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Bu rapor Akfen Holding A.S. ile Unlii Menkul Degerler A.S. arasinda imzalanan 23.12.2015 tarihli s6zlesmeye istinaden Akfen Holding A.S.’nin 31 Aralik 2015 tarihi itibariyle hisse
degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Degerleme galismasi Sermaye Piyasasi kurulu Seri: VI, No:45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§ uyarinca Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uygun olarak yapiimisgtir.

Degerleme galismasi rapor tarihi itibariyle tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamistir. Calismada kullanilan ana varsayimlar ve ¢alismanin sonugclari raporda
ayrintih olarak yer almaktadir. Degerleme ¢alismasinda kullanilan veriler, Akfen Holding A.S. yonetimi tarafindan hazirlanarak tarafimizin incelemesine sunulmustur.

Degerleme galismasinda gérev alan danismanlar konusunda uzman, bu degerleme ¢alismasindan alacagi lcret degerleme calismasinin sonuglarina hicbir sekilde bagli degildir. Bu
projede calisan danisman ve yodneticiler bagimsizliklarini korumaktadirlar.

Bu rapor tarafimizin yazil onayi olmadan yasal kurumlar ve duzenleyici otoriteler disinda tglincu sahislara ve kurumlara gdsterilemez ve gosterilmesi durumunda higbir sorumluluk kabul
edilmez.

Tarafimiz agagida sunulmus olan raporun Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararina uygun oldugunu beyan eder.

“Sermaye Piyasasi Kurulunca; Kurulun Seri: VIII, No: 35 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig hikimleri sakli kalmak Gzere gayrimenkuller disindaki varliklara iligskin degerleme hizmetinin;

i. Ayri bir “Kurumsal Finansman Bolumi’ne sahip;

ii. Degerleme galismalari sirasinda kullaniimasi gereken prosedurlerin bulundugu sirket genelgeleri, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedurlerin bulundugu,

iii.  Mdusteri kabuld, calismanin yurGtilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sureglerinde kullanilacak kontrol ¢gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan;
iv.  Degerleme galismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirla bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri altyapisi bulunan;

V. Degerleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip olan;

vi. Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sdzlesmesi bulunan (sézlesme degerlenecek sirket ile ilgili 6zet bilgileri, degerleme hizmetini
gerceklestirecek personeli ve tahmini degerleme hizmet siresini icermelidir),

vii. Degerleme galismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmayan, bagimsiz denetim kuruluslari, bu kuruluslarin Gyelik anlagsmasina
sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler ¢ergevesinde faaliyette bulunan danigsmanlik sirketleri, halka arza aracilik ve yatirrm danigsmanhgi
yetki belgesinin her ikisine birlikte sahip olan araci kurumlar veya mevduat kabul etmeyen bankalardan biri tarafindan yerine getiriimesine, degerleme yapacak kuruluglarin yukarida
belirtilen niteliklere sahip olduklarina dair beyanlarina degerleme raporlarinda yer vermelerine, bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan yapilacak degderleme faaliyetinde bu
kuruluglarinda denetimini Ustlendikleri sirketlere ayni dénemde degerleme hizmeti veremeyeceklerine ve uygulamanin bu dogrultuda yénlendirilmesine karar verilmistir.”



Ozet

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") 12 Kasim 2014 tarihli Il — 27.2 sayili “Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari Teblidi” ¢ergevesinde ve Akfen Holding A.S.'nin ("Akfen
Holding" veya "Holding") hakim ortakliklarindan birlikte hareket eden Hamdi Akin, Selim Akin, Akinisi Makina Sanayi ve Ticaret A.S., Akfen Turizm Yatirmlari ve isletmecilik A.S. ve
Akfen Altyapi Danismanlik A.S. tarafindan 23 Aralik 2015 tarihinde kamuoyuna yapilan agiklama uyarinca, Akfen Holding A.S. Yénetimi’'nin istegi ile hazirlanmigtir.

Akfen Holding Yonetimi, Teblig gercevesinde Akfen Holding hisselerinin piyasa degerinin belirlenmesine yonelik bir degerleme galismasi yuritilmesi ve bu dogrultuda bir degerleme
raporu hazirlanmasini talep etmektedir. Bu gergevede, tarafimizca Akfen Holding Yonetimi’nin istegi Gzerine ilgili dizenleme kapsaminda bir degerleme ¢alismasi yapilmistir.

Degerleme tarihi olarak 31 Aralik 2015 ("Degerleme Tarihi") secilmistir. Sirket'in en son acgiklanan SPK tarafindan kabul edilen muhasebe ve raporlama ilkelerine uygun olarak
hazirlanan 30 Eylul 2015 tarihine aittir ancak yapilan degerleme calismasinda Holding Yonetimi'nin Sirketler'den aldigi 31.12.2015 itibariyle gerceklesen ancak kesinlesmemis finansal
borg, nakit, sermaye kalemleri, ciro ve FAVOK degerleri g6z éniinde bulundurulmustur.

Yapilan degerleme calismasinda Uluslararasi Dederleme Standartlar’nca genel kabul gérmis dederleme yéntemlerinden uygun olanlari tercih edilmistir. Bu dogrultuda Akfen Holding
biinyesinde bulunan Sirketler'in her birinin degerlemesinde kullanilan yéntemler asagida bulunmaktadir:

a) Gelir Yaklagimi

i. indirgenmis Nakit Akimi ("INA") yéntemi, bir sirketin gelecek igin 6ngériilen net nakit akimlarinin, belirlenen bir iskonto orani ile degerleme tarihine indirgenmesi esasina
dayanir.

ii. INA galigmasinda, Holding’in bagl ortakliklari ve igtirakleri (“Sirketler”) igin 1 Ocak 2016 tarihinden itibaren ilgili imtiyaz hakki déneminin sonuna kadar Holding yénetimi
tarafindan i¢ degerlendirme yapilmasi amaciyla veya daha 6nce yapilan bir hisse satis islemi (6rn: Akfen Yenilenebilir Enerji) varsa bu isleme baz teskil etmek Uzere
hazirlanan ve tarafimiza sunulan is plani ve nakit akim tahminleri esas alinmigtir.

b) Piyasa Yaklagimi

Piyasa yaklasiminda bir sirketin dederi benzer sektérlerde faaliyet gésteren halka acik sirketlerin ve benzer islemlerin degerleme carpanlari kullanilarak bulunmaktadir.

Benzer Sirketler Piyasa Garpani Yontemi ("PG")

i Sirketler'in her birinin faaliyet gésterdigi sektérlerdeki benzer halka agik sirketlerin islem gérdiikleri Sirket Degeri / FAVOK carpanlari kullanilmistir. Benzer Sirketler Piyasa
Carpani Yontemi hesaplamasinda 2015 yili igin gerceklesen ancak kesinlesmemis FAVOK degerleri baz alinmistir. 2015 FAVOK'(iniin anlamli olmadigi durumlarda ise ilk
tam yil operasyonuna baz FAVOK 2015 yilina indirgenmistir.

Benzer iglemler Carpani Yontemi ("iG")

i. Sirketler'in her birinin faaliyet gosterdigi sektérlerdeki daha énce gerceklesmis hisse satis igslemlerinde baz alinan Sirket Degeri / FAVOK carpani kullaniimistir. Benzer
Sirketler Piyasa Carpani Yonteminde oldugu gibi burada da 2015 yili igin gerceklesen ancak kesinlesmemis FAVOK degerleri baz alinmigtir. 2015 FAVOK'iiniin anlamli
olmadigi durumlarda ise ilk tam yil operasyonuna baz FAVOK 2015 yilina indirgenmistir.

c) Onceki Satin Alim iglemi ("SA")

Sirketlerden herhangi birinde son 12 ay iginde herhangi bir hisse satis islemi gerceklesmisse, bu isleme baz sermaye degeri ek bir degerleme parametresi olarak dikkate alinmigtir.
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d) Piyasa Degeri Yontemi ("PD")

Sirketlerden herhangi biri Borsa Istanbul'da islem gérmekte ise, borsada 25.01.2016 tarihi ("Piyasa Verileri Giincelleme Tarihi") dahil olmak iizere énceki 7 giin igerisinde olusan
glnlik dizeltiimis agirhkl ortalama hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasi alinip, hisse adediyle ¢arpilarak Piyasa Degeri belirlenmistir.

e) Ozkaynak Defter Degeri Yéntemi ("ODD")

Tum Sirketler igin bir degerleme parametresi olarak gésterilmekle birlikte sadece TAV Yatirim Holding A.S., PSA Akfen Liman isletmeciligi Yénetim Danismanligi A.S., Akfenres
Rizgar Enerjisi Yatirimlari A.S. ve Akfen Enerji Dagitim ve Ticaret A.S. icin deder hesabinda g6z éniinde bulundurulmustur.

Bu yodntemler sonucu bulunan Sirketler'e ait her bir sermaye degeri Holding'in ilgili sirketteki hisse oraniyla ¢arpilip Holding seviyesindeki net borcun ve indirgenmis genel ydnetim
giderlerin dustlmesi ve holding iskontosu uygulanmasini takiben Akfen Holding'e ait sermaye degerine ulasiimistir ("Holding Net Varlik Degeri" veya "NVD").

Holding Net Varlik Dederlemesi'ne ek olarak Holding seviyesinde indirgenmis temettii degerlemesi ("indirgenmis Temettii Degerlemesi" veya "ITD") calismas! yapilmistir. Bu
degerleme calismasinda, her iki ydntemin isaret ettigi deger araligi Akfen Holding'in gtincel dederleme seviyesini yansitmaktadir.

Yapilan degerleme ¢alismasi bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2013, 31 Aralik 2014, ve SPK tarafindan kabul edilen muhasebe ve raporlama ilkelerine uygun olarak hazirlanan 30
Eylal 2015 tarihli mali tablolari, Holding Yonetimi tarafindan saglanan 31 Aralik 2015 tarihi itibariyle gerceklemis ancak kesinlesmemis net finansal borg, nakit ve iligkili sirket alacak /
borg¢lari ve Holding Yonetimi tarafindan 31 Aralik 2015 itibaren imtiyaz suresi sonunu kapsayacak sekilde hazirlanmis is planlari ile Holding Yonetimi tarafindan saglanan diger finansal
ve operasyonel gostergelere dayanmaktadir.

Degerleme calismasinin dayandigi mali tablolar ve is planlari Gzerinde tarafimizca herhangi bir denetim yapilmamistir. Bu dogrultuda Holding ve Sirketler'in finansal verilerinin faaliyet
sonuglarini ve finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmistir. Gelecegde yonelik yapilan tahminlerin higbiri icin tarafimizdan gtivence verilmemektedir.

Degerleme Ozeti

Yapilan degerleme galismasi sonucunda Akfen Holding'in Net Varlik Degeri ve indirgenmis Temettii Degerlemesi Yéntemlerine gére hesaplanan piyasa degeri TRY3.230 m'dur. Bu
durumda 1 TRY nominal dederdeki hisseye isabet eden hisse basina deger TRY13,07 olarak hesaplanmaktadir

Agirhkl
Degerleme metodu Serr?a){e Agirhk itk ?er.maye
degeri degeri

Net varlik degerlemesi TRYm 3.478 %70,0 2434
indirgenmis temettii degerlemesi TRYm 2.652 %30,0 796
Ozkaynak defter degeri® TRYm 1.179 %0,0 --
Sirketin sermaye degeri TRY m %100,0 3.230

Toplam hisse adedi® m 2471
Hisse bagina fiyat TRY 13,07

(1) Akfen Holding icin ézkaynak defter degeri vergi usul kanuna baz gergeklesmis ancak kesinlesmemis 2015 yil sonu rakamini yansitmaktadir
(2) Geri alim programi kapsaminda alinmis olan hazine hisselerinin (14.819.314 adet) itfasi igin 17.11.2015 tarihinde Akfen Holding SPK basvurusunda bulunmus ve bu hisselerin itfasi 20.01.2016 tarihinde Akfen
Holding Olagandistii Genel Kurulu'nda onaylanmistir. Bu sebeple, bu dederleme raporunda Akfen Holding'in toplam hisse adedi ilgili hazine hisselerinin itfasi sonrasi 247.080.686 adet olarak dikkate alinmistir



