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Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR AAA
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A1l
Goriiniim: Duragan

Onceki Not:
UVUKD Notu: TR AAA KVUKD: TR A1 Goriiniim: Duragan Tarih:26.02.2025

Istanbul, 12 Mart 2026— 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 goriinimii Duragan olarak teyit edilmistir. Grup, yatirimlarindaki gesitlilik, strateji belirleme ve karar alma
stireglerindeki etkinligi ile gii¢lii mali yapisin1 korumaktadir. Yiiksek likidite seviyesi, gii¢lii 6zkaynak yapis1 ve
diisiikk kaldirag oraninin yani sira; is gelistirme konusundaki deneyimi, bilgi birikimi ve uluslararasi finansal
kuruluslar ile alaninda deneyimli sirketlerle kurdugu is birlikleri, kredi derecelendirme notlarini belirleyici temel
unsurlar olmustur.

Sirket Profili: Temelleri 1976 yilinda Hamdi Akin tarafindan atilan Akfen Holding, faaliyet gosterdigi birgok
sektorde Tiirkiye’'nin 6nde gelen yatirim holdinglerinden biridir. Bugiine kadar cesitli alanlarda, ozellikle
havaalanlar1 ve limanlar basta olmak iizere, arag muayene, isletme imtiyaz haklar1 sézlesmeleri ger¢evesindeki
ozellestirme siireclerinde 6nemli basarilar elde etmistir. Grup; havalimani yonetimi ve operasyonlari, altyap ve iist
yap1 insaati, kamu-6zel is birligi (KOI) modeliyle hastane projeleri, deniz liman1 isletmeciligi, deniz ulasimi, su
dagitim ve atik su hizmetleri, kat1 atik yonetimi, enerji, madencilik, sigorta ve reasiirans brokerligi, sehir otelleri,
ogrenci yurtlar1 ve gayrimenkul alanlarinda yatirimlar yapmistir. 30 Haziran 2025 itibariyla Akfen Holding;
dogrudan 16 adet baglh ortakligi, 4 adet istiraki ve 5 adet finansal yatirimi ile 157,2 milyar TL aktif biiyiikliige
ulagmistir.

Onemli Istiraklerin Performansi: Akfen Holding’in bagh ortakliklarindan Akfen Yenilenebilir Enerji (AYE),
2025 y1l sonu itibariyle kapasite artig1 tamamlayarak, 228,7 MW Hidro Elektrik Santrali (HES), 121,4 MW Giines
Enerjisi Santrali (GES) ve 536,4 MW Riizgar Enerjisi Santrali (RES) ve Hibrit GES olmak iizere, toplam 887 MW
kurulu giice ulagsmistir. Toplam 59 yenilenebilir enerji santraliyle faaliyet gosteren AYE’nin, 30 Eyliil 2025 itibariyle
hidroelektrik santral {iretimi, yagis miktarindaki diisiise bagli olarak bir dnceki yilin ayni donemine gore %20,9
azalarak, 297,0 GWs olmustur. Ayn1 dénemde GES {iretimi %1,1 artisla, 160,3 GWs’ye; RES & Hibrit GES iiretimi
ise, %14,0 artisla, 854,8 GWs’ye yiikselmistir. 2025 yilinda igletmeye giren hibrit GES santralleri ve RES kapasite
artiglar1 yaklasik 90 GWs ilave iiretim katkis1 saglamistir. Bu gelismeler sonucunda AYE’ nin 2025 yilinin ilk dokuz
aymdaki toplam elektrik iiretimi, gecen yilin ayni donemine gore %2,0 artisla, (25,9 GWs artig) 1.292,2 GWs’ye
ulagmustir.

Diger bir bagli ortaklik Akfen Insaat’in yiiriittiigii projelerde ise, siire ve bedel giincellemeleri yapilmustir.
Iskenderun Devlet Hastanesi projesinde, T.C Saglik Bakanliginin onay1 dogrultusunda isin tamamlanma siirecine
toplam 733 giin siire uzatimi verilmis ve isin tamamlanma tarihi 17.10.2026 olarak giincellenmistir. Yapilan is
degisikligi dogrultusunda, 113,0 milyon TL bedel artis1 yapilmis ve isin toplam bedeli 2,40 milyar TL olarak
degistirilmistir. Amasya 600 Yatakli Devlet Hastanesi projesinde ise, T.C Saglik Bakanliginin onay1 ile igin
tamamlanma siirecine 295 giin siire uzatimi verilmis, isin tamamlanma tarihi 16.09.2027 olarak revize edilmistir.
Yapilan is degisikligi dogrultusunda, 123,9 milyon TL bedel artig1 yapilmis ve igin toplam bedeli 2,85 milyar TL
olarak degistirilmistir.
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Rusya ve Ukrayna arasinda devam eden savag ve Tiirkiye ekonomisinde yasanan enflasyonist ortama ragmen Akfen
GYO, 2025 yilinda hem yurtigcinde hem yurtdiginda basarili bir performans gdstermistir. 2025 Aralik sonu itibartyla,
Akfen GYO’nun bdlgesel gelir dagiliminda Rusya’nin payi1 yaklasik %20 olmustur. Rusya otellerinin doluluk orani
%64 olarak ger¢eklesmis ve bir dnceki yilin sonuna gore yaklasik 8,0 puan artis gostermistir. Tiirkiye otellerinin
doluluk oran1 2025 yilinda %65,0 olmus ve 2024 y1li tamamina kiyasla yaklasik 3,6 puanlik bir diisiis gostermistir.
Hem Tiirkiye hem de Rusya otellerinde her ey dahil oda basina gelirler sirasi ile %23 ve %79 oraninda artmustir.
Akfen GYO’nun 2025 yilinda ana ortakliginin net donem kar1 2,6 milyar TL, aktif biiytikligii 44,7 milyar TL ve
ozkaynaklar1 32,9 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Enflasyon Muhasebesi: Akfen Holding ’in 2024 yil sonu konsolide bagimsiz denetim raporu hazirlanirken
enflasyon muhasebesi uygulanmistir. Bu uygulama kapsaminda 2023 yili finansallarinda bulunan bilango ve gelir
tablosu kalemleri yeniden degerlenmis olup, bir 6nceki raporumuzdan farklilik gostermektir. Analizimizde ve rapor
sonunda yer alan finansal tablolarda, 2024 y1l sonu bagimsiz denetim raporunda yer alan veriler esas alinmigtir. Ara
donem gelir analizinin daha etkin yapilabilmesi i¢in ise, 30 Haziran 2025 doneminde enflasyon muhasebesi
kapsaminda giincellenen rakamlar kullanilmistir.

Aktiflerin Gelisimi: Onceki donemlerde Akfen Holding finansallarinda 6zkaynak ydntemiyle degerlenen yatirim
olarak muhasebelestirilen AYE, 2023 yilsonu mali tablolar itibariyle tam konsolidasyon kapsamina alinmis olup,
halka agik olan %33,5’lik pay icin kontrol giicii olmayan pay ayrilmaktadir. Bunun neticesinde, Grubun varlik ve
ylkiimliiliiklerinde 2023 yilindan itibaren yiiksek oranl artislar goriilmektedir. Grubun maddi duran varliklar: 2022
sonunda 409,8 milyon TL iken, 2024 sonunda 42,7 milyar TL ve 2025 yilnin ilk yaris1 sonunda 51,4 milyar TL ye
ylikselmistir. AYE’nin son dénem toplam bilango degeri 50,5 milyar TL olan santrallerinin ve kapasite artig
yatirimlarinin konsolide kapsamina girmesi bu artista belirleyici olmustur. Ayrica, Tekirdag, Eskisehir ve Isparta
Sehir Hastaneleri projeleri kapsaminda imtiyaz sozlesmelerinden dogan alacaklar da aktiflerin gelisimini
desteklemistir. S6z konusu ii¢ sehir hastanesi i¢in de isletme donemi boyunca Saglik Bakanlig1 tarafindan yapilacak
kira 6demeleri, yillik fiyat ayarlama mekanizmasi sayesinde enflasyon ve TL devaliiasyonuna kars1 korumaktadir.
Ayrica, imtiyaz sozlesmeleri kapsaminda hastanelerin sozlesme siiresi boyunca tahsil edebilecegi tutarlar, her
raporlama déneminde giincellenmekte ve finansal tablolara yansitilmaktadir. S6z konusu tutar, 2024 y1l sonunda
35,4 milyar TL iken, Haziran 2025 sonunda 43,6 milyar TL olarak gilincellenmistir. 2024 y1l sonunda 128,9 milyar
TL olan aktif biiytikliik, Haziran 2025°de 157,2 milyar TL’ye ulagmistir. Son donemde uzun ve kisa vadeli yatirimlar
14,2 milyar TL, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar 15,7 milyar TL, yatirim amach gayrimenkuller 3,8
milyar TL ve nakit ve benzerleri 11,0 milyar TL degerleriyle konsolide bilangoda yer almistir.

Karhhk Performansi: Akfen Holding, 2024 yilinda 5,1 milyar TL kur farki gideri kaydederken, 824,9 milyon TL
kur farki geliri ve 13,8 milyar TL imtiyaz sdzlesmelerinin ger¢ege uygun deger hesaplamasindan kaynaklanan deger
artis1 geliri kaydetmistir. Ayn1 dénemde, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin karlarindan 1,2 milyon TL
ve maddi duran varlik degerleme artisindan 963,5 milyon TL gelir kaydedilmistir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi
nedeniyle olusan 3,6 milyar TL parasal pozisyon kayb1 ve 2,2 milyar TL tutarindaki maddi duran varliklar deger
diistikligii zararina ragmen Sirket, 2024 yil sonunda 2,05 milyar TL net donem kar agiklamigtir. Grup’un finansal
giderleri igerisinde 2025 y1li ilk yarisinda, 5,8 milyar TL kur fark: gideri, 426,9 milyon TL kur fark: gideri ve 1,9
milyar TL faiz gideri olusmustur. Bu donemde, imtiyaz sdzlesmelerinin ger¢ege uygun deger hesaplamasindan 10,8
milyar TL deger artig1 kaydedilmistir. Ayrica Grup, 426,9 milyon TL kur farki geliri ve 347,6 milyon TL faiz
gelirinin olumlu katkisina ragmen, 3,4 milyar TL tutarindaki parasal pozisyon kaybi sonrasinda 398,7 milyar TL
donem net kar kaydetmistir.
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Finansal Esneklik ve Likidite: 30 Haziran 2025 itibariyla, Akfen Holding’in nakit ve nakit benzerleri toplami1 11,0
milyar TL’dir. Buna ek olarak, likit varliklardan olusan uzun ve kisa vadeli finansal yatirnmlarinin toplam degeri
152,3 milyon TL’dir. Sirketin likit varliklarinin %97,3’i doviz cinsinden olmast, Sirketi kur dalgalanmalarina karst
korumaktadir. AYE’nin konsolidasyon kapsamina girmesi sonrasinda Grup’un likidite oranlarinda degisimler
yasanmustir. Grup’un Haziran 2025 sonunda net isletme sermayesi 3,3 milyar TL olup, cari orani 1,18 ve nakit orani
0,61 gibi tatminkar seviyelerdedir.

Giiclenen Ozkaynaklar: Grup’un 6zkaynaklari, her donem elde edilen dénem kérlarmm katkisi ve AYE’nin
konsolidasyon kapsamina alinmasiyla énemli dl¢iide artmustir. Ozkaynak toplami 2024 sonunda 78,6 milyar TL
iken, Haziran 2025 sonunda 95,9 milyar TL’ye ulagmistir. Bu tutarin 22,0 milyar TL’si kontrol giicii olmayan
paylardan olugmaktadir. Son dénemde, Grup’un o6zkaynaklarinin toplam aktiflerine orani %61,0 seviyesine
ylikselmistir. Grup’un faaliyet gosterdigi sektorler ve yatirim yapilart gdz Oniine alindiginda, bu oranin oldukga
tatminkar bir seviyede oldugu diisiiniilmektedir. S6z konusu 6zkaynak biiyiikligii ve 6zkaynaklarin aktiflere orani,
Grup’un gii¢lii mali yapisiin bir gostergesidir.

Basarih Yonetim Kadrosu: Yonetim Kurulu ve iist diizey yonetimde saglanan siireklilik, Akfen Holding’in yillar
itibartyla kazandigi bilgi ve deneyimin kurum ig¢inde korunmasia ve tutarl politikalar ¢ercevesinde biiyliimenin
stirdiiriilmesine katki saglamistir. Cok uluslu ve alanlarinda deneyimli yabanci ortaklarla yiiriitiilen is birlikleri,
Akfen Holding kurumsal yonetim anlayisin1 daha da giiglendirmistir. Akfen Holding’in, daha 6nce halka acik
olmasinin sagladig1 birikimle, benimsedigi kurumsal yonetim ilkeleri son derece agik bir sekilde belirlenmistir.
Yonetim Kurulu'nun agirlikli olarak aile bireylerinden olusmasina ragmen, karar alma siiregleri iist yonetim
kadrosuyla birlikte yiiriitiillmektedir. Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yasanan ¢alkantilara ragmen Akfen Holding’in
istiraklerinde ve mali yapisinda siirdiiriilebilir bir bilylime saglamis olmasi, yonetimin basarisinin bir gostergesidir.

Akfen Holding Secilmis Finansal Verileri' (1000 TL)

2021 2022 2023 2024 2025/6

Donen Varliklar 4.692.609 10.397.926 19.669.860 18.260.761 21.682.395
Duran Varliklar 24.495.816 56.770.616 116.791.898 110.651.196 135.543.850
Aktif Toplam 29.188.425 67.168.542 136.461.758 128.911.957 157.226.245
Aktiflerdeki Biiyiime (%) 62,2 103,6 109,8 15,3 22,0
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.496.438 4.858.573 16.201.626 16.645.189 18.358.139
Uzun Vadeli Yiktmlilikler 13.523.462 28.064.503 49.877.288 33.708.820 42.944.133
Ozkaynaklar 13.168.525 34.245.466 70.382.844 78.557.948 95.923.973
Net Satiglar 600.556 1.894.946 10.242.052 13.139.543 6.936.657
Net Kar / Zarar 2.760.688 -1.163.386 12.617.785 2.048.210 398.745
EBITDA* 927.015 -2.417.712 9.235.737 2.956.150 1.488.432
Faiz Karsilama Oran1 (x) 1,30 -1,22 1,93 0,72 0,77
Toplam Yﬁkﬁmlﬁlﬁkler/@zkaynak (x) 1,20 0,96 0,94 0,64 0,64
Ozkaynak / Aktifler (%) 45,1 51,0 51,6 60,9 61,0

* EBITDA: Hasilat — Amortisman Giderleri hari¢ (Satislarin Maliyeti -Operasyonel Giderler) +/-Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki - Hizmet
Imtiyaz Sozlesmelerinin Gergege Uygun Deger Hesaplamasindan Kaynaklanan Deger Artislari- Yatirim Amagl Gayrimenkullerin Deger Artislart (Grup
yatirim holding oldugundan istirak satislari, temettii gelirleri, yatirim faaliyetlerinden gelir/giderler ve dzkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan
kar/zararlar da EBITDA hesaplamasina dahil edilmistir.)

! Grup’un finansal tablolari hazirlanirken 2022 ve 2023 finansallar1 enflasyon muhasebesi uygulamasi sonucunda yeniden diizenlenmistir. 2022 finansal verileri 2023
yilinda 1,64773 diizeltme katsayisiyla ve 2023 yili finansal verileri 2024 yilinda 1,44378 katsayisiyla bir defaya mahsus olmak iizere yeniden degerlenmistir.
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