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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu AKFYE
Mevcut Fiyat (TL) 1537

Hedef Fiyat (TL)
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 14.17 29.00

3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 82
Sermaye (mlIn TL) 1,197
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 18,397
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg 8,316
Firma Degeri 26,713
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -17% -10% -41% -22%
BIST100 Rolatif Getiri -15% -6% -32% -16%
Bloomberg Hisse Kodu AKFIS
Mevcut Fiyat (TL) 21.44

Hedef Fiyat (TL)
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 17.66 34.84

3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 189
Sermaye (min TL) 637
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 13,648
Hedeflenen Piyasa Degeri

Net Borg 18,368
Firma Degeri 32,017
Nominal Getiri 7% 7% 4% -38%
BIST100 Rolatif Getiri 9% 13% 8% -32%
Bloomberg Hisse Kodu AKFGY
Mevcut Fiyat (TL) 2.10

Hedef Fiyat (TL)
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 1.68 2.62

3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 74
Sermaye (min TL) 3,900
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 8,190
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg 2,260
Firma Degeri 10,450
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 12% 14% -7% 1%

BIST100 Rolatif Getiri 13% 18% 6% 9%
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Akfen Holding -
AKFYE Tl & AKFIS Tl & AKFGY TI

Toplanti & Genel Degerlendirme Notu

Akfen Holding, 28 Mayis 2025 tarihinde halka agik sirketleri icin analist ve
yatinnmci toplantisi diizenleyerek son dénem gelismeleri ve beklentileri hakkinda
bilgilendirmelerde bulundu. S6z konusu toplantidan derledigimiz notlarin da yer
aldigi detayli degerlendirmelerimize ilerleyen sayfalarda ulasabilirsiniz.

m  Kisaca, Holding sirketleri, asagidaki basliklar paralelinde dikkat cekmektedir.
» Akfen Yenilenebilir Enerji tarafinda dikkat ¢eken basliklar; i) geng¢ ve
dengeli portfoyii ii) rekabet¢i kurulu giicii iii) azalan borgluluk yapisi

iv) iyi konumlandirilmis santralleri ile mevsimsel-cografi etkilerin
minimize edilmesi yonindedir.

>  Akfen insaat tarafinda dikkat ceken basliklar; i) kamu-ézel isbirligi modeli
ile saglanan uzun dénemli projeleri ii) piyasa dalgalanmalarina direngli
gelir yapist iii) taahhiit grubunda giiglii backlog tutari yoniindedir.

» Akfen GYO tarafinda dikkat ¢eken basliklar; i) gesitlendirilmis portféy

yapisi ii) iskontolu net aktif degeri iii) kira gelirlerindeki diizenli artig
egilimi yonindedir.
m  Sirketlerin 2025 yilina yénelik beklentilerini kisaca 6zetleyecek olursak;

» Akfen Yenilenebilir Enerji’'nin 2025 hedefleri; i) 152 milyon USD ciro
iij) 92 milyon USD FAVOK iii) 2,6x net finansal bor¢/FAVOK olarak
paylasiimistir.

> Akfen insaat’in 2025 hedefleri; i) 382 milyon USD diizeltilmis ciro

i) 117 milyon USD diizeltilmis FAVOK iii) 3,8x net finansal bor¢/FAVOK
yonindedir.

» Akfen GYO’nun 2025 hedefleri; i) 36,1 milyon EUR ciro ii) 30,2 milyon
EUR konsolide FAVOK iii) 1,89x net bor¢/FAVOK seklindedir.

m  Sirketlere yonelik var olan potansiyelleri gormek adina AKFYE ve AKFGY igin
cesitli senaryolar altinda degerlemede bulunduk. Degerleme varsayimlarimizi
ve detaylarini ilerleyen sayfalarda bulabilirsiniz. Kisaca 6zetleyecek olursak;

» AKFYE tarafinda; agiklanan 2025 beklentileri paralelinde, 1 ve 2 yillik
ortalama ¢arpanlarina gére olusan hisse fiyatlarinin ortalamasindan
19,96 TL seviyesine ulastik. Bu fiyat, son kapanis seviyesine gére %30
ylikselis potansiyeline isaret etmektedir.

» AKFGY tarafinda ise; Sirket'in Net Aktif Degerini, 6zsermaye maliyeti
oraninda ileri tasiyarak ve %50 iskonto oran kullanarak %102 potansiyele
ulastik.

> Akfen insaat’in heniiz yeni halka arz edilmis olmasi nedeniyle saglikli
garpan seviyelerinin olusmamasi ve agiklanan beklentilerin SPK raporlama
standartlarina uygun olmamasi sebeplerinden dolayl degerleme fikri
ylritmedigimizi belirtmek isteriz.

m  Mevcut durumda, Akfen Holding biinyesinde yer alan AKFYE, AKFIS ve AKFGY
Arastirma kapsamimizda yer almamaktadir. Bu hisselerde herhangi bir 6neri
ve hedef fiyatimizin bulunmadigini 6nemle hatirlatmak isteriz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Akfen Yenilenebilir Enerji (AKFYE)

m Akfen Yenilenebilir Enerji, elektrik liretim tesisi kurulmasi, her tiirlii kaynaktan enerji iiretilmesi, kurulan veya devralinan
tesislerin isletmeye alinmasi, isletilmesi, elektrik enerjisi tiretimi, liretilen elektrik enerjisinin miisterilere satisi ve elektrik
enerjisinin alimi alaninda faaliyet géstermektedir. Sirket’in 6 RES ile 6 hibrit GES, 12 HES ve 35 GES santrali ile mevcutta toplam
783MW kurulu giicli bulunuyor. Tamami yenilenebilir enerjiden olusan portféyi ile Sirket, Turkiye’nin 6nde gelen enerji Ureticileri
arasinda yer almaktadir.

m Geng ve dengeli portféy. Toplam kurulu glicliniin %55’i rlizgar, %16’si glines, kalani ise hidroelektrik santrallerinden olugmaktadir.
ilk yillarinda sadece hidroelektrik odakli faaliyet gdsteren Sirket, portféyiinii zamanla RES ve GES vyatirimlariyla cesitlendirmistir.

Bu sayede mevsimsellik kaynakli iiretim dalgalanmalari_azaltiimis, FAVOK tarafinda _siirdirilebilirlik _saglanmistir.
Akfen Yenilenebilir Enerji'nin, 2020-2024 vyillari ortalamasina gore yillik Uretim hacmi yaklasik 1.700 GWh; ortalama geliri

150 milyon USD, ortalama FAVOK’tG 100 milyon USD izerinde bulunuyor. Kurulu giiciin yaklasik yarisi son 5 yilda devreye alinmis
olup, geng ve verimli bir yapiya sahiptir. Santrallerin emre amadelik orani %99 seviyesinde bulunmaktadir. Dolayisiyla yiksek
kapasite kullanim oranlari Sirket’e 6ngdérilebilir ve giicli nakit akisi saglanmaktadir.

m Ongoriilebilir nakit yaratimi. Sirket’in geng bir portféye sahip olmasi nedeniyle GES Portféyiinde 3,5 yil; RES ve hibrit GES
portfoylinde 4,1 yil; HES portfoylnde 0,2 yil olmak lzere toplam portféyde ortalama 2,7 yillik YEKDEM destegi bulunmaktadir.
Uretimin_biyiik bir bélimiiniin USD bazli YEKDEM’e tabii olmasi sayesinde daha korunakli ve &ngériilebilir nakit akisi

saglanmaktadir. Baglangigta, %100 hidroelektrik santrallerinden olugsan portféy yapisini, yaptigi yatirimlar ile ¢esitlendirmesi
sonucu hidroligin payini %29’a kadar diisiiren Sirket, bu stratejisini 6ngoriilebilir nakit yapisinin giiglenmesi amaciyla
gerceklestirdigini ifade etmistir. Gelecek projeksiyonlara bakildiginda HES’in portfdydeki agirliginin azalmaya devam etmesi
planlanmaktadir. Portféy kompozisyonu olusturulurken, santraller igin en elverisli alanlara konumlandirilan tesisler de bolgesel ve
mevsimsellige iligkin risklerin minimize edilmesine olanak saglamistir.

m Blylime stratejisi: Sirket’in hibrit RES ve GES projeleri, ayni zamanda elektrik depolama yatirimlari ekseninde biyime stratejisi
bulunmaktadir. Sirket yetkilileri, 2009’dan bu yana tiim santral tirlerinde olusan know-how’inin hem yeni santral yatirimlarinda
hem de devralmalarda Sirket’i rakiplerine karsi avantajli konumlandirdigini ifade etmektedir.

m Sirket, devam eden yatirimlarini iki agamada ele almaktadir:

1. Asama Yatirnmlari: Bu kapsamda 86 MW’lik hibrit RES yatirnmlari devreye alinmis, kalan kismin resmi prosediirleri
tamamlanmak Uzeredir. RES kapasite artirmlarinda ise 102 MW’in 2025 yilinin ikinci yarisinda devreye alinmasi
beklenmektedir. ilk asama yatirimlarinin finansmaninda kullanilmak tizere yaklasik 90 milyon USD kaynak girisi yapilmistir.

2. Asama Yatirnmlari: GES+Depolama ve RES+Depolama kombinasyonlariyla 310 MW kapasite hedeflenmektedir.
2027 sonuna kadar kurulumlarin tamamlanmasi planlanmaktadir. Yatirima iliskin CED raporu onaylarinin da alinmaya
baslandigi belirtilmistir.

Depolama Yatinmlari: Ug farkl bolgede kurulmasi planlanan 90 MW kapasiteli miistakil depolama tesisi igin izin siiregleri
surdirilmektedir. Sirket’in %100 oraninda sahibi oldugu Akfen Toptan Satig’in tedarik lisansina sahip olmasi bu slregte
avantaj yaratmaktadir.

Yurt disi yatinrmlarinda ise Romanya’da kurulan istirak araciligiyla ilk etapta 10 MW’lik GES kurulumu gergeklestirilmis
olup, tilkeye yonelik yatirim stratejisi gelistirme asamasindadir.

m Orta vadeli projeksiyon ve finansal hedefler: Sirket, 2025 sonuna kadar toplam kurulu glicini 887 MW’a, 2028 itibariyla ise
1.197 MW’a ¢ikarmayi hedeflemektedir. Uretimin ise 2028 yilinda yillik 2.900 GWh {izerine ¢cikmasi hedeflenmektedir.

m 2028 itibariyla elektrik depolama projelerinin tamamlanmasiyla birlikte: i) cironun 218 mn USD ii) FAVOK’iin 141 milyon USD
seviyelerine ulasmasi 6ngorilmektedir. Ayrica, finansal hedefleri kapsaminda finansal borcun hizli bir sekilde azaltilmasi ve net
finansal borc /FAVOK carpaninin 2,1x oraninda gerceklesmesi hedeflenmektedir.
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» Carpan degerlemesi. Akfen Yenilenebilir Enerji 2025 hedeflerini; i) 152 milyon USD ciro ii) 92 milyon USD FAVOK iii) 2,6x net
finansal bor¢/FAVOK olarak agiklamistir. Piyasa medyan beklentisi olan 43,80 yil sonu kur tahmini ile Sirket’in 2025 yilinda;
i) 6.658 milyon TL ciro ii) 4.030 milyon TL FAVOK elde edecegini baz alarak olasi degerlemesine yonelik fikir yiiritmeye calistik.

» Bu hedefler dogrultusunda, Sirket’in ortalama ve medyan carpanlarina gére hesaplamalarimiza asagidaki tablolarda yer

verdik.
Ortalama degerlere gére Medyan degerlere gore
Son 1yil Piyasa degeri (mn. TL)  Hisse fiyati Son 1lyil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse fiyati
FD/FAVOK 26,106 £21.81 FD/FAVOK 26,367 £22.03
FD/Satiglar 26,134 £21.83 FD/Satiglar 26,199 £21.89
Ortalama fiyat +21.84 Ortalama fiyat +21.96
Ortalama Degerlere Gore Medyan Degerlere Gore
Son 2 yil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse Fiyati Son 2yil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse Fiyati
FD/FAVOK 20,947 £17.50 FD/FAVOK 20,219 £16.89
FD/Satiglar 22,344 £18.67 FD/Satiglar 22,198 £18.55
Ortalama Fiyat +$18.08 Ortalama Fiyat $17.72

m Kisaca o0zetlemek gerekirse; Sirket'in 1 ve 2 yillik ortalama garpanlarina goére olusan hisse fiyatlarinin ortalamasindan 19,96 TL
seviyesine ulasiyoruz. Son kapanig seviyesine gore %30 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Akfen Yenilenebilir Enerji
Degerleme Sonuglan
Carpanlar Ortalama Potansiyel Medyan Potansiyel
1yl £21.84 41% $21.96 43%

2yl £18.08 18% 81772 | 15%

Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma Boliimi, Rasyonet
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Akfen insaat (AKFIS)

m Akfen insaat, dncelikli olarak Kamu Ozel isbirligi (KOi) modeli kapsaminda yapilan ve isletilen sehir hastanelerinin projelerinde yer
almaktadir. Saglik Bakanligi ile yiritilen KOi projelerinde Sirket’in {ic adet sehir hastanesi, bagli ortakliklarinin isletmesi
altindadir. 2020 yilinda Tekirdag Sehir Hastanesi’nin insaatinin tamamlanarak isletmeye alinmasi ile Eskisehir ve Isparta illerindeki

sehir hastanelerinin yapimi ve isletmesi Sirket tarafindan gerceklestirilmistir. Isparta Sehir Hastanesi 2017 yilinda faaliyete gegmis

olup, 2039 yilina kadar faaliyet gésterecektir. Eskisehir Sehir Hastanesi 2018’de KOi modeli ile faaliyete ge¢mis olup sézlesmenin
suresi 2044 yilinda sona erecektir. Son olarak 2020’de faaliyete gecen Tekirdag Sehir Hastanesi’nin sézlesme siiresi 2043 tarihinde
sona erecektir. ilgili hastanelerde yatak adetleri ise sirasiyla 850, 1.150 ve 605 adet olmak {izere toplamda 2.605 adettir.
Ayrica, Hacettepe Yurt ve Konutevi projesi bulunan Sirket’in bu projesinde toplam kapasitesi 2.264 6grenciden olusmaktadir.

m Gelir modeli. Sehir hastanelerinin Saglik Bakanhgi tarafindan édenen hizmetlere iliskin elde edilen hizmet gelirleri, ticari alanlara
iliskin kira gelirleri, proje satislarindan elde edilen satis gelirleri, satisi gerceklesmemis olan konutlara iliskin kira gelirleri,
Hacettepe Yurt ve Konukevi'nden elde edilen yurt kira gelirleri ve insaat projelerine iliskin insaat islerinin tamamlanma tarihine
kadar elde edilen insaat gelirleri bulunmaktadir. Sirket, Saghk Bakanlgi ve Kredi ve Yurtlar Grubu’ndan, asgari licret ve enflasyona

gore ayarlanan gelirleri ile alacaklarini tahsil etmekte olup, bu acidan givenceli ve piyasa kosullarina gére dayanikli bir gelir yapisi

elde etmektedir. Saglik Bakanligi’'na ait hizmetlerden kantin ve benzeri ticari alanlardan da gelir saglanmaktadir.

m Taahhiit projeleri. 40 yila yakin miteahhitlik firmasi olan Sirket; havaalanlari, dogalgaz hatlari ve mega altyapi projelerinde yer
alarak yaklasik 2,9 milyar USD seviyesinde proje tamamlamistir. Devam eden projelerdeki backlog tutari ise 422 milyon USD’ye
yakin seyretmektedir. Devam eden taahhit islerinden Yalikavak Loft ve Hirvatistan’daki The Sisters of Mecy Hastanesi’nin
Ongorilen bitis tarihi 2025 yilinin son ¢eyreginde olup, tamamlanma oranlari sirasiyla %75 ve %44,87 seviyesindedir. 2026 yilinin
ikinci_ceyreginde iskenderun Devlet Hastanesi’'nin; dérdiincii ceyreginde ise Amasya Devlet Hastanesi’nin tamamlanmasi

dngorilmektedir. iki hastanenin toplam sdzlesme tutari KDV haric 5 milyar TL seviyesindedir.

m Gelecege yonelik projeler. Sirket, borclulugu azaltmaya, faalivet giderlerini etkin ydnetmeye ve mevcut operasyonlardan elde

edilen nakit fazlasini Akfen insaat’a transfer etmeye odaklanmaktadir. Yeni biiyiime adimlari arasinda; KOi modeliyle yiiriitiilecek

Ogrenci yurdu projeleri, bagimhhk merkezleri ve Tiurki Cumhuriyetlerdeki potansiyel projeler izlenmektedir. Sirket, pandemi
sonrasi artan kar marijlari nedeniyle, yeni sehir hastanesi projelerini de aktif bicimde degerlendirmektedir.

m Sirket’'in 2028 yili hedefleri; i) diizeltilmis gelirin 404 milyon USD ii) diizeltilmis FAVOK’iin 132 milyon USD iii) net finansal
bor¢/FAVOK'ii 1,8x seviyesinde olmasi yéniindedir.

m Akfen insaat’in heniiz yeni halka arz edilmis olmasi nedeniyle saglkli carpan seviyelerinin olusmamasi ve agiklanan
beklentilerin SPK raporlama standartlarina uygun olmamasi sebeplerinden dolayi degerlemesine yonelik fikir ylriitemedigimizi
onemli hatirlatmak isteriz.
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Akfen GYO (AKFGY)

Akfen GYO’'nun portfoyl, tamaminin milkiyeti kendisine ait, gelir getirici gayrimenkullerden ve gelistirme projelerinden
olusmaktadir. Mevcut toplam portfdy biiyiikliigli 783 milyon EUR diizeyinde bulunurken, Sirket’in net aktif degeri 665 milyon
EUR seviyesindedir. Akfen GYQ'’ya ait gayrimenkul portféyliniin detaylarini asagidaki tablodan bulabilirsiniz.

Oteller Adet isletmeci €456.0
Tiirkiye 15 Accor €380.4
Rusya 4 Accor €75.6
Ofis Adet isletmeci €3.7
Samara (Rusya) 1 Kurumsal Kiralama €3.7
5 Yildizh Tatil Kyii Adet isletmeci €49.0
Bodrum Loft 1 Akfen Turizm €49.0
Fabrika Adet isletmeci €34
Hadimkéy 1 Kurumsal Kiralama €34
Yurtlar Adet isletmeci €33.3
Isparta 1 Kredi Yurtlar K. €19.2
Kiitahya 1 Kredi Yurtlar K. €14.1
Diger Ticari Gayr. Adet isletmeci €104.1
Terminal Kadikéy 1 Akfen Turizm €104.1
Diger Ticari Gayr. Adet isletmeci €133.3
Yalikavak Loft 1 Yapim Asamasinda €735
Florida Projesi 1 Gelistirme Asamasinda €27
Kiyikislacik Projesi 1 insaat Ruhsati Alindi €57.1
Diger Adet isletmeci €0.4
Eskicesme Arsasi 1 - €0.4
Toplam €783.2

Portfoy cesitliligi. Kadikoy Sogutliicesme Terminal Projesi, 16.000 m? kiralanabilir alana sahiptir ve yillik 9,6 milyon EUR kira
getirisi hedeflenmektedir. Proje, 1 Mayis 2025 itibariyla faaliyete gecmis olup, 2052 yilina kadar miilkiyet Akfen GYO'da
kalacaktir. Milas IASOS Loft projesinde yil sonunda saha faaliyetlerinin baslamasi planlanmakta olup, proje 45 bin m? satilabilir
alan ve 464 Uniteden olusmaktadir. Toplam yatirim tutari 149,5 milyon EUR, hedeflenen toplam satis geliri ise 211,4 milyon EUR
seviyesindedir. Yeni yatirimlardan Florida Projesi ise iki fazda yiritilecektir: faz 1 kapsaminda 55 yas Uzeri bireylere yonelik
surdirdlebilir gelir modeli kurgulanmis, 85 milyon EUR tutarinda yatirnm planlanmistir. Faz 2 ise 6zel bakima ihtiya¢ duyan
bireylere yonelik sosyal destekli konut birimlerini igermektedir. Bir diger segment ise sehir otelleri segmenti olup giicli
performans gostermektedir. Novotel basta olmak lizere sehir otelleri, turizm sektériindeki dalgalanmalara ragmen ylksek
doluluk oranlari ve gelir Gretme kabiliyetiyle dikkat cekmektedir.

Portfoy yapisi ve kira geliri. Sirket’in portfoylinde 19 adet otel yer almakta olup, bu varliklar kurumsal musteriler tarafindan

uzun vadeli kira s6zlesmeleri kapsaminda isletiimektedir. Diger yandan Sirket’in Bodrum Loft, Hadimkoéy’'de yer alan sanayi

binasi ve Kadikdy Terminal gibi projeleri segment ve gelir yapisi _acisindan cesitlilik saglamaktadir. Sirket’in kira gelirleri
2024 yih itibariyla 30 milyon EUR seviyesine ulasmistir. Yapilan projeksiyonlara gére bu rakamin 2028 yilinda 43,2 milyon
EUR seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir. Satis gelirleriyle birlikte toplam gelirlerin ise bu donemde 68 milyon EUR diizeyine

ulagmasi ongoriilmektedir.

Borglulukta azalis. Net finansal borg/FAVOK orani 2022 yilinda 4,8x seviyelerinden 2024 yil sonuna gelindiginde 1,8x seviyesine
gerilemistir. llgili_dénemde net borctaki diisiise karsin _kredi kullaniminda artis _yasanmamus, fark ticari borclardan

kaynaklanmistir. Reel bazda analiz edildiginde kira gelirlerinde dlzenli artis, net borgta azalis egilimi dikkat cekmektedir. Sirket,
2028 yili sonrasinda net nakit pozisyonuna gegmeyi beklemektedir. Sirket, 2028 projeksiyonlarinda; i) 68,2mn EUR konsolide
gelir ii) 52 milyon EUR konsolide FAVOK 6ngérmektedir.
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€ dodari . . £ dasar
Net aktif degeri. Akfen GYO hisseleri, net aktif degerine "kuwmmyu Ekspertiz Deé_ | 125
kiyasla yaklasik %72 oraninda iskontolu islem Bodrum Arsa €39

.. . . . .. . " . Ibis Otel ve Novotel Zeytinburnu €81,555
gormektedir. Bu iskonto ile birlikte, Sirket'in kira Ibis Otel Eskisehir €1340
kontratlari, satis gelir potansiyeli ve nakit lretme Novotel Trabzon €35,337
kabiliyeti degerleme agisindan yukari yonli potansiyeli 1his Otef ve Novate! Kayseri €15510

A 8 ¢ y y p y Ibis Otel ve Novotel Gaziantep €20,235
desteklemektedir. Gelistirme projelerinin Ibis Otel Esenyurt €14,470
t | Ki t lirlerini li dil . Ibis Otel Adana €19,540

amamlanmasi, kira ve satis gelirlerinin realize edilmesi Ibis Otel fzmir Alsancak €19.075
ve yeni projelerin finansallara yansimasiyla birlikte Ibis Otel Ankara Airport €14,245
isk ded d | . Sriil ktedi Ibis Otel Bursa €10,055
iskontonun orta vadede daralmasi ongorulmektedir. Ibis Otel Tuzla €32,804
Bu paralelde Sirket'in potansiyelini gérmek adina Isparta Yurt €19,171
o Kitahya Yurt €14,078
degerlemede bulunduk. Bodrum Loft €48,990
- ) . . .. Karakoy Otel €116,312
» Sirket’in son aciklanan Net Aktif Degeri’'ni, Karakéy Fabrika €3,437
ozsermaye maliyeti oraninda ileri tasidik. ;":{’k‘l’(‘:"k Projes €69,446
. . . i stirakler
Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda; i) 2025 yili Akfen Bafra €4,891
risksiz getiri oranini %25,0, ii) piyasa risk primini Akfen Kuzey Gayrimenkul Isletme A.5 €80,916
Gdkliman Yatirim Ins. Tur. Jeotermal A.S. €43,828
%5,5, iii) sirket betasini ise 0,78 olarak kullandik. Firatcan insaat Ticaret ve Turizm A.S. €60,316
iskonto tarafinda, tarihsel ortalamasina yakin bir Akfen Karakoy Gayrimenkul Yat. ve ins. A.5 -
Para & Sermaye Piyasasi Araglari €36,764
seviye olan %50 oranini baz aldik. Yandaki tabloda, Toplam Portfdy Degeri €762,711
Sirket tarafindan paylasilan Net Aktif Deger Diger Aktifler & Alacaklar £20,146
Borglar €117,566
tablosunu ve degerlememizin isaret ettigi potansiyeli NAD (€) €665,291
I NAD (TL, $25,578
bulabilirsiniz. (1)
12A NAD (1+Ozsermaye maliyeti) 33,070
iskonto 50% 16,535
Odenmis sermaye 3,900
Potansiyel fiyat 4.24
Son kapanig 2.10
Yiikselis potansiyeli 102%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Akfen GYO

m  Farkh 6zsermaye maliyeti ve iskonto oranlarina gére olusan hedef fiyatlara asagidaki tablodan ulasabilirsiniz.

AKFGY

4.59 4.17 3.76
4.66 4.24 3.82
4.74 431 3.87

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari
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AKFYE TI & AKFIS TI & AKFGY TI — TOPLANTI & GENEL DEGERLENDIRME NOTU

Secilmis sirket finansallari | AKFYE

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brut kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net bor¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karhlik (yillik)

Doénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg p

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
1G24 Geyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
1% -27% 5,097 6,300 -19%
-73% -55% 1,994 3,177 -37%
-80.6 puan -18.2 puan 39.1% 50.4% -11.3 puan
37% 52% 254 202 26%
2.2puan 4.3 puan 5.0% 3.2% 1.8 puan
-80% -65% 1,740 2,975 -42%
-82.8 puan -22.5 puan 34.1% 47.2% -13.1 puan
2% -41% 2,900 4,062 -29%
0.9 puan -13.2 puan 56.9% 64.5% -7.6 puan
a.d. a.d. -1,449 2,862 a.d.
-93% a.d. -2,104 -2,846 -26%
-20% -46% 754 1,953 -61%
ad. -71% -1,058 4,944 a.d.
45% 66% 1,228 1,626 -24%
a.d. -48% 157 6,568 -98%
126.6 puan -29 puan 3.1% 104.3% -101.2 puan
9% -10% 7,623 12,560 -39%
0.6 0.9 2.4 31 -0.7
0.0 -0.2 0.2 0.4 -0.2
-1.9 puan -35.2 puan 0.4% 22.3% -21.9 puan
-1.4 puan -21.8 puan 0.3% 13.2% -12.8 puan
43% 72% 2,694 2,461 9%
0% 39% 51,917 47,465 9%
3% 67% 39,974 29,500 36%
0% 59% 2 2 10%

Y

da oldug ifade Ktedir.
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AKFYE TI & AKFIS TI & AKFGY TI — TOPLANTI & GENEL DEGERLENDIRME NOTU

Secilmis sirket finansallari | AKFIS

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler Geyreksel Degisim  Yillik Degisim 2024 2023 Yillik Degisim

Satislar (mio TL) -14% -4% 7,478 3,386 121%
Brut kar (mio TL) 205% 84% 561 -76 ad.
Briit kar marji 6.4 puan 4.3 puan 7.5% -2.2% 9.8puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 26% 4% 406 355 14%
Faaliyet giderleri/satislar 2.3 puan 0.6 puan 5.4% 10.5% -5.1 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. ad. 156 -431 ad.
Esas faaliyet kar marji 4 puan 3.7 puan 2.1% -12.7% 14.8 puan
FAVOK (mio TL) ad. ad. 221 -348 ad.
FAVOK marji 4.1 puan 3.6 puan 3.0% -10.3% 13.2 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 237% 5% 13,653 25,741 -47%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 1352% -8% -5,475 -15,502 -65%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 70% -6% -5,704 -6,083 -6%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 23377% 2346% 2,629 3,725 -29%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. -8% -2,474 -786 215%
Net kar (mio TL) a.d. -86% 155 2,946 -95%
Net kar marji -10 puan 35.9 puan 2.1% 87.0% -84.9 puan
Net bor¢* (mio TL) -16% 21,992 25,076 -12%
Net borg/FAVOK -30.7 90.4 -72.1 162.5
Net borg/6zsermaye -0.2 1.0 1.2 -0.3
Ozsermaye karlihigi (yillik) 2.6 puan 0.8% 14.4% -13.6 puan
Aktif karlilik (yilhik) 1.4 puan 0.4% 6.0% -5.6 puan
Dénen varliklar (mio TL) 2% 8,230 6,964 18%
Duran varliklar (mio TL) 0% 40,025 42,123 -5%
Ozkaynaklar (mio TL) 11% 22,741 20,506 11%
Stoklar (mio TL) 2% 400 308 30%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisy da oldug ifade ktedir.
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AKFYE TI & AKFIS TI & AKFGY TI — TOPLANTI & GENEL DEGERLENDIRME NOTU

Secilmis sirket finansallar | AKFGY

Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Brit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satiglar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net bor¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karlihigi (yillik)
Aktif karhlik (yillik)

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
1C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2024 2023 Yillik Degisim
252 -29% -12% 1,216 1,581 -23%
-29% -12% 1,168 1,526 -23%
-0.2 puan 0.3 puan 96.1% 96.6% -0.5 puan
99% 144% 88 114 -22%
18 puan 17.9 puan 7.2% 7.2% 0.1puan
-44% -30% 1,080 1,413 -24%
-18.2 puan -17.6 puan 88.8% 89.4% -0.6 puan
-44% -30% 1,081 1,421 -24%
-18.1 puan -17.6 puan 88.9% 89.9% -1puan
ad. -92% 1,374 858 60%
90% a.d. -147 -4,551 -97%
a.d. 166% 318 3,138 -90%
-41% 26% 2,626 857 206%
a.d. a.d. -1,175 198 a.d.
10942% 102% 1,445 1,049 38%
326.8 puan 186.2 puan 118.8% 66.3% 52.5 puan
8% 60% 2,100 4,069 -48%
0.2 11 18 29 -11
0.0 0.0 0.1 0.2 -0.1
1.3 puan 0.8 puan 6.2% 4.6% 1.6 puan
1puan 0.6 puan 4.7% 3.1% 1.6 puan
-3% 63% 4,692 7,646 -39%
3% 42% 29,108 26,110 11%
2% 43% 25,716 22,787 13%
7% a.d. 2,256 0 a.d.

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi:

inda oldug ifade ktedir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirinm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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