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Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR Al
Goriiniim: Duragan

Istanbul, 08 Aralik 2016, Akfen Holding A.S. nin (kisaca Akfen, Sirket veya ortakliklar1 ile birlikte Grup) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR AAA, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al ve
gOrliniimii duragan olarak belirlenmistir. Giiglii bir finansal yapiya sahip olan Akfen’in, kurdugu etkili ortakliklar,
yliksek EBITDA yaratma kabiliyeti olan ve 6nemli miktarlarda temettii saglayan sirketlerden olusan portfoyii ve
istikrarli biiyiimesi notu belirleyici unsurlardir. Aym1 zamanda Akfen'in nakit yaratma kabiliyeti yiiksektir ve
uzun vadeli yatirimlarina ragmen sirket smirl bir kur riski tagimaktadir.

Giiclii Ortakliklarla Biiyiime Stratejisi: Temelleri 1976 yilinda Hamdi Akin tarafindan atilan ve 1999
yilinda holding statiisiine kavusan Akfen, Tiirkiye’nin énemli altyap: yatirim holdinglerindendir. 2015 yilinda
konsolide aktif biiyiikligii 4,2 milyar TL’ye ve satiglar 197 milyon TL’ye (oransal konsolide satiglar1 1,6 milyar
TL’ye) ulasmis olan Akfen, havalimani yonetimi ve operasyonlari, insaat, deniz limani isletmeciligi, deniz
ulagimi, su dagitim ve atik su aritma hizmetleri ile enerji ve gayrimenkul alanlarinda faaliyet gosteren sirketlere
yatirim yapmaktadir. 2010 yilinda halka agilan sirket, Aralik 2015°te “Ortakliktan Cikarma ve Satma” haklarinin
kullanilmaya baglanilmasi sonrasinda 12 Mayis 2016 itibariyle Borsa kotundan ¢ikmugtir. Akfen ¢ogu sirketini
yabanci ortaklarla isletmekte ve Groupe Aeroports de Paris, PSA International, Souter Investment LLP, Kardan
N.V., Accor SA, Tepe insaat Sanayi A.S., EBRD ve IFC gibi sektoriinde basarili ve kredibilitesi yiiksek ulusal
ve uluslararasi ortaklar1 bulunmaktadir. Akfen’in ana stratejisi, her sektoérde alaninda uzman gruplar ile stratejik
ve/veya sermaye ortaklig1 kurarak biiytimektir. Bu ortakliklar Sirket’in muhafazakar finansal politikalar izleyerek
biiylimesinde etkili olmaktadir. Ayrica Akin ailesinin PPP kapsamindaki (Public Private Partnership) sehir
hastaneleri ve maden yatirimlar1 da bulunmaktadir. PPP projeleri isletme asamasina gelip nakit yaratmaya
basladiginda Akfen Holding bilinyesine dahil edilebilir.

Akfen Yiiksek EBITDA Ureten Giiclii Bir Portfoye Sahip: Cesitli sektorlere yaptig1 yatirmlar ile 2005
yilindan sonra biiylimeye baslayan Akfen’in biinyesindeki sirketlerin biiylik cogunlugu yiiksek EBITDA marj
ile calismaktadirlar. Mersin Liman Isletmeleri (MIP) ve TAV Havalimanlar1 ayn1 zamanda temettii ddeme
verimliligi yliksek sirketlerdir. Ancak, yiilksek EBITDA’ya sahip olan Yenilenebilir Enerji Grubu, tasidigi kur
riskinden dolayr TL’nin deger kaybettigi dénemlerde, kisa vadede nette zarar etmektedir. Akfen yonetimi,
finansallar1 gii¢lli, optimal sermaye yapisina ulagmus, giiclii nakit akimlar1 yaratabilen ve yaratma potansiyeli
olan, temettii verimliligi yiiksek sirketleri (MIP, TAV Havalimanlari, Yenilenebilir Enerji) Subat 2017 itibariyle
boliinme yoluyla Akfen altinda, yatirim ihtiyaci olan ve gelistirme ¢aligmalar1 devam eden sirketleri ise Akfen
Miihendislik altinda toplama karar1 almigtir. Yenilebilir Enerji grubuna EBRD ve IFC %16,67 oraninda ortak
olarak yatirnmlarin hayata gegirilmesi i¢in 200 milyon USD sermaye girisi saglayacaktir. TAV Havalimanlari
yabanci ortaginin da destegi ile Tiirkiye disinda bir¢ok iilkede havalimani igletmeciligi yapmakta, havalimani
hizmetleri sunmakta ve oniimiizdeki donemde bu alanlardaki biiylimesini siirdiirmeyi hedeflemektedir. Akfen’in
TAV’daki hisse oran1 %8,1 e diigmesine ragmen, yiiksek kar pay1 dagitimi nedeniyle toplam gelirleri igerisinde
onemli bir agirliga sahiptir.

Organik Yolla ve Satin Almalarla istikrarh Biiyiime: 2005 yilindan beri istikrarli bir biiyiime gosteren Akfen,
biiyiime doneminde portfoyiine katip gelistirerek biiytittiigti degerlerin satigindan 683 milyon USD gelir elde
etmistir. Ayrica TAV Havalimanlari, Akfen GYO ve Akfen Holding’in halka arzlar ile de 719 milyon USD
sermaye saglanugtir. Oniimiizdeki dénemde, yeni sermaye girisleri saglayarak biiyiimesini devam ettirmeyi
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planlamaktadir. Hamdi Akin'n liderligindeki yonetici kadronun benimsemis oldugu yonetim felsefesi, gelecek
vaadeden sektorlere yatinm yaparak, sonra bu istiraklerini bilyiiterek, karli ve temettii saglar hale getirip
hissedarlarina deger yaratarak, dogru fiyati buldugunda bu varliklar1 kismen veya tiimiiyle (tercihen yabanci
sirketlere) satmaktir.

Artan Finansal Yiikiimliiliiklere Ragmen Kaldira¢ Oram Diisiik: Yatinmlar1 devam eden Akfen’in, buna
bagli olarak finansal yiikiimliiliikleri de artmaktadir. 2012 yilinda TAV hisselerinin satigt sonrasi bor¢lanma
oranlar1 diismiis olsa da, yatirimlarin devamu ile finansal yiikiimliliikleri tekrar artig gostermistir. Portfoydeki
sirketlerin nakit yaratma hizlarinin artmaya baglamasi ile kaldira¢ orant daha yavas artmigtir. 2012 yilindan bu
yana finansal yiikiimliilikleri %78 artmasina ragmen Akfen, finansal kaldirag oranmim 1,7 kat gibi diisiik bir
seviyede tutmay1 basarmistir. Haziran 2016°da, y1l iginde yapilan Y 6netim Kurulu toplantisinda alinan béliinme
karar1 uyarinca, boliinme sonrasi devir edilecek sirketlerin finansal borglari, “satis amagh elde tutulan varliklara
iligkin borglar” kalemine aktarildigindan kaldirag orani 1,2 kata kadar diismiistiir. Olusturulacak yeni yapida ilave
finansman ihtiyaci olmayacagindan kaldira¢ oraninin da azalmaya devam edecegi dngoriilmektedir.

Kur Riski Minimum Diizeyde: Grubun finansal yiikiimliiliiklerinin %88'inin yabanci para olmasina karsin
gelirlerinin %781 yabanc1 paradir ve finansal yiikiimliiliikklerinin ¢ogu uzun vadeli proje kredileridir. Akfen’in
Yenilenebilir Enerji grubunun yatirimlari nedeniyle bilangosunda 1 milyar TL agik pozisyonu vardir.
Kredilerinin %2100’i yabanci para kredilerden olusan Yenilenebilir Enerji grubunun iiretiminin tiimiiniin
YEKDEM’de degerlendirildigi dénemlerde gelirlerinin de yabanci para olmasi, dogal hedging saglamaktadir.
Holding’in diger sirketlerinde yabanci para kredileri yabanci para gelirleri ile orantilidir. Sadece IDO’da,
gelirlerin tamami TL iken kredilerin tamami yabanci paradir. Bu nedenle IDO ile ilgili dniimiizdeki dénemde
borg¢luluk oranini azaltici yeni ¢oziimler bulunmasi amag¢lanmaktadir.

Giiclii Ozkaynak: Akfen'in aktifleri 2012 yilindan bu yana 6zkaynaklarindan daha hizh artis gosterdiginden
ozkaynak/aktif oran1 % 54'ten %40’lara kadar gerilemistir. Haziran 2016 itibariyle Akfen hala giiclii bir 6zkaynak
oranina (%40,5) sahiptir. Akfen'in 247 milyon TL olan 6denmis sermayesi, 2016 yilt i¢inde i¢ kaynaklardan
kargilanmak suretiyle 420 milyon TL artirilarak Haziran 2016 itibariyle 667 milyon TL’ye yiikseltilmistir.

Kurumsal Yénetime ve Seffafiga Verilen Onem Veren Uzman Bir Yonetimin Varhgi: Sirket yoneticileri,
gegmis yillarda halka agik bir girket olmanin verdigi sorumlulukla kurumsal yonetime 6énem vermis ve kurumsal
yonetim ilkelerini benimsemislerdir. Sirket, borsa kotundan g¢ikmasma ve farkli yollar ile finansallarmi
yatirimeilarina iletebilme imkani olmasina ragmen hala ayni hassasiyet ile tiim ilgili taraflara (stakeholders)
gerekli bilgilendirmeleri yapmaktadir. Ust ydnetimin uzun yillardir Grup biinyesinde calisan ve deneyimli
profesyonellerden miitesekkil olmasi notumuzu olumlu etkilemistir.

Giiclii Yonler ve Firsatlar Zayif Yonler ve Tehditler
e  Gigli finansallara sahip bir portfoyiiniin varligt e Portfoyiindeki birgok sirketin giiglii rekabete
e  Gigli 6zkaynak yapist maruz kalmasi
e  Kurmus oldugu giiclii ortakliklar e Ekonomik yavaslamanin tiim sektorler
e  Minimum Kkur riski iizerinde olusturabilecegi negatif etki

e  @iglii kurumsal yonetim

e Uzun yillardir Grup biinyesinde g¢alisan uzman
yoneticilerin varligi

e Faaliyet gosterdigi  sektorlerin  biiylime
potansiyeli
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Akfen’in Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2012 2013 2014 2015 2016/6

Dénen Varliklar 614.312 423.947 575.873 210.857 1.240.186
Duran Varliklar 2.528.884 2.974.541 3.348.782 4.001.650 3.006.221
Aktif Toplam 3.143.196 3.398.488 3.924.655 4.212.507 4.246.407
Aktiflerdeki Biiytime (%) - 8,1 15,5 7,3 0,8
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 398.405 493.177 729.426 443.965 1.374.901
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 1.052.373 1.142.439 1.524.135 2.026.069 1.151.299
Ozkaynaklar 1.692.418 1.762.872 1.671.094 1.742.473 1.720.207
Net Satiglar 90.878 111.446 119.252 197.060 157.161
Satiglardaki Biiyiime (%)* - 22,6 7,0 65,2 31,6*
Net Kar / Zarar 672.134 -18.913 -14.560 10.939 41.856
EBITDA 18.219 29.547 40.765 90.242 58.267
EBITDA (diizeltilmig)** 744.480 251.828 221.949 240.359 126.835
Faiz Karsilama Orani (x) 7,1 29 2,2 1,6 1,5
Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynak (x) 0,9 0,9 1,3 14 15
Ozkaynak / Aktifler (%) 53,8 51,9 42,6 41,4 40,5

*2015/6 donemindeki biiylime oranlar: bir 6nceki yilin ayni1 dénemine gore biiyiime oranidir.

** EBITDA: Hasilat — Amortisman Giderleri hari¢ (Satiglarin Maliyeti -Operasyonel Giderler) +/-Diger Faaliyetlerden
Gelir/Gider Farki (Sirket yatirim holding oldugundan istirak satiglari ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan kar
ve zararlar da EBITDA hesaplamasina dahil edilmistir)
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