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Akfen Holding, istirakleri Akfen Yenilenebilir Enerji, Akfen insaat ve Akfen GYO, finansallari hakkinda
konusmak, operasyonlari ve yeni yatirimlari hakkinda bilgi vermek amaciyla bir analist toplantisi
dizenledi. Toplantidan 6ne c¢ikan notlarimizi paylasiyoruz.

Akfen Insaat

Sirket Hakkinda

1986 vyilinda kurulan Akfen Insaat, altyapi, Ustyapi, sadlik kampdsleri, havaalani projeleri,
gayrimenkul ve taahh(t alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket bugline kadar yaklasik 3 milyar
USD bulyukliglinde proje tamamlamistir. 2013 sonrasinda yatirimci kimligini 6ne cikaran Sirket,
dzellikle sehir hastaneleri alaninda Tirkiye'nin énde gelen Kamu Ozel isbirligi (KOI) yatinmcilarindan
biri konumuna gelmistir.

23 Ocak 2025 tarihinde gerceklesen halka arz sonrasi Sirket paylari Borsa istanbul Yildiz Pazar'da
islem gérmeye baslamistir. Halka aciklik orani %10,5 seviyesindedir. Sirket’in gikarilmis sermayesi
636,6mn TL'dir.

Gelir Yapisi

Sirket’in operasyonlarinin merkezinde Kamu Ozel Isbirligi (KOI) modeliyle isletilen sehir hastaneleri
yer almaktadir. Portféyde Isparta, Eskisehir ve Tekirdag sehir hastaneleri bulunurken toplam yatak
kapasitesi 2.605 seviyesindedir. Tirkiye’'de KOI modeliyle faaliyet gosteren toplam 18 sehir
hastanesinin 3’ Akfen Insaat biinyesinde bulunmaktadir. Yatak sayisi bazinda yaklasik %9’luk pazar
payina sahiptir. Sirket, gayrimenkul, yurt isletmecilii ve taahhiit alanlarinda da faaliyet
gdstermektedir.

Operasyonel Goriiniim

Sirket’in gelir modeli kullanim bedeli ve hizmet gelirleri olmak (zere iki ana yapidan olusmaktadir.
Kullanim bedelleri Saglik Bakanligi tarafindan ¢ aylik donemlerde pesin 6denirken, hizmet bedeli ise
aylk olarak her tlrlG bakim onarim, personel, ekipman saglayarak verilen hizmetler ile hizmet alimi
sayesinde sadlanacak tUim islerin maddi karsiididir. Bu yapi sirketin uzun vadeli, ongérilebilir,
enflasyona ve doviz kuru riskine karsi kismen korunakli nakit akisi yaratmasini saglamaktadir.

Sehir Hastaneleri
Isparta Sehir Hastanesi

222 bin m2 insaat alanina ve 850 yatak kapasitesine sahip hastane Mart 2017 ’de faaliyete gegmistir.
Saglik Bakanligi’na devir tarihi Kasim 2039'dur.

Eskisehir Sehir Hastanesi
333 bin m2 insaat alanina ve 1.150 yatak kapasitesine sahip hastane Ekim 2018’de faaliyete

gegmigstir. Sézlesme devir tarihi Aralik 2044'tlr. Sirket, planlanan 3 yillik yatinm slresini yaklasik 1
yil 10 ayda tamamlamistir.




Tekirdag Sehir Hastanesi

605 yatak kapasitesine sahip hastane Aralik 2020’de faaliyete gecmistir. S6zlesme devir tarihi Subat
2043'tdr.

Gayrimenkul ve Yurt Yatirimlari

Sirket’in gayrimenkul portfoylnde Incek Loft, Incek Villa, Romanya Villa ve ABD gayrimenkul
yatirimlar bulunmaktadir. Incek Loft projesinde 135 konut ve 39 ticari alan yer almaktadir.

Hacettepe Universitesi Beytepe Kampisii'nde bulunan Hacettepe Yurt ve Konukevi projesi yaklasik
2.300 yatak kapasitesine sahiptir. KYK ile yapilan kira s6zlesmesi kapsaminda kira gelirleri doluluk
oranindan bagimsiz sekilde elde edilmektedir. Ust hakki siiresi 49 yil olarak belirlenmistir.

ABD tarafinda Florida/Miami‘de yaklasik 14,5mn USD bedelle yeni arsa yatirimi yapilmasina karar
verilmistir. Yonetim, yatirimin halka arz gelirleriyle finanse edilecedini ve ABD'de 6zel amach sirket
kurulacagini agiklamistir.

Devam Eden Taahhiit Projeleri
Sirket’in devam eden projeleri arasinda Yalikavak Loft, Sisters of Mercy Hastanesi, iskenderun Devlet

Hastanesi, Amasya Devlet Hastanesi ve Kiyikislacik (Loft Iasos) projeleri bulunmaktadir. Sirket’in
devam eden projelerinde backlog (Bekleyen is miktari) tutari yaklasik 279mn USD seviyesindedir.

Sisters of Mercy Hastanesi — Hirvatistan

Hirvatistan Zagreb’de ylritlilen proje kapsaminda 6 binanin giglendirme ve yeniden yapim isleri
gergeklestiriimektedir. Toplam sozlesme bayuklagu ek revizyonlarla birlikte 56,4mn EUR seviyesine
yikselmistir. Ongoériilen acilis tarihi 2C2026dir.

iskenderun Devlet Hastanesi

600 yataklh hastane projesinin toplam sézlesme blyUkligu is artislariyla birlikte yaklasik 2,4 milyar
TL'ye yukselmistir. Kaba ingaatin blyuk bdlimu tamamlanirken mekanik ve elektrik isleri devam
etmektedir. Gincel tamamlanma tarihi Ekim 2026 olarak revize edilmistir.

Amasya Devlet Hastanesi

600 yatakli hastane projesinin toplam sozlesme blylkliglu yaklasik 2,85 milyar TL seviyesine
ulasmistir. Temel ve sismik izolasyon isleri tamamlanirken projenin hedef tamamlanma tarihi Kasim
2027 olarak gincellenmistir.

Yahikavak Loft

Surdurulebilir mimari yaklasimin 6n planda tutuldugu ve 29 liks villadan olusan proje Bodrum’da
gelistirilmektedir.

Finansallar

Sirket'in 2026 yilinin ilk geyredindeki net donem kari 810mn TL olarak gerceklesmistir (1G2025:
147mn TL net dénem zarar). Satis gelirleri %20,6 blylime goéstererek 2.798mn seviyesine
yUkselmistir. Brut kar %82,2 artarak 375mn TL seviyesinde gergeklesirken, brit kar marji ise 4,5
puan yukselerek %13,4 olarak gerceklesmistir. Esas faaliyet kari 248mn TL olarak gerceklesirken
(1G2025: 36mn TL) imtiyaz sozlesmelerine iliskin finansal varliklardan kaynaklanan deger artisi
kaynakli diger faaliyetlerden 4.907mn TL gelir kaydedilmistir (1C2025: 6.311mn TL gelir). FAVOK,
1C2025teki 56mn TL seviyesinden bu yilin ilk ceyreginde 262mn TL'ye yiikselmistir. FAVOK mariji
ise 6,9 puan ylkselisle %9,4’e yikselmistir. 2025 yilinin ilk geyredinde 2.850mn TL finansman gideri
kaydedilirken, bu kalemden 2026 yilinin ilk ceyredinde 583mn TL net gider kaydedilmistir. Yiksek
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parasal kayip (1G2025: 2.788mn TL, 1G2026: 3.127mn TL) ve 677mn TL vergi gideri sonrasinda
810mn TL net dénem kari kaydedilmistir.

Net Finansal Borg /Diizeltiimis FAVOK 2025 sonundaki 4x seviyesinden 3,4x seviyesine gerilemistir.
Beklentiler

Yonetim, 6nimuzdeki donemde sadlik yatirimlari, 6grenci yurtlari, lojistik depo projeleri ve yliksek
segment gayrimenkul yatinmlan 6ne c¢ikmaktadir. Ayrica yurtdisi tarafta o6zellikle Hirvatistan,
Romanya ve ABD yatirimlarinin blyGtilmesi hedeflenmektedir. Sirket ayrica finansal risk yénetimini
aktif sekilde surdtrdiglini ve borglulugu kontrollt sekilde azaltmayi hedefledigini belirtmistir.

Akfen Yenilenebilir Enerji
Sirket Hakkinda

Sirket yalnizca yenilenebilir enerji Gretimine odaklanan bir elektrik tGretim sirketidir. Hidroelektrik,
riizgar ve gines enerjisi santrallerinden olusan portfoylyle Tlrkiye'nin en blylk yenilenebilir enerji
Ureticileri arasinda yer almaktadir. Mart 2023'te halka arz edilen sirket, AKFYE koduyla Borsa
istanbul’da islem gérmektedir.

Sirketin blyime hikayesi iki ana dénemde degerlendiriimektedir. Ilk dénemde HES yatirimlari &n
plandayken, 2016 sonrasinda RES ve GES yatirmlariyla portfdy daha dengeli hale getirilmistir. Bu
dénidsim sayesinde Uretim yapisi gesitlendirilmis, HES kaynakh mevsimsellik ve kuraklik riskinin
azaltilmasiyla nakit akisi daha éngdérulebilir hale gelmigtir.

Portfoy Yapisi

Akfen Yenilenebilir Enerji’'nin toplam kurulu glicti 2025 sonu itibariyla 887 MW seviyesine ulasmistir.
Portfoy 228,7 MW HES, 121,4 MW GES ile 536,4 MW RES ve hibrit GES santrallerinden olusmaktadir.
Bdylece toplam portféyin yaklasik %60’ rizgar ve hibrit glines santrallerinden olusurken, Gretim
tarafinda da rizgarin payil %70’e yaklasmistir.

Sirketin Uretim portfoyl cografi olarak da gesitlendirilmis durumdadir. RES yatirnimlari agirlikli olarak
Marmara, Ege ve Osmaniye bdlgelerinde konumlanirken, GES tarafinda Konya ve Van bélgeleri 6ne
cilkmaktadir. HES portféyldnin farkli havzalara yayilmis olmasi sayesinde bdlgesel kuraklik riskinin
azaltildigi belirtilmistir.

Portfoylin 6nemli avantajlarindan biri de geng yapisi ve ylksek kalan YEKDEM suresidir. Toplam
portfoy icin adirlikli ortalama kalan YEKDEM siiresi 2,3 yil seviyesinde bulunurken, RES ve GES
portféylinde bu slGre 3 yilin lzerine gikmaktadir. Yonetim, dolar bazli YEKDEM gelirlerinin fiyat
dalgalanmalarina karsi 6nemli koruma sadladigini vurgulamaktadir. 2025 itibariyla gelirlerin
%83’tnlin YEKDEM bazh oldugu, giderlerin ise biyik 6lglide TL bazl olmasi nedeniyle marj yapisinin
desteklenmektedir.
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[ Codgrafi Dagilim ]
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Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Analist Sunumu

Operasyonel Goriiniim

Sirket, 2025 yilinda tamamlanan yatinmlarin operasyonel katkisinin 2026 yilinda daha belirgin
hissedilmeye baslandigini ifade etmektedir. 1C2026'da Uretim yillik bazda yaklasik 400 GWh’den 600
GWh'ye yiikselirken, gelirler 30mn USD’den 40mn USD’ye, FAVOK ise 16mn USD’den 20mn USD'ye
yiikselmistir. Ozellikle hibrit GES yatirimlari ve RES kapasite artislarinin operasyonel katkisinin giicli
oldugu belirtilmistir. Tamamlanan 187 MW’lik yatirim programinin 102 MW’ RES kapasite artisi, 85
MW’ ise hibrit GES projelerinden olusmaktadir.

2026 yili icin sirket ydnetimi 2.050 GWh (retim ve 85mn USD FAVOK beklentisi paylasmistir. Net
Borc/FAVOK oraninin _ise 2026 sonunda vyaklasik 2,3x seviyesine gerilemesi hedeflenmektedir.
Yonetim, baylmenin finansal disiplinden taviz verilmeden slrdirtldigini vurgulamaktadir.

Finansallar

Sirket'in 2026 yilinin ilk geyredindeki ana ortaklik net dénem kari 482mn TL olarak gergeklesmistir
(1C2025: 1.094mn TL net dbénem zarar). Satis gelirleri %15,6 blylme gdstererek 1.762mn
seviyesine ylUkselmistir. Brit kar %12,9 gerileyerek 384mn TL seviyesinde gergeklesirken, brit kar
marjl ise 7,1 puan azalarak %21,8 olarak gerceklesmistir. FAVOK, yillik %10,7 artigla bu yilin ilk
ceyredinde 870mn TL'ye ylikselmistir. FAVOK mariji ise 2,2 puan disisle %49,4’e gerilemistir. 2026
yilinin ilk ceyredinde 470mn TL net finansman gideri kaydedilmistir. Ote yandan 351mn TL'lik net
parasal kazang ve 363mn TL'lik vergi geliri net kari destekleyen ana unsurlar olmustur. Net
Borg/FAVOK rasyosu ise 2025 sonundaki 3,3x seviyesinden 3,2x seviyesine gerilemistir.

Beklentiler

Sirketin yeni dénem buyime stratejisinin merkezinde depolamali enerji yatirnmlar yer almaktadir.
Akfen Yenilenebilir Enerji'nin toplam 310 MW kapasiteli depolamali RES ve GES projesi igin dnlisans
suregleri devam etmektedir. Bu projelerin 215 MW’ RES+depolama, 95 MW’ ise GES+depolama
yatirrmlarindan olusmaktadir. Yonetim, bu yatinmlarla birlikte toplam kurulu gicin 2028 yilinda
yaklasik 1.200 MW seviyesine ulasmasini hedeflemektedir. Sirket yénetimi, depolama yatirimlarini
kapasite artisinin yani sira Gretim verimliligi ve yeni gelir alanlari agisindan stratejik gérmektedir.

Toplayicilik lisansi da yeni donemin 6nemli blyltme alanlarindan biri olarak degerlendirilmektedir.
Temmuz 2025te alinan lisans sayesinde Uretim dengesinin daha etkin yénetilmesi ve yan hizmet
gelirleri gibi yeni gelir alanlarinin olusturulmasi hedeflenmektedir. Depolama yatirnmlarniyla birlikte bu
yapinin orta vadede sirketin karliligini desteklemesi beklenmektedir.
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Yurt disinda ise Romanya’da depolamali GES projesi gelistirme cgalismalari devam etmektedir.
Romanya’daki projede gelistirme silreclerinde 6nemli ilerleme sadlanirken, izin sireclerinin 2026
icerisinde tamamlanmasi hedeflenmektedir. Yonetim, blylmenin 2027 sonrasi dénemde hiz
kazanmasini beklemektedir.
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Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Analist Sunumu

Akfen GYO
Sirket Hakkinda

Akfen GYO’nun temelleri 1997 yilinda Aksel Turizm Yatirimlar ve Isletmecilik A.S. unvaniyla
atilmistir. Sirket, 2006 yilinda gayrimenkul yatirim ortakligina dénlismus ve 2011 yilinda halka arz
edilerek Borsa Istanbul’'da AKFGY koduyla islem gérmeye baslamistir. Akfen GYO, baslangicta sehir
otelleri odadginda biyimius; zaman icinde portféylinl tatil koyl, 6drenci yurdu, ticari alan, ofis,
fabrika, lojistik ve yurt disi yasam merkezi projeleriyle gesitlendirmistir.

Net Aktif Deger ve Portfoy Biiyiikliigii

Akfen GYO’nun gayrimenkul portfoy dederi dénem sonu itibariyla 849,1mn EUR, net aktif dederi ise
662mn EUR seviyesindedir. Sirketin portféyl 31 yatinmdan olusmaktadir. Bu yapi, mevcut kira geliri
yaratan varliklar ile gelistirme potansiyeli tasiyan projeleri birlikte barindirmaktadir.

Gayrimenkul Portfoyii

Otel Portfoyli, Turkiye ve Rusya’daki Ibis ve Novotel markali sehir otelleri olusturmaktadir. Sirket’in
Tirkiye'de 15, Rusya’da 4 olmak Ulzere toplam 19 oteli bulunmaktadir. Bu oteller Accor Grubu’na
uzun vadeli s6zlesmelerle kiralanmistir. Yonetim, sehir otellerinin yilin 12 ayi faaliyet géstermesinin
portfdéy gelirlerinin slrekliliine katki sadladidini belirtmistir. 2025 yilinda Tilrkiye otellerinde
ortalama oda fiyati 69 EUR, doluluk orani %65; Rusya otellerinde ise ortalama oda fiyati 68 EUR,
doluluk orani %64 olarak gerceklesmistir. Yonetim, 2026 yilinda Tirkiye ve Rusya otellerinden
toplam 21,6mn EUR kira geliri beklemektedir.

Terminal Kadikoy, toplantida en gok 6ne cikarilan varliklardan biri olmustur. S6gutlicesme’de
konumlanan proje; yeme-igme, edlence ve kiultlir merkezi olarak faaliyet géstermektedir. Proje
%100 dolulukla calismakta olup Akfen Turizm’e kiralanmistir. Yillik kira gelirinin 8mn EUR + KDV
oldugu ve kira tutarinin her yil enflasyon oraninda artacagi aktarilmistir.
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Bodrum Loft, sirketin turizmm segmentindeki énemli varliklarindan biridir. Toplantida projenin Akfen
Turizm tarafindan isletildigi ve glcla doluluk performansi sergiledigi ifade edilmistir.

Diger Gayrimenkuller: Portfoyde ayrica Isparta ve Kitahya'da toplam 7.840 yatak kapasiteli
o6grenci yurtlari, Rusya/Samara’da ofis yatinmi ve Hadimkoy fabrika yer almaktadir.

Devam Eden Yatirnmlar

Yahikavak Loft, sirketin premium konut projesi olarak 6éne gikmaktadir. Toplantida projede villa
satislarinin basladigi, ancak bélgede devam eden imar ve iskan siirecleri nedeniyle teslimlerin henliz
yapilmadigi belirtilmistir. Yonetim, yil ortasinda iskanin alinmasini ve 3. ceyrek itibariyla teslimlerin
baslamasini_hedeflemektedir. Bu nedenle projenin finansallara katkisi, iskan ve teslim silrecinin
tamamlanmasina bagl olacaktir.

Kiyikislacik / Loft Iasos projesi, uzun vadeli deder yaratma potansiyeli tasiyan gelistirme projeleri
arasinda yer almaktadir. Toplantida ruhsat ve CED slireclerinde ilerleme saglandidi, ancak projenin
piyasa kosullar gozetilerek kontrolli sekilde ilerletilecedi ifade edilmistir. Yonetim, konut fiyatlarinin
oturmasini ve faizlerdeki gerilemeyi takip ettiklerini belirtmistir.

Gebze Lojistik Depo projesi, sirketin lojistik segmentine girisini temsil etmektedir. Yénetim,
Gebze'nin Uretim ve tiuketim akslarinin merkezinde yer almasi nedeniyle stratejik bir lokasyon
sundugunu ifade etmistir. Projede uluslararasi standartlarda depo gelistirilmesi ve uzun vadeli, doviz
bazl kira kontratlar yaratiimasi hedeflenmektedir.

ABD / Florida Yasam Merkezi Projeleri, Sirket'in portfdy gesitlendirme stratejisi kapsaminda
girdigi yeni segmentlerden biridir. Toplantida sirketin Florida/Jacksonville bélgesinde iki farkh yasam
merkezi projesine ortaklik yoluyla dahil oldugu belirtilmistir. Bunlardan ilki Independent Living yani
bagimsiz yasam merkezi, ikincisi ise Assisted Living yani destekli yasam merkezi projesidir. Sirketin
bu projelerde dogrudan gelistirici olmadigi, yerel bir gelistiriciyle stratejik ortaklik yapisi icinde 6z
kaynak saglayarak yer aldidi ifade edilmistir.

Finansal Goriiniim

Sirket'in satis gelirleri, Terminal Kadikéy'lin ilk ceyrekte sagladigi 107mn TL'lik katkinin etkisiyle
gecgen yilin ayni dénemine gore %41 oraninda artarak 408mn TL seviyesine ulasmistir. Brit kar ise
ayni dénemde %37 oraninda artisla 378mn TL'ye ylUkselmistir. Operasyonel giderlerin gegen yilin
ayni dénemine gdre %47,9 oraninda gerilemesiyle birlikte FAVOK %72,1 artis kaydederek 336mn TL
olarak gerceklesmistir.

Kira getirili portfdy yapisina sahip olan Sirket'in marj gérinimunde, brat kar marji gegen yilin ayni
dénemine gore yaklasik 3 puan daralarak %92,7 seviyesinde gerceklesmistir. Buna karsin FAVOK
marjl 15 puan genisleyerek %82,3 seviyesine ylukselmistir.

Sirket, dénem icerisinde dederleme kaynakli herhangi bir gelir veya gider kaydetmemistir. Ote
yandan, 2,4mn TL dénem vergi gideri, 494,8mn TL ertelenmis vergi gideri ve 467mn TL parasal
kazang muhasebelestirilmistir. Ana ortaklik net dénem kari ise gegen yilin ayni dénemine gére %91
oraninda azalarak 86mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Son olarak Sirket 2025 yili dagitilabilir
karindan toplam 53,4mn TL temettl dagitma karari almistir.

Bilango tarafinda, Sirket’'in net borcu 4.625mn TL seviyesindedir. TFRS 16 kapsamindaki kiralama
yuktumlaltkleri hari¢ tutuldugunda ise net bor¢ 4.471mn TL olarak hesaplanmaktadir. Toplantida,
borglarin 2029 yilina kadar kapatilmasinin planlandigi belirtilmistir. Ertelenmis gelirler tarafinda ise
580mn TL raporlanmis olup, bunun 573mn TL'si Yalikavak projesi satislarindan kaynaklanmaktadir.
Toplantida ayrica, Yalikavak projesinde teslimlerin 3. geyrek itibariyla yapilmasinin planlandigi ifade
edilmistir. Ilgili tutarlarin teslimlerle beraber gelir tablosuna yansitildigi da not edilmelidir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kkisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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