kaldira¢ Oranlar):

istetmenin kaynak yapisini ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii, finansmanda yabanci kaynaklardan
yararlanma derecesini gosteren oranlardir. Bilindigi lizere borcun maliyeti varlik karliiginin altinda
oldugu miiddetge borcun kaldirag etkisi olumlu olarak degerlendirilir. Toplam Borg¢ / Toplam Varlik
Orani toplam borcun toplam varliklara boliinmesiyle bulunup, varlik toplaminin ne kadarinin uzun
kisa ve uzun vadeli bor¢ toplam ile finanse edildigini gostermektedir. Akfen insaat icin ilgili oran
2021 yil sonu itibanyla 0,72, 2022 yil sonu itibanyla 0,64, 2023 yil sonu itibariyla 0,58 ve 30.09.2024
itibaryla 0,55 seviyelerinde olusmustur. Toplam Bor¢ / Ozsermaye Oram sirketin tiim borclarinin
ozermayesi ile Kkarsilastinlmasi amaciyla kullamr. ilgili oran sirketin toplam borclarinin
0zsermayeye bolinmesi ile hesaplanir ve sirketin her 1 TLlik 6zsermayesine karsilik gelen borcu
gostermektedir. Akfen insaat icin ilgili oran 2021 yil sonu itibanyla 2,56, 2022 yil sonu itibariyla
1,75, 2023 yil sonu itibanyla 1,39 ve 30.09.2024 itibaryla 1,22 seviyelerinde olusmustur. Ozsermaye
/ Toplam Varlik Oram Ozsermayenin toplam varliklara olan oramidir. Bu oran ne kadar yiiksekse
sirketin iflas riski o kadar dusuktir seklinde yorumlanmaktadir. Oranin artis egiliminde olmasi sirket
acisindan olumlu bir gelismedir. Akfen insaat icin ilgili oran 2021 yil sonu itibariyla 0,28, 2022 yil
sonu itibanyla 0,36, 2023 yil sonu itibariyla 0,42 ve 30.09.2024 itibariyla 0,45 seviyelerinde
olusmustur. Ozsermeye Carpan isletmenin toplam varliklarinin 6zsermeyesinin ka¢ kat1 oldugunu
gostermektedir. Akfen insaat icin ilgili oran 2021 yil sonu itibanyla 3,56, 2022 yil sonu itibariyla
2,76, 2023 yil sonu itibanyla 2,39 ve 30.09.2024 itibanyla 2,22 seviyelerinde olusmustur.

Finansal Yapi1 Oranlan 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Toplam Borg¢ / Toplam Varliklar 0,72 0,64 0,58 0,55
Toplam Bor¢ / Ozsermaye 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: Bagimsiz Denetim Raporu, Vakif Yatirim

TFRS Yorum 12 geregi Sirket’in sehir hastanelerinin isletmesi ile ilgili elde ettigi kira gelirleri hasilat
altinda gosterilmediginden diizeltilmis FAVOK hesaplanmaktadir. Diizeltilmis FAVOK, diizeltilmemis
FAVOK’e Sirket’in sehir hastanelerini isletmesi sonucu elde ettigi kira gelirlerinin eklenmesiyle
hesaplanmaktadir.

. Diizeltilmis FAVOK, FAVOK + “imtiyaz Sézlesmelerine iliskin Finansal Varliklar” kalemi
kapsamindaki tahsilatlar

. Diizeltilmis Briit Kar, briit kar + “imtiyaz Sozlesmelerine iliskin Finansal Varliklar” kalemi
kapsamindaki tahsilatlar

. Diizeltilmis Hasilat, hasilat + “imtiyaz Sozlesmelerine iliskin Finansal Varliklar” kalemi
kapsamindaki tahsilatlar

olarak hesaplanmaktadir.

FAVOK hesaplama metoduna asagidaki tabloda yer verilmistir:
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Hastane Kira ve

6.691.517 6.375.752 6.483.552 4.764.888 5.103.450
hizmet gelirleri
incek Loft daire satis gelirleri 116.006 295.354 160.715 163.007 71.571
Yurt gelirleri 51.939 30.953 34.905 27.904 25.247
Kira gelirleri 46.265 33.219 28.487 22.787 18.994
Satistan iadeler (-) -32.791 -12.930 -36.845 -7.848 -13.487
Devlet hastaneleri

0 0 193.371 6.952 2.024.835

proje gelirleri
Yalikavak projesi gelirleri 0 0 294.263 232.933 529.476
Hirvatistan projesi gelirleri 0 0 240.543 156.043 408.009
Toplam 6.872.936 6.722.348 7.398.991 5.366.666 8.168.095

, B)Satislarin Maliyeti

(Bin TL)

Hastane hizmet giderleri

i

31.12.2021

1.827.918

31.12.2022

1.849.423

31.12.2023

2.426.102

30.09.2023

1.825.417

30.09.2024

2.184.085

1)Genel Yénetim Giderleri (Bin TL)

31.12.2021

31.12.2022 |

31.12.2023

insaat giderleri 138.631 55.605 586.289 363.978 2.491.917
incek Loft daire satis giderleri 125.297 170.617 127.544 10.349 39.586
Personel giderleri 30.570 13.123 11.852 7.520 26.013
Sigorta giderleri 55.926 43.000 55.193 39.202 10.764
Amortisman ve itfa pay:

1.765 11.200 11.995 8.818 7.846
Giderleri
Diger 36.622 35.501 38.885 47.023 21.982
Toplam 2.216.729 2.178.469 3.257.860 2.302.307 4.782.193
Diizeltilmis Briit Kar (Bin TL) 4.656.207 4.543.879 4.141.131 3.064.359 3.385.902

30.09.2023 |

30.09.2024

| (Bin TL)

2)Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri 31.12.2021 31.12.2022  31.12.2023

254.992

243.481

306.585

Personel giderleri 87.300 82.176 85.955 65.357 131.827
Amortisman ve itfa giderleri 71.536 65.565 66.520 52.109 38.090
Damsmanlik giderleri 27.646 30.797 49.998 23.473 57.513
Vergi, resim ve har¢lar 9.362 9.190 14.172 11.654 14.825
Seyahat ve temsil giderleri 4.531 10.503 20.664 17.683 18.893
Genel ofis giderleri 3.693 4.750 4.019 3.031 3.917
Kira giderleri 5.718 4.220 4.551 3.230 3.895
Sigorta giderleri 1.081 931 1.644 1.368 556
Bagis ve yardimlar 24.532 10.113 37.245 27.798 153
Diger 19.593 25.236 21.817 17.856 7.327
Toplam

223.559

30.09.2023

276.996

30.09.2024 |
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Diizeltilmis FAVOK (A-B-C+D)
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Vakif Yatirim

4.448.529

4.353.644

Aidat giderleri 7.649 5.872 6.224 5.255 4.239
Diger 13.992 8.913 11.772 8.698 7.066
Toplam 25.987 23.519 27.781 22.230 16.544
C)Faaliyet Giderleri (Bin TL) 280.979 267.000 334.366 245.789 293.540
Diizeltilmis FVOK (Bin TL) (A-B-1-2) 4.375.228 4.276.879 3.806.765 2.818.570 3.092.362
D)Amortisman ve itfa Giderleri 73.301 76.765 78.515 60.927 45.936

3.885.280

2.879.497 3.138.298

Sirket’in diizeltilmis hasilat kalemi tizerinden hesaplanan karlilik oranlar asagida yer almaktadir.

Karlilik Oranlan

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

Brit Kar Marj 67,7% 67,6% 56,0%
FVOK Marj 63,7% 63,6% 51,4%
FAVOK Marj 64,7% 64,8% 52,5%

Sirket’in yilliklandinlmis karliik oranlan asagida yer almaktadir.

Yilliklandirntmis (Son 12

Karlihk Oranlan 30.09.2023 31.12.2023 30.09.2024 Aylik

Diizeltilmis Hasilat 5.366.666  7.398.991 8.168.095 10.200.420
Satislarin Maliyeti 2.302.307  3.257.860 4.782.193 5.737.746
Diizeltilmis Briit Kar 3.064.359 4.141.131 3.385.902 4.462.674
Diizeltilmis Briit Kar Marji 43,7%
Faaliyet Giderleri 245.789 334.366 293.540 382.117
Diizeltilmis FVOK 2.818.570 3.806.765 3.092.362 4.080.557
Diizeltilmis FVOK Marij 40,00%
Amortisman Giderleri 60.927 78.515 45.936 63.524
Diizeltilmis FAVOK 2.879.497 3.885.280 3.138.298 4.144.081
Diizeltilmis FAVOK Marij 40,6%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Vakif Yatirim

Akfen Insaat’in net finansal borcu yaklasik olarak 2021 yilsonu itibariyla 36,2 milyar TL, 2022 yilsonu
itibanyla 26,5 milyar TL, 2023 yilsonu itibariyla 23,6 milyar TL ve 2024 yilinin ilk yarisinda 20,0

milyar TL’dir.

Sirket’in Net Finansal Borg/Diizeltilmis FAVOK oram 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve
30.09.2024 tarihleri itibanyla sirasiyla 8,9x, 6,7x, 6,6x ve 5,2x olarak gerceklesmistir.

| 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Diizeltilmis Hasilat* 6.872.936 |  6.722.348 |  7.398.991 | 10.200.420
Net Finansal Borg 36.245.798 | 26.586.516 | 23.596.149 | 20.003.389
Diizeltilmis FAVOK 4.448.529 | 4.353.644 | 3.885.280 |  4.144.081
Diizeltilmis FAVOK** 4.084.233 | 3.997.119 | 3.567.109 | 3.829.671
e
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Net Finansal Bor¢ / Diizeltilmis FAVOK I
(****)

*Yilliklandirlmis Hasilat
“*Y1lhiklandirilmis FAVOK
#**Yilliklandirilmig FAVOK

8,9 I 6,7 I 6,6 I 5,2 |

Yukarida belirtilen kalemlerden:

o Diizeltilmis FAVOK, FAVOK + “imtiyaz Sozlesmelerine iliskin Finansal Varliklar” kalemi
kapsamindaki tahsilatlar

o Diizeltilmis Briit Kar, briit kar + “imtiyaz Sézlesmelerine iliskin Finansal Varliklar”
kalemi kapsamindaki tahsilatlar

o Diizeltilmis Hasilat, hasilat + “imtiyaz Sézlesmelerine iliskin Finansal Varliklar” kalemi
kapsamindaki tahsilatlar

olarak hesaplanmaktadir.

5. Degerleme
5.1. Degerleme Yontemleri

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS) 105
Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri’nde belirtilen temel degerleme yaklasimlarinin tamam
dikkate alinmistir. S6z konusu temel degerleme yaklasimlar asagida yer almaktadir.

= Pazar Yaklasimi: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri’nin 20.1. maddesi uyarinca
pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi
ifade eder.

= Gelir Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin 40.1. maddesi uyarinca
gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislanmin tek bir cari
degere donistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki
degerine dayamlarak tespit edilir.

= Maliyet Yaklasimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri’nin 60.1. maddesi
uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri’nin 70.8’inci maddesinde belirtilen “Dayanak varlik
yontemi olarak da nitelendirilen toplama yontemi, genellikle yatirim sirketleri veya dederin esasen
sahip olduklari paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar veya isletmeler igin kullanilir.”
aciklamasi dogrultusunda, Akfen insaat’in 6zsermaye degerinin tespiti icin “Maliyet Yaklasimi”
yontemleri arasinda yer alan “Toplama Yontemi” kullanmilmistir. Sirket’in, saglik, insaat, yurt ve
gayrimenkul sektorlerini iceren farkli sektorlerde yatirimlarinin olmasi nedeniyle, her bir yatinnmin
kendi icinde farkli dinamiklere sahip olmasinin da etkisiyle ayr ayri degerlendirilip Akfen insaat’in
ozsermaye degerine ulasilmasinin daha uygun olacag degerlendirilmistir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemleri’nde yer alan 70.1’inci maddenin (C) fikrasina gore “Toplama Yontemi”
varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi yontemdir.

\ \3(! Par Maya Sitesi
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Akfen insaat’in 6zsermaye degerinin tespitinde;

i) Sirket’in sahip oldugu yatirimlarin her biri icin ayn ayr deger tespiti calismasi yapilarak
ve elde edilen degerler “Toplama Yontemi” kapsaminda toplanarak ulasilan “Net Aktif
Degeri” ile

ii) Akfen insaat icin konsolide veriler dikkate alinarak “Pazar Yaklasimi” yontemleri
arasinda yer alan “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilarak ulasilan 6zsermaye
degerinin  esit oranda  agirliklandinlarak  kullamlmasimin  uygun  olacag
degerlendirilmistir.

Akfen insaat icin “Toplama Yontemi” kapsaminda “Net Aktif Deger” biiyiikligiine ulasabilmek icinse
Sirket’in gelirleri icerisinde ©onemli yer tutan hastane yatinmlan icin “Gelir Yaklasim”
yontemlerinden olan “indirgenmis Nakit Akislan (“INA”) Yontemi” ile deger tespiti yapilmaya
cabisitmistir. INA Yéntemi, sirketin projeksiyon déneminde yaratacag nakit akimlarimin belirli bir
indirgeme oram ile bugline getirilmesi esasina dayanmaktadir. Sirkete olan nakit akislan, sirkete
bor¢ verenlere ve 6zkaynak sahiplerine kalan nakit akislarin1 ifade etmekte olup sirket degerinin
tespitinde bir biitiin olarak degerlenmektedir. Sirkete olan serbest nakit akislanimin Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilarak bugiinkii degerleri hesaplanmakta ve bu degerden
finansal borclann ¢ikarilmasi ve nakit varliklarin eklenmesi suretiyle 6zkaynaklarin degeri tespit
edilmektedir. INA yontemi hastane yatinmlarinin yani sira Akfen insaat’in taahhiit projeleri ve solo
bazinda deger tespiti i¢in de kullamlmistir.

Diger taraftan Net Aktif Deger toplami iginde yer alan yurt/konukevi ve gayrimenkul yatinmlan icin
ise Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 111-62.3 sayii “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” hikimleri ile bu teblig ekinde yer alan
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde Tebligin birinci maddesi
ikinci fikras1 “ Sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti; sermaye piyasasi mevzuatina
tabi ortakliklar, ihraccilar ve sermaye piyasast kurumlarinin, sermaye piyasasi mevzuati
kapsamindaki islemlerine konu olan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin, veya
gayrimenkullere bagh hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin Kurul diizenlemeleri
ve Kurulca kabul edilen degerleme standartlarn cercevesinde bagimsiz ve tarafsiz olarak takdir
edilmesini ifade eder” geregi hazirlandigi kabul edilen Gayrimenkul Degerleme Raporlarinda yer alan
degerler kullanilmistir.

Bu cercevede Sirket’in gayrimenkul portfoylniin piyasa degeri tespitinde asagida yer alan tabloda
gosterildigi tizere incek Konut, incek isyeri ve Hacettepe Yurt yatinmlar icin SPK mevzuatina uygun
bagimsiz bir kurulus tarafindan hazirlanan Gayrimenkul Degerleme Raporlari baz alimrken Romanya
Villa icin satin alma bedeli, incek Villa icin ise 30.09.2024 finansal tablo donemi itibariyla stoklarda
yer alan degeri kullanilmistir.

 Rapor Tarihi/ ] Piyasa Degeri |

r(.iia)»(_tirrr\gnkpl Yatlrjmlarl Nltehk, iy
Ankara ili, Golbas ilcesi,
Hacilar Mahallesi sinirlan
icerisinde 111328 Ada 1
incek Konut Parsel iizerinde bulunan
148 adet bagimsiz
boliimiin mevcut durum
piyasa degerinin tespiti.

30.09.2024
2024-639 52.948.038

Ankara ili, Golbast ilcesi,
. . Hacilar Mahallesi sinirlar
Incek Isyeri icerisinde 111328 Ada 1
Parsel 39 adet "isyeri”
vasifli gayrimenkullerin
piyasa degerinin tespiti.

30.09.2024
2024-638 18.769.878
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Ankara ili, Cankaya ilcesi,
Lodumu(me) Mahallesi
29094 ada 9 ve 10 30.09.2024
Parselde yer alan 2024-640
tasinmazlarin "Ust Hakki"
degerinin tespiti.

Sirket, 02.02.2024
tarihinde, Romanya’nin
Biikres sehrinde 226.100
Romanya Villa Avro bedelle bir villa satin - 251.923
alim gerceklestirmis olup
deger tespitinde satin
alim bedeli kullanilmistir.
Sirket’in Gokbas1 incek’te
yer alan 5 adet villanin

. insaati tamamlanmis olup,
Incek Villa 30.09.2024 finansal tablo - 3.086.076
donemi itibariyla
stoklarda yer alan degeri
ile portfoye eklenmistir.

Hacettepe 9.903.392

*Hacettepe Yurt yatinmi piyasa degerinden s6z konusu yatirim igin kullanilan borg tutan ¢ikarilarak hesaplanmistir.

Sirket’in gelirleri icinde 6nemli yer tutan baslica yatinmlan; KOI kapsamindaki hastanelerden
olusmakta olup, soz konusu hastaneler asagida siralanmistir;

= Sirket’in bagli ortakliklarindan olan ve Isparta Sehir Hastanesi’ni isleten Isparta Sehir
Hastanesi Yatinm isletme A.S.

= Sirket’in bagh ortakliklarindan olan ve Eskisehir Sehir Hastanesi’ni isleten Eskisehir Sehir
Hastanesi Yatinm isletme A.S.

= Sirket’in bagh ortakliklarindan olan ve Tekirdag Sehir Hastanesi’ni isleten Tekirdag Sehir
Hastanesi Yatinm isletme A.S.

5.1.1.1. Sehir Hastanelerinin Deger Tespiti

Sehir Hastaneleri’nin 6zsermaye degerinin tespitinde INA yontemi kullanilmis olup, calisma ABD
Dolar1 bazinda yapilmistir. Sehir Hastaneleri’nin toplam gelir ve giderleri, sozlesmede yer alan
metodoloji kapsaminda hesaplanarak tahmin edilmis olup, soz konusu tahminlere asagidaki
tabloda yer verilmistir.

Agirliklh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri’nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit akislarim
indirgemek icin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiirtiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu dogrultuda INA
calismasinda halka agik sirket yatinmcilan tarafindan sik¢a kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullanilmistir. AOSM, “0z sermaye orani x 6z sermaye maliyeti (risksiz faiz
oram + beta x risk primi) + bor¢clanma oram x vergi sonrasi borclanma maliyeti” seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullanilan parametreler asagida yer almaktadir.

= Risksiz faiz orani: USD bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak Tiirkiye 10 yillik
ABD Dolar cinsi tahvilin son 1 aylik getirisi olan %7,18 dikkate alinmistir.

= Risk primi: Projeksiyon Donemi boyunca risk priminin %5,5 dizeyinde olacagi
varsayilmaktadir. Bu oran Aswath Damodaran’in paylastigi
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) 2023 yili tarihsel gell§m1$ piyasa nsk primi olan
%5,23 yerine ihtiyatlilik geregi %5,5 alinmistir.
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= Borclanma maliyeti: Akfen insaat uzun dénem ABD Dolan cinsinden agirliklandirilmis
ortalama borclanma maliyeti ortalama %7,56 olarak hesaplanms ve séz konusu oran
kullamlmistir.

= (Ozsermaye Orani: Akfen insaat’in dzkaynaklarimin toplam kaynaklarina oram 2021, 2022,
2023 yilsonlan ve 30.09.2024 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 4 finansal tablo doneminin ortalamasim kullanmanin daha giivenilir
sonug verecegi degerlendirilerek, Sehir Hastaneleri’nin modelinde hedef 6zsermaye oram
olarak son 4 donemin ortalamasi %37,8 kullanmilmistir.

= Kurumlar vergisi orami: Kurumlar vergisi oram Projeksiyon Donemi boyunca %30 olarak
dikkate alinmistir.

= Beta: Projeksiyon Donemi boyunca Beta katsayis1 1,0 olarak dikkate alinmistir.

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI ABD DOLARI

Risksiz Faiz Oram 7,18%
Risk Primi 5,50%
Beta 1,0
Ozsermaye Maliyeti 12,68%
Borglanma Maliyeti 7,56%
Kurumlar Vergisi Oran 30%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 5,29%
Ozsermaye Oram 37,8%
_Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 8,08%

Kaynak: Vakif Yatirim

is Nakit Akimlar1 (INA) Ozet Tablo ABD Dolar
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degerlerinin Toplami 965.322.475
Net Bor¢ (30.09.2024 itibanyla) 540.334.540
Piyasa Degeri (30.09.2024 itibanyla) 424.987.934
Piyasa Degerinin Bugiinkii Degeri 430.341.635

Kaynak: Vakif Yatirim
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INA ABD DOLARI - Sehir Hastaneleri ***

2024 Son 3 Ay Tahmini

Toplam Gelirler* 50.455.546 218.512.398 221.060.834 232.417.432 234.757.074
Toplam Giderler** 22.722.814 104.473.732 103.062.213 113.429.033 115.929.749
FAVOK 27.732.732 114.038.666 117.998.620 118.988.399 118.827.326
FAVOK Marj 55,0% 52,2% 53,4% 51,2% 50,6%
isletme Sermayesi Degisimi 2.347.394 3.404.162 -2.589.206 647.903 -106.923
Yatinm Harcamalan 0 0 0 0 0
Kurumlar Vergisi 0 0 0 0 -5.020.966
Serbest Nakit Akimlari (SNA) 25.385,338 110.634.504 120.587.826 118.340.496 113.913.283
AOSM 8,08% 8,08% 8,08% 8,08% 8,08%
iskonto Faktorii 0,99 0,94 0,87 0,81 0,75
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 25.139.971 104.371.401 105.256.504 95.572.604 85.119.480

Kaynak: Vakif Yatirim

* Kullanim Bedeli ve Hizmet Gelirlerinin toplamindan olusmaktadir.

**Hizmet giderlerinden olusmaktadir.

***INA analizi kapsaminda olusturulan projeksiyonlarda Isparta, Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri etkin ortaklik oranlar1 dogrultusunda konsolide edilmistir. Etkin ortaklik oranlari Isparta,
Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri icin sirasiyla %99,88, %100 ve %100diir.
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iNA ABD DOLARI - Sehir Hastaneleri ***

Toplam Gelirler* 284.498.710 240.088.014 237.815.977 244.803.114 244.365.886 258.195.802
Toplam Giderler** 128.649.648 128.770.084 130.722.606 138.678.494 140.343.767 155.542.853
FAVOK 155.849.063 111.317.930 107.093.371 106.124.620 104.022.119 102.652.949
FAVOK Marj 54,8% 46,4% 45,0% 43,4% 42,6% 39,8%
isletme Sermayesi Degisimi -9.732.824 -1.857.484 -1.431.072 14.950 -283.576 -103.157
Yatinnm Harcamalan 0 0 0 0 0 0
Kurumlar Vergisi -10.120.153 -18.096.001 -13.039.127 -13.290.375 -15.216.822 -21.646.931
Serbest Nakit Akimlar1 (SNA) 155.461.734 95.079.413 95.485.316 92.819.295 89.088.872 81.109.175
AOSM 8,08% 8,08% 8,08% 8,08% 8,08% 8,08%
iskonto Faktorii 0,69 0,64 0,59 0,55 0,51 0,47
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 107.481.238 60.820.531 56.513.845 50.828.945 45.138.887 38.023.486

Kaynak: Vakif Yatirim

* Kullamm Bedeli ve Hizmet Gelirlerinin toplamindan olusmaktadir.
**Hizmet giderlerinden olusmaktadir.

*“*INA analizi kapsaminda olusturulan projeksiyonlarda Isparta, Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri etkin ortaklik oranlar1 dogrultusunda konsolide edilmistir. Etkin ortaklik oranlari Isparta,

Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri icin sirasiyla %99,88, %100 ve %100'dir.
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iNA ABD DOLARI - Sehir Hastaneleri ***

Toplam Gelirler* 257.954.512 258.765.671 257.515.163 262.110.564 275.050.210
Toplam Giderler** 155.937.882 159.832.767 159.940.305 164.833.879 181.139.997
FAVOK 102.016.630 98.932.905 97.574.857 97.276.686 93.910.212
FAVOK Marji 39,5% 38,2% 37,9% 37,1% 34,1%
isletme Sermayesi Degisimi -18.790 336.414 -22.620 -62.308 -2.130.542
Yatinm Harcamalan 0 0 0 0 0
Kurumlar Vergisi -22.548.079 -22.586.406 -26.465.917 -26.463.152 -33.203.864
Serbest Nakit Akimlar1 (SNA) 79.487.342 76.010.084 71.131.560 70.875.842 62.836.891
AOSM 8,08% 8,08% 8,08% 8,08% 8,08%
iskonto Faktorii 0,43 0,40 0,37 0,34 0,32
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 34.477.398 30.504.385 26.412.405 24.349.969 19.974.201

Kaynak: Vakif Yatirim

* Kullamm Bedeli ve Hizmet Gelirlerinin toplamindan olusmaktadir.
**Hizmet giderlerinden olusmaktadir.

**INA analizi kapsaminda olusturulan projeksiyonlarda Isparta, Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri etkin ortaklik oranlar1 dogrultusunda konsolide edilmistir. Etkin ortaklik oranlari Isparta,
Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri icin sirasiyla %99,88, %100 ve %100'dir.
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INA ABD DOLARI - Sehir Hastaneleri ***

Toplam Gelirler* 209.210.333 212.800.981 214.054.800 163.400.869 159.392.582
Toplam Giderler** 137.585.798 142.781.765 142.739.502 113.460.056 110.907.972
FAVOK 71.624.535 70.019.216 71.315.297 49.940.814 48.484.610
FAVOK Marj 34,2% 32,9% 33,3% 30,6% 30,4%
isletme Sermayesi Degisimi -84.417 1.127.770 -765.834 -5.528.460 3.737.164
Yatirnm Harcamalan 0 0 0 0 0
Kurumlar Vergisi -18.135.302 -18.140.722 -17.737.248 -17.967.042 -29.198.877
Serbest Nakit Akimlar (SNA) 53.573.649 50.750.723 54.343.884 37.502.232 15.548.569
AOSM 8,08% 8,08% 8,08% 8,08% 8,08%
iskonto Faktorii 0,29 0,27 0,25 0,23 0,22
indirgenmis Serbest Nakit Akimlar 15.756.528 13.810.395 13.682.614 8.736.351 3.351.336

Kaynak: Vakif Yatirim

* Kullamm Bedeli ve Hizmet Gelirlerinin toplamindan olusmaktadir.
**Hizmet giderlerinden olusmaktadir.

“*INA analizi kapsaminda olusturulan projeksiyonlarda Isparta, Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri etkin ortaklik oranlar dogrultusunda konsolide edilmistir. Etkin ortaklik oranlar Isparta,
Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri icin sirasiyla %99,88, %100 ve %100'dir.
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5.1.2. Taahhiit Projeleri

Akfen insaat’in faaliyetlerinden bir digeri taahhiit projeleri yiiklenimi olup, yurt i¢i ve yurt disinda
devam etmekte olan taahhiit projelerinin listesi asagidaki tabloda yer almaktadir.

| - Ongoriilen ;
g | 4 ; o o | £ Rl Sozlesme =~ Toplam
Proje ‘ Sehir Isletme Tipi Acilis Siiresi (*) | Kapasite
; | Tarihi i
Yalikavak yer teslimi ;
Loft Bodrum Yapim 2C 2025 + 24 ay 29 adet villa
2 adet
The Sisters SPaTiI Ve T binanin yeni
of  Mercy | Zagreb Gijg:lzn dirmmiea 4C 2025 Z 23 ay yapimi, 4
Hastanesi adet binanin
restorasyonu
Kiyikislacik ar sl 464
(Loft lasos) | Mugla Yapim 4C 2027 X 36 a Anahtarli
Projesi Y Tesis
) yer teslimi
Iskenderun + 600 vyatakl
Devarr!'Eden Devlet Hatay Yapim 2C 2026 sozlesmede | hastane
Taa!'lhut. Hastanesi belirtilen insaati
Projeleri siire
yer teslimi
Amasya + 600 vyatakl
Devlet Amasya Yapim 4C 2026 sozlesmede | hastane
Hastanesi belirtilen insaati
sure
. . | Her biri 50
Xer keshmi yatakli olan
Acil Durum .. 3 hastane
Hastaneleri hlatay T 3 2024 ;%Zh!férlgide insaati
siire (40.850 m?
insaat alan)

Kaynak: Sirke

5.1.3. Taahhiit Projeleri ve Solo Deger Tespiti

Sirket’in taahhiit projeleri ve solo bazinda degerlemesi icin indirgenmis Nakit Akimlarn yontemi
kullanilmis olup, 2044 yilina kadar nakit akimlarn ABD Dolan bazinda tahmin edilmistir. Projeksiyon
doneminin 2044 yilina kadar uzatilmasinda Sirket’in solo bazinda nakit akimlarinin Isparta, Eskisehir
ve Tekirdag Sehir Hastaneleri’nin T.C. Saglik Bakanligi 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. Akfen insaat Isparta SPV, Eskisehir SPV ve Tekirdag SPV’ye yapmis oldugu
hizmetler karsiiginda gelir kaydetmekte, so6z konusu hizmetleri ise alt yiiklenici firmalara
yaptirmaktadir. Bu dogrultuda, Sirket’in solo bazinda nakit akimlari, agirikli olarak portféyiinde
bulunan SPV’lere yaptig1 hizmetler karsiiginda elde ettigi gelirler ve bu hizmetleri yaptirdig, alt
yuklenicilere olan giderlerin tahmini ile projekte edilmistir.
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Sirket’in taahhiit projelerinin ise 2027 yilina kadar yaratacag: gelirler belli olup, sonraki yillara ait
gelirlerin tahmini icin “tahsilat/is blylkligli” oram kullanmlmistir. Sirket’in 2012 yilindan itibaren
aldig1 is biiyikliklerinin ortalamasi 147.921.737,53 ABD Dolan olup, 2027 yilinda s6z konusu tutar
kadar is alacagi varsayilmistir. Sonraki yillarda ise, is biiyiikligliniin ABD enflasyonu oraninda artacagi
tahmin edilmistir.

2013 yilindan 2023 yilina kadar alinan islerin aym donemdeki yillik yapilan tahsilatlara oranlanmasiyla
buldugumuz “tahsilat/is buylkligii” ortalamasi ise 1,61’dir. 2027 yilindan itibaren “tahsilat/is
blyiiklugi” orammin ihtiyatlilik geregi %30 iskonto uygulanarak 1,12 olarak alinmasi uygun bulunmus
olup, bu dogrultuda 2027 yiindan projeksiyon doneminin son yili olan 2044 yilina kadar olan donemde
her yil alinan is biyukliigiiniin 1,12’si kadar tahsilat yapilacagi ongoriilmiis ve gelir projeksiyonu bu
yontemle olusturulmustur.

Taahhiit projelerinin 2027 yilindan itibaren FAVOK marjimin, gecmis yil projelerinin ortalama FAVOK
marji ve mevcut sozlesmeler baz alinarak her yil %11 diizeyinde gerceklesecegi varsayilmistir.

Taahhiit faaliyetlerinin degerlemesinde INA yontemi kapsaminda Projeksiyon Dénemi’ne iliskin nakit
akimlan ile birlikte Devam Eden Deger tahmini yapilmistir. Uzun vadeli ABD enflasyon hedefi %2 olup,
bu dogrultuda INA modeli kapsaminda Devam Eden Deger Biiyiime Oram %2 alinmistir.

Agirliklh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri’nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit akislarini
indirgemek icin kullanilan oranin, hem paranmin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiriyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu dogrultuda INA
calismasinda halka acik sirket yatinmcilar tarafindan sikca kullanilan Agirikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullamlmistir. AOSM, “6z sermaye orani x 06z sermaye maliyeti (risksiz faiz
oram + beta x risk primi) + bor¢clanma oram x vergi sonrasi bor¢clanma maliyeti” seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullanilan parametreler asagida yer almaktadir.

=  Risksiz faiz orani: USD bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak Tiirkiye 10 yillik
ABD Dolar cinsi tahvilin son 1 aylik getirisi olan %7,18 dikkate alinmistir.

= Risk primi: Projeksiyon Donemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olacagi
varsayilmaktadir. Bu oran Aswath Damodaran’in paylastigi
(https://pages.stern.nyu.edu/~-adamodar/) 2023 yili tarihsel gelismis piyasa risk primi olan
%5,23 yerine ihtiyatlilik geregi %5,5 alinmistir.

= Borglanma maliyeti: Akfen Insaat uzun dénem ABD Dolan cinsinden agirliklandinitmis
ortalama borg¢lanma maliyeti ortalama %7,56 olarak hesaplanmis olup taahhiit projelerinin ve
solo deger tespitinde ihtiyatlilik geregi 3,5 puan ilave edilerek %11,06 borclanma maliyeti
kullamlmstir.

= (zsermaye Orani: Akfen insaat’in 6zkaynaklarinin toplam kaynaklarina oram 2021, 2022,
2023 yilsonlar ve 30.06.2024 itibarnyla incelenmis olup bu oran soz konusu yillarda sirasiyla
%28,1, %36,3, %41,8 ve %45,0 seviyelerinde gerceklesmistir. Tek bir yilin 6zsermaye oranini
kullanmak yerine son 4 finansal tablo doneminin ortalamasini kullanmanin daha giivenilir
sonug verecegi degerlendirilerek, taahhiit ve solo deger tespitinde hedef 6zsermaye oran
olarak son 4 donemin ortalamasi %37,8 kullanilmistir.

= Kurumlar vergisi orani: Kurumlar vergisi oram Projeksiyon Donemi boyunca %25 olarak
dikkate alinmistir.

= Beta: Projeksiyon Donemi boyunca Beta katsayisi 1,0 olarak dikkate alinmistir.

VAKIF YATIRI MENKUL
a DU
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AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI ABD DOLARI

Risksiz Faiz Oram 7,18%
Risk Primi 5,50%
Beta 1,0
Ozsermaye Maliyeti 12,68%
Borclanma Maliyeti 11,06%
Kurumlar Vergisi Orani 25%
Vergi Sonrasi Bor¢clanma Maliyeti 8,29%
Ozsermaye Orani 37,8%
_Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti 9,95%

Kaynak: Vakif Yatirim

genmis Nakit Akimlari (INA) Ozet Tablo ABD DOLARI
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degerlerinin Toplami 112.129.939
Devam eden deger biiyiime oran 2%
Devam eden degerin bugiinkii 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: Vakif Yatirim

70




2024 Son 3 Ay Tahmini

Konsolide taahhiit gelirleri 17.730.470 166.096.537 134.261.495 166.377.138 170.004.160
Devlet Hastaneleri* 11.390.155 109.567.379 91.786.427 39.699.365

Sisters of Mercy 1.477.176 34.770.705

Yalikavak Loft 4.863.140 20.441.695 1.655.588

Kiyikislacik - 1.316.757 40.819.480 42.136.238 47.403.267
Konsolide taahhiit giderleri 24.869.364 149.950.330 127.397.194 148.075.653 151.303.702
Devlet Hastaneleri* 14.214.234 101.372.926 90.951.230 28.800.695

Sisters of Mercy 6.149.289 28.523.986

Yalikavak Loft 4.505.841 18.877.742

Kiyikislacik 1.175.676 36.445.964 37.621.641 42.324.346
FAVOK - Taahhiit 7.138.894 16.146.207 6.864.300 18.301.485 18.700.458
Akfen insaat solo gelirler 187.978 1.620.143 5.663.640 6.100.537 5.701.547
Akfen insaat solo giderler 2.792.358 4.059.384 4.178.324 4.267.740 4.360.777
FAVOK - Solo 2.980.336 2.439.241 1.485.317 1.832.797 1.340.771
FAVOK - Konsolide 10.119.230 13.706.967 8.349.617 20.134.282 20.041.228
Vergi (%25) 3.426.742 2.087.404 5.033.570 5.010.307
Net nakit akisi 10.119.230 10.280.225 6.262.213 15.100.711 15.030.921
AOSM 9,95% 9,95% 9,95% 9,95% 9,95%
indirgenmis nakit akimlar 9.999.975 9.574.395 5.304.546 11.634.011 10.532.447

Kaynak: Vakif Yatirim

* iskenderun 600 Yatakli Devlet Hastanesi, Amasya 600 Yatakli Devlet Hastanesi ve Hatay Acil Durum Hastanelerinden olusmaktadir.
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iNA (ABD Dolar 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Konsolide taahhiit gelirleri 173.744.251 177.497.127  181.295.566  185.265.939 189.341.789  193.469.440
Devlet Hastaneleri*

Sisters of Mercy

Yalikavak Loft

Kiyikislacik

Konsolide taahhiit giderleri 154.632.384 157.972.443 161.353.054 164.886.685 168.514.192 172.187.802
Devlet Hastaneleri*

Sisters of Mercy

Yalikavak Loft

Kiyikislacik -

FAVOK - Taahhiit 19.111.868 19.524.684 19.942.512 20.379.253 20.827.597 21.281.638
Akfen insaat solo gelirler 3.671.121 3.539.790 3.607.627 4.158.683 4.155.563 4.799.579
Akfen insaat solo giderler 4.456.714 4.552.979 4.650.413 4.752.257 4.856.806 4.962.685
FAVOK - Solo 785.593 1.013.189 -  1.042.786 593.574 701.243 163.106
FAVOK - Konsolide 18.326.275 18.511.495 18.899.726 19.785.679 20.126.353 21.118.533
Vergi (%25) 4.581.569 4.627.874 4.724.932 4.946.420 5.031.588 5.279.633
Net nakit akis 13.744.706 13.883.622 14.174.795 14.839.260 15.094.765 15.838.899
AOSM 9,95% 9,95% 9,95% 9,95% 9,95% 9,95%
indirgenmis nakit akimlari 8.759.732 8.047.663 7.473.008 7.115.453 6.583.068 6.282.589

Kaynak: Vakif Yatirim

* [skenderun 600 Yatakli Devlet Hastanesi, Amasya 600 Yatakli Devlet Hastanesi ve Hatay Acil Durum Hastanelerinden olusmaktadir.
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INA (ABD Dolar1 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T
Konsolide taahhiit gelirleri 197.590.339 201.660.700 205.915.741 210.301.746 214.654.993
Devlet Hastaneleri* -

Sisters of Mercy

Yalikavak Loft

Kiyikislacik

Konsolide taahhiit giderleri 175.855.402 179.478.023 183.265.010 187.168.554 191.042.943
Devlet Hastaneleri* - = -

Sisters of Mercy -

Yalikavak Loft - -

Kiyikislacik -

FAVOK - Taahhiit 21.734.937 22.182.677 22.650.732 23.133.192 23.612.049
Akfen Insaat solo gelirler 4.828.506 4.540.445 4.814.436 4.832.936 5.069.478
Akfen insaat solo giderler 5.068.390 5.172.799 5.281.945 5.394.450 5.506.115
FAVOK - Solo 239.883 632.353 467.508 - 561.514 436.638
FAVOK - Konsolide 21.495.054 21.550.324 22.183.223 22.571.678 23.175.412
Vergi (%25) 5.373.763 - 5,387.581 5.545.806 5.642.919 5.793.853
Net nakit akis 16.121.290 16.162.743 16.637.417 16.928.758 17.381.559
AOSM 9,95% 9,95% 9,95% 9,95% 9,95%
indirgenmis nakit akimlan 5.816.009 5.303.371 4.965.174 4.594.998 4.291.021

Kaynak: Vakif Yatirim

* [skenderun 600 Yatakli Devlet Hastanesi, Amasya 600 Yatakli Devlet Hastanesi ve Hatay Acil Durum Hastanelerinden olusmaktadir.
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INA (ABD Dolar1 2040T 2041T 2042T 2043T 2044T
Konsolide taahhiit gelirleri 219.141.282 223.852.819 228.688.040 233.604.833 238.720.779
Devlet Hastaneleri* - #
Sisters of Mercy -
Yalikavak Loft . .
Kiyikislacik -
Konsolide taahhiit giderleri 195.035.741 199.229.009 203.532.356 207.908.302 212.461.493
Devlet Hastaneleri* - -
Sisters of Mercy -
Yalikavak Loft - )
Kiyikislacik

FAVOK - Taahhiit 24.105.541 24.623.810 25.155.684 25.696.532 26.259.286
Akfen insaat solo gelirler 3.927.299 3.002.946 3.777.779 2.739.327 3.027.681
Akfen insaat solo giderler 5.621.193 5.742.049 5.866.077 5.992.198 6.123.427
FAVOK - Solo 1.693.894 - 2.739.103 2.088.298 3.252.870 3.095.746
FAVOK - Konsolide 22.411.647 21.884.708 23.067.386 22.443.661 23.163.540
Vergi (%25) 5.602.912 5.471.177 5.766.847 5.610.915 5.790.885
Net nakit akisi 16.808.735 16.413.531 17.300.540 16.832.746 17.372.655
AOSM 9,95% 9,95% 9,95% 9,95% 9,95%
indirgenmis nakit akimlar 3.774.145 3.351.947 3.213.413 2.843.632 2.669.294

Kaynak: Vakif Yatirim

* skenderun 600 Yatakli Devlet Hastanesi, Amasya 600 Yatakli Devlet Hastanesi ve Hatay Acil Durum Hastanelerinden olusmaktadir.
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5.1.4. Net Aktif Deger

Akfen insaat’in faaliyetlerinde 6nemli biiytiklikte olan yatirimlanmn her biri icin ayrn ayn deger tespiti
yapilarak, bulunan sonuglar Sirket’in s6z konusu yatirnimlardaki etkin ortaklik oram él¢lsiinde alinarak
toplanmis ve bu sekilde Akfen insaat icin 641.481.917 ABD Dolarn biiyiikligilinde Net Aktif Deger’e
ulasitmistir. Net Aktif Deger’i gosteren Gzet tabloya asagida yer verilmektedir.

‘Etkin Ortakhk Oram  Akfen insaat'in
ABD Dolan _ Piyasa Degeri ks By ~ Pay
Isparta SPV 150.541.038 99,88% 150.360.389
Eskisehir SPV 217.193.595 100,00% 217.193.595
Tekirdag SPV 62.787.651 100,00% 62.787.651
Taahhit + 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 Yatinm (Fon Katilim
Pay1) 12.393.218 100,00% 12.393.218
Net Aktif Deger 641.481.917

Kaynak: Vakif Yatirim

*INA analizi kapsaminda olusturulan projeksiyonlarda Isparta, Tekirdag ve Eskisehir $ehir Hastaneleri etkin ortaklik oranlar
dogrultusunda konsolide edilmistir. Etkin ortaklik oranlar Isparta, Tekirdag ve Eskisehir Sehir Hastaneleri icin sirasiyla %99,88,
%100 ve %100'dur.

**Gayrimenkullerin piyasa degeri SPK mevzuatina uygun bagimsiz bir kurulus tarafindan hazirlanan Gayrimenkul Degerleme
Raporlarindan alinmistir.

**Hacettepe Yurt yatinmi piyasa degeri tespitinde Spk mevzuatina uygun bagimsiz bire kurulus tarafindan hazirlanan
Gayrimenkul Degerleme Raporu kullamlmistir.

5.1.1. Carpan Analizi

Carpan Analizi yonteminde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer yurt disi halka agik
sirketlerin carpanlan ile Sirket’in ilgili verilerinin carpilmasi yoluyla deger tespiti yapilmaktadir.
Carpan Analizi yonteminde kullamlan baslica degerleme carpanlan asagida yer almaktadir.

o Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satis): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun (Net
Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yikimlilikler + Uzun Vadeli Finansal Yukumlalikler - Hazir
Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri’nin, ilgili tarih itibanyla son 12 aylik net satislanina bolinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

FD/Satis carpam, genellikle ciro yaratma kapasitesinin énemli oldugu perakende ve mzl
tiiketim sektorlerinde faaliyet gosteren sirket degerlemelerinde kullanmlmaktadir. Bu nedenle
ana faaliyet konusu KOi modelinde hastane ve yurt proje yatinmlar olan ve bayindirlik
tesisleri, sanayi ve turistik tesislerin taahhiit isleri olan Akfen insaat degerlemesi icin FD/Satis
carpanminin uygun olmadigi degerlendirilmistir.

o Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem gdren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam
ozkaynaklarina bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. TFRS 10’un 27. Paragrafinda “Yatinm
isletmesi” yatinmlarinin tamaminin (veya tamamina yakininin) performansini gercege uygun
deger esasi lizerinden 6lcen ve degerleyen isletme olarak tammlanmaktadir. Akfen insaat, KOI
modeli cercevesinde isletmekte oldugu sehir hastanelerini, TFRS Yorum 12 kapsaminda
finansal varlik modeli uygulayarak konsolide finansal tablolarda muhasebelestirmistir. Akfen
insaat, yatinmlarinin agirlikli kismimi gercege uygun deger ile muhasebelestirmesinin sonucu
“Yatinm isletmesi” olarak degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, “Yatinm isletmesi”
degerlemesinde kullamlmasinin uygun oldugunu disiindtigiimiiz PD/DD carpanimin Akfen
insaat degerlemesi icin de uygun carpan oldugu degerlendirilmistir.
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o Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibaryla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibaryla son 12 aylik Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. islem goren
bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son
finansal tablolarinda yer alan net borcunun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili
tarih itibaryla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. S6z konusu carpan, sirketlerin dissal etkenlerden arindintms, biytmenin
finansmam icin gerekli yatirnm harcamalarina ve borglarin geri 6denebilmesi icin lazim olacak
nakit akimlarin yansitan FAVOK kalemini baz almas nedeniyle diinyada en cok kullamlan
degerleme parametrelerinden birisidir. Paydasinda yer alan FAVOK aym zamanda sirket nakit
akimlarina yonelik bir gosterge saglamakta bu sayede bir nevi nakit akim bazli yapilan
degerleme calismalarinin saglamasi olarak kullamlmaktadir. Bu nedenle benzer sirketler ile
karsilastirmay olumsuz etkileyebilecek unsurlardan arinmis olan FAVOK rakaminin calismada
karsilastirma agisindan daha uygun bir olgiit oldugu ongoriilmis ve FD/ FAVOK carpan
analizinde kullamlmistir.

o Fiyat/Kazang (F/K): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, aym tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net
karina bolunmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Fiyat /Kazang (F/K) orani, Ulkeler arasi
vergilendirme esaslarinin, finansmana erisim kosullarimin, muhasebe yontem ve politikalarimn
farkliik gostermesinin ve sirketlerin faaliyet konusu disinda elde ettikleri tek seferlik gelir
giderleri yansitmasinin sonucu benzer sirketlerin karsilastinlmasim giiclestirdigi gerekgesiyle
Akfen insaat degerlemesinde kullanmilmamistir.

Sirket’in operasyonlarini ve finansal yapisin1 g6z oniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Sat1s”, “FD/FAVOK”, “PD/DD” ve “F/K” carpanlar incelenmis olup, Carpan Analizi kapsaminda
Sirket’in saglik, insaat, yurt ve gayrimenkul sektorlerini iceren farkli sektorlerdeki farkli is modellerini
daha dogru bir sekilde yansitmasi sebebiyle “FD/FAVOK” ve “PD/DD” carpanlarinin kullamlmasinin
uygun olacagi degerlendirilmistir. Sirket’in Kamu Ozel isbirligi modeliyle isletilen hastane
yatinmlarinin finansal biyiikligiindeki pay1 dikkate alinarak yurt icinde saglik sektdriinde imtiyaz
isleri alaninda faaliyet gosteren bir sirket olmadigindan Carpan Analizi kapsaminda sadece yurt disi
benzer sirketler kullamlmistir. Carpan analizinde kullamlan yurt disi benzer sirketlere asagida yer
verilmektedir.

Yurt Dis1 KOI Sirketleri

Sirket Ad1 __Sirket Kodu 4 Juse s
Sirket'in faaliyet konusu
istirakleriyle beraber gayrimenkul
projelerinin yatirmi ve
gelistirilmesi, altyapr damsmanlik
hizmetleri, bina insaati, enerji ve
endustriyel insaat, kamu ve ozel
misterilere planlama, mimari ve
mihendislik tasanimi  hizmetleri
AECOM NYSE:ACM ABD  summaktir.
Sirket bagli ortakliklanyla birlikte
Ozel ve kamu sektorii miisterilerine
insaat ve altyapr  gelistirme
hizmetleri, kamu-ozel ortaklik
sozlesmeleri ile insaat projelerinin
gelistirilmesi, insasi, insaat1 ve
isletilmesiyle ilgili faaliyetlerini

Aecon Group Inc. TSX:ARE Kanada surdirmektedir.

Ana faaliyet konusu gayrimenkul ve
yatinm yonetimi olan Sirket,
alisveris merkezleri, altyapr
projeleri, saglik ve laboratuvar
merkezleri, askeri konutlar, egitim
ve kultir merkezlen, hUkUmet

Jones Lang LaSalle Incorporated NYSE:JLL ABD




yonetimi ve isletilmesi hizmetleri
sunmaktadw.
Sirket elektrik ve gaz hizmetleri,
yenilenebilir enerji, iletisim, boru
hatt1 ve enerji endustrileri icin
mihendislik,  tedarik, insaat,
onarim ve bakim olmak lzere
Quanta Services, Inc. NYSE:PWR ABD altyap1 ¢oziimleri sunmaktadir.

Sirket mihendislik ve insaat
hizmetleri saglayicisi olarak kamu
hizmetleri icin altyapi

kamu-6zel  ortaklik  modeliyle
ulastirma altyapr projelerini insa

Sirket, kamu-ozel ortaklik
modeliyle altyap1, ulasim ve enerji
projelerinin insasi, isletmesi ve
bakim onarim hizmetlerini

Sirket'in ana faaliyet konusu
elektrik santralleri, demiryollan,
karayollar, havaalanlan ve

Kajima Corporation . . . TSE:1812 Japonya __ limanlanninsaatdw.
Sirket, kamu-0zel sektor ortakligi
projelerinin performans

degerlendirmesi,  devlete  ait

isletme yatirimi ve gayrimenkul

gelistirme yatinmlan ile ilgili tim

stireclerde danmismanlik hizmetleri

Fujian Tendering Co., Ltd. SZSE:301136 Cin vermektedir.

modelleriyle  basta  otoyollar,

kopriler, Ust gecitler, enerji nakil

hatlar, havaalani pistleri,

demiryolu ylik koridorlarn olmak

izere altyapr projelerini insaa

PNC Infratech Limited NSEI:PNCINFRA Hindistan ederek isletmektedir.

Sirket, otoyollar, kopruler, ust
gecitler, hastaneler ve alisveris
merkezleride dahil olmak iizere
kamu-dzel ortakligt ~ modeliyle
cesitli kalkinma projeleri

Ramky Infrastructure Limited NSEI:RAMKY Hindistan gelistirmektedir.

mihendisligi, insaat ve
gayrimenkul gelistirme alanlandir.
Ayni zamanda kamu-6zel ortaklig

faaliyetleriyle yerel yonetimlere
veri analizi ve bilgi yoOnetimi,
mithendislik tasarimy, proje
yonetimi ve isletme ve bakim
hizmetleri sunarken aym zamanda
ulasim, enerji, altyapr kalkinma
projelerine yonelik  miuhendislik
faaliyetlerini  kamu  kalkinma
ajanslan ile beraber

Sirket'in ana faaliyet konusu
niikleer sistemler, enerji sektord,
toplu tasima sistemleri, otoyollar,
binalar, endistriyel tesislerin yani
sira posta hizmetleri ve kamu
hizmetleri  icin  projelendirme,
miihendislik ve insaat hizmetleri

Argan, Inc. NYSE:AGX Kanada sunmaktir.

Ana faaliyet konusu Japonya'da
okulj<irhastamajvi votelys Lisuo ®§£§
ark




kanalizasyon hatlar, yol gibi bircok
kamusal projeyi Ustlenerek
miihendislik ve insaat hizmetleri
sunmaktwr.
Sirket'in ana faaliyet konusu yap
iset devret yontemi ile ticari
kompleksler,  bilgi  teknolojisi
parklari, kurumsal binalar,
hastaneler ve sirket ofisleri, metro
istasyonlan ve depolar, sanayi
tesisleri, kentsel altyapr
projelerine yonelik muhendislik ve
Ahluwalia Contracts (India) Limited BSE:532811 Hindistan ingaat hizmetleri sunmaktir.

Ana faaliyet konusu kamunun
kullamimina  yonelik yollarin,
kaldinmlarin korunmasinin,
kopriilerin, demiryolu hatlarinin,
havaalanlarinin, deniz limanlarinin,
barajlarin,  rezervuarlarin,  su
kemerlerinin, altyapinin ve saha
gelistirmenin, belediye kurumlan
icin ise su ile ilgili insaatlarin
insaasi ve rehabilitasyonu

Granite Construction Incorporated NYSE:GVA ABD hizmetlerini gerceklestirmektir.

Sirket'in ana faaliyet konusu yeni
demiryolu hatlarimin insasi, mevcut
hatlarin, istasyon binalarinin ve
tesislerinin ve koprilerin
rehabilitasyonu/donusturulmesi,
demiryolu kopriileri, tinelleri ile
sinyalizasyon ve telekomiinikasyon
aglannin  yeniden diizenlenmesi,
yol ve otoyol insaatlari, havaalam
terminal binalan, hastaneler, is
merkezleri icin mihendislik ve

Ircon International Limited NSEI:IRCON Hindistan insaat hizmetleri sunmaktir.

Ana faaliyet konusu ticari tesisler,
fabrikalar, hastaneler ve okullar
dahil olmak iizere tiineller,
kopriler, barajlar, demiryollar ve
otoyollar gibi insaat miihendisligi
projelerini  kamu oOzel isbirligi
yontemiyle gerceklestirmek ve
gayrimenkullerin gelistirilmesi ve

Obayashi Corporation TSE:1802 Japonya kiralanmasidir.
Kaynak: Capital 1Q, Sirketlerin internet siteleri

Sirket Adi S b FD/FAVOK

¥YATIRING MENKULIDEGER
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16,6x 1,3x .
_Taisei Corporation .
17,3x 654
JTetraTech, Inc.
30:1x 6,8x
CArgan, InC.
8,7x 1,2x
_Asanuma Corporation
17,2x 4;0%
_ Abluwalia Contracts (India) Limited
16,3x 4;:3x
_Granite Construction Incorporated .
19,2x 3,2x
_Ircon International Limited ...
13,3x 1,3x
Obayashi Corporation
Yurt Dis1 KOi Sirketleri (Medyan) 13,6x 1,9x
Kaynak: Capital 1Q
Not: S6z konusu ¢arpan degerleri 27.11.2024 tarihi itibariyladir.
Yurt Dis1 Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler
irket Adi irket Kodu Ulke Ozet Faaliyet Konusu

Sirket, insaat, emlak ve
finans alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Konut ve
diger yapilan
tasarlamakta ve insaa
etmektedir. Ayrnica sirket
Daito Trust Construction Co.,Ltd. TSE:1878 Japonya oteller isletmektedir.

Sirket, konut ve arsa
satisinin yaninda mevcut
gayrimenkullerini

Sirket, insaat ve
gayrimenkul  gelistirme
alanlarinda faaaliyet
gostermektedir.  insaat
segmenti savunma ve
sosyal altyap1 projelerinin
yanm sira konut tasarimi,
ingasi hizmetlerini
Lendlease Group ASX:LLC Avustralya sunmaktadir.

Sirket,  konut insasi,
gayrimenkul  gelistirme,
yonetme ve emlak
komisyonculugu
faaliyetlerini

Mitsubishi Estate Co., Ltd. TSE:8802 Japonya yuritmektedir.

Sirket, konutlar, ofisler,
alisveris merkezleri,
endiistriyel ofisler, oteller
gibi milkler gelistirip bu
milklerin kiralanmas1 ve

satis1 faaliyetlerini
_Sun Hung Kai Properties Limited SEHK:16 ! Hong Kong ylritmektedir.
Sirket, gayrimenkul
gelistirme  ve  varlik
yonetimi alanlarinda
_ThesSt. Joe Company NYSE:JOE ABD _ ____faaliyet gostermektedir.
Sirket, gayrimenkul

yatinrm ve gelistirme
faaliyeti yiriitmektedir.
Otel, konut ve ticari

miilklerin yonetimini
_ Wall Financial Corporation TSXWFC . Kanada = gerceklestirmektedir.
gayrimenkul

AP (Thailand) Public Company Limited SET:AP Tayland emlak




komisyonculugu ve insaat
hizmetleri sunmaktadir.

Sirket, konut projelerinin
planlanmas1 ve insasi

alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Ek olarak
gayrimenkullerin

kiralanmasi, yonetilmesi
) ve bakimi hizmetlerinide
Aura Investments Ltd. TASE:AURA Israil sunmaktadir.

Sirket, gayrimenkul
gelistirme faaliyetleri
cercevesinde alisveris
merkezleri, ofisler, tatil
koyleri projeleri

Ayala Land, Inc. PSE:ALI Filipinler gerceklestirmektedir.

hizmetleri  sunmaktadir.

Gayrimenkul portfdyiine

yonelik saha ve proje

gelistirme calismalan

HIAG Immobilien Holding AG SWX:HIAG isvicre

Sirket,  konut insasi,
altyap1 projelerinin insasi
ve isletilmesi

Khang Dien House Trading and Investment Joint Stock faaliyetlerini

Sirket, gayrimenkul
gelistirme isi
yapmaktadir. Konut, otel
ve ofis binlarinin
gelistirilmesi, kiralanmasi
ve satisit  hizmetlerini

Quality Houses Public Company Limited SET:QH Tayland sunmaktadir.

gelistirme alaninda
faaliyet gostermektedir.
Konut ve ticari milkler
gelistirmenin  yam sira
ingaat malzemeleri
satisida
Sanxiang Impression Co., Ltd. SZSE:000863 Gin gerceklestirmektedir.

gelistirme  ve  varlik
yonetimi alanlarinda

Sirket'in  ana faaliyet
konusu Suudi Arabistan'da
konut ve konut disi
binalar, prefabrik binalar
ve hiikimet binalan insa
etmek, kiralamak ve
satmaktir. Ayn1 zamanda
konut ve konut disi

Suudi binalarin tadilati
Arriyadh Development Co. SASE:4150 Arabistan hizmetlerini sunmaktadir.

Ana  faaliyet  konusu
alisveris merkezleri, ofis
binalan, apartmanlar ve
konut binalan gelistirmek
ve kiralamak, mulk
yonetimi damismanligi ve
kurumsal hizmetler
sunmaktir. Sirket ayrica
alisveris merkezleri igin
kamu hizmetleri de

Central Pattana Public Company Limited SET:CPN Tayland sunmaktadir.

Sirket Polonya'da ofis,
perakende, konut
binalarinin, alisveris
merkezlerinin insas,

Echo Investment S.A. WSE:ECH Polonya kiralanmas1  ve
Tttt TTVAKIF YATIRIMMMENK L D
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____________________________________________________________________________ faaliyetlerini

Sirketin ana faaliyet
konusu  gayrimenkullerin
kiralanmasi ve satisidir.
Gayrimenkul portfoyiinde
ofis binalan, ticari
binalar, kirallk konut
binalan, oteller, banka
sube binalan ve ust dizey

konut tesisleri
bulunmaktadir. Aym
zamanda varlik yonetimi
hizmetleri ile
_HulicCo., Ltd. . TSE:3003 . Japonya sunmaktadr.

Ana  faaliyet  konusu
Brezilyada gayrimenkul
projelerinin planlanmasi,
gelistirilmesi, insasi ve
satisiyla ilgilenmektedir.
Sirket, kentsel aligveris
merkezleri de dahil olmak
izere konut veya ticari
milkler gelistirmektedir.
Ayrica  gayrimenkullerin
alim satimi, gayrimenkul
haklarinin edinimi, elden
cikarilmas1  ve leasing
yoluyla isletilmesi
konularinda da faaliyet

Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A. BOVESPA:MULT3 Brezilya gostermektedir.

Sirket bagli ortakliklaryla
birlikte Sili, Peru ve
Kolombiya'da gayrimenkul
varliklan gelistirir, sahibi
olur, isletir ve yonetir.
Sirket alisveris
merkezlerinin  sahibi ve
isletmecisidir. Aym
zamanda kiralik daire, ofis
Parque Arauco S.A. SNSE:PARAUCO Sili ve otellerin de sahibidir.

Sirket bagli ortakliklaryla
birlikte Filipinler, Cin ve

Giineydogu Asya'da
gayrimenkul  gelistirme
isiyle ugrasmaktadir.

Sirket dort segmentte
faaliyet gostermektedir:
Aligveris Merkezi, Konut,
Ticari ve Oteller ve
SM Prime Holdings, Inc. PSE:SMPH Filipinler Kongre Merkezleri.
Kaynak: Capital 1Q, Sirketlerin internet siteleri

Sirket Adi FD/FAVOK PD/DD

Daito Trust Construction Co,Ltd. IO, 2,5
Five Point Holdings, LLC V0K el
tendlease Group nex L0
Mitsubishi Estate Co., Ltd. e Ldx
Sun Hung Kai Properties Limited Wow 0%
TheSt.Joe Company ik 4
Wall Financial Corporation ks 3:2x
AP (Thailand) Public Company Limited G ] 0,6
Aura Investments Ltd. 3054x 459%

YAKIF YATIRIVI MENKUL DEgE
akat Vigh. Ebfula Margin Cad. i




HIAG Immobilien Holding AG 2 ] 0,8
Khang Dien House Trading and Investment Joint Stock Company s 1,8
Quality Houses Public Company Limited o2x O
ReloGroup, Inc. s gl
Sanxiang Impression Co., Ltd. e B8x
ToseiCorporation M L
Arriyadh Development Co. 0> i
Central Pattana Public Company Limited 13 Bylx
EcholnvestmentS.A. B3> il
Hulic Cou Ltd. S 1,3
Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A. 103 2,0x
Parque Arauco S.A. 2 1, 1x
SM Prime Holdings, Inc. 13,9x 1,8
Yurt Dis1 Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler (Medyan) 12,3x 1,2x

Kaynak: Capital 1Q
Not: S6z konusu ¢arpan degerleri 27.11.2024 tarihi itibariyladir.

5.1.2. Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi kapsaminda Sirket’in mevcut portfdyiinde yer alan faaliyet alanlarinda yurt icinde ve
yurt disinda faaliyet gosteren sirketler arastinlmistir. Sirket ile birebir benzer faaliyetlere sahip yurt
icinde halka acik bir sirkete rastlanmamistir. Bu nedenle carpan analizinde yurt ici sirketlerin
kullanilmasinin uygun olmayacag! degerlendirilmistir. Yurt disinda ise, Sirket’in i) Kamu Ozel isbirligi
modeliyle isletilen hastane yatinmlarinin olmas1 nedeniyle imtiyaz isleri alaminda faaliyet gosteren
sirketler ve ii) taahhiit faaliyetinin olmasimin yam sira cesitli gayrimenkullere de sahip olmas
nedeniyle iki grubuda kapsayan “Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan $irketler” arastirilmis
ve yurt dis1 benzer sirketler olarak Carpan Analizi’nde kullamlmistir. Genel piyasa uygulamalarn g6z
oniinde bulundurarak FD/FAVOK (Son 12 Aylik) carpani itibanyla 5x’in alt1 ve 25x’in Ustl, PD/DD
carpani itibaryla da 4x’iin istii ug degerler olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.
Bu sekilde uc degerler hesaplama diginda tutulsa da ihtiyathlik geregi ortalama yerine medyan
degerler kullanilmistir.

Carpan Analizi'nde sadece yurt disi carpanlar kullamlmistir. Sadece Yurt digi carpanlarn
kullanilmasinin sebepleri; Akfen insaat’in, saglik, insaat, yurt ve gayrimenkul sektorlerini iceren farkli
sektorlerde faaliyet gostermesine karsin, bunlardan KOI modeliyle isletilen sehir hastanesi
yatinmlarinin Sirket’in finansal biyiikligtindeki pay1 dikkate alindiginda 6n plana ¢ikmasi, yurt iginde
Kamu Ozel isbirligi (“KOI”) modeli ile hastane isleten benzer bir sirketin olmamasidir.

Sirket’in farkli faaliyet alanlarindaki yatinmlan toplam net aktif degerine oranlanmis ve ¢arpan
analizinde faaliyet alanlarina verilen agirliklar bu metot baz alinarak belirlenmistir.

ABD Dolari - NAD

~ Akfen insaat'in Pay

s e A B S _______Toplam igindeki Pay1
Sehir Hastaneleri Piyasa Degeri* 430.341.635 67%
Taahhiit + Akfen Solo Piyasa Degeri 113.811.524 18%
Gayrimenkul + Yurt Piyasa Degeri 84.935.539 13%
Finansal Yatinm (Fon Katiim Pay1) 12.393.218 2%
Toplam Piyasa Degeri 641.481.917 100Q%

Kaynak: Vak’f Yatirim VAKIF YPATIR MENKU‘L.
Akat Mahy Ebu, Mardin Cag

F-2/A fllok NZ {18 BrestdasaS3
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Sirket’in faaliyetlerinin 6nemli bolliminin Kamu Ozel isbirligi (“KOI”) modelinde islettigi sehir
hastanelerinden olmasi, yurt icinde Kamu Ozel Isbirligi modeli ile hastane isleten bir benzer sirketin
olmamasi ve Net Aktif Degerinin %67’si isletilen bu hastanelerden meydana gelmesi degerlendirilerek,
yurt dist KOI sirketler grubu %60, Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri sirketler grubu %40 olarak
agirliklandirnlmis ve bu sekilde deger tespiti yapilmistir.

FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarina gére yapilan analizlere gore elde edilen 6zsermaye degerlerine esit
agirlik verilerek, Carpan Analizine gore Sirket ozsermaye degeri 952.827.983 ABD Dolan olarak
hesaplanmistir.

: FD/FAVOK :
Yurt dis1 (KOI*) 13,6x 60%
Yurt dis1 (CGF**) 12,3x 40%
Agirhiklandinlmig FD/FAVOK 13,1x 100%
FAVOK (Son 12 Aylik) - USD 121.452.440
Firma Degeri - USD 1.586.882.881
Net bor¢ (30.09.2024 itibanyla) - USD 585.193.857
Ozsermaye Degeri - USD 1.001.689.025

*KOI: Kamu Ozel Isbirligi
**Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler
Kaynak: Vakif Yatirim

w

arpanina Gore Degerleme

Yurt dis1 (KOI*) 1,9x 60%

Yurt dis1 (CGF**) 1,2x 40%
Agirhiklandirilmig PD/DD 1,6x 100%
Defter Degeri (30.09.2024 itibanyla) - USD 567.642.244
Ozsermaye Degeri - USD 903.966.867

*KOI: Kamu Ozel Isbirligi
**Cesitlendirilmis Gayrimenkul Faaliyetleri Olan Sirketler
Kaynak: Vakif Yatirim

-

ICarpan Bazli Degerleme - Sonu Ozsermaye Degeri

FD/ FAVOK 1.001.689.025 50%
PD/DD : 903.966.867 50%
Agirhiklandinimig Ozsermaye Degeri (USD) 952.827.946 100%

Kaynak: Vakif Yatirim
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5.2. Degerleme Sonucu

Akfen insaat’in 6zsermaye degerinin tespitinde; i) Sirket’in gelirleri igerisinde 6nemli agirbiga sahip
yatinmlarin her biri icin ayn ayn deger tespiti ¢alismasi yapilarak ve elde edilen degerler “Toplama
Yontemi” kapsaminda toplanarak ulagilan “Net Aktif Degeri” ile ii) Akfen insaat icin konsolide veriler
dikkate alinarak “Pazar Yaklasim” yontemleri arasinda yer alan “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi”
kullanilarak ulasilan 6zsermaye degerinin esit oranda agirliklandinlarak kullanilmasinin uygun olacag
degerlendirilmistir. Akfen insaat icin “Toplama Yontemi” kapsaminda “Net Aktif Deger” biiyiikliigiine
ulasabilmek icinse Sirket’in sahibi oldugu her bir yatinm igin “Gelir Yaklagimi” yontemlerinden olan
“indirgenmis Nakit Akislar (INA) Yontemi” ile deger tespiti yapilmaya ¢alisitmistir.

Temkinli olmak adina, “Toplama Yontemi” kapsaminda ulasilan Net Aktif Deger’e ve Carpan Analizi
kapsaminda ulasilan 6zsermaye degerine esit agirlik verilmistir. Buna gore agirliklandiritmis Halka Arz
Oncesi Ozsermaye Degeri 797.154.932 ABD Dolar, 27.11.2024 tarihi itibariyla 34,5728 USD/TL kuruna
gore ise 27.559.878.019 TL olarak hesaplanmaktadir. 56z konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degenne
%20 oraminda halka arz iskontosu uygulanarak 22.047.902.415 TL seviyesinde Halka Arz iskontolu
Ozsermaye Degerine ulasilmakta olup, 30.09.2024 sonu itibariyla 569.743.000 TL seviyesindeki
odenmis sermayeye goére Halka Arz iskontolu Birim Hisse Fiyat1 38,70 TL olarak tespit edilmektedir.

Buna gore 1 TL nominal degerli pay basina halka arz fiyat1 38,70 TL olarak hesaplanmaktadir.

Akfen insaat - Degerleme Ozeti  Ozsermaye Degeri

NAD (USD) 641.481.917 %50
Carpan Analizi (USD) 952.827.946 %50
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (USD) 797.154.932

USD/TL* 34,5728

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 27.559.878.019

Kaynak: Vakif Yatirim
*27.11.2024 tarihi itibariyla

Akfen insaat - Degerleme Sonu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 27.559.878.019
Odenmis Sermaye (TL) (30.09.2024 itibariyla) 569.743.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 48,37
Halka Arz iskonto Oram %20,00
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 22.047.902.415
Halka Arz Fiyati (TL) 38,70

Kaynak: Vakif Yatirim

VAKIFIYATIRIM MENKULIDEGERLER ~.5
Akat Vigh. Efjgifila ifardin C Park Maya Sites:
; 118fBesikta ,‘;'
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6. Ekler
6.1. EK- 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
27.11.2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili bulteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinin 9. maddesi” cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname'nin bir parcas
olan 27.11.2024 tarihli Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda
yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin
her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Baris INAL Mehmet Doga DOGMUS
Genel Mudur Mudur Yardimcisi
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6.2. EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

27.11.2024

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 16.09.2024 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili
haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayii Kurul karan
uyarinca gayrimenkul disi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

o Genis Yetkili Arac1 Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3
Lisans1” veya “Tirev Araclar Lisansi”’na sahip, tam zamanli olarak istihdam
edilen en az 10 calisana,

o Ayr bir “Kurumsal Finansman Bolumu”ne,

o Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri
belirlenmis prosedurlere,

o Misteri kabull, calismanin yiritiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
siireclerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

o Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

o Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskimizin bulunmadigim ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu (l1I-62.1) sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve Uluslararas
Degerleme Standartlari kapsaminda yuriutildigiuni ve tim yonleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirinm Menkul Degerler A.S.

" Mehmet Doga DOGMUS
Mudur Yardimcis

Baris INAL
Genel Mudur
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Mehmet Doga DOGMUS

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com. tr/EmployeeUser/DlgltalBadge/ 17FB045A-COEB-4002-9DEQO-F6EOF18948F5

e E D SAS = <iC o LiSt] A
ERMAYE PIYASA S SicCi RULUSU D
SPL. Turkiye ce sermaye piyasalarinin kuresel bir marka olma yolurda thtiyag duydugu mitatikli isglcunun yetistinlmesine we surakli gelisimine katks saglayan lisanslama, sicit ve egitim

kurulusudur,
BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

MEHMET DOGA DOGMUS, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir

KURULUS

yuksekogretim duzeyinde bir universiteden mezun

basarili olarak ve
3 calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin 1

Tiirev Araglar Lisansi Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/5963633D-5D5B-436D-A0E2-62C0C97CAA99

SERMAYE PiYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kiresel bir marka olma yolunda iftryac duydugu nitelikli

stirilmesine ve siirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim
kurulusudur

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

o SF’{_ 20.06.2023 12118 AKTIF LISANS

MEHMET DOGA DOGMUS. Tiirev Araglar Lisansi sahibidir

€ 4 yiluk yuksekogretim duzeyinde bir universiteden mezun olma sartt

ayarak sermaye piyasast

uxiarda ilgili faaliyet al SPL tarafindan verilen mesieki yeterliligi, bilg) ve becerilerini gosterir belge olan Tirev Araclar Lisansim

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak icin T/

Kredi Derecelendirme Lisansi Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/35DFF5A2-51FF-4594-8F09-E6009E9EA2A7

SERMAYE PIYASAS! LISAN

A SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarmun kiresel bir matka olma yolunda ihtiyac duydugu nitelikli isgucuniin yetistirilmesine ve siirekli gelisimine katki saglayan lisanstama, sicil ve egitim

kurulusudur

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH

@SPL

LISANS DURUMU

AKTIF LISANS

MEHMET DOGA DOGMUS, Kredi Derecelendirme Lisans: sahibidir

eden mezun olma sartini saglayarak sermaye
lan Kredi

cerilerini gosterir betg:

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak icin

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/7CC4A4AA-89B6-4D10-BD9E-CF31F2FA6041
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ki s3i tisanslama, s

sgucunen yeustirilmesine ve surekli gel:siming kat

SPL, Turkiye de rintn kuresel bir o e egitim

kurulosudur

2 olma yolunda ihtiyac

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

DSPL

MEHMET DOGA DOGMUS, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Lisansi sahibidir

Bu rozete sahip olan kist, Kurumsal Yonetim: Derecelendirme Lisans: tUrune 3it 5 sinav konusundan basanl olarak ve 4 yilitk yukseko; 1 duzeyinde bir universiteden mezun olma sartin: saglayarak

sermaye piyasasi kurumlannda ve halka acik ortak rda tgil: faaliyet alam itibanyt sabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gésterir belge olan Kurumsal

Yonetim Derecelendirme Lisa 1 3lmaya hak kazanmestir
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