AKFEN HOLDING A.S. HALKA ARZI
DEGERLEME RAPORU

Degerleme Yontemleri

Akfen Holding A.S (“Akfen Holding” ve “Holding”) ile ilgili degerleme calismasinda
asagidaki yontemler kullaniimistir:

e Pargalarin Toplami - indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INAA)

e Piyasa Carpanlari

Parcalarin Toplami - Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Parcalarin toplami yonteminde ilk 6nce Akfen Holding bunyesindeki sirketlerin her
biri icin indirgenmis nakit analizi yontemiyle 6zkaynak dederi hesaplanmistir.
Daha sonra Akfen Holding’in bu sirketlerdeki sahiplikleri oraninda 6zkaynak
degerleri toplanarak Holding’in net aktif dederi hesaplanmistir.

Dederleme esnasinda, asadida detaylariyla verilen bir takim temel varsayimlarla
Akfen Holding blinyesindeki sirketlerden her birinin dederi 3 farkli senaryo igin
(k6timser, temel ve iyimser) ayri ayri hesaplanmistir. Dederleme calismasinda
esas teskil eden faktdrlerden sirket bazinda bahsetmek gerekirse, havalimani ve
deniz limani isletmeleri degerlemesinde kullanilan dederler sirasiyla yolcu ve
TEU* blylme rakamlaridir. Hidroelektrik santralleri dederlemesinde kullanilan
temel gosterge ise gelecege yonelik elektrik tarifesi tahminleri ve Gretim
hacimleridir. Temel senaryoda, kendi fiyat tahminlerimize yer verirken, iyimser
senaryoda Akfen Holding ve Deloitte’in tahminlerine yer verilmistir. Akfen
Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi (“Akfen GYO”) icin yapilmis olan degerleme
calismasinda ise, her senaryo icin farkl oda fiyat tahminlerinden yararlaniimistir.
Her sirkette kullanilan farkli varsayimlar 6zet olarak asagida sunulmustur.

*[ngilizce acihmi “Twenty Foot Equivalent Unit” olan ve 20 feet uzunlujundaki standart bir konteyneri tarif
etmek igin kullanilan denizcilik terimi. 20 feet uzunlugundaki bir konteyner 1 TEU olarak hesaplanirken, 40 Feet
uzunlugundaki bir konteyner 2 TEU olarak hesaplanir
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Temel Varsayimlar

iINA Analizi Ana Varsayimlar

TAV Havalimanlari Holding'in deerlemesinde Is Yatirrm Arastirma
TAV Havaalanlan Mudurltga tarafindan belirlenen 1,7 milyar ABD dolarlik hedef piyasa dederi
kullaniimigtir.

Tav Insaat'in dederlemesi su anki proje biyiikligi ve yeni eklenmesi
ongorulen 3 proje de dederlemeye dahil ederek yapilmistir.

A Bu projeler Oman Muscat Havalimani Insaati, Skopje, Shtip & Ohrid Airport
TAV Insaat Insaati ve Yenilemesi ve Kuveyt Uluslararasi Havaalani Iinsaat igleridir.

Yeni projelerin toplam byUkligu 1,4 milyar ABD Dolari seviyesindedir.

Devam eden projelerle birlikte sirketin toplam proje buyutkligu yaklasik 2,3

milyar ABD dolaridir.

Uygulanan baz senaryoda Mersin Limani'nda konteynir talebinin 2011-2020
Mersin Uluslararasi seneleri arasinda Gayri Safi Milli Hasilanin (GSMH) 2 kati, 2021-2030 yillar
Limani arasinda ise GSMH'nin 1,5 kati oraninda blytyecedi 6ngorilmustir.

Limanin maksimum kapasitesi olan 4,2 mn TEU'ya 2026 yilinda ulasacadi
Ongorulmustar.
Hidroelektrik Elektrik fiyatinin 2010'da 5,8 Euro cent seviyesinden 2017 yilinda 8,4 Euro
Santraller cent’e yillar itibariyle ylikselecedi varsayilmistir.

Oda fiyatlarinin ilk dort yilda Euro bazinda %4, sonraki doért yilda ise Euro
Akfen GYO o ; ; R A,
bazinda %2 artacagi ve sonra o seviyede sabit kalacagl 6ngérilmustar.
Sirketin devam eden projelerinin yani sira, grup ici planlanan otel ve

Akfen Insaat hidroelektrik santral projelerine baslayacagi 6ngortlmustur.

TASK'da fiyatlar imtiyaz ve YID sézlesmeleri geregdince belirlendiginden
sadece hacim bazinda tahmin yapilmistir.

Hacim bazinda sirketin satiglarinin Dilovasi'nda yillik ortalama %?2,85,
Gulluk'te ise yillik ortalama %4,54 artacadi varsayilmistir.

INA ve Finansal Tahminlerde
Kullanilan Genel Varsayimlar 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T

TUFE enflasyonu (ortalama)

TASK

GSMH blylimesi -5,7 4,3 5,0 6,0 5,0 4,0
TL/$ (ortalama) 1,57 1,56 1,63 1,73 1,85 1,96
TL/$ (yilsonu) 1,49 1,55 1,66 1,80 1,91 2,01
$/€ (ortalama) 1,38 1,38 1,37 1,37 1,35 1,34
Nifus (mn) 72,6 73,4 74,3 75,2 76,1 77,0
Kisi basi gelir ($) 8.440 9.482 9.992 10.475 10.881 11.218
Ortalama petrol fiyati ($/bbl) 62,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
Ortalama dogalgaz fiyati (TL/m?) 0,56 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58
Ortalama Dogalgaz fiyati ($/m?) 0,36 0,38 0,38 0,38 0,38 0,38
Elektrik fiyatlari (SDF TL/kWh) 12,61 17,57 18,92 20,27 21,41 22,42
Elektrik fiyatlar (SDF USc/kWh) 8,04 11,24 11,59 11,71 11,55 11,44
Elektrik fiyatlari (€ cent/kWh) 8,83 9,53 9,67 9,82 9,93 10,00
Risksiz getiri orani ($) 6% 6% 6% 6% 6%
Risksiz getiri orani (€) 5% 5% 5% 5% 5%
Risksiz getiri orani (TL) 11% 11% 11% 11% 11%




Mersin’e kurulmasi disltnidlen 450 MW’lik dogalgaz cevrim santrali, heniz lisans
ve proje finansmani slrecinin tamamlanmamasi nedeniyle temel senaryoya dahil
edilmemistir. Santralin, 2013 vyilinda faal olmasi planlanirken, Holding’'deki
bliylime potansiyelini gostermek adina bu projenin net buglinki dederi iyimser
senaryoya dahil edilmistir.

TUV Turk satisinda 2012-2014 yillarinda hedeflenen ciro dederlerine gore 2015
yiinda Holding’e vyapilacak ek Odemenin buglnki dederi ise dederleme
calismasinin temel ve iyimser senaryosuna dahil edilmistir. Akfen, TUV Turk'te
bulunan %33 hissesini Ekim 2009 yilinda 230 milyon TL'ye uluslararasi girisim
sermayesi grubu olan Bridgepoint’e devretmistir. Bunun yaninda, yapilan
anlasmaya gore Akfen, TUV Turk 2012-2014 yillar arasinda hedeflenen cironun:
e %390’una veya daha fazlasina ulasirsa, 120 milyon ABD$
e %380 ile %90 arasinda bir degere ulasirsa, %80’i her asan pay igin 12
milyon ABD$'lik ik bir ek 6deme almaya daha hak kazanacaktir. Sayet
gerceklesen ciro, hedeflenen seviyenin %80’inin altinda kalirsa sirketin bir
6deme almasi s6z konusu olamayacaktir.

Yapilan dederleme cgalismalarinin sonuglari senaryo bazinda bir sonraki sayfada
yer alan tabloda sunulmaktadir.
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Parcalarin Toplami- indirgenmis Nakit Akimlari Ozet Tablo

Akfen Holding Parcalarin

Akfen’e Akfen’e _ Akfen’e
Toplam gelen Toplam | OzSer gelen
NAD % i| Deger NAD % | Degeri Deger
TAV Havalimanlar (TAVHL.IS) 26% INA 1.443 377 33% 1.709 446 28% 2.016 526 25%
TAV insaat 43% INA 518 220 19% 573 244 15% 754 320 15%
Akfen insaat 100% INA 76 76 7% 76 76 5% 76 76 4%
Mersin Uluslararasi Limani )
(MIP) 50% INA 741 370 32% 1.078 539 34% 1.186 593 28%
TASK Su ve Atik Su 50% INA 43 22 2% 43 22 1% 43 22 1%
Enerji Santralleri INA 252 252 22% 322 322 20% 707 613 29%
HES- 1 100% INA 147 147 13% 186 186 12% 226 226 11%
HES- 2 100% iNA 105 105 9% 137 137 9% 173 173 8%
HES- 3 100% iNA 0 0% 0 0% 0 0%
Mersin CCGT 70% INA 0 0% 0 0% 308 214 10%
Akfen GYO 42% INA 206 87 8% 289 121 8% 352 148 7%
TUV Turk Satisi Ertelenmis Odeme 0 0% 75 5% 75 4%
Net Nakit (borg) (251) (251) (251)
Toplam NAD 1.152 1.594 2.122

Parcalarin Toplami yontemi sonucunda Akfen Holding’in dederi, kotimser senaryo ve baz senaryo sonuglarinin araligi olan
1,15-1,59 milyar ABD$ olarak bulunmaktadir.
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Piyasa Carpanlari Analizi - Benzer Grup Sirketleri Carpan Karsilastirmasi

Piyasa

Degeri
2010 @ 2011 | 2012 | 2013 2014 2012 2013 2014
F/K F/K F/K F/K F/K | FD/FAVOK | FD/FAVOK FD/FAVOK | FD/FAVOK | FD/FAVOK

GMR Infrastructure 137,4 73,1 51,4 21,8 20,1 16,6 11,1 10,0 6,1 5,5
Reliance Infrastructure 18,5 16,8 15,0 14,4 14,2 28,3 23,4 21,2 21,5 26,2
IRB Infra 26,9 19,3 16,6 17,0 13,3 10,4 7,6 6,1 6,1 5,4
Lanco Infratech 24,9 12,3 10,1 5,9 3,7 9,8 4,3 3,4 2,2 1,5
Acciona 23,8 18,2 15,4 13,2 -- 9,8 8,5 7,4 6,7 --
Aecon 15,3 11,8 12,6 -- -- 6,5 5,6 5,6 -- --
Astaldi 8,7 7,5 6,3 5,7 5,5 4,6 4,1 3,7 3,5 3,4
Erainfa 16,8 12,4 9,9 -- -- 9,2 6,9 5,4 -- --
Macquarie 940,0 39,7 19,6 -- -- 10,0 9,5 9,0 -- --
Macquarie Korea 13,6 13,2 13,1 -- n.a 13,0 12,4 11,0 -- n.a
Gelismekte Olan Ulkeler
Grubu
Ortalama 51,9 30,4 23,3 14,8 12,8 16,3 11,6 10,2 9,0 9,7
Medyan 25,9 18,0 15,8 15,7 13,7 13,5 9,4 8,0 6,1 5,5
Tiim Gruplar
Ortalama 122,6 22,4 17,0 13,0 11,4 11,8 9,3 8,3 7,7 8,4
Medyan 21,1 15,0 14,1 13,8 13,3 9,9 8,1 6,8 6,1 5,4

Akfen Ozsermaye Degeri ( mn ABDS$)

@ Gelismekte Olan Ulkeler Grubu Carpani 618 1.188 1.532 1.536 743 1.079 1.410 961
@TUm Gruplar Medyan 724 1.127 1.370 1.544 213 756 1.027 961 984

Akfen Holding carpan analizinde 2010 -2014 yillari icin gelismis ve gelismekte olan ilkelerdeki altyapi sirketlerinin FD/FAVOK
ve F/K carpanlar kullaniimistir. Benzer sirketler grubundaki farkh sirketlerin degisik blylime beklentilerini gézénine almak
icin gelecek dort yilhk carpanlar kullanilmistir. Bu kapsamda tiim sirketler grubunda 2010-2014 vyillari FD/FAVOK medyani
alindiginda 757 - 1.027 milyon ABD dolari, yalnizca gelismekte olan Ulkeler alindiginda 961-1.410 milyon ABD dolari araligina
ulasilmistir. Diger yandan tim sirketler grubunda 2010-2014 yillari F/K medyani alindiginda 724 - 1.544 milyon ABD dolari,
yalnizca gelismekte olan Ulkeler alindiginda 618-1.536 milyon ABD dolari araligina ulasiimistir.
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Sonug

Akfen Holding A.S. dederlemesinde Indirgenmis Nakit Akimi ydntemine gore
parcalarin toplami ve piyasa carpanlari analizi metodlari kullanilmistir. Pargalarin
toplami yonteminde her bir sirketin dederlemesinde indirgenmis nakit akimi
(INA) metodundan faydalaniimistir. Dederleme ydntemi segiminde indirgenmis
nakit akimi ydnteminin segilmesinin ve bu ydntemle parcalarin toplaminin
alinmasinin baslica nedenleri asadida siralanmistir.
1- Bircok projesinin heniiz yatinm asamasinda olmasi (Ornek: HES
Projeleri, Akfen GYO Projeleri, Havalimani ve Su Imtiyazlari projeleri )
2- Sirketlerin projelerinin agirlikhi olarak altyapi alaninda olmasi dolayisiyla
baslangigta yuksek yatinm maliyeti gerektirmesi ve dolayisiyla geri
donuslerinin kisa vadede gerceklesememesi. (Ornek: Havalimani ve
HES Projeleri)
3- Uzun dénemli ve belirli siireli imtiyazlar (Ornek: HES projeleri 30-40 yil,
Mersin Limani 36 yil, Havalimani imtiyazlari yaklasik 20 yil)
4- Sirketlerin projelerinin nitelik agisindan endistri ve insaat sirketlerine
kiyasla daha disik risk icermesi. (Ornek: Minimum gelir garantisi:
Akfen GYO, TAV Havalimanlari; dogal monopol karakterli isler: Mersin
Limani, TAV Havalimanlari, TASK)

Deger Aralidi (mn ABDS
Parcalarin Toplami - INA 1.152 1.594

Secilen degerleme yontemi neticesinde, Sirketin piyasa dederi 1,15-1,59 milyar
ABD dolari olarak takdir edilmigtir.

Halka arz fiyat araligi tespitinde ise gerceklestirilen 6n pazarlama faaliyetleri
sonucunda bu deder araligi Gzerinden bir miktar holding ve halka arz iskontosu
uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasilmis ve 1 lot pay igin halka arz fiyat arahgi
12,50 - 17,50 TL olarak belirlenmistir. Belirlenen fiyat araligi dikkate alindiginda
Sirket piyasa dederi 1,31-1,83 milyar TL (03.05.2010 igin TCMB Doéviz Alis
Gosterge Kuru ile 0,89 - 1,24 milyar ABD Dolari) araligina tekabil etmektedir.
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