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AKFGY Analist Toplanti Notlari

Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgr A.$’nin dlzenledigi analist toplantisinda edindigimiz notlari
paylasiyoruz.

Akfen GYO turizm yatirimlarinda oncii bir sirkettir. Yatirimcilarina stirdirilebilir ve garanti kira getirisi
vaat etmektedir. Sirket 2023 sene sonu itibariyle %55 iskonto oraniyla islem gormektedir. Sirketin
toplam piyasa degeri 236 Milyon Euro’dur. Net aktif degeri ise %28 biiylime ile 519 Milyon Euro’dur.
Diinyanin en (inli otel zincirlerinin basinda gelen Accor Group tarafindan isletilen ve portfoylinde yer
alan Novotel ve ibis otellerinin her biri kendi rekabet alanindaki 2023 yilinda en basarili oteller arasinda
yer aldi. Sirketin gelirleri ve FAVOK’iin ana kaynaklari déviz cinsinden veya enflasyona endeksli
olmaktadir. Yildiz Pazar, BIST 100, Bist Surdirilebilirlik ve SPK’'nin 1. Grup sirketleri arasinda yer
almaktadir. Cografiolarak Tirkiye’de ve Rusya’da cesitlendirilmis portfoye sahiptir. Yiiksek bor¢ 6deme
kapasitesine sahip olup, 2023 yili itibariyle Net Borg/FAVOK rasyosunda ciddi bir diisiis bulunmaktadir.
Pandemi sonrasi iyilestirilen kira kontratlarinin etkisi Net Aktif Deger lizerinde olumlu etki yaratmistir.

Tersane Yatirimlarindan Lojistik Yatinmlarina ilgi- Baslangicta pozitif basladiklari Tersane yatirimlari
hala devam ediyor. Ancak kredi sorunu c¢oéziilemedigi icin geri dontsd hizh ve hizlica kira geliri
getirebilmesi gbz dnlinde bulundurularak lojistik sektori tizerine yatirnmlara odaklanmaya basladilar.
Tuzla ve Hadimkody bolgelerini odaklarina aldiklarini belirttiler. Odaklarinda bir proje var. Ancak proje
hakkinda detay verilmemesine karsin sene sonuna kadar projenin detaylarinin paylasilabilecegi
belirtildi. Lojistik sektoriine girmelerinin amacinin sektérde olumsuz bir durum olursa hedge yapmak.
Bu noktada kira gelirlerini gesitli sektorlerden gesitlendirmek icin lojistik sektérine ilgi duymaktadirlar.

Rusya’da Savasin Etkisi Hissedilmedi- Rusya’da operasyonel performansin iyi gittigi soylendi. Savasin
etkisi hem doluluk oranlarinda hem de oda fiyatlarinda etkisinin hissedilmedigi ifade edildi. Portfoyin
2023 yilinda duslindiiklerinin Gstlinde kira getirisi getirdigini belirttiler. 2024 yilinda da kira getirisinin
ylksek olabilecegi ifade edildi. Tlrkiye’de yliksek faiz oranlari olmasina karsin Rusya’da faizlerin uygun
oldugu ve siirecin iyi gittigi belirtildi.

Akfen insaat Halka Arzi Son Asamada- Sirketin faaliyetlerinin &nemli bélimii KO modelindeki islettigi
sehir hastanelerinden olusmakta olup, Sirket, gayrimenkul, yurt isletmeciligi ve taahhit alanlarinda da
faaliyet gostermektedir. Agirlikli olarak gelirlerinin ve aktif toplaminin biylk cogunlugu sirdirilebilir
ve dovize ve enflasyona karsi korunakl olan bir portféy sahip oldugu ifade edildi.

BORSA iSTANBUL'DA AKFGY- Yildiz Pazar, BIST 100, Bist Siirdiiriilebilirlik ve SPK’nin 1. Grup sirketleri
arasinda yer almaktadir. Akfen GYO. 2024 yili 1. geyrek sonu itibariyla 8.6 milyar TL MCAP ile 47 GYO
arasinda ilk 20'de yer almaktadir. Sirket 2023 sene sonu itibariyle %55 iskonto oraniyla islem
gormektedir.
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Pandemi Sonrasi Yapilanma Giuglii Finansal Pozisyonlanma- 2022 yilinda %20’lik kurumsal pay
satistyla birlikte halka agiklik orani %45’e yiikseldi. Bedelli ve bedelsiz sermaye artislariyla sermayenin
glclendirilmesi, geri alim programi ve artan hacimle birlikte BIST 100 endeksine girdi.

2023 yilinda portfoydeki yatirnmlar gesitlendirildi- Sirket 2023 yilinda en o6nemli gelismenin
portfoylndeki yatirimlarin gesitlendirmek ve mevcut yatirimlarin daha hizli hayata gegirilmesi amaciyla
gerceklestirilen bedelli sermaye artirimi oldugunu belirtti. Diger taraftan KKTC'de bulunan Merit Park
Otel’in 2024 yilinin basinda satisinin gergeklesmesi ile 68 Milyon Euro tutarindaki nakitle borg kapamasi
yapildi. Béylece Sirketin finansman yiikii azalmis oldu. Ote yandan 2023 yilinda 4 adet Yalikavak villa
satislari gerceklestirildi.

Operasyonel Performans- Sirket’in operasyonel performansina baktigimizda, oda fiyatlarinda ve
toplam gelirlerinde her sene biyimenin devam ettigi belirtildi. 2023 yilinin oda fiyatlari doluluk ve
gelirler anlaminda rekor kirilan sene oldugu ifade edildi. 2024 yilhinin ilk dért ayinda ramazan etkisi
sebebiyle 4,7 Milyon Euro kira geliri elde edilmistir. Rusya tarafinda ise pandemiden sonra artisin
devam ettigi belirtildi. 2023 yilinda 4,6 Milyon Euro kira geliri elde edildi. 2024 yilinin ilk dért ayinda ise
1,5 Milyon Euro gelirle birlikte Rusya’da kira geliri bliylimesinin devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Finansal Performans- Operasyonel performansa paralel olarak finansal gelir tarafinda da bliyimenin
devam ettigi paylasildi. 2023 yilinda FAVOK marji %86 olurken FAVOK artisi Euro bazinda %10,5 olarak
gerceklesti. Yillar icerisinde net borcu giderek diisis kaydederek 2023 yilinda 83 Milyon Euro
gerceklesmistir. 2023 yilinda, Firatcan hisse devri (%49) dolayisiyla net borg tutarina 25 Milyon Euro
eklenmistir. Diger yandan bedelli sermaye artirimi sonrasinda Sirket'e yaklasik 67 M Euro net nakit girisi
gerceklesmistir.

Devam Eden Projeler

Sogiitliicesme/ istanbul Terminal Kadikdy projesi- 2024 yilinin Eyliil ayinda acilisinin gergeklestirilmesi
planlanan Kadikdy S6gutliicesme’de bulunan proje stratejik bir lokasyonda yer almaktadir. Halihazirda
glnde 100.000 kisinin gectigi bir bulusma ve aktarma noktasinda yer aldigi ifade edildi. Projenin icinde
yeme-icme ve kiltiir- sanat alanlari olusturmayi hedeflemektedir. Acik hava pazar konseptinin hayata
gegirilmesinin planlandigi projede Avrupa’nin en biylik yeme-icme merkezi haline gelmesi
planlanmaktadir. Proje 21 bin m2 insaat alanina ve 16 bin m2 kiralanabilir alana sahiptir. Toplam
yatirim tutari 59 Milyon Euro’dur. (KVD ve hisse devir bedeli dahildir). Gergeklesen yatirim 53,5 Milyon
Euro olurken, dngorilen kira geliri yillik 9,6 Milyon Euro’dur. (KDV dahil). Proje’nin Turkiye'de ilk defa
ornegi yasanacagi ifade edildi. Sirket icin marka degeri yiliksek bir gayrimenkul projesi oldugu ifade
belirtildi.

Yalikavak/Bodrum Yalikavak Villa Projesi- 29 adet villadan olusan bir projedir. Projenin planlanan
yatirim tutari 61 Milyon Euro ( KDV ve arsa alim bedeli dahildir). Gergeklesen yatirim tutari 35.3 Milyon
Euro ,tahmini satis geliri ise 95 Milyon Euro’dur. (KDV dahildir). Proje lokasyon ve manzara bakimindan
diinyanin sayili projelerinden biridir. 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde projenin teslim edilmesi
planlanmaktadir.
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Kiyikiglacik/Bodrum IASOS Loft Projesi- Havaalanina ve denize sifir olmasiyla 6n plana ¢ikan bir
projedir. Yaklasik 83 bin m2’lik bir arsa alanina sahiptir. Planlanan yatirim tutari 143 Milyon Euro’dur.
Tahmini gelir 206 Milyon Euro’dur. (KDV dahildir). 2027 yili icerisinde agilsi planlanmaktadir.

Yeni Yatirnmlar

Tuzla Novotel / istanbul- Tuzla’da gerceklesmesi planlanan Novotel’in insaat alani 12.256m2’dir. 150
odali kapasiteye sahiptir. Toplam yatirim tutari yaklasik 15.3 Milyon Euro’dur. Ongoriilen kira geliri
yillik 1.6 Milyon Euro’dur. 2027 yilinda agilmasi planlanmakladir.

Esenboga Novotel / Ankara- Ankara Esenboga’da gergeklemesi planlanan Novotel’in insaat alani
12.611 m2’dir.175 odali kapasiteye sahiptir. Toplam yatirim tutari 15.8 Milyon Euro’dur. Ongériilen
kira geliri yillik 1 Milyon Euro’dur. 2028 yilinda agilmasi planlanmaktadir.

2024 yili beklentileri

Sirket’in 2023 yilinda net borcu 83 Milyon Euro gerceklesmistir. 2024 yilinda Sogitllicesme projesinden
son ceyrek gelirleri eklendiginde 29 Milyon Euro kira geliri elde edilmesi beklenmektedir. Net
Borg/FAVOK rasyosu 2023 yilinda 2,8x iken, 2024 yilinda 3,3x olmasi beklenmektedir. Bor¢ servisine
baktigimizda, 2023 yilinda 25 Milyon Euro ana para 6demesi yapilirken, 2024 yilinda ise 19 Milyon
Euro’ya gerilemesi beklenmektedir. Yalikavak tahsilatlari, Yalikavak villa satislarina iliskin tahsilatlar
ifade etmektedir. Satisa iliskin tahsilatlar FAVOK ve Net Borg/FAVOK rasyosuna dahil edilmemistir.
2023 yilinda 1,8 Milyon Euro’luk tahsilat 4 adet Yalikavak villa satislarindan kaynakli gelen avans
odemeleridir. 2024 yilinda hem 2024 yilinda gerceklesmesi dngoriilen satislarin avans 6demesi hem de
2024 yilinin 2023 yilindan kalan taksit 6demeleri gbz 6niine alinarak 8 Milyon Euro satis tahsilatlarini
ifade etmektedir.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Cekince:
Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen géruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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