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Istanbul, 13 Aralik 2018 — 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. Istiraklerin hisse satigindan yaratilan yiiksek likiditenin de
etkisiyle Akfen Holding guclu finansal yapisimi siirdirmiistiir. Giiglii 6zkaynak, ylksek likidite ve ¢ok disiik
diizeyde kaldirag oraninin yami sira is gelistirme konusundaki deneyimi, bilgi birikimi, uluslararasi finansal
kuruluglarla ve alaninda deneyimli sirketlerle Kurdugu ortakliklar kredi derecelendirme notlarim belirleyici
faktorlerdir.

Sektdrdeki Konumu: Temelleri 1976 yilinda Hamdi Akin tarafindan atilan Akfen Holding, faaliyet gosterdigi pek
cok sektorde Tiirkiye’nin 6nemli yatiim holdinglerinden birisidir. Bugiine kadar cesitli alanlarda, ozellikle
havaalanlar1 ve limanlarda, arag muayene, isletme imtiyaz haklar1 soézlesmeleri g¢ercevesindeki ozellestirme
stireclerinde basar1 gostermis olup, havalimani yonetimi ve operasyonlari, insaat, deniz limani isletmeciligi, deniz
ulagimi, su dagitim ve atik su hizmetleri, kat1 atik yonetimi, enerji, madencilik, sigorta ve reasiirans brokerligi ve
gayrimenkul alanlarinda faaliyet goésteren sirketlere yatirnm yapmustir. Haziran 2018 itibariyla Akfen Holding
biinyesindeki sirketlerin oransal konsolidasyona gore hesaplanan aktif biiyiikliigii 13,3 milyar TL’ye ulagmustir.

Holding Yapis1 Altinda Yeniden Birlesme: Akfen Holding yonetimi 2016 yilinda, finansallar1 giiglii, optimal
sermaye yapisina ulagmis, gli¢lii nakit akimlar1 yaratabilen ve yaratma potansiyeli olan, temettii verimliligi yiksek
sirketlerini Akfen Holding blinyesinde; yatirim ihtiyaci olan ve gelistirme c¢alismalar1 devam eden sirketleri ise
Akfen Miihendislik A.S. altinda toplama karar1 almistir. 2017 yilinda gerceklesen bdliinme sonrasi hisse satigina
yonelik gelen tekliflerin degerlendirilmesi sonucu, TAV Havalimanlart Holding A.S.‘de (TAV) sahip oldugu
%8,12’lik hisselerinin tamamimin ve Mersin Uluslararasi Liman Isletmeciligi A.S. (MIP) hisselerinin %40’1min
satisin gerceklestirdikten sonra kalan yatirimlarini finansal agidan etkin bir sekilde desteklemek amaciyla yeniden
Akfen Holding catis1 altinda toplama karari alinmistir. Bunun sonucunda 28 Subat 2018 tarihinde Akfen
Mihendislik A.S. bir biitiin halinde Akfen Holding’e katilmustir. Buna ilave olarak 2017 yilinda gergeklesen
béliinme isleminde Holding biinyesinden ayrilan sirketlerin yani sira, Akfen insaat, Acacia Maden, Akfen Enerji
Dagitim ve IBS Sigorta sirketleri de Akfen Holding biinyesine katilmigtir. Birlesme sonrasinda 30 Haziran 2018
itibariyla Akfen Holding 4 adet bagl ortakligi, 8 adet is ortakligi ve bir adet finansal yatirimi bulunan 7,9 milyar TL
aktif biiylikliigline sahip bir yaprya ulagsmistir.

2017 yilinda yapilan hisse satiglarindan elde edilen 1.029 milyon USD nakit girisiyle, 6ncelikle grubun 450 milyon
USD tutarinda kisa vadeli doviz borglar1 kapatilmistir. Hisse satisindan elde edilen fonlarin bir kismiyla Holding’in
bagl ortakliklar1 ve istiraklerine sermaye ve finansal destek saglanmigtir. Bu islemlerden arta kalan likidite ise
grubun 2018 yili i¢in belirlemis oldugu ekonomik konjonktiire gore pozisyon alma esnekligine sahip olma
stratejisine baglh olarak Sirket biinyesinde muhafaza edilmistir. Bunun sonucunda Sirket tlkemiz ekonomisinde
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biiyiik bozulmalarin meydana geldigi 2018 yilinin {igiincii ¢eyregine déviz likiditesinin oldukea yiiksek oldugu bir
pozisyonda girmistir.

Yenilenebilir Enerjide Biiyiime Devam Edecek: Akfen Holding yonetimi, MIP ve TAV Havalimanlar1 hisse satig1
sonrasinda elde ettigi maddi kazancin yaninda, 6nceki dénemlerde MIP’in yonetimi i¢in harcamis oldugu zaman ve
enerjiyi diger yatinmlarina yonlendirme imkanimi da elde etmistir. Son dénemlerde tamamlanan yatirimlar sonrasi
bugin itibariyla toplam operasyonel kurulu giiciinii 303 MW’a yiikselten Akfen Yenilenebilir, proje finansman
kredileri saglanmig hali hazirda devam eden yatirimlarinin tamamlanmasi sonrasinda 572 MW kurulu giice sahip
olacaktir., EBRD ve IFC gibi uluslararasi 6nemli finansal aktorlerin de ortaklik paymin bulundugu Akfen
Yenilenebilir, 2020 yil1 sonuna kadar 1000 MW kurulu giice ulagsma hedefini, gerekli lisans ve raporlart alinmus,
fizibilitesi karl1, yatirimi baslangi¢ asamasinda olan ve/veya yatirimlari belirli bir seviyeye ulasmis ya da operasyonel
enerji girketlerini biinyesine katarak, gergeklestirmeyi amaglamaktadir.

Acacia Maden 2019’da Uretime Bashyor: Akfen Miihendislik’in 2016 yilinda %30 payla ortak oldugu Acacia
Maden, Kastamonu ilinin Hanonil ilgesinde Gokirmak Bakir Madeni yatirnmi gergeklestirmistir. Subat 2018°de
gerceklesen birlesme sonras1 Akfen Miihendislik’in sirketteki payr Akfen Holding’e devrolmustur. Gokirmak Bakir
Madeni icin yaklasik 300 milyon USD yatirim yapilmis ve bu tutarin 145 milyon USD’si tamami yabanci
bankalardan alinan proje kredileriyle finanse edilmistir. Toplamda 1.950 hektar alanda 11 y1l siiresince isletme iznine
sahip olan Acacia Maden’in tesis yatirimi tamamlanmis olup, bugn itibariyla test asamasindadir. Tesiste Ocak 2019
sonunda ilk Grtinun elde edilmesi beklenmektedir. 2019 yilinda toplam 2 milyon ton cevher islenerek 102 bin ton
satilabilir bakir konsantresi iiretilmesi planlanmaktadir. Madenin 11 yillik isletme siiresince toplam 1,8 milyar USD
ciro ve 1 milyar USD FAVOK beklenmektedir.

Eskisehir Sehir Hastanesi Faaliyete Basladi: Akfen Insaat, 2017 yilinda faaliyete gegen Isparta Sehir
Hastanesi’nden sonra ikinci Sehir Hastanesi projesi olan Eskisehir Sehir Hastanesi projesini tamamlamig olup, 30
Ekim 2018’de hizmete agmistir. Hastanenin isletmeye agilmasiyla Grup bu projeden de nakit akisi saglamaya
baglayacaktir.

Hisse Satislarinin Karhihga Buyik Etkisi: 2017°de TAV Havalimani hisse satisindan 160 milyon USD ve MIP
hisse satigindan 869 milyon USD gelir elde eden Akfen Holding; ayrica EBRD ve IFC’nin aktardigi sermaye
nedeniyle Akfen Yenilenebilir Enerji’nin gergege uygun deger ile yeniden muhasebelestirilmesi sonucunda ek olarak
897 milyon TL kazang kaydetmistir. S6z konusu gelirlerin etkisiyle 2017 y1li sonunda 3,9 milyar TL EBITDA ve
3,8 milyar TL net kar elde eden Akfen Holding, bu kazanclar sayesinde likiditesini ve 6zkaynaklarini oldukga yliksek
bir seviyeye ulastirmustir. 2018 yilinda da nakit ve nakit benzeri varliklarin1 koruyan Akfen Holding, 30 Haziran
2018 tarihinde 1,8 milyar TL’ye ulasan ve %951 USD veya EUR cinsinden olan nakit ve nakit benzeri varliklarmin
etkisiyle net 166 milyon TL kur farki geliri elde etmistir. Akfen Holding 6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlarinin zararlarindan 138 milyon TL gider kaydetmesine ragmen, kur farki gelirlerinin yani sira elde ettigi 25
milyon TL temettd , 99 milyon TL faiz gelirleri ve 111 milyon TL is ortaklig1 paylarindaki degisim sebebiyle olusan
kazanclar sonrasinda 93 milyon TL net kar agiklamustir.

Akfen Holding’in hisse satislarindan elde ettigi yiiksek karlar, yatirim yapilacak sektorlerin tespiti ve yatirim yapilan
sirketleri gelistirmedeki basarty1 ispatlamaktadir. Bununla birlikte Sirket yonetiminin 2018 yili igin belirledigi likit
kalma stratejisi de—iilkemiz ekonomisinde bu yil icerisinde yasanan gelismeler dikkate alindiginda, Sirketin
zamanlama ve karar alma konusundaki becerilerini gdstermektedir.

Ozkaynaklar Giiglii Yapisim Koruyor: Akfen Holding’in yillardir siirmekte olan giiclii 6zkaynak yapist 2017
yilinda elde edilen 3,8 milyar TL net kar sonrasinda daha da gii¢lii hale gelmistir. 2016 yil1 sonunda %53,1 olan
ozkaynak/aktif orani, Haziran 2018’de %71,4 gibi cok yiksek bir seviyeye ulagmistir. Ozkaynaklar Haziran
2018’de 5,6 milyar TL’ye ulasan Akfen Holding Agustos 2018’de ortaklarina, diger iliskili sirketlerin yatirimlarinda

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Caddesi Miiselles Sok. Onur Is Merkezi No:1/2 Esentepe Sisli / Istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com



http://www.turkrating.com/

kullanmak (izere948 milyon TL temettii dagitmistir. Bunun sonucunda 2018 yili sonunda Sirketin 6zkaynak/aktif
oraninda diisiis beklenmekle birlikte, gii¢lii 6zkaynak yapisini siirdiirecegi ongoriilmektedir.

Yiksek Likidite, Diisiik Kaldira¢ Oranlari: Net isletme sermayesi Haziran 2018 sonunda 1,4 milyar TL’ye ulasan
Akfen Holding’in cari orani 3,51, nakit orani ise 3,25 olarak ger¢eklesmistir. Oldukga yiiksek seviyedeki likidite
oranlarmin yani sira finansal kaldirag orami 0,3 genel kaldira¢ orami ise 0,4 gibi oldukca diisiik seviyelerde
bulunmaktadir. S6z konusu oranlar Akfen Holding’in yliksek likiditesinin yani sira gii¢lii 6zkaynak yapisini da teyit
etmektedir. Oniimiizdeki donemlerde likidite oranlariin diismesi ve kaldira¢ oranlarmin yiikselmesi beklenmekle
birlikte, Akfen Holding’in saglikli finansal yapisini siirdiirecegi 6ngorilmektedir.

Yoénetimin ikinci Jenerasyona Gecis Planlamasi Devam Ediyor: Akfen Holding’in ortaklik yapisinda Succession
Planning (kusaklar arasi veraset planlamasi) dahilinde Agustos 2018’de degisiklik yasanmustir. Daha Once
%85,8’ine Hamdi Akin’1n sahip oldugu Holding hisselerinin %99,36’s1, Pelin Akin Ozalp ve Selim Akin’in %50’ser
ortak oldugu Akfen Altyap:1 Holding A.S.’ye gegmistir. Sirketin sermaye yapisinin degismesine kargin yonetim
kurulunda degisiklik yagsanmamistir. Hamdi Akin halen Yo6netim Kurulu Bagkani gérevini siirdiirmektedir. Selim
Ak ve Pelin Akin Ozalp’in yan1 sira irfan Erciyas (Murahhas Aza) ve Sila Cihiz inang da Yo6netim Kurulu
uyeliklerini siirdirmektedir.

Ust diizey yonetimde devamliligin saglanmis olmas1 Akfen Holding’in yillar itibariyla kazandig: bilgi ve deneyimin
Sirket i¢inde kalmasim ve tutarli politikalar ¢ercevesinde biliylimesini saglamigtir. Cok uluslu ve alanlarinda
deneyimli yabanci ortaklarla is yapiyor olusu Akfen Holding’in kurumsal yo6netim anlayisii daha da
giiclendirmistir.

Akfen Holding Finansal Verileri (1000 TL)

2014* 2015* 2016** 2017** 2018/6

Dénen Varliklar 575.000 1.308.423 157.015 2.559.442 1.966.965
Duran Varliklar 3.418.014 2.981.011 4.468.231 5.314.731 5.981.611
AKktif Toplamu 3.993.014 4.289.434 4.625.246 7.874.173 7.858.576
Aktiflerdeki Biiylime (%) 17,5 74 15,8 179,2 -0,2
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 732.761 1.143.463 997.538 553.341 559,808
Uzun Vadeli Yukimliiliikler 1.556.859 1.373.482 1.278.925 1.339.049 1.691.664
Ozkaynaklar 1.703.394 1.772.489 2.457.333 5.981.783 5.607.104
Net Satislar 119.252 146.344 135.586 4.182 42.762
Satislardaki Biiyiime (%) 7.0 22,7 7.4 -86,2 922,5
Net Kar / Zarar -14.560 2.660 359.299 3.772.671 92.762
EBITDA*** 220.281 178.153 768.561 3.944.977 -7.481
Faiz Karsilama Orani (x) 2,2 1,5 59 36,9 -0,1
Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynak (x) 1,3 1,4 0,9 0,3 04
Ozkaynak / Aktifler (%) 42,6 413 53,1 76,0 714

*2016 y1l1 bagimsiz denetim raporunda, 2014 ve 2015 yillar1 geriye yonelik olarak yeniden diizenlenmistir. Yeniden diizenlemeler
kapsaminda; 2015 yilinin bilango ve gelir tablolari yeniden diizenlenirken, 2014 yilmin sadece bilangosu 1 Ocak 2015 tarihli olarak
yeniden diizenlenmistir.

**2018/6 bagimsiz denetim raporunda, 2018 yil1 icerisinde gergeklesen birlesme sonrasinda 2016 ve 2017 yilinin bilango kalemleri,
birlesmeye dahil olan bagl ortakliklarin etkisiyle yeniden diizenlenmistir.

*** EBITDA: Hasilat — Amortisman Giderleri hari¢ (Satiglarin Maliyeti -Operasyonel Giderler) +/-Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider
Fark1 (Grup yatirim holding oldugundan istirak satislar1 ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan kar ve zararlar da EBITDA

hesaplamasina dahil edilmistir)
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