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Akfen GYO;

+« Yatirimcilarina siirdiiriilebilir ve garanti kira getirisi vaat etmektedir.
% Ana kaynagi doviz ya da enflasyona endeksli gelirlere sahiptir.
¢ Turizm yatirimlarinda oncii sirket konumundadir.

% BIST 100 endeksinde yer alan 3 GYO sirketinden biridir.

Faaliyet Hizmetleri;

Kamu Ozel Isbirligi modelindeki sehir hastaneleri isletmesi; gayrimenkul, yurt isletmeciligi
ve taahhiit alanlarinda da faaliyet gostermektedir.

Yatirimlari;

2023 yili igerisinde, sirket portfoyiindeki yatirimlarini ¢esitlendirmek ve mevcut yatirimlarin
tamamlanmas1 amaciyla gergeklestirilen bedelli sermaye artis1 yapildigini belirtti.

Kuzey Kibris’ta bulunan Merit Park Otel satisint Net Holding’e yapilmak iizere sdzlesme
imzalandig1 ve 2024 yili basinda satis1 gerceklestirildigi aciklandi. Yaklasik 68 Milyon Euro
elde edilen gelir ile bor¢ 6demesi yapilarak finansal yiikiimliiliiglin azaldigina deginildi.

Yalikavak villa projesi’nde, 4 adet villa satig1 gerceklestirildigi ve avans 6demelerinin tahsil
edildigi ifade edildi.
Oniimiizdeki dénemde geri doniisii hizl ve fizibil yatirimlara odaklanildig1 ve Lojistik sektorii

bu alanlardan biri oldugunun alti ¢izildi.

2023 yili itibartyla; gayrimenkullerin toplam degeri 574 Milyon Euro ve net aktif degeri 519
Milyon Euro’dur. Mevcut 24 adet proje ve 3 yeni projesi devam etmektedir.

Avrupa’nin en biiyiikk otel isletmecisi Accor ile ortaklik kapsaminda bir kismi kendi
miilkiyetinde bir kismi kira olmak {izere Tiirkiye’de 15 ve Rusya’da 4 otel bulunmaktadir.

Samara (Rusya) ofis projesinde; 4 adet kurumsal kiracis1 mevcuttur.

5 yildizli tatil kéyti Bodrum Loft, Leading Hotels of the World {iyesi olmakla birlikte Mayis-
Kasim déneminde %100 doluluga sahiptir.

Istanbul Hadimkdy’de bulunan fabrikasinda kurumsal kiracis1 mevecut ve 5+5 yil siireli kira
sOzlesme yapildig aktarildi.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi rm——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirlU dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Isparta-Kiitahya’da iki 6grenci yurduna sahip; uzun dénemli ve enflasyon korumali Devlet
garantili kira s6zlesmesi bulunmaktadir.

Yiiksek bor¢ 6deme kapasitesi sayesinde Net Bor¢/FAVOK rasyosunda diisiis olurken,
ilave sermaye artislar ile birlikte sirketin mali politikalarimin etkin yonetimi sayesinde
giiclii finansal yapis1 olduguna dikkat ¢ekildi.

Pandemi sonrasi miilk degerlemelerinde artis olurken, iyilestirilen kira kontratlarinin
da net aktif degerin iizerinde olumlu etkisi oldugunu ifade edildi.

2023’te Siirdiiriilebilir Endeksine giren sirket, bu endekste yer almanin yatirnm ve
finansman firsatlarin artiracagina inanmildigindan bahsedildi.

Sirketin, uzun vadeli ulusal kurumsal kredi derecelendirme notu AA-‘den AA’ya
ylikseltilirken, kira gelirleri Euro bazinda %13 artig goriildii.

Sogiitligesme projesine istinaden, %49’luk hisse degerlemenin %8 altinda bir bedel ile 10
Milyon Euro’ya Firatcan’in kalan hisselerinin alindigina deginildi.

Operasyonel performansa bakildiginda; oda fiyatlarinda ve toplam gelirlerinde her sene
bliylime devam ederken, 2020 senesi pandemiden dolayr en biiylik olumsuz etkinin
gerceklestigi donem olarak belirtildi. 2020 yil1 pandemi sonrasinda hem oda fiyatlarinda hem
de doluluk oranlarinda ciddi artisin gozlemlendigi ifade edildi. Sirket icin 2023 yih oda
fiyatlari, doluluk oranlar1 ve gelirler anlaminda rekor senelerden oldugu kayitlara
gecilmis oldu. Rusya tarafindaki projelerinde de benzer durumda olup, Rusya-Ukrayna
savasina ragmen rakamlardaki artisin ivmelenerek biiyiimeye devam ettiginin alti
cizildi.

2023 yilinda, Firatcan’in hisse devri (%49) dolayisiyla net bor¢ tutarina 25 Milyon Euro
eklendigi, diger yandan bedelli sermaye artirimi sonrasinda Sirket'e yaklasik 67 Milyon Euro
net nakit girisi saglandig1 agiklandi.

Akfen Insaat’in halka arzi icin son asamasma gelindigini ve bu ay sonuna kadar
gerceklesebilecegine dikkat cekildi. Taahhiit isleriyle one ¢ikan bir sirket olmaktan
ziyade agirhkh hastane gelirleri olan, enflasyon ve diévize dayamikh siirdiiriilebilir
gelirleriyle 6n plana cikan bir sirkettir.

Sirketin, tersane yatirnmlar1 hala devam etmekte fakat kredi sorunu ¢oziillemedigi i¢in
geri doniisii hizh kira geliri getirebilmesi goz oniinde bulundurularak lojistik sektorii
iizerine yatirnmlara yonelmislerdir. Tuzla ve Hadimkoy bélgelerini odaklarinda bir
proje var. Ancak proje hakkinda detay verilmemesine ragmen sene sonuna kadar
projenin detaylarinin paylasilabilecegine dikkat cekildi. Lojistik sektoriine girmelerinin
baslica amacinin sektéorde olumsuz bir durum olursa hedge yapmak oldugu ve kira
gelirlerini cesitli sektorlerden cesitlendirmek icin lojistik sektoriine ilgi duyduklar
belirtildi.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

B raporda yer alan her tlrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandidi tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
alarak yorumilanmamahdir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayakbilir. Sadece burada ver alan bilgilere dayvanarak vatinm karar verilmes: beklentilerinize

uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalarda ksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yap) slan islernlerden, yorum ve bilgilerin H

kullan |Imdsm dan dogacak her turll maddi/manevi zararlardan ve her ne gsekilde olursa olsun dglne isilerin ugrayabilecedi her tirl dogrudan vedvey ad.)la,ll zararlardan dolay A Capital HISSE KOCU

Yatinm Menkul Degerler A%, ile bagh kuruluslar, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Sirket, 2024 yilindan itibaren elde edecekleri kar1 dagitilabilir hale geldigini ve
yaptiklar1 projeksiyonlarinda sirketin kar elde edecegi oOngoriilmektedir. Sirket
yonetiminin, bor¢luluk seviyesi ve diger faktorler géoz oniine alinarak; sene sonunda
karar vereceklerini aciklada.

Devam Eden Projeleri;

Sirket’in sunumunda 6ne ¢ikan; Istanbul-Sogiitliigesme, Yalikavak ve Kiyikislacik devam
eden projelerindendir. Toplam proje alan1 124 Bin m? igerisinde; Sogiitliigesme projesinde, 16
bin m? kiralanabilir alana sahip ve tamamlanma oram %85°dir. Yalikavak projesi, 22 Bin m?
alan tlizerinde insaat asamasindadir. Kiyikislacik projesi, 83 Bin m2 arza iizerine gelistirilen
biiytik 6l¢ekli projedir.

Oniimiizdeki Eyliil-Ekim aylarinda agilisini gerceklestirecekleri istanbul-Sogiitliicesme
projesinde; farkli diinya mutfaklarindan yeme igme alanlariin, kiiltiir ve sanat etkinliklerinin
yer aldigi ayrica tamami agik sokak konseptinde tasarlanmis bir projedir. Marka degeri
yiiksek olmakla birlikte Tiirkiye’de ilk 6rnegi olacagi ve Avrupa’nin da en biiyiilk yeme igme
merkezi haline gelmesi bekleniyor. Proje 21 Bin m? insaat alanina ve 16 Bin m? kiralanabilir
alana sahiptir. Toplam yatirim tutari 59 Milyon Euro’dur. (KVD ve hisse devir bedeli
dahildir). Gergeklesen yatirrm 53,5 Milyon Euro olurken, ongdriilen kira geliri yillik 9,6
Milyon Euro’dur. (KDV dahil).

Bodrum Yalikavak Villa Projesi; 29 adet villadan olusan bir projedir. Projenin planlanan
yatirim tutar1 61 Milyon Euro ( KDV ve arsa alim bedeli dahildir). Gergeklesen yatirim tutari
35.3 Milyon Euro, tahmini satis geliri ise 95 Milyon Euro’dur. Proje lokasyon ve manzara
bakimindan diinyanin sayili projelerinden biridir. 2023 yilinda insaati baglamig olup, 2025
yilinin ikinci ¢eyreginde projenin teslim edilmesi planlanmaktadir.

Kiyikislacik Projesi; Havaalanina ve denize sifir olmasiyla 6n plana ¢ikan bir projedir.
Yaklasik 83 bin m?’lik bir arsa alania sahiptir. Planlanan yatirim tutar1 143 Milyon Euro ve
bugiine kadar 24 Milyon Euro yatirim gergeklestirilmistir. Tahmini gelir 206 Milyon
Euro’dur. 2027 yili igerisinde agilis1 planlanmaktadir.

Yeni Yatirimlari;

Tuzla Novotel; Tuzla’da gerceklesmesi planlanan Novotel’in ingaat alam 12.256 m? ve 150
odali kapasiteye sahiptir. Toplam yatirim tutar1 yaklasik 15.0 Milyon Euro’dur. Ongériilen
kira geliri yillik 1.6 Milyon Euro ve 2027 yilinda agilmas1 beklenmektedir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi rm——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirlU dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Esenboga Novotel; Ankara Esenboga’da gergeklemesi planlanan Novotel’in insaat alani
12.000 m? civarinda ve 175 odal1 kapasite olmas1 planlanmaktadir. Toplam yatirim tutar1 15.8
Milyon Euro’dur. Yaklasik kira geliri yillik 1 Milyon Euro 6ngoriilmektedir. 2028 yilinda
acilmas1 ongoriilmektedir.

Beklentileri;

2024 yilinda; 29 Milyon Euro kira geliri beklenirken, Sogiitliicesme projesinden de son
ceyrek itibarryla gelir elde edilecegi dngoriilmiistiir. Net Borg/FAVOK; 3.3x, borg servisine
bakildiginda; 24 Milyon Euro 6deme yapilmasi beklenmektedir.

Yalikavak tahsilatlarinda; Net Bor¢/FAVOK hesaplamasinin iginde yer almamakla birlikte, 8
Milyon Euro gelir beklenilmektedir. Burada, hem 2024 yilinda gergeklesecek satislarin avans
odemesi ve 2023 yilindan kalan taksit ddemelerini kapsamaktadir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi -—
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirlU dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA

Ozge Beyhan

Arastirma Uzman Yardimcisi

Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

CEKINCE...
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri

dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanilarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina
iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, sdéz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim
Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi'ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu
sirketlerinin goérus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler

onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen
sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is
iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
alarak yorumilanmamahdir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayakbilir. Sadece burada ver alan bilgilere dayvanarak vatinm karar verilmes: beklentilerinize
uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullamilmasindan dogacak her turld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Golneu kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan vedveya dolayl zararlardan dolay Al Capital HISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler A%, ile bagh kuruluslar, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.




