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Istanbul, 12 Arahk 2019 — Akfen Holding A.S.’nin (kisaca Akfen Holding, Sirket veya ortakliklar1 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. Onceki dénemlerde istiraklerin hisse satigindan yaratilan
yuksek likiditenin korunmasmin da etkisiyle Akfen Holding gucli finansal yapisim siirdiirmiigtiir.  Giiglii
Ozkaynak, yuksek likidite ve ¢ok diisiik diizeyde kaldirag oraninin yani sira is gelistirme konusundaki deneyimi,
bilgi birikimi, uluslararasi1 finansal kuruluglarla ve alaninda deneyimli girketlerle kurdugu ortakliklar kredi
derecelendirme notlarini belirleyici faktorlerdir.

Sektordeki Konumu: Temelleri 1976 yilinda Hamdi Akin tarafindan atilan Akfen Holding, faaliyet gosterdigi pek
¢ok sektorde Tirkiye’nin 6nemli yatirim holdinglerinden birisidir. Bugiline kadar cesitli alanlarda, ozellikle
havaalanlar1 ve limanlarda, arag muayene, isletme imtiyaz haklar1 sézlesmeleri g¢ercevesindeki ozellestirme
siireclerinde basar1 gostermis olup, havalimani yonetimi ve operasyonlari, altyap1 ve {ist yap1 insaati, Hastane PPP,
deniz limani isletmeciligi, deniz ulagimi, su dagitim ve atik su hizmetleri, kat1 atik yonetimi, enerji, madencilik,
sigorta ve reasurans brokerligi, sehir otelleri ve gayrimenkul alanlarinda yatirrm yapmustir. Haziran 2019 itibariyla
Akfen Holding biinyesindeki sirketlerin oransal konsolidasyona gore hesaplanan aktif biiyiikliigii 14,7 milyar TL
olarak gergeklesmistir.

Birlesme ve Devir Islemleri Devam Ediyor: Akfen Holding, 2016 yilinda yatirim yapmus oldugu istiraklerin satis
islemlerinin daha etkin ve karlh bir bi¢imde yapilmasi amaciyla bazi istiraklerini boliinme iglemleri vasitasiyla
holding bunyesinden ayirmistir. TAV Havalimanlar1 Holding A.S. ‘de kalan hisselerinin tamaminin ve Mersin
Uluslararas1 Liman Isletmeciligi A.S. (MIP)’de olan hisselerin bir bdliimiiniin 2017 yilinda satilmasinin ardindan
Sirket, kalan yatirimlarini finansal agidan etkin bir sekilde desteklemek amaciyla yeniden Akfen Holding catisi
altinda toplama karar1 almis ve daha 6nce boliinme iglemiyle ayrilan istirakler 2018 yilinda yeniden Akfen Holding
biinyesine katilmstir.

Bununla birlikte, Gruba ek maliyetler yaratan grup ici bor¢ ve alacak iliskisi iginde bulunan birkag¢ bagl ortaklik
ve istirak, Grup’un sahip oldugu fonlar1 daha etkin bir bicimde kullanmasi amaciyla, son donemde devir ve
birlesme iglemlerine tabii tutulmustur. Ayrica, yine gegmis déonemde Sirket’in bagh ortakligi olan Akfen GYO’nun
Akfen Holding’e ait olan A ve D Grubunda 1000’er adet olan imtiyazli paylar1 Hamdi Akmn’a devredilmistir.
Akfen GYO’nun Sirket’te bulunan imtiyazlarinin ortadan kalkmasi neticesinde Akfen GYO, 2019 yilindan itibaren
Akfen Holding’in istiraki olarak nitelendirilmis ve bu tarihten itibaren bagimiz denetim raporlarinda 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirim olarak yer almistir.

Sirket grup igi devirlerin haricinde, grup dis1 pay satis1 da gergeklestirmistir. Sirket’in TAV Yatirim Holding A.S.
'de bulunan, TAV Yatirim Holding’in toplam sermayesinin %21,68'ini temsil eden hisseleri 29.05.2019 tarihinde
Gazelle Yat¢ilik Gayrimenkul Turizm Otomotiv I¢ ve Dis Ticaret A.S.'ye devredilmistir. Akfensu-Arbiogaz
Dilovast’na %75 hisse pay1 ile ortak olan Grup istiraklerinden Akfen Su, paylarinin tamaminin Kocaeli Gebze
Dilovast Organize Sanayi Bolgesine satist ile ilgili pay devir s6zlesmesi 11 Aralik 2018 tarihinde imzalanmgtir.
Pay devrine iliskin 6n kosullarin gergeklesmesinin ardindan 1 Agustos 2019 tarihinde devir tamamlanmstir. Akfen
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Holding 30 Haziran 2019 tarihli konsolide bagimsiz denetim raporuna gore, faal durumdaki; 1 adet bagl ortakligi,
9 adet istiraki ve bir adet finansal yatirimi bulunan 6,4 milyar TL aktif bityiikliigiine sahip bir yapidadir.

Yenilenebilir Enerjide Kapasite Buyutyor: Akfen Holding son dénemde kaynaklarini, agirlikli olarak
istiraklerinden Akfen Yenilenebilir Enerji’nin kurulu gii¢ kapasitesini arttirmaya yonelik yatirimlara yoneltmistir.
2018 sonunda 228,7 MW Hidro Elektrik Santrali (HES) ve 95,5 MW Giines Enerjisi Santrali (GES) olmak (izere
324,2 MW tamamlanmis kurulu gii¢ kapasitesine sahip olan Akfen Yenilenebilir, son dénemde tamamlanan
projelerinin sonrasinda bugiin itibariyle 235,7 MW HES, 108,4 MW GES ve 268,6 MW Riizgar Enerjisi Santrali
(RES) olmak {izere toplam 612,7 MW tamamlanmig ve faaliyette olan kurulu giice sahiptir. Hali hazirda devam
eden projelerin tamamlanmasiyla kurulu giic 631,5 MW olacaktir. S6z konusu iiretim tesislerinin tamami
YEKDEMY’den faydalanmaktadir. YEKDEM sartlar1 uyarinca Akfen Yenilenebilir’in tirettigi enerjide, tesislerin
faaliyete gegmesinden itibaren 10 yil boyunca déviz kuruyla fiyatlanan ve daha once belirtilmis fiyatlar {izerinden
alim garantisi mevcuttur. Gelirlerindeki bu 6zellik nedeniyle Akfen Yenilenebilir’in onlimiizdeki donemlerde
yiiksek miktarlarda kar yaratmasi beklenmektedir. EBRD ve IFC gibi uluslararasi énemli finansal aktorlerin de
ortaklik paymin bulundugu Akfen Yenilenebilir, 2020 yili sonuna kadar 1000 MW kurulu giice ulagmay1
hedeflemektedir. Bu dogrultuda Sirket, gerekli lisans ve izinleri alinmus, fizibilitesi kérli, yatirrmu belirli bir
seviyeye ulagmig ve 2020 yili icerisinde tamamlanarak teslim edilecek olan ve/veya genc operasyonel enerji
sirketlerini biinyesine katarak, gerceklestirmeyi amaglamaktadir.

Acacia Maden Uretime Basladi: Akfen Holding’in %30 payla ortak oldugu Acacia Madencilik’in Kastamonu
ilinin Hanonl ilgesinde yapmis oldugu Gokirmak Bakir Madeni yatirimi tamamlanarak 2019 yilinin Mart ayinda
faaliyete gegmistir. S6z konusu maden igin toplam 282 milyon USD yatirim harcamasi yapilmis ve bu tutarin 145
milyon USD’si tamam yabanci bankalardan alinan proje kredileriyle finanse edilmistir. Toplamda 14.000 hektar
alanda isletme iznine sahip, olup 1.950 hektarlik alanda birinci kisim faaliyete gecmistir. Isletmeye agilmasindan
itibaren ilk 7 ayda 971 bin ton bakir cevheri islenip 41 bin ton kuru bakir konsantresi tiretilmistir. Ayrica, bu siire
zarfinda yaklagik 50 milyon USD tutarinda ihracat gerceklestirilmistir. Madenin beklenen isletme 6mrii 12 yil
olup, tim isletme siiresince toplam 1,8 milyar USD ciro elde edilecegi tahmin edilmektedir.

Deger Artislarinin Karhihga Katkisi: Grup 2018 yilinda, yatirrm amagh gayrimenkullerin deger artigindan,
Akfen Yenilenebilir’in net varliklarinda meydana gelen degisimden ve finansman gelir-gider farkindan toplam 703
milyon TL gelir elde etmistir. Bu gelirler etkisiyle Akfen Holding 2018 yili sonunda 622 milyon TL dénem kar1
aciklamistir.  Sirket, 2019 yili ilk yaris1 sonunda, finansal varliklarin ger¢ege uygun deger kazanglarindan net 140
milyon TL, MIP’den elde edilen temettiilerden 34 milyon TL ve finansman gelir-gider farkindan ise 13 milyon TL
gelir elde etmis ve 240 milyon TL Kkar kaydetmistir. Sirket’in finansal yatirim portfoyii géz 6niine alindiginda,
deger artiglarinin y1l sonunda kadar siirmesi ve karin daha da yiiksek bir seviyede gerceklesmesi beklenmektedir.

Aktiflerde Akfen GYO Etkisi: Akfen GYO’nun 31 Mart 2019 tarihinden itibaren tam konsolidasyon
kapsamindan ¢tkmasinin ardindan, Grup’un 2018 sonunda 8,8 milyar TL’ye yiikselen aktif biiyiikligii 30 Haziran
2019°da 6,5 milyar TL’ye gerilemistir. Akfen GYO o6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirim olarak mali
raporlarda yer almaya baslamig ve 2018 mali verilerinde bulunan 2,1 milyar TL degerindeki yatirim amach
gayrimenkuller konsolide bilangodan ¢ikmugtir.

Giiclii Ozkaynak Yapisi: Akfen Holding’in 6zkaynaklari son iki dénemde elde edilen karlarm etkisiyle 2018 yil
sonunda 5,3 milyar TL’ye yiikselerek daha da giiclii bir hale gelmistir. Bunula birlikte 2019 yilinda Akfen GYO’ya
ait olan 325 milyon TL tutarli azinlik paylariin bilangodan ¢ikmasi ve Sirket’in ana ortagindan geri aldigt %9,87
oranindaki paylarinin degeri olan 567 milyon TL’nin tenzil edilmesi sonrasinda 30 Haziran 2019 tarihinde
Sirket’in 6zkaynak degeri 4,5 milyar TL’ye diismistiir. Yasanan diistise karsin, Sirket’in 6zkaynaklari halen
oldukca yiiksek bir degerdedir. Son donemde Akfen Holding’in 6zkaynaklarimin aktiflerine orani %69,5 olup,
kaldirag oran1 0,4 gibi oldukgca diisiik bir seviyededir.

! Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi
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Yiksek Likidite Devam Ediyor: Akfen Holding’in 2017 yilindaki hisse satislari sonucunda artan likiditesi 2018
yilinda korunmus ve net isletme sermayesinin degeri 2018 yil1 sonunda 1,9 milyar TL olmustur. Sirket’in net
isletmese sermayesi 2019 yilinin ilk yaris1 sonunda 1 milyar TL ile oldukca ylksek bir seviyededir. Akfen
Holding’in son dénemdeki likidite oram1 3,18 cari orani ise 3,21 olup, bu degerler Sirket’in gucli likiditesini
gostermektedir. Sirket mevcut likiditesini agirlikli olarak gelir getirici finansal varliklarda degerlendirmektedir.
Akfen Holding’in yiiksek likiditesi, ortaya ¢ikabilecek karli yatirim firsatlarim1 degerlendirme konusunda Sirket’e
esneklik ve surat kazandirmaktadir.

Gelecek Doénem Stratejisi ve Hedefler: Oniimiizdeki donemde Akfen Holding’in éncelikli hedefi, devam eden
yenilebilir enerji yatirimlarini tamamlamak ve kurulu giictinii 1000 MW’a yiikseltmektir. Ayrica Sirket, faaliyette
olan istiraklerini finansal agidan daha etkin bir bigimde desteklemek icin likit yapisini korumayi amaglamakla
birlikte, buyime ve kurumsal stratejilerine uygun yiksek kar ve diigiik risk tasiyan yeni yatirim firsatlari
tizerindeki arastirmalar1 devam etmektedir.

Akfen Holding Finansal Verileri (1000 TL)

2015* 2016** 2017** 2018 2019/6

Donen Varliklar 1.308.423 157.015 2.559.442 2.261.418 1.435.627
Duran Varliklar 2.981.011 4.468.231 5.309.293 6.458.059 5.012.974
Aktif Toplamm 4.289.434 4.625.246 7.868.735 8.809.477 6.451.491
Aktiflerdeki Buyime (%) 7,4 15,8 179,2 11,9 -26,8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.143.463 997.538 551.654 403.195 447.716
Uzun Vadeli Yikumltlukler 1.373.482 1.278.925 1.335.298 3.122.503 1.519.963
Ozkaynaklar 1.772.489 2.457.333 5.981.783 5.283.779 4.483.812
Net Satiglar 146.344 135.586 71717 105.095 25.908
Satislardaki Biiyiime (%) *** 22,7 7.4 -47,6 47,8 -39,4
Net Kar / Zarar 2.660 359.299 3.863.970 622.324 239.756
EBITDA**** 178.153 768.561 4.267.829 594.766 273.683
Faiz Karsilama Orani () 1,5 5,9 24,5 2,7 3,2
Toplam Y ikiimliiliikler/Ozkaynak (x) 1,4 0,9 0,3 0,7 0,4
Ozkaynak / Aktifler (%) 41,3 53,1 76,0 60,0 69,5

*2016 yil1 bagimsiz denetim raporunda, 2014 ve 2015 yillart geriye yonelik olarak yeniden diizenlenmistir. Yeniden diizenlemeler
kapsaminda; 2015 yilinin bilango ve gelir tablolari yeniden diizenlenirken, 2014 yilinin sadece bilangosu 1 Ocak 2015 tarihli olarak
yeniden diizenlenmistir.

**2018 yili bagimsiz denetim raporunda, donem igerisinde gergeklesen birlesme sonrasinda 2016 ve 2017 yilinin bilango kalemleri,
birlesmeye dahil olan bagli ortakliklarin etkisiyle yeniden diizenlenmistir.

**%2019/6 donemi biiyiime rakamlar1 2018/6 donemine gore hesaplanmustir.

**** EBITDA: Hasilat — Amortisman Giderleri harig (Satiglarin Maliyeti -Operasyonel Giderler) +/-Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider
Farki (Grup yatirim holding oldugundan istirak satislar1 ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan kar ve zararlar da EBITDA

hesaplamasina dahil edilmistir)
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