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Goriiniim: Duragan

Onceki Not:
UVUKD Notu: TR AAA KVUKD: TR Al Goriiniim: Duragan Tarih:02.02.2024

Istanbul, 26 Subat 2025 Akfen Holding A.S.’nin (kisaca Akfen Holding, Sirket veya ortakliklari 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 basarisiyla giiclii 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
sektdrde Tiirkiye’nin 6nemli yatirim holdinglerinden birisidir. Bugiine kadar ¢esitli alanlarda, 6zellikle havaalanlar
ve limanlarda, ara¢ muayene, isletme imtiyaz haklar sézlesmeleri ¢ergevesindeki 6zellestirme siireglerinde basar
gostermis olup, havalimani ydnetimi ve operasyonlari, altyap: ve iist yap1 insaati, Hastane KOI, deniz limani
isletmeciligi, deniz ulagimi, su dagitim ve atik su hizmetleri, kati1 atik yonetimi, enerji, madencilik, sigorta ve
reasiirans brokerligi, sehir otelleri, 6grenci yurtlar1 ve gayrimenkul alanlarinda yatirim yapmistir. Akfen Holding, 30
Haziran 2024 itibariyla dogrudan 17 adet baglh ortakligi, 4 adet istiraki ve 5 adet finansal yatirimi bulunan 111,8
milyar TL aktif biiylikliigiine sahip bir yapidadir.

Akfen Insaat’in Halka Arzi: Tera Yatirim ve Vakif Yatirim es liderligindeki konsorsiyum araciligi ile Akfen insaat
Turizm ve Ticaret A.S. ("Akfen Insaat") paylarinin halka arzinda 15-16-17 Ocak 2025 tarihlerindeki talep toplama
islemleri tamamlanmis ve satisa sunulan toplam 95.487.612 TL nominal degerli paylardan, ortak satis1 yoluyla halka
arzi planlanan 28.646.284 TL nominal degerli paylarin satis1 iptal edilerek, toplamda 66.841.328 TL nominal degerli
paylar dagitima konu edilmis ve paylarin tamaminin yatirrmeilara dagitimi gergeklestirilmistir. Akfen insaat’in halka
aciklik oran1 %10,5 olup, paylart AKFIS koduyla 23.01.2025 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baglamustir.

Son dénemde Akfen Insaat yeni proje olarak, Akfen GYO’nun %100 baglh ortakligi Gékliman Yatirim Insaat Turizm
ve Jeotermal Ticaret A.S. ile imzaladig1 02.01.2024 tarihli maliyet art1 kar yapisini igeren sézlesme kapsaminda,
Kiyikislacik Projesinin yapim isini Akfen Insaat {istlenmistir. S6z konusu isin tamami Akfen Insaat’a ait olup,
projenin 2025 yilinda baslanmasi ve 36 ay icerisinde bitirilmesi hedeflenmektedir. Sézlesme bedeli 117,5 milyon
USD biiyiikliigiindedir.

Yenilenebilir Enerji Performansi: Grup’un bagh ortakligi Imbat Enerji A.S., Osmaniye’de bulunan ve toplam
12,96 MW kurulu giice sahip Saritepe Hibrit GES Projesi’nin ilk kismini devreye almigtir. Toplam 3,95 MW kurulu
giice sahip bu boliimiin gegici kabulii, T.C. Enerji Bakanlig1 tarafindan 26 Aralik 2024 tarihinde mevzuata uygun
sekilde yapilmig ve ticari enerji iiretimine baslanmistir. Akfen Yenilenebilir Enerji (AYE) 2024 yil sonu itibariyle;
228,8 MW Hidro Elektrik Santrali (HES), 125,4 MW Giines Enerjisi Santrali (GES) ve 348,9 MW Riizgar Enerjisi
Santrali (RES) olmak iizere, toplam 703,0 MW kurulu giice sahip 53 yenilenebilir enerji santralleriyle faaliyetlerini
siirdiirmektedir. 2023 yili kis mevsimi yagislari normal seviyesinin altinda gergeklesmistir. 2023 yilinin son
ceyreginde yagislarda artig baslamis ve bu trend 2024 yilinin ilk ¢eyreginde de devam etmistir. Diger yandan, 2024
yili yaz mevsimi yagislar ise lilke genelinde normallerin ve gecen yil yagislarinin altinda ger¢eklesmistir. Bunun
neticesinde, AYE’nin 2024 yili ilk dokuz ay1 sonunda bir dnceki yilin ayni dénemine gore hidroelektrik santral
iretimleri, bir onceki yila gore %4,0 diisiis gostermistir. Giines elektrik santrallerinin tretimleri gegen yilin ayni
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donemine kiyasla %0,2 artmistir. Rlizgar elektrik santrallerinin tiretimleri ise, %0,7 artig gdstermistir. AYE 2024’iin
ilk dokuz ayinda toplam 1.266 GWs elektrik iiretimi gergeklestirmistir. 2024 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde toplam {iretim,
bir 6nceki yilin ayni donemine goére %0,8 azalmustir.

Madencilikte Faaliyetleri: Grup’un istiraklerinden olan Acacia Madencilik ’in, Kastamonu ili Hanonii ilgesinde,
2019 yilinda isletmeye almis oldugu Gokirmak Bakir Madeni, yilda yaklasik 2,4 milyon ton bakir cevherini igleme
kapasitesine sahiptir. Kuruldugunda Akfen Holding’in sermaye pay1 %30,0 iken, daha sonra pay alim-satimlart
olmus, en son 31 Mart 2023 tarihinde Sirket, Acacia Maden’in %20 hissesini iz Bir Maden’den satin almis ve
sahiplik oranini1 %45,5’e yiikseltmistir. 01 Ekim 2024 tarihinde yapilan hisse devirleri neticesinde ise, Akfen
Holding’in Acacia Maden’deki pay oran1 %38,3 olmustur. Haziran 2024 itibariyla Akfen Holding payina diisen
Ozkaynak degeri 10,3 milyar TL degerindedir. Ayni donem itibariyla Akfen Holding payma diisen hasilat 1,8
milyar TL ve ana faaliyet kar1 ise 711,4 milyon TL olmustur.

Akfen GYO’da Performans Artis1 Devam Ediyor: Rusya ve Ukrayna arasinda devam eden savas ve Tiirkiye
ekonomisinde yasanan enflasyonist ortama ragmen, Akfen GYO, 2024 yilinda hem yerelde hem de yurtdisinda
basarili bir performans gostermistir. 2024 Aralik sonu itibartyla Akfen GYO’nun bolgesel gelir dagiliminda
Rusya’nin pay1 yaklasik %19 olmustur. Rusya otellerinin doluluk oran1 %65 olarak gergeklesmis ve bir 6nceki yilin
sonuna goére 2,5 puan artmigtir. Tiirkiye otellerinin doluluk orani, 2024 yili tamamina kiyasla yaklagik %1°1ik bir
artis gostermistir. Hem Tiirkiye hem de Rusya otellerinde her sey dahil oda basina gelirler sirasi ile %16 ve %3
artisla, sirasiyla 68 Euro ve 59 Euro olarak ger¢eklesmistir. 2024 yili tamaminda toplam otel ve kira gelirleri %9
artig gostermistir. (Bu karsilastirmada, Merit Park otelinin 2023 yili gelirleri hari¢ tutulmustur.)

Enflasyon Muhasebesi: Akfen Holding ’in 2023 yil sonu bagimsiz denetim raporu hazirlanirken enflasyon
muhasebesi uygulanmis olup, bu uygulama kapsaminda 2022 yil1 finansallarinda bulunan bilango ve gelir tablosu
kalemleri yeniden degerlenmistir. Bu nedenle, 2022 yil1 finansallarinin degerleri gegmis donem raporumuzdan
farklilik gostermektir. Analizimizde, 2023 yili i¢in 2023 yil sonu bagimsiz denetim raporunda yer alan rakamlar
kullanilmis olup, ara finansal raporlarda enflasyon muhasebesi sonucu yeniden degerlenen 2023 yili sonu rakamlari
dikkate alinmamistir. Bununla birlikte, gelir analizinin daha etkin yapilabilmesi amaciyla analizimizde, 30 Haziran
2024 tarihli ara donem finansal raporlar1 hazirlanirken, enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle giincellenen 30
Haziran 2023 tarihli rakamlar kullanilmigtir.

Finansallarda AYE ve Akfen Insaat Etkisi: Onceki donemlerde Akfen Holding finansallarinda 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirim olarak yer alan AYE, 2023 yilsonu 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 artislar gériilmektedir. Grubun maddi duran varliklar1 2022 sonunda 409,8 milyon TL iken, 2023 sonunda
29,7 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu artisin ana nedeni, AYE’nin toplam bilango degeri 27,6 milyar TL olan
santrallerinin konsolide kapsamina girmesi olmustur. AYE’nin varliklarinin etkisinin yani1 sira Grubun bir diger bagl
ortaklig1 olan Akfen Insaat’m altinda bulunan Tekirdag, Eskisehir ve Isparta Sehir Hastaneleri de aktiflerin
gelisiminde ayr1 bir rol oynamaktadir. S6z konusu ii¢ 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 sdzlesmesi boyunca tahsil edebilecegi tutarlar her donem
degerlenerek finansal tablolar igerisinde yer almaktadir. S6z konusu tutar 2023 sonunda 27,2 milyar TL iken, Haziran
2024 sonunda 30,9 milyar TL olarak yeniden degerlenmistir. 2023 sonunda 94,5 milyar TL olan aktif biiyiikliik,
Haziran 2024’de 111,8 milyar TL’ye ulagmistir. Son dénemde uzun ve kisa vadeli yatirimlar 14,6 milyar TL,
ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar 7,7 milyar TL, yatirim amagl gayrimenkuller 2,9 milyar TL ve nakit ve
benzerleri 7,1 milyar TL degerleriyle konsolide bilangoda yer almstir.

Karhlik Performansi: Akfen Holding, 2023 yilinda 11,5 milyar TL kur fark: gideri kaydederken, 17,9 milyar TL
imtiyaz sdzlesmelerinin gergege uygun deger hesaplamasindan kaynaklanan deger artist geliri kaydetmistir.
Enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle 1,3 milyar TL parasal pozisyon kaybi olugmasina ragmen, Akfen
Holding 2023 sonunda 8,7 milyar TL donem net kar1 agiklamistir. Akfen Holding’in 2024 yil1 ilk yarist sonunda kur
farki giderleri 2,9 milyar TL ve faiz giderleri 1,8 milyar TL olmustur. Bu donemde Imtiyaz S6zlesmeleri’nin gercege
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uygun deger hesaplamasindan kaynaklanan deger artis1, 6,0 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Grup kaydettigi
286 milyon TL kur farki geliri ve 325 milyon TL tiirev araglarin gercege uygun deger farki gelirinin olumlu etkisine
ragmen, 2,2 milyar TL tutarli parasal pozisyon kayiplar1 sonrasinda, 1,4 milyar TL dénem sonu net kar kaydetmistir.

Finansal Esneklik ve Likidite: Akfen Holding’in 30.06.2024 itibariyla 7,1 milyar TL nakit ve benzeri degeri
olmakla birlikte, ayrica likit varliklardan olusan uzun ve kisa vadeli finansal yatirimlarimin toplam degeri 3,8 milyar
TL’dir. Akfen Holding’in likit varliklarinin %97,3’ii doviz cinsindendir. Bu bilango yapis1 Sirketi kur artislarinin
olumsuz etkilerinden korumaktadir. AYE’nin konsolidasyon kapsamina girmesi sonrasinda Grup’un likidite
oranlarinda da degisiklikler yagsanmistir. AYE’nin kisa vadeli yiikiimliiliikleri, likidite oranlarinin énceki dénemlere
kiyasla gerilemesine neden olmustur. Bunula birlikte, Grup’un Haziran 2024 sonunda net igletme sermayesi 2,5
milyar TL olup, cari oran1 1,18 ve nakit oran1 0,62 gibi tatminkar seviyelerdedir.

Ozkaynaklarin Aktiflere Oraninda Artig: Grup’un 6zkaynaklar1 her donem elde edilen donem karlarinin etkisiyle
biiytimekle birlikte, 2023 yilindan itibaren AY E’nin de konsolidasyon kapsamina alinmasiyla daha da yiikselmis ve
Haziran 2024 sonunda 62,3 milyar TL’ye ulagmistir. Bununla birlikte, AYE’nin konsolide bilangoya dahil olan
yiikiimliiliiklerine ragmen, 6zkaynaklarinin aktiflerine oran1 son donemde %55,7ye yiikselmistir. Grup’un faaliyet
gosterdigi sektorler ve yatirimlarmin yapilart goz 6niine alindiginda, bu oranin olduk¢a tatminkar bir seviyede
oldugu diisiiniilmektedir.

Basarih Yonetim Kadrosu: Yonetim Kurulu ve iist diizey yonetimde devamliligin saglanmis olmasi Akfen
Holding’in yillar itibartyla kazandigi bilgi ve deneyimin sirket icinde kalmasini ve tutarli politikalar ¢ergevesinde
bliylimesini saglamistir. Cok uluslu ve alanlarinda deneyimli yabanci ortaklarla is yapiyor olusu Akfen Holding
kurumsal yonetim anlayisini daha da giliglendirmistir. Akfen Holding’in, daha 6nce halka ag¢ik olmasinin sagladigi
birikimle, benimsedigi kurumsal yonetim ilkeleri son derece agik bir sekilde belirlenmistir. Her ne kadar Grup’ta
Yonetim Kurulu agirlikli olarak aile bireylerinden olussa da Grup biinyesinde kararlar iist yonetim kadrosuyla
birlikte alinmaktadir. Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yasanan ¢alkantilara ragmen, Akfen Holding’in istiraklerinde
ve mali yapisinda siirdiiriilebilir bir biiylime saglamis olmasi, yonetimin basarisinin bir gostergesidir

Akfen Holding Secilmis Finansal Verileri (1000 TL)

2020* 2021 2022 2023 2024/6

Donen Varliklar 3.328.028 4.692.609 10.397.926 13.623.789 15.960.075
Duran Varliklar 14.663.024 24.495.816 56.770.616 80.892.708 95.888.921
AKtif Toplami 17.991.032 29.188.425 67.168.542 94.516.497 111.848.996
Aktiflerdeki Biiyiime (%) 26,3 62,2 103,6 45,3 18,3
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.431.828 2.496.438 4.858.573 11.221.612 13.503.316
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.915.288 13.523.462 28.064.503 34.546.137 36.084.717
Ozkaynaklar 6.643.916 13.168.525 34.245.466 48.748.748 62.296.963
Net Satiglar 1.183.531 600.556 1.894.946 7.093.877 5.845.364
Net Kar / Zarar 47.470 2.760.688 -1.163.386 8.739.363 1.376.447
EBITDA** -239.159 927.015 -2.417.712 6.396.880 2.207.797
Faiz Karsilama Orant (x) -0,5 1,3 -1,22 1,63 0,62
Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynak (x) 1,7 1,2 0,96 0,94 0,80
Ozkaynak / Aktifler (%) 36,9 451 51 51,6 55,7

*Akfen Holding ve Akfen Altyapi’min birlesimi sonrast 2019 ve 2020 bilangolari birlesme etkileri yansitilarak yeniden diizenlenirken, gelir tablolarinda
yeniden diizenlenme sadece 2020 dénemi i¢in yapilmistir.

** EBITDA: Hastlat — Amortisman Giderleri hari¢ (Satislarin Maliyeti -Operasyonel Giderler) +/-Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki - Hizmet
Imtiyaz Sozlesmelerinin Gergege Uygun Deger Hesaplamasindan Kaynaklanan Deger Artislari- Yatirim Amag¢h Gayrimenkullerin Deger Artislart (Grup
yatirim holding oldugundan istirak satiglari, temettii gelirleri, yatirim faaliyetlerinden gelir/giderler ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan

kar/zararlar da EBITDA hesaplamasina dahil edilmigtir.)
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