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Istanbul, 14 Arahk 2021 — 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. Covid-19 salgminin ortaya c¢ikardigi olumsuz faaliyet
ortaminda, Grup’un yatirimlarindaki ¢esitlilik ve giiclii mali yapast ile birlikte, strateji belirlemede, karar almada ve
bunlarin uygulanmasindaki basaris1 sayesinde Akfen Holding, yasanan olumsuzluklara karsin mali yapisini ve
yatirimlarini daha giiclii bir noktaya ulastirmayi basarmistir. Giiglii 6zkaynak, yiiksek likidite ve ¢ok diisiik diizeyde
kaldirag oraninin yani sira is gelistirme konusundaki deneyimi, bilgi birikimi, uluslararasi finansal kuruluslarla ve
alaninda deneyimli sirketlerle kurdugu ortakliklar kredi derecelendirme notlarini belirleyici temel faktorler olmustur.

Sektordeki Konumu: Temelleri 1976 yilinda Hamdi Akin tarafindan atilan Akfen Holding, faaliyet gosterdigi pek
¢cok sektorde Tiirkiye’nin 6nemli yatirim holdinglerinden birisidir. Bugiine kadar cesitli alanlarda, 6zellikle
havaalanlar1 ve limanlarda, aragc muayene, isletme imtiyaz haklar1 sozlesmeleri ¢ercevesindeki Ozellestirme
stireglerinde basar1 gostermis olup, havalimani yonetimi ve operasyonlari, altyap1 ve {ist yap1 insaati, Hastane PPP,
deniz limani isletmeciligi, deniz ulasim, su dagitim ve atik su hizmetleri, kat1 atik yonetimi, enerji, madencilik,
sigorta ve reastirans brokerligi, sehir otelleri, 6grenci yurtlari, ve gayrimenkul alanlarinda yatirim yapmustir. Haziran
2021 itibariyla Akfen Holding biinyesindeki sirketlerin oransal konsolidasyona gére hesaplanan aktif biiyiiklugii
22,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte Akfen Holding, 30 Haziran 2021 tarihli konsolide bagimsiz
denetim raporuna gore, faal durumdaki; 7 adet istiraki ve 2 adet finansal yatirimi bulunan 9,5 milyar TL aktif
biiyiikliigiine sahip bir yapidadir.

Istirak Satislar1 Birlesmeler ve Sermaye Artislari: Akfen Holding’in 6nceki donemdeki istiraklerinden IBS
Sigorta’da kalan %20 hissesinin 48 milyon TL bedelle satis1 28 Ocak 2021 itibariyla tamamlanmigtir. Akfen
Holding, %99,25 hissesine sahip oldugu Akfen Enerji Uretim’in kalan %0,75 hissesini Ocak 2021°de devralinmis
ve boylece sirketin %100 sahibi olmustur. Tescil iglemlerinin ardindan Mart ayinda Akfen Holding’in Akfen Enerji
Uretim A.S. ile birlesme islemleri tamamlanmistir. Istanbul Deniz Otobiisleri San. Ve Tic. A.S.’nin (IDO) kredi
yeniden yapilandirma ¢alismalar1 kapsaminda, Mayis 2021°de, Marmara Deniz Otobiisleri Yatirim ve Isletme A.S.
(MDO) 9%50/%50 Akfen Holding, Tepe Insaat ortakhiginda kurulmustur. IDO’nun proje finansmani kredisi
yapilandirma siireci Temmuz ayinda tamamlanmistir. Ayrica, ayni tarihte IDO’nun 100% hissesi MDO’ya
devredilmistir. Bir diger istirak Akfen Cevre ve Su, Nisan 2021’°de de Akfen Giilliikk’teki payinin tiimiinii Hzr Cevre
ve Su Yatinimlart A.S.’ye devretmistir. Sirket’in istiraki olan Akfen GYO 2021 yili iginde yaptig1 sermaye artig
islemleri sonunda 20 Ekim 2021 tarihinden itibaren 6denmis sermayesini 1,3 milyar TL’ye yiikseltmistir. Sermaye
artiglar sonrast Akfen Holding’in Akfen GYO’daki pay1 %23,94 olmustur. Son olarak 2021 y1l1 Kasim ayinda Akfen
Holding ve Akfen Altyap1 Holding birlesmistir.

Yenilenebilir Enerjide Net Kar: Akfen Holding’in enerji sektoriindeki yatirimlarindan Akfen Yenilenebilir Enerji
(AYE) bugiin itibariyle 235,7 MW Hidro Elektrik Santrali (HES), 121,4 MW Giines Enerjisi Santrali (GES) ve
348,9 MW Riizgar Enerjisi Santralini (RES) olmak iizere toplam 706,0 MW kurulu giicle faaliyetlerini
siirdiirmektedir. Onceki donemlerde devam eden yatirim siirecinde yiiksek EBITDA yaratmasina karsin, devam eden
yatirimlar ve finansman giderleri nedeniyle net kar yaratamayan AYE, 2021 yilin1 ilk yarisi sonunda ise yatirimlarin
tamamlanmasi ve kurulu giiciiniin 706 MW’a ulagmasi sonucu 162,5 milyon TL net kar elde etmistir. Boylece AYE,
Akfen Holding’in 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarindaki karlara 110,8 milyon TL katkida bulunmustur.
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Ulkemizde 2021 yilinda yasanan kuraklik AYE’nin HES iiretimlerinin Ekim sonunda geg¢mis yilin ayn1 dénemine
gore %30,0 azalmasina neden olmustur. Ancak, RES iiretimindeki %9,0 ve GES {iretimindeki %11,0 artiglar sonrasi
toplam tiretimdeki genel daralma %5,0 ile sinirl kalmustir. Bu durum, Sirket’in yenilenebilir enerji yatirimlarindaki
portfoy cesitlendirmesinin iklimsel degisikliklere karsi sagladigi korumanm da bir gostergesi olmustur. AYE’nin
Haziran 2021 sonunda toplam varliklar1 934 milyon USD olup, ayni tarih itibariyle 78 milyon USD ciro ve 60 milyon
USD FAVOK elde etmistir. Akfen Yenilenebilir' in iiretim tesislerinin biiyiik bélimii YEKDEM?Yden
faydalanmaktadir. YEKDEM sartlar1 uyarnca Akfen Yenilenebilir’in {irettigi enerjide, tesislerin faaliyete
gecmesinden itibaren 10 y1l boyunca doviz kuruyla fiyatlanan ve daha dnce belirtilmis fiyatlar iizerinden alim
garantisi mevcuttur. Gelirlerindeki bu 6zellik nedeniyle AYE’nin 6niimiizdeki dénemlerde yiiksek miktarlarda kar
yaratmasi beklenmektedir. AYE’nin sermayesinde giincel olarak Akfen Holding’in pay1 %66,91, EBRD’nin pay1
%17,10, IFC’nin pay1 ise %15,99 dur.

Madencilikte Yiikselen Performans: Akfen Holding’in %30 payla ortak oldugu Acacia Madencilik’in Kastamonu
ilinin Handni ilgesinde yapmis oldugu Gokirmak Bakir Madeni yatirimi 2019 yilinin Mart ayinda faaliyete
gecmistir. S6z konusu tesiste iglenen bakir 2020 yilinda %29,0 artisla 1,8 milyon tona yiikselirken, bakir konsantre
iretimi ise %71,0 artisla 101 bin tona ulagmistir. Performans yiikselisi 2021 yilinda da devam etmis ve Ekim ay1
sonunda islenen cevher %12,0 artisla 1,65 milyon ton olurken, bakir konsantre {iretimi 80 bin ton olmustur. Uretim
artisinin yani sira bakir fiyatlarindaki artis da Acacia Madencilik’in karliligimi olumlu olarak etkilemektedir.
Ortalama bakir fiyatlar1 2020 yilinda 6.197 USD iken 2021 yili ilk on ay ortalamas1 9.274 USD olmustur. Satiglarinin
tamamm ihracattan olugsan Acacia Madencilik, 2021 yili Haziran sonunda 70 milyon USD ciro ve 28 milyon USD
FAVOK elde etmistir.

Diger istiraklerdeki Gelismeler: Covid-19 salgimmin yarattigi olumsuz faaliyet ortami, Akfen Holding
istiraklerinden turizm yatirimlari olan Akfen GYO ve IDO’nun gelir kayb1 yasamasina neden olmustur. Bununla
birlikte, Grup’un yiiksek kredibilitesinin de etkisiyle s6z konusu istiraklerin mevcut kredileri, pandemi siirecindeki
nakit akiglarina uygun olarak yeniden yapilandirilmistir. Ayrica, IDO’nun kredilerinin biiyiik bir boliimii TL cinsine
¢evrilmis ve kur riski azaltilmustir. 9 Subat 2021 itibariyla Akfen GYO’nun Masanda Turizm ("Bodrum Loft" tatil
koyii) ile Isparta Yurt (Kiitahya ve Isparta yurtlar1) paylarinin satin alim iglemleri tamamlanmistir. Bdylece Akfen
GYO portfoyiine, 92 oda kapasitesine sahip bir tatil koyii ve 7.232 yatak kapasiteli iki 6grenci yurdu eklemistir. 30
Haziran 2021 tarihinde, birlesme isleminin tescil edilmesiyle, Isparta Yurt Yatirimlart A.S. ile Masanda Turizm
Yatirimlart A.S. tiim aktif ve pasifleri ile birlikte Akfen GYO tarafindan devir alinmistir. Akfen Holding’in %10
payla ortak oldugu ve bilangosunda finansal yatirim olarak yer alan Mersin Liman Isletmeleri (MIP) Haziran 2021
itibariyle 159 milyon USD ciro ve 112 milyon USD FAVOK elde etmistir. Ayrica, Akfen Holding 2021 yil ilk
dokuz ay1 i¢erisinde MIP’den toplam 18,4 milyon USD temettii ddemesi almustir.

Yiikselen Karhlik: Pandemi siirecinin getirdigi olumsuzluklar nedeniyle istiraklerinin yasadigi gelir kayiplari, 2020
yilinda Akfen Holding’in bilangosuna yansimis ve yilsonunda 61,6 milyon TL dénem zarar1 kaydetmesine neden
olmustur. Son dénemde ise AYE’nin kur farki zararlarina ragmen yatirimlarin tamamlanmasi sonucu net kér yaratan
bir duruma gelmesi, Akfen GYO’nun yeniden net kér yaratmasi, Acacia Madencilik’ten gelen yiiksek kar ve
MIP’den elde edilen temettiilerin olumlu etkisiyle Grup, 2021 Haziran sonunda 563,9 milyon TL net kar elde
etmigtir. Akfen Holding’in son dénem EBITDA’s1 466,9 milyon TL, net finansman geliri ise 114,7 milyon TL
olmustur. Pandemi siirecinde elde edilen s6z konusu kar performansi, Grup’un yatirim stratejilerinde, is yliriitmede
ve karar alma siireclerindeki basarty1 yeniden ortaya koymaktadir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerde Artis: Akfen Holding’in 30.06.2021 itibartyla ylikiimliiliklerinin %94,4’{ finansal
bor¢lardan olusmaktadir. S6z konusu finansal bor¢larin tamami son dénemde kisa vadede yer almigtir. Bu durum,
Sirket’in net isletme sermayesinin -637 milyon TL’ye ve cari oraninin 0,76’ya gerilemesine neden olmustur.
Bununla birlikte, Sirket’in 16 Temmuz 2021 vadeli 50 milyon USD tutarli kredisinin vadesinde 10 milyon USD
kismi nakden geri 6denmis ve kalan 40 milyon USD kismu, 5 y1l vadeli, %1,33 faiz oranli yeni bir kredi kullanilarak
kapatilmigtir. Buna ilave olarak, Akfen Holding’in 12 Agustos 2021 vadeli 114,5 milyon USD ve 4,5 milyon EUR
tutarli kredileri vadelerinde, 4 y1l vadeli, %1,36 faiz oranli 120 milyon USD tutarinda yeni bir kredi kullanilarak
6denmistir. Eyliil 2021 vadeli 70 milyon USD tutarli kredisi ise 5 y1l vadeli, %1,40 faiz oranli 70 milyon USD

! Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmasi
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tutarinda yeni bir kredi kullanilarak kapatilmistir. Son olarak 17 Kasim 2021 vadeli ve 200 milyon TL tutarl1 Sirket
tarafindan ihrag edilen tahvilin itfasi vadesinde gergeklestirilmistir. Bu iglemler sonucunda Sirket’in likiditesi dnceki
donemlerdeki gibi yeniden oldukga giiclii bir hale gelmistir. Ayrica, Grup’un nakit ve nakit benzerleri ile likit olan
kisa ve uzun vadeli finansal yatirimlarinin Haziran 2021 sonundaki toplam degeri 2,74 milyar TL olup, son déonemde
2,67 milyar TL tutarli finansal bor¢larin tamamini karsilayacak diizeydedir. Akfen Holding’in likit varliklarinin
%99,9’u doviz cinsinden olup, son dénemde toplam bilangosu 3,3 milyar TL d6viz uzun pozisyondadir. Bu bilango
yapisi Sirket’in kur artiglarinin olumsuz etkilerinden korumaktadir.

Giiclii Ozkaynaklar: Sirket’in 6zkaynaklar1 son donemde elde edilen net karmn da etkisiyle Haziran 2021 sonunda
6,6 milyar TL’ye yiikselmistir. Ozkaynaklarinin aktiflerine oran1 %69,4 olup, kaldirag oran1 0,4 gibi oldukca diisiik
bir seviyededir. S6z konusu 6zkaynak biiytikligi Sirket’in gii¢lii mali yapisinin ayr1 bir gdstergesidir.

Yeni Yatirnmlar: Akfen Holding istiraklerinden AYE’nin kurulu giicinii 1.000 MW seviyesine yiikseltmeyi
hedeflemektedir. Bu amacla lisansli santrallerde elektriksel ve mekaniksel kapasite artisina 5 adet RES kapsaminda
toplamda 19 adet tiirbin noktasi1 ve 93,2 MWm/92,4 MWe olarak basvurulmustur. EPDK’dan ilgili projeler i¢in
kapasite artigina iliskin tiretim lisanslar1 alinmis olup, arazi edinimi ve imar ¢alismalar1 devam etmektedir. Buna
ilave olarak 6 adet RES ve 1 adet HES i¢in yardimci kaynak basvurusunda bulunulmustur. Toplam yapilmasi
planlanan elektriksel kapasite artig1 95,4265 MW dir. Mevcut kapasite artirimu projeleri tamamlandiginda toplam
kapasite 894 MW a ulasacaktir. Akfen GYO, Mart 2021°de Firatcan Ins.Turz. Tic. A.S.'nin %51 hissesini 6.200.000
EUR bedelle satin almistir. S6z konusu sirket TCDD'ye Sogiitliigesme Yiiksek Hizli Tren Gar1 Projesini taahhiit
etmis olup proje kapsaminda tren gari, ticaret alani ve otopark insa edilecektir. Proje 2 yil izin - ruhsat, 2 yil insaat
stiresi ve 25 yil igletmek iizere kiralanmasi isini kapsamaktadir. Ayrica, Akfen GYO ile Penguen Gida Sanayi
A.S.'nin merkezi ve tiretim tesisinin bulundugu 226.465 m? lik alana sahip parsellerde Akfen GYO tarafindan konut,
ticari alanlar, kentsel sosyal donat1 alanlari ile bir biitiin olacak bir proje gelistirilmesi konusunda Kasim 2021’de
mutabakat saglanmis ve proje siirecine baglanmigtir. Mevcut durumda proje ile ilgili analiz ¢aligmalar1 devam
etmektedir.
Akfen Holding Finansal Verileri (1000 TL)

2017* 2018 2019** 2020 2021/6

Donen Varliklar 2.559.442 2.261.418 1.780.180 1.852.871 2.111.142
Duran Varliklar 5.309.293 6.458.059 5.639.184 7.004.563 7.398.288
Aktif Toplamm 7.868.735 8.809.477 7.419.364 8.857.434 9.509.430
Aktiflerdeki Biiyiime (%) 179,2 12,1 -15,8 19,4 7,4
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 551.654 403.195 480.630 2.122.757 2.748.626
Uzun Vadeli Yikimliiliikler 1.335.298 3.122.503 1.867.497 523.536 162.287
Ozkaynaklar 5.981.783 5.283.779 5.071.237 6.211.141 6.598.517
Net Satiglar 71.717 105.095 29.666 6.633 3.209
Satislardaki Biiyiime (%) *** -47,6 47,8 -71,8 -77,6 -8,2
Net Kar / Zarar 3.863.970 622.324 481.051 -61.626 563.849
EBITDA**** 4.267.829 594.766 511.719 -195.968 466.945
Faiz Karsilama Orani (x) 24,5 2,7 3,6 -1,5 6,1
Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynak (x) 0,3 0,7 0,5 0,4 0,4
Ozkaynak / Aktifler (%) 76,0 60,0 67,9 70,1 69,4

*2018 yuli bagimsiz denetim raporunda, dénem icerisinde gergeklesen birlesme sonrasinda 2016 ve 2017 yilimin bilango kalemleri, birlesmeye dahil
olan bagh ortakliklarmn etkisiyle yeniden diizenlenmistir.

** Akfen GYO 2019 yilina kadar tam konsolide kapsaminda yer alirken 2019 yihndan itibaren “Ozkaynaklar Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar”
kaleminde yer almaktadir. Bu degisim Aktif Toplaminda ve Net Satislarda 2019 yilindan itibaren degisime neden olmugtur.

*** 2021/6 donemi biiyiime rakamlar: 2020/6 donemine gore hesaplanmigtir.

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

edilmistir)
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