Halka Arz fiyatlarmm belirlenmesine esas alman varsaymnlar ile gerceklesmelerin
degerlendirilmesi:

Akfen Holding A.S.’nin (“Akfen Holding”) halka arz fiyat aralif tespitine esas olan Akfen
Holding degerlemesinde, Indirgenmis Nakit Akim (“INA”) ydntemine gore pargalarin
toplann metodu kullanilmistir. Halka arz aract kurumu Is Yatirim Menkul Degerler “ls
Yatirim”) tarafindan pargalarin toplami yontemi ile, Akfen Holding’in biinyesinde bulunan
her bir sirketin INA analizi ile 6zkaynak degeri 3 farkli senaryo igin (kétiimser, temel ve
iyimser) ayri ayri hesaplanmug, daha sonra Akfen Holding’in bu sirketlerdeki sahiplikleri
oraninda zkaynak degerleri toplanarak Akfen Holding’in net aktif deger aralig1
hesaplannustir. Segilen degerleme yéntemi neticesinde, Akfen Holding’in piyasa degeri 1,15-
1,59 milyar ABD dolari olarak takdir edilmistir. 12.50 TL olarak gergeklesen Halka Arz fiyati
ile deperleme ¢alismasi sonucunda takdir edilen piyasa deger aralif karsilagtirtldiginda,
Halka Arz fiyatmn, kotiimser senaryolar ile hesaplanmis piyasa degerinin {izerine ilave
holding ve halka arz iskontosu uygulanarak ulasilan piyasa degerine tekabiil ettigi
g(’)'riilmektedir(*) :

Bu ¢ergevede Akfen Holding’in Is Yatirim tarafindan yapilan INA degerlemesine esas teskil
eden temel varsayimlar ve bu varsayimlarn sirketler bazinda gerceklesmelerinin
degerlendirildigi agiklamalar agagida sunulmustur.

) Kaynak:Is Yatirim Akfen Holding A.S. Halka Arz Degerleme Raporu sayfa 4
http:/www.kap.gov. tr/yay/Bildiring/Bildirim.aspx?id=114927

TAYV Havalimanlar:t Holding:

TAV Havalimanlar: Holding INA degerleme ¢aligmasina esas teskil eden yolcu sayisi
biiyiime varsayimi ile gergeklesmeler karsilastuildiginda; Is Yatinim projeksiyonlarinda 2010,
2011 ve 2012 yillart arast yillik ortalama %7 biiyiime ile 2012 yili yoleu sayismin 52.6
111i1y0n(*) seviyelerine ulasacagi dngoriilmiis olup, ayni donemin gergeklesen yolcu sayilari
yillik ortalama %23artis ile 2012 yihnda 71.5 milyona ulasmlstn‘('*). Gergeklesen yolcu
rakamlarmm Is Yatwim projeksiyonlarmm iizerinde olugsmasinda TAV  Havalimanlar
Holding’in organik ve inorganik biiytimesini gii¢lii sekilde devam ettirtmesi 6nemli rol
oynamustir. 2012 yilinda sirketin portféyiine eklenen Medine Havalimani®™ ’ve Izmir Adnan
Menderes Havalimam I¢ Hatlar Terminali ") {g Yatmim projeksiyonlarinda yer
almamaktadur.

) Kaynak:Is Investment IPO Report sayfa 29, Tablo 20

") Kaynak: (i) Aralik 2011 TAV Havalimanlart Holding Yolcu & Trafik Raporu sayfa |
http:/hwww.tavyatirimeiiliskileri.com/fr- TR/Documents/aralik_2010_Trafik.pdf

(ii) Aralik 2012 Akfen Holding Operasyonel Performans Raporu sayfa 3,
(http:/hwww.akfen.com.tr/doc/Akfen_holding_aylik_rapor_aralik?202012. pdf)

") Kaynak: Ocak 2012 ve Temmuz 2012 Akfen Holding Operasyonel Performans Raporlari sayfa 2.
http://www.akfen.com.tr/doc/Akfen_Holding_Aylik_Rapor Ocak_2012.pdf -
http://wwiw.akfen.com.ir/doc/Akfen_Holding_Aylik_Rapor _Temmuz_201 2.pdf




Mersin Uluslararasi Limani:

Mersin Uluslararasi Liman1 INA degerleme caligmasina esas teskil eden, Mersin Limani'nda
konteyner talebi artigimn Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) artigina oram varsayimi ile
gergeklesmeler karsilagtirildiginda; Is Yatim projeksiyonlarmda 2010-2020 yillar: arasi
konteyner talebinin GSMH artigimin 1.5) kati olacagn ongériilmiis olup, aym donemin
gerceklesmelerine bakildiginda konteyner talebi artigt GSMH’nin 1.9 " kati olmustur,
Gergeklesen konteyner talebi rakamlarimin Is Yatmim projeksiyonlarmin {izerinde
olusmasinda en onemli etkenler Tiirkiye’nin ve bolgenin ticaret hacmindeki biiylime ve
limanin kapasitesi ve operasyonel verimliligini arttirlmasina yonelik yatirimlardur. Is Yatirim
projeksiyonlarinda Limanin maksimum kapasitesi olan 4,2 milyon TEU'ya **9 2026 yilinda
ulasacagi 6ngoriilmiis olup limanin 2012 yihindaki ulagtifi konteyner cllegleme kapasitesi 2
milyon TEU dur. (+++%)

) Kaynak:Is Yatirum Akfen Holding A.S. Halka Arz Degerleme Raporu sayfa 2
http:/hwww.kap. gov. tr/yvay/Bildirin/Bildirim. aspx?id=114927

CKaynak: (i) 2010 yir elleglenen toplam konteyner sayisi, Akfen Holding Ocak-Subat 2011 Operasyonel
Performans Raporu, sayfa 3, htip:/Hnww. akfen.com.tr/doc/AkfenHolding-%280cak-Subat 629201 1 -Rapor.pdf
(ii) 2012 yili elleglenen toplam konteyner sayist Aralik 2012 Akfen Holding A yhik Performans Raporu sayfa 3
htip:/hwww. akfen.com.tr/doc/dkfen_holding_aylik_rapor_aralik?%202012. pdf

(iii) TUIK Ulusal Hesaplar GSYH istatistikleri (2012 yili GSYH biiyiimesinin 22.8 seviyelerinde gerceklegecegi
varsaytlmistiv)

) Kaynak: Is Yatim Akfen Holding A.S. Halka Arz Degerleme Raporu sayfa 2
hitp:/www. kap.gov.tr/vav/Bildirim/Bildirim. aspx?id=114927

VYK aynak: 30 Eyliil 2012 Akfen Holding Ara Dinem Faaliyet Raporu sayfa 11 ‘de 1.8 milyon TEU kapasiteye
wlastigt beyan edilmis olup, liman 2012 'nin son geyreginde 2 milyon TEU ellecleme kapasitesine ulagnugtir.
Ulagilan yeni kapasitenin bildivimi 2012 yil sonu faaliyet raporunda yapilacaktir.
hitp://akfen.com.tr/doc/AKFEN_HOLDING FAALIYET RAPORU_30092012.pdf

TAV Yatirnmlar Holding (TAV Insaat):

TAV Insaat’ INA degerleme ¢alismasina esas teskil eden, degerleme ¢alismasi tarihi itibariyla
sirketin proje biiytikligii ve yeni eklenmesi 6ngorillen 4 proje ) ile gergeklesmeler
karsilastinldiginda; ; Is Yatiim projeksiyonlarinda sirketin portfoyiine eklenmesi 6ngoriilen 4
projeden, 2’si (Makedonya Uskiip ve Ohrid Havalimanlari) sirketin portfytine eklenmis olup,
Is Yatmrmm projeksiyonlarinda eklenmesi ongoriilen diger 2 proje (Kuveyt Uluslararasi
Havalimani, Uman Muscat Uluslararasi Havalimant MC-3 Ingaat isleri) sirketin portfdyiine
eklenememistir. Kuveyt projesinin ihalesi iptal edilmis olup Uman Muscat projesinin ihalesini
farkli bir sirket kazannustir. Ancak, Is Yatirim degerleme ¢alismasinda eklenmesi 6ngoriilen
yeni projeler ile birlikte sirketin devam eden projelerinin toplam proje biiytikltigii (backlog)
yaklagik 2,3 milyar ABD dolart éngoriilmiis olup, 30 Eylil 2012 tarihi itibariyla sirketin
devam eden projelerinin toplam sézlesme biiyiikligti 2.8 milyar ABD dolardir 9 Sirketin
ongdriilenin iizerinde proje biiyiikligine ulasmasindaki en onemli etkenler, Medine
Uluslararast Havalimani, King Abdul Aziz Havalimant Abu Dhabi Orta Terminal Binast
ihalelerinde kazandigi bagarali sonuglardir.

) Kaynak:Is Yatrim Akfen Holding A.S. Halka Arz Degerleme Raporu sayfa 2
http:/www. kap.gov. te/vay/Bildirim/Bildirim. aspx2id=114927

" Kaynak: 30 Eyliil 2012 Akfen Holding Ara Dénem Faaliyet Raporu sayfa 8 , @
http://akfen.com.tr/doc/AKFEN_HOLDING _FAALIYET RAPORU_30092012. pdf 1 / h-
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Akfen Hidroelektrik Santraller (“Akfen HES”):

Akfen HES INA degerleme ¢alismasina esas teskil eden {iiretilen elektrik miktart ve elektrik
fiyati projeksiyonlart ile gergeklesmeler karsilastinldiginda; Is Yatuim projeksiyonlarinda
Akfen santrallerinin 2010, 2011 ve 2012 yili toplam elektrik tiretimi sirasiyla 22, 515 ve 986
GWh © mertebelerinde dngdriilmiis olup, aym dénemin gergeklesen elektrik tiretimleri 7, 226
ve 414 Gwh 9 seviyelerinde olugmustur. Gergeklesen elekirik tretim rakamlarinin s
Yatirim 6ngdriilerinin altinda olusmasimin baslica nedenlert, hidroelektrik santrallerin geg
devreye almmasi, heyelan ve asiri kis kosullart gibi beklenmeyen doga olaylar1 nedeniyle
hidroloji hesaplarina dayali projeksiyonlarda olusan sapmalardir. Is Yatirim’im elektrik fiyati
projeksiyonlarinda ** 2010 yilinda 5,8 Avro sent seviyesinden 2017 yilinda 8,4 Avro sent’e
yillar itibariyle yiikselecegi varsayilmis olup, Akfen santrallerinin satisa esas elektrik fiyati
2010 yilinda 6.8 Avro sent seviyesinden 2012 yilinda 5.75 Avro sent seviyelerine gelmistir.

O Kaynak: Iy Investment IPO Report sayfa 75,Tablo 32 ve sayfa 80 Senaryo Analizleri “Bear” Senaryo nofu.

" Kaynak: Arahk 2012 Akfen Holding Aylik Performans Raporu sayfa 6
hittp:/fwww. akfen.com.tr/doc/Akfen_holding_aylik_rapor_aralik%2 02012.pdf

" Kaynak: Is Yatwun Akfen Holding A.S. Halka Arz Degerleme Raporu sayfa 2
http:www. kap.gov.tr/yvay/Bildirin/Bildirin. aspx 2 id=114927

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhg (“Akfen GYO”)

Akfen GYO INA degerleme ¢aligmasina esas teskil eden, faaliyete gegen otel sayilar1 ve
ortalama oda fiyatlari projeksiyonlari ile gergeklesmeler karsilastinldiginda; 2010,2011 ve
2012 yillar1 projeksiyonlarda faaliyette olan otel sayilari toplam sirastyla 9, 13 ve 16
ongorilmiis olup” ,ayni dénemin faaliyete olan otel say1st gergeklesmeleri sirasiyla 10, 11 ve
13°diir’"”. Faaliyete gegen otel sayilarmin projeksiyonun altinda olugmasinin nedeni,
planlama asamasinda olan otel projelerinde yapilan degisiklikler ve devam eden otel
ingaatlarinin faaliyete alinmasinda yasanan gecikmelerdir. Is Yatirim’mn Avro bazinda oda
fiyat: projeksiyonlarinda yillik %4 artis 6ngoriilmiis olup™™™, 2010 ve 2012 yillart arasinda
Avro bazinda oda fiyat1 artis1 yillik ortalama %5 seviyelerinde gergeklesmistir. %)

O Kaynak: Iy Investment IPO Repori sayfa 85 tablo 113 ve sayfa 86 tablo 114

COKaynak: Aralik 2012, Aralik 2011 ve Ocak-Subat 2011 Akfen Holding Aylik Performans Raporlari Akfen
GYO tablolart

ttp://wwhw.akfen.com.tr/doc/Akfen_holding _aylik_rapor_aral ik%202012.pdf
htip://wwiw.akfen.com.tr/doc/Aylik_Raporlama_Aralik_KAP. pdf

hitp:/hvww. akfen.com.n/doc/A kfenHolding-%280cak-Subat%29201 [-Rapor. pdf

C*Kaynak: Iy Yatwum Akfen Holding A.§. Halka Arz Degerleme Raporu sayfa 2
htip: /. kap.gov./vav/Bildiving/ Bildirim.aspx?id= 114927

O dralik 2012 Akfen Gayrimenkul Yatrmm Ortakhgr Aylik Yatwmm Raporu sayfa 5 (Tiirkiye&Rusya Ana
Toplam Iemal Tablosu) http://hwww.akfengyo.com.ir/doc/201 2/AKFEN GYO aylik_rapor ARALIK_2012.pdf




Akfen insaat:

Akfen insaat INA degerleme ¢aligmasina esas tegkil eden varsayimlar, degerleme caligmasi
tarihinde sirketin devam eden projeleri ile grup ici planlanan otel ve hidroelektrik santral
projelerini toplam sézlesme degerleridir”. Akfen Ingaat grup i¢i planlanan otel ve
hidroelektrik santral projelerinin ingaatlarima devam etmektedir. S

) Kaynak: Is Investment IPO Report sayfa 68

" Kaynak: Aralik 2012 Akfen Holding Aylik Performans Raporu sayfa 6
http:/fwww.akfen.com.ir/doc/Akfen_holding_aylik_rapor_aralik%6202012.pdf

Akfen Su:

Akfen Su INA degerleme calismasina esas teskil eden varsayimlar, Giilliik Imtiyaz projesi
faturalanan su miktari ve Dilovast Yap-islet-Devret projesi aritilan atiksu miktari
projeksiyonlanidir.  Giillik imtiyaz projesi siiresi boyunca faturalanan su miktarimin yillik
ortalama % 4.5 artacag projekte edilmis olup D.2010 ve 2012 yillari arasinda gergeklesen
yillik ortalama artis %6.1 sev1yelenndedn '*). Dilovast Yap-Islet-Devret projesi tesiste
arttilan atiksu miktarmn proje siiresi boyunca yillik ortalama % 4.5 oraninda bilyliyecegi
ongoriilmiis olup” te51ste 2012 yillinda aritilan su miktart bir énceki seneye gore %4.3
oraninda artmuistu®’ . Dilovasi tesisi, halka arz degelleme raporunda ongoriildiigi iizere,
2010 yilinin Temmuz 1)’mda faaliyetlerine baglamistir. (9

®) Kaynak: Is Yatwim Akfen Holding A.S. Halka Arz Degerleme Raporu sayfa 2
hitp://www.kap. gov.tr/yay/Bildirim/Bildirim.aspx? id=114927

(*g)meak: Ocak 2013 ve Ocak-Subat 2011 Akfen Holding Aylik Performans Raporlari Akfen Su tablolari
(sayfa 5)

hitp://www.akfen.com.tr/wp-content/uploads/2013/02/Akfen-Holding-Ay1%C4%B | k-Rapor-Ocak-2013. pdf
Dittp:/www. akfen.com. tr/doc/AkfenHolding-%28Ocak-Subat%29201 I -Rapor.pdf

ﬁgg)Kaynak: Aralik 2012 Akfen Holding Aylik Performans Raporu sayfa 6
hitp://www.akfen.com.tr/doc/Akfen_holding_aylik_rapor_aralik%6202012.pdf

+72) Kaynak: Is Investment IPO Report sayfa 91 ve 30 Eyliil 2010 Akfen Holding Ara Donem Faaliyet Raporu
sayfa 13 (Not: Tesis Mayis ayinda operasyona gegmis olup 2 ay zorunlu test siireci sonunda Temmuz 2010

tarihinde faaliyetlerine baglamistir)
http:/Awww. akfen.com.tr/doc/AkfenHolding-30092010-SPK-Raporu.pdf

Genel Not: Kaynak kisimlarinda atifta bulunulan Akfen Holding Ayhk Performans Raporlart
sirketin internet sitesi ile beraber KAP sistemine de yiiklenmektedir.




