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Istanbul, 2 Subat 2024 — Akfen Holding A.S. nin (kisaca Akfen Holding, Sirket veya ortakliklar ile birlikte Grup)
Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR AAA, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al
ve goriiniimii duragan olarak teyit edilmistir. Grup, yatirimlarindaki cesitliligin yani sira, strateji belirlemede, karar
almada ve bunlarin uygulanmasindaki basaristyla gii¢lii mali yapisini korumaktadir. Yiiksek likidite, gii¢lii 6zkaynak
ve diisiik diizeyde kaldirag oraninin yani sira is gelistirme konusundaki deneyimi, bilgi birikimi, uluslararasi finansal
kuruluglarla ve alaninda deneyimli sirketlerle kurdugu ortakliklar kredi derecelendirme notlarimi belirleyici temel
faktorler olmustur.

Sirket Profili: Temelleri 1976 yilinda Hamdi Akin tarafindan atilan Akfen Holding, faaliyet gdsterdigi pek ¢ok
sektorde Tirkiye’'nin 6nemli yatirnm holdinglerinden birisidir. Bugiine kadar ¢esitli alanlarda, o6zellikle hava
limanlari, deniz liamnlari, ara¢ muayene istasyonlar1 gibi is alanlarinda isletme imtiyaz haklar1 sozlesmeleri
cercevesindeki 6zellestirme siireclerinde basar1 gostermis olup, havalimani yonetimi ve operasyonlari, altyap: ve tist
yap1 ingaat1, KOI modeli Hastane projeleri, deniz liman1 isletmeciligi, deniz ulasimi, su dagitim ve atik su hizmetleri,
kat1 atik yonetimi, enerji, madencilik, sigorta ve reasiirans brokerligi, sehir otelleri, 6grenci yurtlari, ve gayrimenkul,
turizm ve yiyecek icegek alanlarinda yatirnm yapmustir. Akfen Holding, 30 Haziran 2023 itibariyla dogrudan 14 adet
bagli ortaklig1, 4 adet istiraki ve 4 adet finansal yatirimi bulunan 65 milyar TL aktif bilyiikliigiine sahip bir yapidadir.

Akfen Yenilenebilir Enerji’nin Halka Arzi : Akfen Holding, EBRD’nin %17,10 ve IFC’nin %15,99 oranlarinda
bulunulan Akfen Yenilenebilir Enerji’deki hisselerini 18 Ocak 2023 tarihinde satin almig olup, sirketin %100 sahibi
haline gelmistir. Daha sonra SPK’nin, Akfen Holding’in Akfen Yenilenebilir Enerji sermayesinde sahip oldugu
340.370.703 TL nominal degerli B Grubu paym halka arzina onay vermesini miiteakip sdzkonusu paylar 8 Mart
2023 ile 10 Mart 2023 tarihleri arasinda satisa sunulmus ve Akfen Yenilenebilir Enerji’nin toplam 340.370.703 TL
nominal degerli paylar1 (sermayeye oram1 %33,5) halka arz edilmistir. 30 Haziran 2023 tarihi itibartyla Akfen
Holding’in Akfen Yenilenebilir Enerj’deki pay1 %66,5 olmustur (%100 oraninda tam konsolidasyona tabi olup,
%33,5’Iuk kisim icin konsolide finansal tablolarda kontrol giicii olmayan pay kalemi ayrilmaktadir). Akfen
Yenilenebilir’in halka arz edilen hisseleri 16.03.2023 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da "AKFYE" kodu ile islem
gbrmeye baslamistir.

Akfen insaat’tan Yeni Projeler: Son donemde Akfen insaat’in yeni projeleri olarak, 2023 yilinin son ¢eyreginde
yapimina baslanan iskenderun Devlet Hastanesi, Hatay Acil Durum Hastaneleri ve 2024 yilmin ilk ceyreginde yapim
siirecine baslanmasi planlanan Amasya Devlet Hastanesi projeleri bulunmaktadir. Bu projelerde Akfen Insaat’m
pay1 %55°tir. Hatay Acil Durum Hastaneleri'nin 2024’iin ikinci ¢eyreginde, Iskenderun Devlet Hastanesi’nin
2025’in son ¢eyreginde ve Amasya Devlet Hastanesi’nin ise 2026 nin son ¢eyreginde yapim siirecinin bitirilmesi
planlanmaktadir.

Yenilenebilir Enerjide Karhihik: Akfen Yenilenebilir Enerji (AYE) 228,8 MW Hidro Elektrik Santrali (HES),
121,4 MW Giines Enerjisi Santrali (GES) ve 348,9 MW Riizgar Enerjisi Santrali (RES) olmak iizere toplam 699,0
MW kurulu giice sahip toplam 53 yenilenebilir enerji santralleriyle faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ulke genelinde son
63 yilin en diisiik ikinci kis mevsimi yagis1 kaydedilmistir. Bunun neticesinde, AYE’nin 2023 yili ilk dokuz ayinda
toplam tiretimi bir 6nceki yilin aynt ddnemine gore %9,7 azalmistir. AY E’nin 2023 yilinin {iglincii ¢eyregi sonundaki
satis gelirleri, TL bazinda bir 6nceki yilin ayni donemine gore %28 artig gostermis ve yaklasik 2,5 milyar TL
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olmustur. Sirket’in satig gelirlerine 2023 yil1 {igiincil ¢eyreginde elektrik satis hasilatina ilave olarak gerceklesen
yaklasik 50 milyon TL karsiliginda karbon emisyon sertifika hakk: satis geliri de dahildir. AYE’nin bu dénemde
elektrik tiretimindeki azalma sonucunda faaliyet karliliginda gerceklesen daralma sebebiyle net kar, bir 6nceki yilin
ayni donemine gore %>5,2 diisiisle 1,19 milyar TL olmustur. Ancak yasanan tiim olumsuzluklara ragmen AYE’nin
kar yaratan yapisini siirdiirdiigii goriilmektedir.

Madencilikte Sahiplik Orani1 Artiyor: Grup’un istiraklerinden olan Acacia Madencilik ’in, Kastamonu ili Hanonii
ilcesinde, 2019 yilinda isletmeye almis oldugu Gokirmak Bakir Madeni, yilda yaklasik 2,4 milyon ton bakir
cevherini igleme kapasitesine sahiptir. Kuruldugunda Akfen Holding’in sermaye payt %30,0 iken, daha sonra pay
alim-satimlar1 olmus, en son 31 Mart 2023 tarihinde Sirket, Acacia Maden’in %20 hissesini Iz Bir Maden’den satin
almig ve sahiplik oranini %45,5’e yiikseltmistir. Haziran 2023 itibariyle toplam varliklar1 9,3 milyar TL,
ozkaynaklar1 5,6 milyar TL olan Acacia Maden, yine ayni tarih itibariyle 2,4 milyar TL hasilat ve 1,4 milyar TL ana
faaliyet kar1 elde etmistir. Yapilan hisse devirleri neticesinde igbu tarih itibariyle Akfen Holding’in Acacia
Madencilik’teki pay oran1 %42,5dir.

Akfen GYO’da Yiikselen Performans: Rusya ve Ukrayna arasinda devam eden savas ve Tiirkiye ekonomisinde
yasanan enflasyonist ortama ragmen, Akfen GYO, 2023 yilinda hem yerelde hem de yurtdisinda yiikselen bir
performans gostermistir. Tiirkiye otellerinin 2023 yil1 ilk 11 ay sonunda doluluk oranlari, Covid-19 salgini 6ncesi
donem olan 2019 yili ilk 11 aylik doluluk oranlar ile benzer bir diizeyde gerceklesmistir. Ayn1 donemde Rusya
otellerinin doluluk oran1 2019 yilina kiyasla savasin yarattig: etkiye ragmen, aym diizeyde olan %63,0’liik doluluk
oranini yakalamistir. Rusya otellerinde 2023 yilinda her sey dahil oda basina gelir ise, 2019 yilina gore %24.,0 artisla
51,0 Euro olurken, Akfen GYO’nun 2023 yili 11 ay sonunda gerceklesen toplam otel ve kira gelirleri 2019 yilinin
tamamuina kiyasla %79,0 artigla 30,7 milyon Euro olmustur. Ayrica, Akfen GYO’nun 6denmis sermayesinin bedelli
sermaye arttirnmiyla tamamen nakit olarak 1,3 milyar TL’den 3,9 milyar TL ye yiikseltilmesiyle ilgili bagvurusu
08.12.2023 tarihinde SPK tarafindan onaylanmisg, 03.01.2024 tarihi itibariyle de sermaye artis1 tamamlanmistir. S6z
konusu sermaye artisi neticesinde toplamda 393.329.240 TL mahsuben ve 2.215.541.680,60 TL nakit girisi olmak
iizere 2.608.870.920,60 TL fon saglanmustir.

MIP’de Temettii Gelirleri: Akfen Holding’in %10 payla ortak oldugu ve bilangosunda finansal yatirim olarak yer
alan Mersin Liman Isletmeleri (MIP), Haziran 2023 itibariyle 6,8 milyar TL bilango degerine sahiptir. Bununla
birlikte, MIP hisselerinin piyasa degerinin MIP’in siirekli artan karliligi nedeniyle daha yiiksek oldugu
diigiiniilmektedir. Akfen Grubu, kalan s6z konusu diisiik ortaklik payina karsin, MIP’den nakit akisi elde etmeye
devam etmekte olup, hisse devri anlagmasi geregince Grup’ta kalan hisselerin yonetim haklarinin halen giiglii olmast,
s6z konusu hisselere ayr1 bir deger katmaktadir. Akfen Holding 2023 yil1 ilk alt1 ay1 i¢erisinde MIP’den toplam 10,5
milyon USD temettii 6demesi almistir.

Finansallarda AYE ve Akfen Insaat Etkisi: Onceki donemlerde Akfen Holding finansallarinda 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirim olarak yer alan AYE, Haziran 2023 mali tablolar itibariyle tam konsolidasyon
kapsamina alinmis olup, halka acik olan %33,5’lik kisim i¢in konsolide finansal tablolarda kontrol giicli olmayan
pay kalemi ayrilmaktadir. Bunun neticesinde, Grubun varlik ve yiikiimliiliiklerinde 2023 yilindan itibaren yiiksek
oranl artiglar goriilmektedir. Grubun duran varliklar1 2022 sonunda 153,5 milyon TL iken 2023 Haziran sonunda
15,4 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu artisin ana nedeni, AYE’nin toplam bilanco degeri 14,9 milyar TL olan
santrallerinin konsolide kapsamina girmesi olmustur. AYE’nin varliklarinin etkisinin yant1 sira Grubun bir diger bagl
ortakligi olan Akfen Insaat'n altinda bulunan Tekirdag, Eskisehir ve Isparta Sehir Hastaneleri de aktiflerin
gelisiminde ayr1 bir rol oynamaktadir. S6z konusu li¢ sehir hastanesi i¢in de isletme donemi boyunca Saglik
Bakanlig1 tarafindan yapilacak kira 6demelerinde yapilan yillik diizeltme ile enflasyon ve TL devaliiasyonuna karsi
koruma saglanmigtir. S6z konusu hastanelerin imtiyaz s6zlesmesi boyunca tahsil edebilecegi tutarlar her donem
degerlenerek finansal tablolar igerisinde yer almaktadir. Nitekim, 2022 bilangosunda degerleme artis1 4,9 milyar TL,
Haziran 2023 sonunda ise yilbasina kiyasla 7,1 milyar TL’ye ulagsmistir. Haziran 2023 sonunda toplam imtiyaz
sozlesmelerine iligkin finansal varliklar 21,7 milyar TL’ye yiikselmigtir. 2022 sonunda 39,7 milyar TL olan aktif
biiyiikliik, Haziran 2023’de 65,1 milyar TL’ye ulagmistir. Son dénemde uzun ve kisa vadeli yatirimlar 10,1 milyar
TL, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar 4,2 milyar TL, yatirim amacgli gayrimenkuller 1,6 milyar TL ve nakit
ve benzerleri 7,6 milyar TL degerleriyle konsolide bilangoda yer almigtir. Mevcut santrallerinin yapimi igin
kullanilan proje finansman kredileri de Haziran 2023 bilangolarinda konsolide mali tablolarda yer almis olup, bu
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kredilerin toplam etkisi 9,4 milyar TL olmustur. Ayrica aym1 donemde, Sehir Hastaneleri i¢in kullanilan doviz
cinsinden kapali devre proje finansman kredilerinin toplam tutar1 15,8 milyar TL’dir. Akfen Holding’in 2023 yilinin
ilk yaris1 sonunda toplam finansal borcu 34,7 milyar TL olup, finansal borglarin aktiflere oran1 %53,4’diir.

Karhhik Artiyor: AYE’nin tam konsolidasyon kapsamina girmesi sonucunda 2023 yil1 ilk yaris1 sonunda kur farki
giderleri 5,2 milyar TL’ye faiz giderleri 1,3 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu donemde imtiyaz Sozlesmeleri’nin
gercege uygun deger hesaplamasindan kaynaklanan deger artisi 7,1 milyar TL olmustur. Grup kaydettigi 591 milyon
TL kur fark: geliri ve 257 milyon TL tiirev araclarin gergege uygun deger farki gelirinin yan1 sira, AYE’nin halka
arz1 sonrast 734 milyon TL halka arz geliri ve MIP’den elde edilen 203 milyon TL temettii geliri sonrasinda 2,2
milyar TL donem sonu net kar kaydetmistir. Ayrica AYE’nin yiiksek karliligimmin etkisiyle, 2023 yili ilk yarisi
sonunda EBITDA** 1,4 milyar TL’ye yiikselmistir.

Yiiksek Likidite: Akfen Holding’in 30.06.2023 itibariyla 7,6 milyar TL nakit ve benzeri degeri olmakla birlikte,
ayrica likit varliklardan olusan uzun ve kisa vadeli finansal yatirimlarinin toplam degeri 3,2 milyar TL’dir. Akfen
Holding’in likit varliklarinin %97,0’si doviz cinsindendir. Bu bilango yapis1 Sirketi kur artiglariin olumsuz
etkilerinden korumaktadir. AYE’ nin konsolidasyon kapsamina girmesi sonrasinda Grup’un likidite oranlarinda da
degisiklikler yasanmistir. AYE’nin kisa vadeli yiikiimliilikleri, likidite oranlarinin 6nceki donemlere kiyasla
gerilemesine neden olmustur. Bunula birlikte, Grup’un Haziran 2023 sonunda net isletme sermayesi 3,7 milyar TL
olup, cari orani 1,43 ve likidite oran1 1,09 gibi olduk¢a tatminkar seviyelerdedir.

Ozkaynaklarin Aktiflere Oranminda Diisiis: Grup’un 6zkaynaklar1 her donem elde edilen donem karlarinin
etkisiyle bitylimekle birlikte, son donemde AYE’nin de konsolidasyon kapsamina alinmasiyla daha da yiikselmis ve
Haziran 2023 sonunda 24,3 milyar TL’ye ulagmistir. Bununla birlikte, AYE’nin konsolide bilangoya dahil olan
yiiktimliiliiklerin etkisiyle 6zkaynaklarinin aktiflerine oran1 son donemde %37,4’e gerilemistir. Ancak, Grup’un
faaliyet gosterdigi sektorler ve yatirnmlarinin yapilar: goz 6niine alindiginda bu oranin oldukga tatminkar bir seviyede
oldugu diistiniilmektedir. S6z konusu 6zkaynak biiylikliigli ve 6zkaynaklarin aktiflere oran1 Grup’un gii¢lii mali
yapisinin bir gostergesidir.

Akfen Holding Secilmis Finansal Verileri (1000 TL)

2019* 2020* 2021 2022 2023/6

Donen Varliklar 3.068.205 3.328.028 4.692.609 6.101.903 12.237.346
Duran Varliklar 11.174.024 14.663.024 24.495.816 33.646.470 52.821.522
AKtif Toplami 14.242.229 17.991.032 29.188.425 39.748.373 65.058.868
Aktiflerdeki Biiyiime (%) 61,7 26,3 62,2 20,5 63,7
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.562.724 4.431.828 2.496.438 2.948.659 8.538.525
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikkler 6.638.016 6.915.288 13.523.462 16.845.472 32.186.960
Ozkaynaklar 5.041.489 6.643.916 13.168.525 19.954.242 24.333.383
Net Satiglar 29.666 1.183.531 600.556 967.750 2.467.410
Net Kar / Zarar 481.051 47.470 2.760.688 3.733.314 2.188.015
EBITDA** 511.719 -239.159 927.015 273.727 1.370.888
Faiz Karsilama Orani (x) 3,6 -0,5 1,3 0,3 1,7
Toplam Yﬁkﬁmlﬁlﬁkler/()zkaynak x) 0,5 1,7 1,2 1,0 1,7
Ozkaynak / Aktifler (%) 67,9 36,9 451 50,2 37,4

*Akfen Holding ve Akfen Altyapt’nin birlesimi sonrast 2019 ve 2020 bilangolar: birlesme etkileri yansitilarak yeniden diizenlenirken, gelir tablolarinda
yeniden diizenlenme sadece 2020 dénemi igin yapilmistir.

** EBITDA: Hasilat — Amortisman Giderleri hari¢ (Satislarin Maliyeti -Operasyonel Giderler) +/-Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki - Hizmet
Imtiyaz Sozlesmelerinin Gergege Uygun Deger Hesaplamasindan Kaynaklanan Deger Artislari- Yaturim Amag¢h Gayrimenkullerin Deger Artislart (Grup
yatirim holding oldugundan istirak satislari, temettii gelirleri, yatirim faaliyetlerinden gelir/giderler ve ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan

kar/zararlar da EBITDA hesaplamasina dahil edilmistir.)
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