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Beyan

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. ve Isiklar Yatirim Holding A.S. Yonetim Kurullari'na,

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. ("Enerji Holding" veya "Devralan" veya "Sirket") ve Isiklar Yatinm Holding
A.S. ("Yatirm Holding" veya "Devrolan") Yonetim Kurullari, Tirk Ticaret Kanunu'nun 451. maddesi,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2) hikimleri ve 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu'nun 18., 19. ve 20. maddelerine gore Yatirim Holding'in bilangosunun aktifi ve pasifi ile
birlikte mukayyet degerler Gzerinden Enerji Holding tarafindan bir bitiin halinde devralinmak suretiyle
birlesmesine karar vermislerdir.

isbu uzman kurulus raporunun amaci, Enerji Holding ve Yatirnm Holding'in sirket degerleme calismalarini
gerceklestirmek, her bir birlesme islemi icin birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynaklarini tespit etmek,
birlesme isleminde uygulanabilecek yontemlere goére hesaplanacak birlesme oranlari ve degistirme
oranlarini hesaplamak, birlesme islemi nedeniyle gerceklestirilecek sermaye artiriminin tutarlarini tespit
etmek, birlesme isleminde uygulanabilecek yontemler arasinda birlesme iscin kullanilacak yontemin
secimi ve bu yontemin secilme gerekgesini ortaya koymak, birlesme oraninin adil ve makul olup
olmadigina iliskin goris olusturmak, kullanilan yontemlerin s6z konusu durumlarda yeterli olup olmadigina
iliskin agiklamada bulunmak ve degerleme yontemleri ile ilgili bir sorun ile karsilasiimis ise bu sorunlara
iliskin aciklamada bulunmaktr.

Degerleme ve birlesme tarihi icin esas alinan finansal tablolar 31.12.2013 tarihli finansal tablolardir.
Calismalarimiz, Isiklar Yatirnm Holding A.S. icin Glicbir Bagimsiz Denetim A.S., Isiklar Enerji ve Yapi Holding
A.S. icin Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. tarafindan 31.12.2013 tarihi itibariyla
hazirlanan ve eklerde sunulan bagimsiz denetim raporlarindaki finansal tablolar dikkate alinarak
gerceklestirilmistir.

Baker Tilly Gureli
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Beyan

Baker Tilly Gireli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. ("BT Gireli"), 07.04.2014
tarihi itibariyla sirket degerleme calismasini ve birlesme oraninin hesaplamasini gerceklestirmek lzere
bagimsiz uzman olarak gorevlendirilmistir. Raporumuzda, aksi belirtiimedigi takdirde, degerleme
tarihinden sonra ortaya cikabilecek strateji, ortaklik yapisi ve/veya fiziksel veya isgiici kaynaklarindaki
degisiklikler dikkate alinmamistir.

BT Giireli ile musteri arasinda taraflarin hak ve ylikiumliliklerini belirleyen 07.04.2014 tarihli s6zlesme
hikidmlerine bagl kalinarak hazirlanmis olup, BT Gireli'nin degerleme ve birlesme orani ile ilgili
bulgularini beyan etmektedir ve bu sdzlesmenin getirdigi tim sartlara bagimh ve uygundur. Degerleme
calismasi, denetim raporlari ile diger bagimsiz denetim sirketlerinin hazirlamis oldugu ve tarafimiza
sunulan degerleme raporlari dogrultusunda hazirlanmistir. Sektorel veriler ve halka acik bilgiler goz
oninde tutularak, temin edilen tiim finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir.

Saygilarimizla.

<3 R
YEMINL/MAL i
AGUIEIZ OEN

Dr. Hakki DEDE
Sorumlu Ortak Bas Denetgi

Baker Tilly Gureli
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Raporun Kapsami

Calismalarimiz, genel kabul gérmuis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére yapilmis bir denetimi veya inceleme galigmasini
icermemektedir. incelemeye konu sirketlerin pazar degerinin belirlenmesi, mevcut hukuki durumun incelenmesi ve faaliyet
alanina yonelik mevzuat diizenlemeleri raporun kapsami disinda birakilmistir.

Raporumuz asagida belirtilen olasi ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

° Raporda aksi belirtiimedigi taktirde, sirketlerin ve varliklarinin hig bir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Rapor
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayi Baker Tilly Glreli Yeminli Mali Musavirlik A.S. tarafindan sorumluluk
kabul edilmeyecektir.

° Raporda kullanilan veriler sirket yénetimi, kamu kurumlari (Merkez Bankasi, Tiirkiye istatistik Kurumu, Devlet Planlama
Teskilati, Borsa istanbul vb), medya kuruluslari ve meslek mensuplarinca giivenilir oldugu kabul edilen diger
kaynaklardan saglanmaktadir. Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gercgeklestirilmistir.
Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen bulgulari ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanls
olmasi durumunda Baker Tilly Gureli Yeminli Mali Misavirlik A.S. sorumluluk kabul etmeyecektir.

. Rapor, talep eden misterinin miinhasir kullanimi igin ve s6zlesme dahilinde diizenlenmistir. Raporun teslimi ile musteri,
raporda yer verilen bilgilerin gizli tutulacagini taahhit eder. Rapor, Baker Tilly Gireli Yeminli Mali Musavirlik A.S.'nin
bilgisi ve onayl olmadan Uglincii sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

Baker Tilly Gureli
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Birlesme Karari
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin 14.02.2014 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu'na ("KAP") yapmis oldugu agiklamaya

gore;

Enerji Holding'in ana ortagi olan Isiklar Holding A.S.'nin uyguladigi grup icinde benzer faaliyet konularina sahip sirketleri
birlestirmek suretiyle 6l¢cek ekonomilerinden yararlanmaya, etkinligi, verimliligi ve tasarrufu artirmaya yonelik stratejisi
cergevesinde, iliskili taraf islemlerini sadelestirmek, boylelikle taraflar agisindan islem maliyetlerini azaltmak ve grup igerisinde
sinerji yaratmak amaciyla Enerji Holding'in Yonetim Kurulu toplantisinda;

Enerji Holding'in istanbul Ticaret Sicil Memurlugu'nun 148060 sicil numarasi ile Yatirim Holding ile 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu'nun 136'inci maddesi ve birlesme ile ilgili diger maddeleri, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 18, 19 ve
20. maddesi hiikiimleri, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-23.2 sayili Birlesme
ve Bolliinme Teblig ve ilgili diger mevzuat hiikiimleri ¢cercevesinde 31.12.2013 tarihli finansal tablolar esas alinarak
batln aktif ve pasifi ile kil halinde devralma yolu ile birlesmesine iliskin gerekli islemlerin baslatilmasina,

S6z konusu birlesme islemi 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 23'incti maddesiyle sayilan 6nemli nitelikteki
islemlerden oldugundan, ayni Kanunu'nun 24'Unci maddesi ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin 10'uncu maddesi
hikiimleri cercevesinde hesaplanan ayrilma hakki fiyatinin pay basina 0,37 TL olarak duyurulmasina,

Birlesme isleminin gorisulecegi genel kurul toplantisinda ortakligin ayrilma hakki kullanimi sonucu katlanmak
zorunda oldugu toplam maliyetin 165.163 TL olarak belirlenmesine, ayrilma hakki maliyetinin bu tutari asmasi
halinde olumlu yoénde genel kurul karari alinmis olsa bile islemin gerceklestiriliemeyecegine, islemden
vazgecilecegine dair genel kurul toplantisi glindemine ayri bir madde eklenmesine karar verilmistir.

Baker Tilly Gureli
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Birlesme Karari
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Istklar Yatirim Holding A.S.'nin 2014/02 numaral 14.02.2014 tarihli Yonetim Kurulu Kararina gore;

Yatirim Holding'in ana ortagi olan Isiklar Holding A.S.'nin bir siiredir uyguladigi grup icinde benzer faaliyet konularina sahip
sriketleri birlestirmek suretiyle 6lcek ekonomilerinden yararlanmaya, etkinligi, verimliligi ve tasarrufu artirmaya yonelik
stratejisi cergevesinde, iliskili taraf islemlerini sadelestirmek, boylelikle taraflar agisindan islem maliyetlerini azaltmak ve grup
icerisinde sinerji yaratmak amaciyla;

° Yatirim Holding'in istanbul Ticaret Sicil Memurlugu'nun 186691 sicil numarasi ile kayitli Enerji Holding ile 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 136'inci maddesi ve birlesme ile ilgili diger maddeleri, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 18, 19 ve 20'inci
maddesi hikumleri, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-23-2 sayili Birlesme ve
Boliinme Teblig ve ilgili diger mevzuat hiikiimleri gergcevesinde 31.12.2013 tarihli finansal raporlar esas alinarak bitin
aktif ve pasifi ile kiil halinde devrolma yolu ile birlesmesine iliskin gerekli islemlerin baslatiimasina,

° S6z konusu birlesme islemi 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 23'lUnci maddesinde sayilan onemli nitelikteki
islemlerden oldugundan, ayni Kanunun 24'linci maddesi ve Ayrilma Hakki Tebliginin 10'uncu maddesi hikimleri
cercevesinde hesaplanan ayrilma hakki fiyatinin pay basina 0,47 TL olarak duyurulmasina,

° Birlesme isleminin gorisilecegi genel kurul toplantisinda Ayrilma Hakki Tebligi'nin 11'inci maddesinin 4'Unci fikrasi
uyarinca ortakligimizin ayrilma hakki kullanimi sonucu katlanmak zorunda oldugu toplam maliyetin 232.618 TL olarak
belirlenmesine, ayrilma hakki maliyetinin bu tutari agmasi halinde olumlu yénde genel kurul karari alinmis olsa bile
islemin gergeklestirilemeyecegine, islemden vazgegilecegine dair genel kurul toplanti giindemine ayri bir madde
eklenmesine karar verilmistir.

Baker Tilly Gureli
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Devralan Sirket Bilgileri
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Firma Kiinyesi

Ticari Unvani

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Ticari Merkezi

Orhan Veli Kanik Cad. Yakut Sok.
Eryilmaz Plaza No:3 K:2 PK:34810
Kavacik Beykoz ISTANBUL

Kayith Oldugu Yer

istanbul Ticaret Sicil Memurlugu

Ticaret Sicil No
186691
Personel Sayisi (Konsolide)
259
Sermayesi
112.031.689 TL
Aktif Bliylkligu
231.624.340 TL

Enerji Holding, Metemteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile 1982 yilinda istanbul'da kurulmus olup, faaliyetlerine
polyester iplik ticareti ile baslamistir. 1993 yilindan sonra ise polyester iplik sektériinde faaliyetlerine Uretice firma olarak devam
etmistir. Enerji Holding 2005 yilinda halka acilarak Borsa istanbul'da islem gérmeye baglamistir.

Enerji Holding Yonetimi'nin enerji yatinmlarina agirlk vererek bir eneriji sirketine doniistiirme karari dogrultusunda, 2008 yilinda
esas sozlesmesinin amag ve konu maddesi buna uygun olarak degistirilmis, yine ayni kapsamda 2010 yilinda ticaret unvanina
"enerji" ibaresi eklenerek yeni ticaret unvani Metem Eneriji ve Tekstil Sanayi A.S. olmustur.

2011 yilinda Enerji Holding'in hakim ortaklik yapisi degismis, Tlrkiye'nin en kokli ve énde gelen sanayi kuruluslarindan Isiklar
Holding A.S. hakim ortak konumuna gelmistir. 2011 yilinda Enerji Holding, Isiklar Grubu'nun diger sirketlerinden Isiklar Yapi
Holding A.S. ve Isiklar Yapi Kiltirl Etkinlikleri ve Yayincilik A.S. ile tasfiye yolu ile birleserek, sermayesini 112.032.869 TL'ye
yiikseltmistir. Bu birlesme sonucunda Tiirkiye'nin lider tugla iireticilerinden Isiklar insaat Malzemeleri Sanayi A.S.'nin %88'i sirket
biinyesine katilmistir. Yine ayni yil icerisinde Metemteks Sentetik iplik Sanayi ve Ticaret A.S. adinda %100 Enerji Holding istiraki
olan bir sirket kurularak iplik Gretimi bu firmaya kiralanmistir.

Faaliyet konusunda bu degisikliklere paralel olarak 07.02.2012 tarihli genel kurulda Enerji Holding'in ana faaliyet konusu holding
seklinde uygun yapilanma haline getirilmis ve ticaret unvani Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. olarak degistirilmistir.

Enerji Holding'in esas amaci kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermaye ve ydonetimine katilarak bunlarin yatirim, finansman,
organizasyon ve yonetim islerini toplu bir biinye igerisinde ve ekonomik dalgalanmalara karsi yatirimlarin giivenligini artirmak ve
bdylece bu sirketlerin saghkli sekilde milli ekonominin gereklerine uygun olarak gelismelerini ve devamliliklarini teminat altina
almak ve bu amaca uygun ticari, sinai ve mali girisimlerde bulunmaktr.

Enerji Holding'in yukarida yazili amaglarini gergeklestirmek icin ortlili kazang¢ aktarimina iliskin sermaye piyasasi mevzuati
hiktmleri sakli kalmak Gzere faaliyet gosterebilecegi konular sunlardir:

A) Sirket Kurma, Istirak Tesisi ve Elden Cikarma

1. Enerji Holding; sinai, ticari, mali, insaat taahht, dokiim, alisveris merkezi yatirimi, enerji ve benzeri konularda istigal eden
sirketler kurabilir, kurulmus olanlara hissedar veya ortak sifati ile katilabilir, devralabilir, birlesebilir, yonetimlerini
Ustlenebilir. Bu maksatla kurdugu veya istirake uygun goérdigu sirketlere ayni veya nakdi sermaye koyabilir. Kurucu
oldugu veya olmadigi sirketlerin sermaye artirnmlarina katilabilir,

2. Enerji Holding kendisinde mevcut pay senetlerini veya paylarini baskalarina yatirnrm hizmetleri ve faaliyetleri niteliginde
olmamak kaydiyla vadeli veya vadesiz satabilir, devredebilir, bunlari baska pay senetleriyle degistirebilir, rehin edebilir ve
diger ortaklarin pay senetlerini veya paylarini rehin alabilir.

Baker Tilly Gureli
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Devralan Sirket Bilgileri
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

B)

D)

isletme Faaliyetleri

Enerji Holding, sermaye ve ybnetimine katildigi veya katilmadigi sermaye sirketlerinin konularinda girisecekleri
yatinnmlarla kapasiteyi artiran, kaliteyi yukselten veya maliyeti dUsiliren tevsi veya yenileme yatirimlari ile ilgili 6n etitler
yapabilir. Bunlarin fizibilitelerini, finansman dengelerini inceleyerek mali imkani oldugu takdirde bunlara yukarida yazili
usullerle sermaye istiraklerinde bulunabilir,

Enerji Holding, istirakleri, bagli ortakliklari ve sirket icin yararli yeni yatirirm konularini bizzat arastirarak bunlara ait etit ve
incelemeleri yapabilir veya yaptirabilir. Uygun gordigi yatinm konularini gerektiginde kurulacagi sirketler vasitasi ile
veya dogrudan dogruya gerceklestirebilir.

Finansman isleri

Enerji Holding, kendi ve/veya sermaye ve/veya yonetimine katildigi sirketlerin ve bunlara bagh kurum ve isletmelerin
ihtiyaclari igin bankalardan, dis kredi miiesseseleri ve firmalardan teminatli ve/veya teminatsiz kisa, orta ve/veya uzun
vadeli krediler alabilir,

Enerji Holding, sermayelerine ve/veya yonetimine katildigi sirketlere ve bunlarin bagh kurum ve isletmelerine minhasir
olmak ve aracilk yapmamak kaydiyla teminath ve/veya teminatsiz finansman yardimlarinda bulunabilir, bunlarin
alacaklarini devralabilir, bunlari diger kurumlara devir ve ciro edebilir. Bu sirketlerin atil fonlarinin, kendi ve/veya pay
sahibi oldugu sirketler arasinda serbestgce ve en uygun sekilde dagitilmasi icin gerekli tedbir ve kararlari alabilir. Bu
faaliyetlerin dogurdugu masraflari ve mali hizmet karsiliklarini finansman yardimindan faydalanan sirketler arasinda
faydalanma olgustinde dagitilabilir,

Enerji Holding, sermayelerine ve/veya yonetimine katildig sirketlerin satislarindan dogan her cesit alacaktan devir
alabilir, aracilik yapmamak kaydiyla bunlari baskalarina devir ve ciro edebilir. Bu sirketlerin saticilarina ve musterilerine
actiklari kredileri garanti edebilir ve/veya sigorta ettirebilir,

Enerji Holding, sermayelerine ve/veya yonetimine katildigi sirketlerin bankalardan, diger kredi miesseselerinden
alacaklari krediler, ihrag edecekleri tahviller veya alislar dolayisiyla yapacaklari borglar igin kefalet veya garanti verebilir.
Bunlara karsilik gerekirse, sahsi teminat, rehin, ipotek gibi kontrgarantiler alabilir, verecegi kefalet ve garantiler icin
piyasa sartlarina uygun bir karsiligi sirketlerden tahsil edebilir. Kendi adina ve Uglincl kisiler lehine garanti, kefalet,
teminat vermesi veya ipotek dahil rehin hakki tesis etmesi hususlarinda Sermaye Piyasasi Mevzuat cercevesinde
belirlenen esaslara uyulur,

Enerji Holding ve/veya Holding'e bagh sirketler lehine teminatli ve/ veya teminatsiz borglanabilir, bor¢ verebilir sulh,
tahkim, feragat, kabul, ibra yapabilir.

Sermaye Piyasasi islemleri

Enerji Holding, yatirim hizmetleri ve faaliyetleri niteliginde olmamak kaydiyla, 6zel veya kamu hukuku tuzel kisileri
tarafindan ihra¢ olunmus veya olunacak her tirli pay, pay senedi, tahvil, bono ve bilumum sermaye piyasasi aracini

Baker Tilly Gureli
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Devralan Sirket Bilgileri
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

E)

Borsa'da veya Borsa disindan satin alabilir, satabilir, teminat gosterebilir, Gzerlerinde intifa hakk: tesis edebilir ve/veya
baskaca hukuki tasarruflarda bulunabilir. Gerektiginde mevzuatin 6ngordigiu sekil ve sinirlar iginde, Holding kendi
paylarini iktisap edebilir ve gerektiginde elden gikartabilir,

Enerji Holding, yasal hiikiimler gergcevesinde yurtiginde ve gerekli izinler almak kaydiyla yurtdisinda gergek ve tiizel
kisilere satilmak Uzere, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Sermaye Piyasasi Kanunu ve yirirlikteki sair mevzuat hikimlerine
uygun olarak her nevi tahvil, finansman bonosu, kar ve zarar ortakligi belgesi ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
kabul edilecek her tirlii sermaye piyasasi aracini ihrag edebilir. Yonetim Kurulu, Sermaye Piyasasi Mevzuat uyarinca
ihraca yetkili oldugu tim sermaye piyasasi aracini ihraca ve bunlarin tabi olacagl sartlarla verecegi haklari mevzuat
dahilince tespite siiresiz yetkilidir.

Organizasyon Hizmetleri

Enerji Holding, sermaye ve/veya yonetimine katldigi sirketin vergi, ticari, hukuki ve buna benzeyen isletme ile ilgili
konularda danismanlik hizmetleri saglayabilir. Bu sirketlerin muhasebe personel, egitim gibi musterek hizmetlerini toplu
bir blinye icerisinde daha ekonomik bir sekilde saglamak igin tek elden yiritebilir ve bu konularda kendilerine yardimci
olabilir,

Enerji Holding, sermaye ve/veya yonetimine katildigi sirketlerin isletme organizasyonlari dizenleme, bu sirketleri karsilikli
anlasmalar dahilinde denetleme, yillik bitgelerini, faaliyet raporlarini ve isletme ile ilgili finansal, idari, ticari ve teknik
problemlerin ¢6ziimiine yardimci olmak Gzere faaliyet gosterebilir.

Misterek Hizmetler

Enerji Holding kendi ve/veya sermaye ve/veya yonetimine katildigi sirketler ve/veya haricden know-how, teknik bilgi,
marka ve sinai mulkiyete konu olan haklari satin alabilir veya kiralayabilir ve bunlari sermaye ve/veya yonetimine katildigi
sirketler ile diger kurum ve kuruluslara satabilir, devredebilir,

Enerji Holding, sermaye ve/veya ybnetimine katildigi sirketler nezdinde her nevi bilgi islem makinalari ile servis biro
hizmetleri yapabilir. Bu makinalarin zamanlarini kiraya verebilir,

Enerji Holding, sermaye ve/veya yonetimine katildigi sirketler nezdinde isbu sirketlerin ¢alisma konularina dahil mallarin
alimi, ithali, nakli, gimruklenmesi, depolanmasi, sigorta, mali ve hukuki danismanhk gibi isleri yapabilir ve/veya
yaptirabilir. Holding sermayesine ve/veya yonetimine katildigi sirketlerin islerinin devamhhg, gelismesi ve yatirimlarinin
hizlanmasini temin igin, ihtiyacini duyduklari ¢esitli madde ve malzemeyi temin edip kendilerine devir edebilir, ithalat
islerinde mutemet sifatiyla faaliyet gosterebilir, mamullerin pazarlanmasinin organizatorliglint yapabilir, bu amagla bu
mal ve malzemeyi satin alip i¢ ve dis pazarda satabilir. Bu sirketlerin sinai faaliyetlerini kolaylastirmak icin yerli ve yabanci
firmalarin mumessilliklerini alabilir, bu sirketlerin genel bayilik ve acentaligini Ustlenebilir. Bu sirketler hesabina ve/veya
kendi nam ve hesabina yurt ici yurt disi ihalelere katilabilir veya kendi nam ve hesabina katildigi ihaleleri bu sirketlere
devredebilir,

Baker Tilly Gureli
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Sermaye Yapisi

Enerji Holding, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun hukimlerine gore kayith sermaye sistemini kabul etmis ve SPK'nin
15.02.2002 tarih ve 2563 sayili izni ile bu sisteme gegmistir.

Enerji Holding'in kayith sermaye tavani 500.000.000 TL'dir. SPK tarafindan verilen kayitli sermaye tavani izni, 2011-2015 yillari
icin gecerlidir. 2015 yili sonunda izin verilen kayith sermaye tavanina ulasilamamis olsa dahi, 2015 yilindan sonra yonetim
kurulunun sermaye artirimi karari alabilmesi icin; daha 6nce izin verilen tavan ya da yeni bir tavan tutari icin SPK'dan izin almak
suretiyle genel kuruldan yeni bir sire igin yetki almasi zorunludur. S6z konusu yetkinin alinmamasi durumunda Enerji Holding
kayitl sermaye sisteminden ¢ikmis sayilir.

Enerji Holding'in ¢ikarilmig sermayesi 31.12.2013 tarihi itibariyla 112.031.689 TL'dir. Cikarilmis sermayeyi temsil eden pay
bedellerinin tamami muvaazadan ari sekilde 6denmis olup, her biri 1 TL itibari degerde 112.031.689 adet paya ayrilmistir. Bu
paylarin 2.561.724,9 adedi (A) Grubu nama yazili, 109.469.964,10 adedi (B) Grubu hamiline yazili paylardan olusmaktadir.

Enerji Holding'in ana s6zlesmesine gore;
° Yapilacak sermaye artirimlarinda (A) Grubu pay sahiplerine (A) Grubu paylar ve (B) Grubu pay sahiplerine (B) Grubu

paylar tahsis edilir. Ancak (A) Grubu hisse sahiplerinin sahip olduklari riichan haklarinin sinirlandiriimasi veya (A) Grubu
hisse sahiplerinin riichan haklarini kullanmamalari durumunda yeni ¢ikarilan paylar sadece (B) Grubu paylar olur,

. Enerji Holding'in isleri ve idaresi Tirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore Genel Kurul'un (A) Grubu pay sahiplerinin
gosterecegi adaylar arasindan sececegi en az 3, en ¢ok 5 kisiden kurulacak idare heyeti tarafindan yuritilar,
. Olagan ve olaganisti genel kurul toplantilarinda her bir (A) Grubu hisse sahibine veya vekiline 50 (elli) ve her bir (B)

Grubu hisse sahibine 1 (bir) oy hakki verilmektedir.

Baker Tilly Gureli

Pay Sahibi Pay Tutari (TL) Pay Orani %

Isiklar Holding A.S. 29.450.179 26,29

Ozisik ingaat ve Enerji A.S. 82.581.510 73,71

Toplam 112.031.689 100,00
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Holding A.S.

Devralan Sirket Bilgileri
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

istirak ve Bagh Ortakliklari

Enerji Holding'in bagl ortakliklari Global Enerji Elektrik Uretim A.S. ("Global Enerji"), BND Elektrik Uretim A.S. ("BND Elektrik"),
BBS Elektrik Uretim Dagitim A.S. ("BBS Elektrik"), Metemteks Sentetik iplik Sanayi ve Ticaret A.S. ("Metemteks"), Isiklar insaat
Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. ("Isiklar insaat"), Isiklar insaat ve Turizm isletmeleri A.S. ("Isiklar Turizm") ve Isiklar insaat
Malzemeleri Pazarlama ve Taahhit A.S.'den ("Isiklar Pazarlama") olusmaktadir. 31.12.2013 tarihi itibariyla Enerji Holding'in
istirak ve bagh ortakliklari asagidaki gibidir:

Isiklar Enerji ve

Yapi Holding A.S.

I

Yapi Grubu

Tekstil Grubu Enerji Grubu

Isiklar ingaat
Malzemeleri
San. ve Tic. A.S.
(%85,90)

Isiklar insaat ve Turizm
isletmeleri A.S.
(%98,22)

Malz;ir:kella;ril?:zztrlama Ll S SR BND Elektrik BBS Elektrik Global Enerji Elektrik
ve Taahhiit A.S iplik San. ve Tic. A.S. Uretim A.S. Uretim A.S. Uretim A.S.
2 (%100) (%99,99) (%50) (%22,09)
(%99,99)

Enerji sektoriinde daha ¢ok yenilenebilir enerji alaninda (hidroelektrik, dogalgaz, rizgar) faaliyet gosteren degisik sirketlere
istirak seklinde yatirnmi hedef edinen Enerji Holding, biri dogalgazdan digerleri su kaynaklarindan elektrik tretecek toplam 5
adet projeye istirak etmis durumdadir. Enerji Holding'in %88 oraninda istirak ettigi, Isiklar insaat, Bartin'da klinker tugla, zemin
ve cephe icin terra cotta Ureten Ug¢ fabrika ve bu Urinlerin yurt icinde ve yurt disinda saglayan satis ve pazarlama
organizasyonundan olusmaktadir. Isiklar insaat'in sermayesi 2014 yili icerisinde 43.000.000 TL'yve yiikseltilmis olup, Eneriji
Holding'in payi ise %97'ye ylikselmistir. Raporumuzda 31.12.2013 tarihi itibariyla hukuki durumu géstermek amaciyla 2014 yih
icerisinde gergeklesen sermaye artisinin etkisi dikkate alinmamigstir.

Baker Tilly Giireli

16 Isiklar Enerji Holding A.S.'nin Isiklar Yatirim Holding A.S.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine iliskin

AK2013IEH56



05.05.2014 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Finansal Tablolar
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Bilangosu 2011 2012 2013
bag.den.gegmis bag.den.gegmis bag.den.gegmis
Tarkiye Finansal Raporlama Standartlan uyarinca DONEN VARLIKLAR 143.250.291 138.846.477  135.944.924
?j:;:f::;“ i?ﬂ;?"dgnf;';igfa' E:E:ZE:WE;;EZ? Nakit ve Nakit Benzerleri 710.723 5.935.319 3.124.689
denetimden gegmistir. Finansal Yatirimlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 2.157.897 2.134.652 1.474.966
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.635.942 2.134.652 1.474.966
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 521.955 0 0
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 125.154.706 108.999.557 107.422.791
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 58.867 279.109 328.300
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 125.095.839 108.720.448 107.094.491
Tlrev Araglar 0 0 0
Stoklar 12.474.872 14.334.139 15.305.684
Canl Varliklar 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 0 3.633.951 2.530.210
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 0 14.041 26.097
Diger Dénen Varliklar 2.752.093 3.794.818 6.060.487
Satis Amaciyla Elde Tutulan Varlklar 0 0 0
DURAN VARLIKLAR 33.329.981 75.726.623 95.679.416
Ticari Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 36.921 36.829
Finansal Yatinmlar 747.892 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 6.089.412 6.293.865 4.345.956
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 0 6.045.285 6.133.283
Maddi Duran Varliklar 25.998.259 61.659.855 84.545.631
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.477 37.326 21.118
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.477 37.326 21.118
Serefiye 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 420.829 1.653.371 596.599
Diger Duran Varliklar 23.112 0 0
AKTIFLER 176.580.272 214.573.100 231.624.340
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05.05.2014 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Finansal Tablolar
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Bilangosu 2011 2012 2013

bag.den.ge¢mis  bag.den.gegmis bag.den.gegmis

Turkiye Finansal Raporlama Standartlari uyarinca KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 39.428.200  50.832.794  50.098.540

hazirlanmis konsolide finansal tablolar yan tarafta Kisa Vadeli Borglanmalar 30.859.861  40.875476  35.717.617

sunuIrInU§ olu, . ﬁnansal tablolar - bagimsiz Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 117.919 243.119
denetimden gegmistir.

Ticari Borglar 4.230.838 3.072.490 2.581.052

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4.230.838 2.781.420 2.581.052

iliskili Taraflara Ticari Borglar 0 291.070 0

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0 706.815 555.647

Diger Borglar 1.215.894 3.980.504 9.673.708

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 523.752 68.271 77.775

iliskili Taraflara Diger Borglar 692.142 3.912.233 9.595.933

Tlrev Araglar 0 0 0

Ertelenmis Gelirler 0 357.495 201.967

Doénem Kari Vergi Yakimlulugu 763.551 0 210.249

Kisa Vadeli Karsiliklar 0 0 19.309

Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 2.358.056 1.722.095 895.872

UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 2.966.242 9.753.383 27.461.880

Uzun Vadeli Borglanmalar 13.027 669.645 18.483.670

Uzun Vadeli Karsiliklar 1.012.361 1.466.768 1.709.950

Ertelenmis Vergi Yukimluligu 1.940.854 7.616.970 7.268.260

OZKAYNAKLAR 134.185.830  153.986.923 154.063.920

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 135.541.411 154.434.477 156.333.693

Odenmis Sermaye 112.031.689 112.031.689 112.031.689

Sermaye Duzeltmesi Farklari 56.599.610 56.599.610 56.599.610

Geri Alinmig Paylar (-) 0 -310.000 -310.000

Paylara iliskin Primler / iskontolar 155.199 155.199 155.199

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler* 5.171.060 22.146.380 21.801.367

Birlesmeye iliskin ilave Ozsermaye Katkis 2.704.512 2.704.512 2.704.512

Satin Almaya Iligkin Ozsermaye Etkisi 0 -494.834 -494.834

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 28.263.055 28.263.055 28.263.055

Gegmis Yillar Kar / Zararlari -63.756.238 -68.896.462 -66.439.966

Net Dénem Kari / Zarari -5.627.476 2.235.328 2.023.061

Kontrol Giicii Olmayan Paylar -1.355.581 -447.554 -2.269.773

PASIFLER 176.580.272 PACRYER) 231.624.340

* Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
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Finansal Tablolar
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Gelir Tablosu 2011 2012 2013

bag.den.ge¢mis bag.den.ge¢mis bag.den.ge¢mis

Turkiye Finansal Raporlama Standartlari uyarinca Hasilat 8.642.690 23.686.145 22.700.699

hazirlanmig konsolidg finansal tablolar yan t?rafta Satislarin Maliyeti (-) 7.923.592 20.735.673 21.763.337

sunulmus  olup, finansal —tablolar ~ bagimsiz Briit Kar/Zarar 719.098 2.950.472 937.362
denetimden gegmistir.

Genel Yonetim Giderleri (-) -4.967.824 -6.990.053 -5.755.630

Pazarlama Giderleri (-) -1.020.339 -1.633.233 -1.631.743

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.924.668 774.107 2.177.012

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -3.540.363 -1.363.334 -1.814.956

Faaliyet Kari/Zarari -6.884.760 -6.262.041 -6.087.955

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 5.681.295 1.068.285

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -32.607 -139.210

*Qzkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar -1.633.531 -1.121.039 -1.947.910

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari -8.518.291 -1.734.392 -7.106.790

Finansman Geliri 4.521.106 9.693.846 21.381.411

Finansman Gideri (-) -2.758.934 -6.398.652 -13.072.466

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari -6.756.119 1.560.802 1.202.155

Dénem Vergi Gideri (-) / Geliri 0 -102.149 -228.751

Ertelenmis Vergi Gideri (-) / Geliri 326.393 260.031 -745.731

Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari -6.429.726 1.718.684 227.673

Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari/Zarari 444.005 0 0

Kontrol Glici Olmayan Paylar 358.245 516.644 1.795.388

DONEM NET KARI/ZARARI -5.627.476 2.235.328 2.023.061

*Qzkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar
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Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Onemli Hususlar
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

1.

Enerji Holding'in 31.12.2013 tarihinden itibaren birlesme islemini etkileyebileyecek dnemli hususlar ya da agiklanmasi gereken
diger onemli hususlar Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda agiklanma tarihine gore asagida 6zetlenmistir:

Enerji Holding Yonetim Kurulu tarafindan 10.02.2014 tarihli Yonetim Kurulu Toplantisi'nda, Enerji Holding'in %99,99
oraninda pay sahibi oldugu bagl ortakhg konumundaki BND Elektrik'den olan 2.000.000 TL tutarindaki cari hesap
alacaginin ileride artirilacak sermayeden mahsup edilmek Uzere sermaye artirrm avansi olarak verilmesine karar
verilmistir (10.02.2014).

Isiklar Holding A.S.'nin sahip oldugu USAS Yatirnmlar Holding A.S. sermayesindeki 34.090.928,69 TL nominal degerli Borsa
istanbul'da islem géren (B) Grubu hamiline yazili paylar ile 64.473,68 TL nominal degerli Borsa istanbul'da islem
gérmeyen (A) Grubu nama yazili paylarinin tamamininin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-17.1 Kurumsal Yonetim Tebligi
hiikimleri ¢ercevesinde degerleme yaptirildiktan sonra degerleme sonucu ulasilan bedel {izerinden Isiklar Holding
A.S.'den satin alinmasi ve satin alma bedelinin Enerji Holding'in Isiklar Holding A.S.'den olan alacagindan mahsup
edilmesine yénelik olarak gerekli is ve islemlerin baslatiimasina, s6z konusu islemin SPK'nin 11-23.1 Onemli Nitelikteki
islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi'nde tanimlanan énemlilik kriterini saglayacagi éngérildigiinden,
s6z konusu islemin Enerji Holding'in genel kurul toplantisinda gértsilmesine, anilan teblig hikiimlerine goére s6z konusu
toplantiya katilan ve olumsuz oy kullanarak muhalafet serhini toplanti tutanagina isleten ortaklarin ayrilma hakki
dogacagindan, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 24'lincii maddesi ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin 10'uncu maddesi
hiikimleri gercevesinde hesaplanan ayrilma hakki fiyatinin pay basina 0,37 TL olarak duyurulmasina, s6z konusu islemin
gorisillecegi genel kurul toplantisinda Enerji Holding'in ayrilma hakki kullanimi sonucu katlanmak zorunda oldugu toplam
maliyetin 165.163 TL olarak belirlenmesine, ayrilma hakki maliyetinin bu tutari asmasi halinde, olumlu yonde genel kurul
karari alinmis olsa bile islemin gerceklestirilemeyecegine, islemden vazgecilecegine dair genel kurul toplanti glindemine
ayri bir madde eklenmesine, s6z konusu isleme iliskin yaptirilacak degerleme c¢alismasinin siresinde tamamlanmasi
halinde islemin 2013 yili olagan genel kurul toplantisinda goérisilmek lizere giindeme alinmasina ve anilan giindem
maddesi ile birlikte islemin niteligi, degerlemede kullanilan varsayimlar ve degerleme sonuglarini iceren degerleme
raporunun 6zetinin duyurulmasina karar verilmistir (14.02.2014).

Enerji Holding'in %100 oraninda bagh ortakligi konumundaki BND Elektrik'in sermayesinin 32.000.000 TL'den 34.000.000
TL'ye yukseltiimesine iliskin genel kurul karari tescil edilmistir (20 Subat 2014).

Enerji Holding'in %85,90 oraninda bagh ortakhg konumundaki Isiklar insaat'in sermayesinin 2.212.202,05 Tl'den
43.000.000 TL'ye yukseltiimesine iliskin genel kurul karari tescil edilmistir (28 Subat 2014).

14.02.2014 tarih, 2014/02 sayili yonetim kurulu karari dogrultusunda, Isiklar Holding A.S.'ve ait, 34.090.928,69 TL
nominal degerli Borsa istanbul'da islem géren (B) Grubu hamiline yazili USAS Yatirimlar Holding A.S. paylarinin, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun [1-17.1 Kurumsal Yonetim Tebligi hikimleri cercevesinde BT Gireli tarafindan hazirlanan ve Eneriji
Holding Yonetimi tarafindan da uygun gorilen, 25.03.2014 tarihli degerleme raporunda bulunan 1,5781 TL birim fiyat
Gzerinden, toplam 53.798.894,56 TL'den satin alinmasina, alim bedelinin Enerji Holding'in Isiklar Holding A.S.'den olan
alacagindan mahsup edilmesine, bahsi gegen satin alma isleminin, 14.02.2014 tarih 2014/05 sayili Yonetim Kurulu
kararinda yer alan yatinmcilara ayrilma hakki kullandiriimasi sartlari gercevesinde, yapilacak ilk genel kurulda
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Onemli Hususlar
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

yatirimcilarin onayina sunulmak lizere genel kurul giindemine madde konulmasina karar verilmistir (27 Mart 2014).

Enerji Holding'in 14.02.2014 tarihli Ozel Durum Agiklamasi ile kamuoyuna duyurulan Isiklar Holding A.S.'ve ait,
34.090.928,69 TL nominal degerli Borsa istanbul'da islem géren (B) Grubu hamiline yazili USAS Yatinmlar Holding A.S.,
paylarinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.17.1 Kurumsal Yonetim Tebligi hikimleri ¢ergevesinde BT Gireli tarafindan
hazirlanan ve Enerji Holding Yénetim Kurulu tarafindan da uygun gorilen 25.03.2014 tarihli degerleme raporunda
bulunan 1,5781 TL birim fiyat Gzerinden toplam 53.798.894,56 TL karsiliginda satin alinmasi, alim bedelinin Enerji
Holding'in Isiklar Holding A.S.'den olan alacagindan mahsup edilmesi islemi 18.04.2014 tarihli Olagan Genel Kurul
toplantisinda pay sahiplerinin onayina sunulmus, hakim ortak Isiklar Holding A.S.'nin oy kullanmadigi oylama sonucunda
islem oy coklugu ile onaylanmamistir (18 Subat 2014).

Enerji Holding Yonetim Kurulu 25.04.2014 tarih ve 2014/15 sayili toplantisinda; %22 oraninda istiraki bulunan Global
Enerji'nin sermayesinin 30.000.000 TL'den 42.000.000 TL'ye artirilmasi, artirilan paylarin (C) Grubu hamiline yazili pay
olarak gikarilmasi, Enerji Holding'in esas s6zlesmesinin 6. maddesi geregi imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi
artirllan 12.000.000 adet 1 TL nominal degerdeki payi (sermaye artirimina katilmakta vazgegcen Dubai merkezli Emkaan
Investment yerine) Aktin Tekstil Sanayi A.S.'ye bir payin degeri 1 TL olmak lizere nakit karsihiginda tahsis edilmesi
yonindeki 24.04.2014 tarihli Yonetim Kurulu kararinin onaylanarak, artirilacak sermaye nedeniyle, Enerji Holding'in
ortaklik payi oranina karsilik gelen "yeni pay alma hakkinin" kullanilmamasina karar verilmistir.

Baker Tilly Gureli
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Devrolan Sirket Bilgileri
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Firma Kiinyesi

Ticari Unvani
Isiklar Yatirnm Holding A.S.
Ticari Merkezi

Orhan Veli Kanik Cad. Yakut Sok.
Eryilmaz Plaza No:3 K:2 PK:34810
Kavacik Beykoz ISTANBUL

Kayith Oldugu Yer

istanbul Ticaret Sicil Memurlugu

Ticaret Sicil No
148060
Personel Sayisi
4
Sermayesi
140.000.000 TL
Aktif Buyuklugi
496.008.706 TL

Isiklar Yatinm Holding A.S., Cumra Kagit Sanayi A.S. unvani ile 1977 yilinda kurulmustur. 1994 yilinda halk arz edilerek Borsa
istanbul'da islem gdérmeye baslayan Yatinm Holding'in, 1998 yilinda Baksan A.S. ve Eltas A.S. ile birlesmesiyle, unvani Isiklar
Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir. Kurulusundan itibaren kagit torba sektériinde lretim ve satis faaliyetlerini
yuruten Yatirrm Holding, ingaat-taahhit, dokiim sanayi gibi degisik sektorlerde faaliyet gosteren bagl ortaklik ve istiraklerinin
daha etkin yonetim ve organizasyonu bakimindan 2009 yilinda holding sirketine dénusme karari almis ve 2010 yilinda ana
sozlesmesinde degisiklik yapilarak unvani Isiklar Yatirim Holding A.S. olarak degistirilmistir.

Yatirnm Holding'in esas amaci kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermaye ve yonetimine katilarak bunlarin yatirim, finansman,
organizasyon ve yonetim islerini toplu bir binye icerisinde ve ekonomik dalgalanmalara karsi yatirimlarin giivenligini artirmak ve
bdylece bu sirketlerin saghkli sekilde milli ekonominin gereklerine uygun olarak gelismelerini ve devamliliklarini teminat altina
almak ve bu amaca uygun ticari, sinai ve mali girisimlerde bulunmaktir.

Yatinnm Holding'in yukarida yazili amaglarini gergeklestirmek icin faaliyet gdsterebilecegi konular sunlardir:
A) Sirket Kurma, istirak Tesisi ve Elden Cikarma

1. Yatinm Holding; sinai, ticari, mali, insaat taahhit, dokiim, alisveris merkezi yatirimi, enerji ve benzeri konularda istigal
eden sirketler kurabilir, kurulmus olanlara hissedar veya ortak sifati ile katilabilir, devralabilir, birlesebilir, yonetimlerini
lstlenebilir. Bu maksatla kurdugu veya istirake uygun gordiigu sirketlere ayni veya nakdi sermaye koyabilir. Kurucu
oldugu veya olmadigi sirketlerin sermaye artirimlarina katilabilir,

2. Yatirnm Holding kendisinde mevcut pay senetlerini veya paylarini baskalarina yatinm hizmetleri ve faaliyetleri niteliginde
olmamak kaydiyla vadeli veya vadesiz satabilir, devredebilir, bunlari baska pay senetleriyle degistirebilir, rehin edebilir ve
diger ortaklarin pay senetlerini veya paylarini rehin alabilir.

B) isletme Faaliyetleri

1. Yatinm Holding, sermaye ve yoOnetimine katildigi veya katiimadigl sermaye sirketlerinin konularinda girisecekleri
yatirimlarla kapasiteyi artiran, kaliteyi yukselten veya maliyeti disliren tevsi veya yenileme yatirimlari ile ilgili 6n etitler
yapabilir. Bunlarin fizibilitelerini, finansman dengelerini inceleyerek mali imkani oldugu takdirde bunlari yukarida yazili
usullerle sermaye istiraklerinde bulunabilir,

2. Yatinm Holding, istirakleri, bagl ortakliklari ve sirket i¢in yararl yeni yatirnm konularini bizzat arastirarak bunlara ait etiit
ve incelemeleri yapabilir veya yaptirabilir. Uygun gordigi yatirrm konularini gerektiginde kurulacag sirketler vasitasi ile
veya dogrudan dogruya gergeklestirebilir.

Baker Tilly Gureli
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Devrolan Sirket Bilgileri
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

D)

Finansman isleri

. Yatinm Holding, kendi ve/veya sermaye ve/veya yonetimine katildigi sirketlerin ve bunlara bagh kurum ve isletmelerin

ihtiyaglari icin bankalardan, dis kredi muesseseleri ve firmalardan teminath ve/veya teminatsiz kisa, orta ve/veya uzun
vadeli krediler alabilir,

. Yatinm Holding, sermayelerine ve/veya yonetimine katildigi sirketlere ve bunlarin bagli kurum ve isletmelerine miinhasir

olmak ve aracilk yapmamak kaydiyla teminath ve/veya teminatsiz finansman yardimlarinda bulunabilir, bunlarin
alacaklarini devralabilir, bunlari diger kurumlara devir ve ciro edebilir. Bu sirketlerin atil fonlarinin, kendi ve/veya
hissedari oldugu sirketler arasinda serbestge ve en uygun sekilde dagitilmasi icin gerekli tedbir ve kararlari alabilir. Bu
faaliyetlerin dogurdugu masraflari ve mali hizmet karsiliklarini finansman yardimindan faydalanan sirketler arasinda
faydalanma olgusiinde dagitilabilir,

. Yatinm Holding, sermayelerine ve/veya yonetimine katildigi sirketlerin satislarindan dogan her cesit alacaktan devir

alabilir, aracilik yapmamak kaydiyla bunlari baskalarina devir ve ciro edebilir. Bu sirketlerin saticilarina ve miisterilerine
actiklari kredileri garanti edebilir ve/veya sigorta ettirebilir,

. Yatirm Holding, sermayelerine ve/veya yonetimine katildigi sirketlerin bankalardan, diger kredi miesseselerinden

alacaklari krediler, ihra¢ edecekleri tahviller veya alislar dolayisiyla yapacaklari borglar icin kefalet veya garanti verebilir.
Bunlara karsilik gerekirse, sahsi teminat, rehin, ipotek gibi kontrgarantiler alabilir, verecegi kefalet ve garantiler icin
piyasa sartlarina uygun bir karsiligi sirketlerden tahsil edebilir,

. Yatinm Holding ve/veya Holding'e bagl sirketler lehine teminath ve/ veya teminatsiz borglanabilir, bor¢ verebilir sulh,

tahkim, feragat, kabul, ibra yapabilir.

Sermaye Piyasasi islemleri

. Yatinm Holding, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda tanimlanan yatirim hizmetleri ve faaliyetleri niteliginde olmamak kaydiyla,

ozel veya kamu hukuku tiizel kisileri tarafindan ihrag olunmus veya olunacak her tiirli hisse, hisse senedi, tahvil, bono ve
bilumum sermaye piyasasi aracini satin alabilir, satabilir, teminat gosterebilir, Gzerlerinde intifa hakki tesis edebilir ve/
veya baskaca hukuki tasarruflarda bulunabilir,

. Yatinm Holding, yasal hikimler cercevesinde yurticinde ve gerekli izinler almak kaydiyla yurtdisinda gergek ve tizel

kisilere satilmak Uzere, Turk Ticaret Kanunu (TTK), Sermaye Piyasasi Kanunu ve yurirlikteki sair mevzuat hikimlerine
uygun olarak her nevi tahvil, finansman bonosu, kar ve zarar ortakligi belgesi ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
kabul edilecek her turlii menkul kiymeti ihra¢ edebilir. Yonetim Kurulu, sermaye piyasasi mevzuat uyarinca ihraca yetkili
oldugu tiim menkul kiymetleri ihraca ve bunlarin tabi olacagi sartlarla verecegi haklari mevzuat dahilince tespite siiresiz
yetkilidir.

Baker Tilly Gureli
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E)

Organizasyon Hizmetleri

. Yatinm Holding, sermaye ve/veya yonetimine katildig sirketin vergi, ticari, hukuki ve buna benzeyen isletme ile ilgili

konularda danigsmanlik hizmetleri saglayabilir. Bu sirketlerin muhasebe personel, egitim gibi musterek hizmetlerini toplu
bir blinye igerisinde daha ekonomik bir sekilde saglamak igin tek elden yuritebilir ve bu konularda kendilerine yardimci
olabilir,

. Yatirm Holding, sermaye ve/veya yonetimine katildigi sirketlerin isletme organizasyonlari diizenleme, bu sirketleri

karsilikh anlagsmalar dahilinde denetleme, yillik bitcelerini, faaliyet raporlarini ve isletme ile ilgili finansal, idari, ticari ve
teknik problemlerin ¢éziimiine yardimci olmak tizere faaliyet gosterebilir.

Misterek Hizmetler

. Yatinm Holding kendi ve/veya sermaye ve/veya yonetimine katildig: sirketler ve/veya harigden know-how, teknik bilgi,

marka ve sinai mulkiyete konu olan haklari satin alabilir veya kiralayabilir ve bunlari sermaye ve/veya yonetimine katildigi
sirketler ile diger kurum ve kuruluslara satabilir, devredebilir,

. Yatirnm Holding, sermaye ve/veya yonetimine katildigi sirketler nezdinde her nevi bilgi islem makinalari ile servis biro

hizmetleri yapabilir. Bu makinalarin zamanlarini kiraya verebilir,

. Yatinm Holding, sermaye ve/veya yonetimine katildigi sirketler nezdinde isbu sirketlerin calisma konularina dahil mallarin

alimi, ithali, nakli, gimriklenmesi, depolanmasi, sigorta, mali ve hukuki danismanlik gibi isleri yapabilir ve/veya
yaptirabilir. Yatirrm Holding sermayesine ve/veya yonetimine katildigi sirketlerin islerinin devamliligi, gelismesi ve
yatirimlarinin hizlanmasini temin igin, ihtiyacini duyduklar gesitli madde ve malzemeyi temin edip kendilerine devir
edebilir, ithalat islerinde mutemet sifatiyla faaliyet gosterebilir, mamullerin pazarlanmasinin organizatorligiini yapabilir,
bu amacla bu mal ve malzemeyi satin alip i¢ ve dis pazarda satabilir. Bu sirketlerin sinai faaliyetlerini kolaylagtirmak igin
yerli ve yabanci firmalarin mimessilliklerini alabilir, bu sirketlerin genel bayilik ve acentaligini tstlenebilir. Bu sirketler
hesabina ve/veya kendi nam ve hesabina yurt ici yurt disi ihalelere katlabilir veya kendi nam ve hesabina katildigi
ihaleleri bu sirketlere devredebilir,

. Yatirm Holding, sermaye ve/veya yonetimine katildigi sirketler nezdinde firmalarin aldiklari mallari bayilikler kurarak

veya magazalar agarak toptan veya parekende satabilir. Etlitten satisa kadar pazarlamanin gerektirdigi nakliye, depolama,
ayirma ve ambalajlama gibi butiin hizmetleri yapabilir ve/veya yaptirabilir,

. Yatinm Holding; gayesini ve amacini gergeklestirmek, ticari faaliyetlerini kolaylastirmak, is hayatinin siratli akisina uyum

saglayabilmek icin gemi, ucak gibi her tirll kara, deniz, hava nakil araglari, menkul ve gayrimenkuller alir, insa eder, imal
eder, kiralar, kiraya verir, satar ayni haklari tesis ve lehine tesis olunanlari kabul eder, faaliyeti ile ilgili hukuki muameleleri

yapar,

. Sigorta sirketleri ile acentalik anlasmalari yapabilir, acenta sifati ile sigorta faaliyetlerinde bulunabilir.
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Sermaye Yapisi

Yatinm Holding, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun hikiumlerine gore kayitl sermaye sistemini kabul etmis ve SPK'nin
11.02.1994 tarih ve 636 sayili izni ile bu sisteme ge¢mistir.

Yatinm Holding'in kayitli sermaye tavani 500.000.000 TL'dir. SPK tarafindan verilen kayith sermaye tavani izni, 2011-2015 yillari
icin gecerlidir. 2015 yili sonunda izin verilen kayith sermaye tavanina ulasilamamis olsa dahi, 2015 yilindan sonra yonetim
kurulunun sermaye artirimi karari alabilmesi icin; daha 6nce izin verilen tavan ya da yeni bir tavan tutari icin SPK'dan izin almak
suretiyle genel kuruldan yeni bir sire icin yetki almasi zorunludur. S6z konusu yetkinin alinmamasi durumunda Yatirrm Holding
kayitl sermaye sisteminden ¢ikmis sayilir.

Yatirrm Holding'in ¢ikarilmis sermayesi 31.12.2013 tarihi itibariyla 140.000.000 TL'dir. Cikarilmis sermayeyi temsil eden pay
bedellerinin tamami muvaazadan ari sekilde 6denmis olup, her biri 1 kurus itibari degerde 14.000.000.000 adet hamiline yazil
paya boélinmistir. Yatirim Holding'in 31.12.2013 tarihi itibariyla ortaklik yapisi asagida yer almaktadir:

Baker Tilly Gureli

Pay Sahibi Pay Tutari (TL) Pay Orani %
Isiklar Holding A.S. 46.538.504 33,24
Ozisik ingaat ve Enerji A.S. 414.129 0,30
Riza Kutlu Isik 1.046 0,00
Ugur Isik 227 0,00
Sevil Isik 90.332 0,06
Halka Agik Kisim 92.955.762 66,40
Toplam 140.000.000 100,00%
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istirak ve Bagh Ortakliklari

Yatirim Holding'in bagl ortakliklari USAS Yatirimlar Holding A.S. (USAS Holding"), Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. ("Isiklar
Ambalaj") ve Isiklar Park Alisveris Merkezi Yatirnm A.S.'den ("Park AVM") olusmaktadir. USAS Holding'in Cemas Dokiim Sanayi
A.S.'de ("Cemas Dokiim") %76,60 oraninda, Cemas Dokiim'in de Ozisik insaat ve Enerji A.S.'de ("Ozisik insaat") %99,90 ve
Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S.'de ("Nigbas Nigde") %55,95 oraninda payi! bulunmaktadir.

Diger taraftan, Isiklar Ambalaj'in Kuzey Irak'ta faaliyet gésteren Isiklar Paper Sack Ltd. unvanl bir bagh ortakhigi, Ozisik insaat'in
da JCB is makinalarinin Tiirkiye ithalatcisi SIF Otomotiv A.S.'de ("SIF Otomotiv") ve Hyundai is makinalarinin Tirkiye ithalatgis
HMF Makina ve Servis Sanayi Ticaret A.S.'de ("HMF Makina") sirasiyla %42,49 ve %44,10 oranlarinda istiraki bulunmaktadir.
31.12.2013 tarihi itibariyla Yatirim Holding'in istirak ve bagli ortakhklari agagidaki gibidir:

Isiklar Yatinnm

Holding A.S.

Isiklar Ambalaj
Pazarlama A.S.
(%100)

Paper Sack Ltd.
(%54)

USAS Yatirimlar
Holding A.S.
(%65,77)

Cemas Dékiim
Sanayi A.S.
(%76,60)

Isiklar Park AVM
Yatirnm A.S.
(%99,99)

[ |

Nigbas Nigde Beton Ozisik insaat
Sanayi A.S. ve Enerji A.S.
(%55,95) (%99,90)

HMF Makina A.S.
(%44,10)

SiF Otomotiv A.S.
(%42,49)
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Finansal Tablolar
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Isiklar Yatirnm Holding A.S. Bilangosu 2011 2012 2013
bag.den.gegmis bag.den.gegmis bag.den.gegmis
Tarkiye Finansal Raporlama Standartlan uyarinca DONEN VARLIKLAR 175.228.293 143.230.735  288.115.951
?j:;:f::;“ i?ﬂ;?"dgnf;';igfa' E:E:ZE:WE;;EZ? Nakit ve Nakit Benzerleri 52.526.636 41.214.931 5.145.169
denetimden gegmistir. Finansal Yatirimlar 11.902.600 10.840 23.332.747
Ticari Alacaklar 20.381.375 20.008.208 24.258.500
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 20.196.458 19.695.031 23.306.169
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 184.917 313.177 952.331
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 53.063.221 56.832.573 197.784.762
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 58.198 3.692.924 1.069.598
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 53.005.023 53.139.649 196.715.164
Devam Eden insaat Sézlesmelerinden Alacaklar 231.979 1.231.544 1.534.643
Stoklar 23.702.222 16.435.584 29.007.778
Canl Varliklar 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 0 1.959.145 1.816.376
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 0 0 0
Diger Dénen Varliklar 13.420.260 5.537.910 4.701.408
Satis Amaciyla Elde Tutulan Varlklar 0 0 534.568
DURAN VARLIKLAR 177.988.875 201.584.806 207.892.754
Ticari Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 217.274 265.750 805.055
Finansal Yatinmlar 1.319.885 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 81.705.315 99.101.846 101.827.193
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 55.630.903 68.182.220 68.472.985
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33.074.727 29.586.512 29.489.113
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 358.363 504.334 406.935
Serefiye 32.716.364 29.082.178 29.082.178
Pesin Odenmis Giderler 0 3.023.340 3.774.117
Ertelenmis Vergi Varligi 64.498 1.080.990 3.180.143
Diger Duran Varliklar 5.976.273 344.148 344.148
AKTIFLER 353.217.168 344.815.541 496.008.705
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Finansal Tablolar
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Isiklar Yatirinm Holding A.S. Bilangosu 2011 2012 2013

bag.den.ge¢mis  bag.den.ge¢mis bag.den.ge¢cmis

Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari uyarinca KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 69.965.948  56.264.512  81.080.399

hazirlanmis konsolide finansal tablolar yan tarafta Kisa Vadeli Borclanmalar 3.911.441 2.861.147 13.641.977
sunulmus olup, finansal tablolar bagimsiz —

denetimden gecmistir. T|car|.Bor(_;Iar 18.169.372 20.223.240 32.602.859

Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 17.051.675 19.987.039 32.602.859

iliskili Taraflara Ticari Borglar 1.117.697 236.201 0

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0 1.339.251 1.952.170

Diger Borglar 38.120.196 17.275.785 18.539.847

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.021.958 121.439 373.038

iliskili Taraflara Diger Borglar 37.098.238 17.154.346 18.166.809

Devam Eden insaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri 0 1.730.592 988.761

Ertelenmis Gelirler 0 7.671.691 7.681.189

Ddénem Kari Vergi Yukumlulugu 211.344 0 0

Kisa Vadeli Karsiliklar 0 3.218.273 4.066.791

Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 9.553.595 1.944.533 1.606.805

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 8.598.364 9.732.056 9.967.655

Uzun Vadeli Borglanmalar 3.002.052 2.558.382 2.265.729

Uzun Vadeli Karsiliklar 5.591.726 7.173.674 7.701.926

Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 4.586 0 0

OZKAYNAKLAR 274.652.857 278.818.972 404.960.652

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 210.137.897 213.287.024 231.671.195

Odenmis Sermaye 140.000.000 140.000.000 140.000.000

Sermaye Duzeltmesi Farklari 32.047.357 30.647.779 30.647.779

Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi (-) -414.129 -663.129 -663.129

Ozel Fon 16.115.089 16.115.089 16.115.089

Yabanci Para Cevrim Farklari 0 800 -102.593

Paylara iliskin Primler / iskontolar 6.579.848 18.174.254 17.093.522

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler* 0 -578.341 -578.341

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 28.155.371 30.824.871 25.056.777

Gegmis Yillar Kar / Zararlari -21.452.860 -18.202.166 -23.483.002

Net Dénem Kari / Zarari 9.107.221 -3.032.133 27.585.093

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 64.514.960 65.531.948 173.289.457

PASIFLER 353.217.169  344.815.540 496.008.706

* Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
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Finansal Tablolar
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Turkiye Finansal Raporlama Standartlari uyarinca
hazirlanmis konsolide finansal tablolar yan tarafta
sunulmus olup, finansal tablolar bagimsiz
denetimden gegmistir.

Isiklar Yatirnm Holding A.S. Gelir Tablosu 2011 2012 2013
bag.den.ge¢mis bag.den.ge¢mis bag.den.ge¢mis

Hasilat 120.372.262 132.048.023 141.612.189
Satislarin Maliyeti (-) -105.415.358 -122.618.091 -124.654.573
Briit Kar/Zarar 14.956.904 9.429.932 16.957.616
Genel Yonetim Giderleri (-) -9.825.054 -15.248.362 -15.686.126
Pazarlama Giderleri (-) -5.001.335 -7.068.657 -8.139.171
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.538.933 7.408.048 9.631.713
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.762.388 -9.425.382 -9.805.311
Faaliyet Kari/Zarari 907.060 -14.904.421 -7.041.279
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0
*Qzkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 8.753.726 3.784.916
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 907.060 -6.150.695 -3.256.363
Finansman Geliri 23.502.574 10.305.709 47.575.212
Finansman Gideri (-) -8.983.981 -7.950.105 -10.518.126
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari 15.425.653 -3.795.091 33.800.723
Dénem Vergi Gideri (-) / Geliri -5.381.522 -3.405 -95.315
Ertelenmis Vergi Gideri (-) / Geliri 275.819 857.703 2.079.932
Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari 10.319.950 -2.940.793 35.785.340
Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari/Zarari 0 0 0
Kontrol Glici Olmayan Paylar -1.212.729 -91.339 -8.200.249
DONEM NET KARI/ZARARI 9.107.221 -3.032.132 27.585.091

*Qzkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar
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Onemli Hususlar
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Yatirim Holding'in 31.12.2013 tarihinden itibaren birlesme islemini etkileyebileyecek dnemli hususlar ya da agiklanmasi gereken
diger onemli hususlar Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda agiklanma tarihine gore asagida 6zetlenmistir:

1.

Yatinm Holding'in bagh ortakhg Cemas Dokiim igin, fiili Gretim kapasitesini iki katina ¢ikaracak ve iki kademeli olarak
projelendirilen toplam 39.658.801 TL tutarindaki yatirim projesi i¢in yatirnm tesvigi alinmistir. Tesvik belgesi (4.Bolge)
vergi indirim orani %70, yatirima katki orani %30'dur (13.01.2014).

Yatirrm Holding tarafindan 27.11.2013 tarihinde yapilan 6zel durum agiklamasi ile duyurulan bagh ortakligi Nigbas Nigde
ile Ankara Ticaret Sicil Memurlugu'nda 45756 sicil numarasi ile kayitl Ozisik insaat ile 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu'nun
136. maddesi ile ilgili diger maddeleri, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 18, 19 ve 20. madde hiikiimleri ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri:l, No:31 sayili "Birlesme islemlerine iliskin Esaslar Tebligi" hiikiimleri cercevesinde 30.06.2013 tarihli mali
tablolari baz alinarak devralma yoluyla birlestirilmesi izni icin Sermaye Piyasasi Kurulu'na 27.11.2013 tarihinde yapilan
basvurunun, 28.12.2013 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 11.23.2 sayili Birlesme ve Bolinme Tebligi'nin birlesmeye
iliskin 6zellikli durumlar bashkli 12'inci maddesinin 4'Unct fikrasi gz oniinde bulundurularak Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yarirlikten kaldirildigi Nigbas Nigde Yonetimi'ne SPK tarafindan gonderilen 08.01.2014 tarih ve 29833736-
105.01.03.01-46 sayili yazisindan 6grenilmistir (13.01.2014).

Yatirim Holding'in bagli ortakligi Ozisik insaat'in Devlet Su isleri ("DSI") Genel Mudiirliigii'nden ihale alarak 1995 yilinda
yapimina basladigi Alpaslan | Baraji ve HES insaati isinin daha evvel duyurulan gegici kabulii ve sonrasinda da kesin kabulii
yapilmis olmakla birlikte, kesin hakedis yapilarak DSi Mus Sube ve Van Bdlge Mudiirliikleri tarafindan onaylanmis ve DSI
Genel Mudurlugi'nde incelenmektedir. Onayl muiteakip verilecek bir kesif artisi ile birlikte son hak edisin kisa sirede
6denmesi beklenmektedir (07.02.2014).

Yatirrm Holding'in bagh ortakligi USAS Holding'in bagh ortakligi olan Cemas Dokim'liin, Nigbas Nigde'den kullandigi
6.451.998 Amerikan Dolari tutarindaki kredinin ilk taksidi olan 2.150.666 Amerikan Dolari, 10.06.2013 tarihinde
duyurulan mutabakata uygun olarak, 17.03.2014 tarihi itibariyla Cemas Dokiim tarafindan Nigbas Nigde'ye 6denmistir
(17.03.2014).

10.06.2013 tarihinde yapilan 6zel durum agiklamasi ile Yatirim Holding'in dolayh bagh ortakligi Cemas Dokim'lin Kirsehir
sehir merkezindeki 2.740 metrekare arazisine kat karsilig1 insaat yaptiriimak tizere Oz Keskinkiliglar insaat Taahhiit Turizm
Yurt isl. Tic. ve San. Ltd. Sti. ile Cemag Dékiim arasinda sézlesme imzalandigi duyurulmustur. S6z konusu insaat icin ruhsat
21.03.2014 tarihinde alinmis ve insaat calismalarina baslanmistir. insaatin bir yil icerisinde bitirilmesi planlanmaktadir. 08
Haziran 2013 tarihinde imzalanan s6zlesme geregi anilan arazi (izerine 6 kath 2 blok insa edilecek olup, bu bloklarin biri
Cemas Dokium'e verilecektir. Her blokta 436 metrekare diikkan ile 15 adet (4 oda 1 salon) liks daire olmasi
planlanmaktadir (21.03.2014).

Alpaslan | Baraji ve HES insaati isinin kesin hakedisi 09.04.2014 tarihi itibariyla DSi Genel Mudiirliigii'nce onaylanmis olup,
9.216.098,37 TL'si hakedis bedeli, 1.706.832,41 TL'si KDV olmak Uzere toplam 10.922.930,78 TL alacak dogmus ve
14.04.2014 itibariyla bu tutarin 8.922.000 TL'si DSi tarafindan Ozisik insaat banka hesaplarina yatirilmistir (14.04.2014).
Kesin hakedisin kalan tutari ise 2.000.000 TL'si de 17.04.2014 tarihinde Ozisik insaat'in banka hesabina yatinlmistir.
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6zkaynak Tespiti Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin 31.12.2013 tarihi itibariyla sermayesi 112.031.689 TL olup tamami 6denmistir. Devralan
sirket Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin yasal kayitlarina gore ve bagimsiz denetimden gec¢mis finansal tablolarina gore
ozkaynaklari sirasiyla 186.369.902 TL ve 156.333.693 TL'dir. Buna gore tespit edilen bu 6zkaynak iginde Enerji Holding'in
sermayesi fazlasiyla korunmaktadir.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Ozkaynak Tespiti Yasal Kayitlar Bagimsiz Denetim Gegmis
OZKAYNAKLAR 186.369.902 154.063.920
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 186.369.902 156.333.693
Odenmis Sermaye 112.031.689 112.031.689
Sermaye Duzeltmesi Farklari 56.569.414 56.599.610
Sermaye Yedekleri 6.115.815 0

Geri Alinmig Paylar (-) 0 -310.000
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0 0
Paylara iliskin Primler / iskontolar 0 155.199
Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler* 0 21.801.367
Birlesmeye iliskin ilave Ozsermaye Katkis 0 2.704.512
Satin Almaya iliskin Ozsermaye Etkisi 0 -494.834
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 23.841.436 28.263.055
Gegmis Yillar Kar / Zararlari -28.594.283 -66.439.966

Net Dénem Kari / Zarari 16.378.830 2.023.061
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 -2.269.773

* Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
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("')zkaynak Tespiti Isiklar Yatinm Holding A.S.'nin 31.12.2013 tarihi itibariyla sermayesi 140.000.000 TL olup tamami 6denmistir. Devrolan sirket
Isiklar Yatirim Holding A.S Isiklar Yatirnrm Holding A.S.'nin yasal kayitlarina goére ve bagimsiz denetimden gecgmis finansal tablolarina gore 6zkaynaklari

sirasiyla 220.645.731 TL ve 231.671.195 TL'dir. Buna gore tespit edilen bu 6zkaynak icinde Yatirrm Holding'in sermayesi fazlasiyla
korunmaktadir.

Ozkaynak Tespiti Yasal Kayitlar Bagimsiz Denetim Gegmis
OZKAYNAKLAR 220.645.731 404.960.652
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 220.645.731 231.671.195
Odenmis Sermaye 140.000.000 140.000.000
Sermaye Duzeltmesi Farklari 30.647.779 30.647.779
Sermaye Yedekleri 40.070.259 0

Geri Alinmig Paylar (-) 0 0
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0 -663.129

Ozel Fon 0 16.115.089
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 -102.593
Paylara iliskin Primler / iskontolar 0 17.093.522
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler* 0 -578.341
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 5.211.651 25.056.777
Gegmis Yillar Kar / Zararlari 14.277.839 -23.483.002

Net Dénem Kari / Zarari -9.561.797 27.585.093
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 173.289.457

* Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
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Ekonomik Goriiniim

Son on yilda, 6zellikle 2008 kiresel finansal kriz sonrasi stiregte Tiirkiye Ekonomisi'nin dinamizminin itici glici olan 6zel sektor,
2013 yili Gglincl ¢eyrek biyimesine de 6nemli bir katki saglamistir. 2011 yilinin son geyreginden sonra ilk kez 2013 yili Gglinci
ceyrek donemde %5,3 oranindaki artis oraniyla pozitif degisim gosteren 6zel sektor yatirrm harcamalari, s6z konusu dénemde
toplam Gayrisafi Yurti¢ci Hasila ("GSYH") blyime oranina 1 puan katkida bulunmustur. Ayni donemde, 6zel tiketim
harcamalarinin yillik diizeyde %5,1 oraninda artis gostermesi neticesinde, 6zel tiketimin bliylimeye katkisi 3,3 puan seviyesinde
gerceklesmistir.

Yilin Gglincl ¢eyreginde, kamu ve yatirirm harcamalarinin blylimeye katkisi ise, bir 6nceki donem degeri olan 2,8 puandan 0,4
puana gerilemistir. S6z konusu bu yeni biyime kompozisyonunda, 6zel sektér bliyimenin itici unsuru olarak yeniden gli¢
kazanirken, kamu yatirim ve nihai tiketim harcamalari, bliiyimeye daha kisith 6lgtide katki saglamistir. Biyimenin yapisindaki
bu egilim, dengeli biylime agisindan oldukga olumlu bir gelisme olarak 6ngorilmektedir. Yilin liglincl geyregindeki gelismeler
yil sonundaki rakamlara da yansimistir. GYSH, 2013 yilinda 2012 yilina gére nominal olarak %10,2 oraninda (reel %2,5) biyime
kaydetmistir.

Kalkinma Bakanhgi tarafindan yayinlanan 02.07.2013 tarihli Onuncu Kalkinma Plani'na gére 2014-2018 yillarinda Tirkiye'nin
yillk ortalama %5,5 bliyime gosterecegi tahmin edilirken Uluslararasi Para Fonu'nun ("IMF") Aralik 2013 tarihinde yayimlandigi
Tilrkiye Raporu'na gore blylimenin 2014-2018 yillari arasinda %4,2 blylyecegi beklentisi yer almaktadir.
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Talebin dengelenmesine yoénelik alinan tedbirler neticesinde i¢ talebin azalmasi ve dis piyasalarda belirsizliklerin azalmasi
neticesinde ise kurlarda istikrarli yatay bir seyir izlenmesi ile birlikte 2012 yilinda enflasyon, gerileme egilimine girmis ve yil
sonunda hedefe yakin sayilabilecek bir oranda, %6,2 (yil ortalamasi %8,89) olarak gergeklesmistir. Bu kosullar 2013 yilinin ilk
ceyreginde de devam etmis olup, vergi artislari enflasyonda kismi bir artisa neden olsa da, enflasyon 2013 Nisan ayinda yeniden
%6,1'e gerilemistir. Ancak 22.05.2013'te Amerikan Merkez Bankasi ("FED) tarafindan yapilan agiklamalar sonrasinda kurlarda
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Ekonomik Goriiniim

artislar meydana gelmis, kur geciskenligi neticesinde enflasyon 2013 Temmuz ayinda %8,3 ile yilin en yiliksek seviyesine
gelmistir. Enflasyon daha sonra disme egilimine girmis ve gida ve ulastirma kalemlerinden gelen yiksek katkinin diisme
egilimini sinirlamasi ile birlikte yil sonunda %7,4 olarak gerceklesmistir. Bu durum enflasyonun %5 gibi hedeflenen degere
¢ekilemedigine ve son yillarda belirtilen hedeflerden daha yiksek bir oranda katilik gésterdigine isaret etmektedir.

Odemeler dengesine bakildiginda 2013 yilinda toplam mal ihracatinin 2012 yilina gére %0,43 oraninda azalarak 151,8 milyar
ABD dolarina geriledigi goriilmektedir. Toplam mal ithalati ise %6,39 oraninda artarak 251,6 milyar ABD dolarina yiikselmistir.
Bunun sonucunda dis ticaret agigi yaklasik 100 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Ozellikle yilin son ayinda gerceklesen
ylksek ithalat ile birlikte net altin ithalatinin da tarihsel ortalamalarinin tizerinde seyretmeye devam etmesi, cari aciktaki artisin
temel nedenlerini olusturmustur.

Altin harig tutuldugunda, ihracat yilin dérdiincii ¢eyreginde artis egiliminde olmustur. Avrupa Birligi Gilkelerinde krizin etkilerinin
hafiflemesi ile birlikte i¢ talebin toparlanma egilimi géstermesi, rekabetci seyreden kur diizeyi bu donemde ihracat artisina katki
yapan temel faktorler olmaya devam etmistir. Diger taraftan, 6demeler dengesi tanimh ihracat kalemi icinde yer alan bavul
ticareti gelirleri de 2013 yilinin son ¢eyreginde azalis géstermistir.

Altin hari¢ tutuldugunda, ithalat harcamalarinda son bir yildir gorilen sinirl artis egiliminin yilin dérdiinci ¢ceyreginde de devam
ettigi gozlenmektedir. Bu dénemde, i¢ talep unsurlarinin ihmh bir toparlanma gdstermis olmasi ve hava sicakli§inin mevsim
normallerinin lizerinde seyretmesi nedeniyle enerji ithalatinin yavaglamasi ithalat artis hizini sinirlayan temel faktorler
olmuslardir. Diger taraftan, altin ithalati son geyrek tarihsel ortalamalarinin bir miktar Gzerinde seyretmistir.
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Global finansal krizi takibeden donemde artan risk istahina paralel olarak istikrarsizlasan sermaye hareketleri o6zellikle
gelismekte olan ulkelerin doviz kurlarinda 6nemli degisiklikler yasanmasina neden olmustur. Bu gidisatin bir uzantisi olarak
Ulkemizde de déviz kurlari 2011 ve 2012 yillarinda artis gostermekle birlikte volatilite (oynaklik) agisindan bakildiginda sinirli bir
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Ekonomik Goriiniim

degisim sézkonusudur. Bu durum TCMB'nin politikalarinin bir sonucu olarak degerlendirilmelidir. Ancak, Mayis 2013 tarihinde
FED Baskani Ben Bernanke'nin yaptigl aciklamada, genislemenin hizinin yil sonunda azaltilacagini ve 2014 yili ortasinda parasal
genislemeye son verilecegini belirtmesi ve Tiirkiye'de yasanan siyasal ¢alkantilar nedeniyle déviz kurlarin volatilitesi 2013 yili
icinde oldukga artmigtir. 2012 yilini 1,7829 ile kapatan USD/TL kuru 2013 yilin1 2,1604 ile kapatmistir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin ("TCMB") altin harig d6viz rezervleri 2012 yilinda 100 milyar ABD dolari seviyesini agmis,
2013 yili sonu itibariyla ise 112 milyar ABD dolarina ulasmistir. TCMB tarafindan Kasim 2013 tarihinde yayimlanan Finansal
istikrar Raporu'na gore Tirk Lirasi olarak kullandirilip déviz olarak tahsil edilen ihracat reeskont kredileri 2012 yilinda TCMB net
doviz rezervlerine 8,3 milyar ABD dolari katki saglamis olup, bu katkinin 2013 yilinda yaklasik 13 milyar ABD dolarina ulasmasi
beklenmektedir. S6z konusu katkinin 9,9 milyar ABD dolarlik kismi 1 Ocak - 31 Ekim 2013 tarihleri arasinda TCMB rezervlerine
girmistir.
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Ekonomik yapiyla ilgili 6nemli faktorlerden biri de nifustur. Nifus artisinin sermaye birikimi, isglicii ve istihdam, dogal
kaynaklar, teknolojik gelisme, milli gelir, kamu harcamalari, konut talebi, beslenme ile i¢ go¢ ve kentlesme Uzerine etkileri vardir.
Adrese dayali nifus kayit sistemi verilerine gore 2013 yili sonu itibariyla Tiirkiye nifusu 76,7 milyon kisidir. NiGfusun 38,5
milyonluk kismini erkekler, 38,2 milyonluk kismini ise kadinlar olusturmaktadir.

Bu seneki Orta Vadeli Program'da ilk kez orta vadeli tasarruf orani hedefleri agiklanmistir. Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti
("OECD") ortalamasinin altinda bir tasarruf oranina sahip olan Tirkiye'de brit tasarruflarin orani 2012'de %14,3 (net %8,8)
olurken 2013'te bu oranin %15'e ¢ikmasi 6ngorilmektedir. Bu oranin arttirilmasi ile cari agigin yiksek olmasinin en énemli
sebeplerinden biri olarak kabul edilen disik tasarruf oraninin ve buna bagh olarak bliyiimenin yurtdisindan finanse edilmesi
ihtiyacinin belli bir iyilesme kaydetmesi beklenmektedir.

Baker Tilly Gureli
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Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Sektorel Goriiniim
Dokum Sektori

Enerji Holding ve Yatirm Holding, holding bazli
kuruluslar olmasi nedeniyle istirakleri ve bagl
ortakliklari vasitasiyla faaliyetlerini
surdirmektedir. Dolayisiyla degerleme
calismamizda sektor analizleri Enerji Holding ve
Yatinm Holding'in istirak ve bagli ortakliklarin
sektorleri temel alinarak gergeklestirilmistir.

Yatinm Holding'in dolayli olarak %50'sine sahip
oldugu dolayli bagh ortakligi Cemas Dokim'in
sektor analizinde dokiim sektori incelenmistir.

Dokimcilik; metalleri islemek ve sekillendirmek konusunda yazyillardir kullanilagelen, en 6nemli endistri dallarindan birisidir.
Gundelik hayatimizin her asamasinda; kuyumculuktan, agir sanayi tezgahlarina, tarim makinelerinden gemi makinelerine kadar
¢ok degisik alanlarda dokim ydntemi ile Uretilen malzemeler kullaniimaktadir. Birgok sanayi isletmesinde dokiimhaneler
bulunmaktadir.

Tirkiye'de dokiim sektorii ve zanaati kokli tarihsel gelisimi ile beraber sanayilesme doneminde 6zel tesebbis yatirimlari ile
geliserek Avrupa'da ve Dinya'da 6nemli bir noktaya ulasmistir. Tiirkiye dokim Gretimi 2012 yili rakamlari itibariyla Almanya,
Fransa ve italya'yi takiben Avrupa'da 4.siraya yerlesmis olup diinyanin énde gelen dékiim Ureticileri arasinda yiikselmeye devam
etmistir. Sektor, 2011 yili diinya siralamasinda ise 13. siradadir.

Turk dokim sanayisinin 2012 yili direkt ihracatinin toplam degeri (pik, sfero, temper, gelik, bakir alagimlari ve aluminyum
dokiim) 1.913.850.000 Euro olarak gergeklesmistir. Turkiye dokim Uretiminin miktar olarak %61'i ciro olarak ise %72'si 2012
yilinda ihrag edilmis ve toplam ihracatinin %75'i Avrupa llkelerine gergeklesmistir. Bu miktara yerli imal edilmis arag, sanayi mali
ve techizatta bulunan dékim parcalar dahil edilince sektorin ihracat tutarinin 3 milyar Euro'yu gectigi distinilmektedir.

1995 yilindan itibaren baslayan ihracat artisi ile sektor bliyimesi hizlanmis, 6zellikle 1994 ve 2008 yili krizleri Turk dokim
sanayinde ihracatin 6nemini kanitlamistir. Cesitli yurtdisi fuarlara katilim yolyula yapilan yurtdisi satislar, buyik birkag isletmenin
disina ¢ikmis ve Anadolu'daki birgok dékiim fabrikasi da ihracat yapar hale gelmistir. Emek yogun bir sanayi olmakla birlikte
yiiksek teknoloji gerektiren agir endistri makineleri yatirrmini da icerdiginden 6zel 6nem tasiyan dokiim sektori, sanayilesme
hamlesine parale olarak gelismeye agiktir. Otomotiv sanayinin gelismesi ve montaj yerine yerli Gretim ve isleme agirlikh
yatirimlarin yapilmasi ile dékiim sanayinde bu konudaki taleplerin de artmasi beklenmektedir.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ihracat ('000 USD) 1.382.352 1.597.250 2.051.560 2.500.000 1.900.000 2.150.000 2.570.000 2.462.197
ithalat ('000 USD) 250.000 300.000 300.000 450.000 n/a 500.000 700.000 500.000

Kaynak: Turkiye Dokiim Sanayicileri Dernegi

Tlrkiye'de 1,2 milyon civarinda arag lretimi yapilmakta ve bu araclarin power-train gruplari (motor, sanziman ve aktarma
organlari) komple bitmis olarak ithal edilmektedir. Bu grupta, pik, sfero, aluminyum olarak takriben 180 kg dokiim/aragtan
200.000 ton islenmis dokiim montajli olarak yurtdisindan ithal edilmektedir.

Otomotiv parcalarina ilave olarak; makine parcalari, pompa ve vanalar bitmis ve yari mamul olarak ithal edilmektedir. ithalat
¢ogunlukla dusuk kaliteli ve diigiik fiyath kaynaklardan yapilmaktadir.

Baker Tilly Gureli
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Sektorel Goriiniim
insaat ve Yapi Sektori

2012 yili basindan itibaren ekonomide uygulanan sogutma politikalari ile birlikte iktisadi karar birimlerinin ekonominin mevcut
durumu hakkindaki gorislerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini, baska bir deyisle iyimserlik-kétiimserlik derecelerini yansitan
ingaat sektoru guven endeksi Mart 2012'den itibaren gerilemeye baglamis ve Aralik 2012 tarihinde dip noktasina ulagsmistir.
2013 yili ile birlikte hizla toparlanan ingaat gliven endeksi duraganlasmig ve Nisan ile Mayis aylarinda sinirh bir gerileme
egilimine girmistir. Haziran ayinda ise bu gerileme egiliiminin siirdiigii gériilmektedir. insaat sektériinde giiven endeksi 2013
Temmuz ayinda 83,1 olarak gergeklesmis, 2014 Ocak ayinda 88,1'e yiikselen endeks Mart ayinda yeniden 78,1 seviyesine
gerilemistir.

Mevsim Etkilerinden Arindirilmis insaat Sektérii Giiven Endeksi

2011 Subat 2011 Temmuz 2012 Ocak 2012 Temmuz 2013 Ocak 2013 Temmuz 2014 Ocak 2014 Mart
ingaat Sektérii Gliven Endeksi 93,5 96,1 89,6 87,7 81,8 83,1 88,1 78,2
Bir Onceki Aya Gore Degisim -1,00% 3,06% -2,53% -1,19% -0,21% -0,19% 5,56% -4,09%

Kaynak: TUIK

Yatinm Holding'in dolayli olarak %50'sine sahip
oldugu dolayli bagh ortakhigi Ozisik insaat'in ve
Enerji Holding'in %97,37'sine sahip oldugu bagh
ortaklig! Isiklar insaat'in sektér analizinde ingaat
ve yapi sektori incelenmistir.

2013 yil Ocak ayindan itibaren mevcut insaat islerinde bir toparlanma ve artis yasanmis olup, Haziran ayinda da artis egilimi
mevsimsellik katkisi ile devam etmistir. Ancak ulasilan seviye 2012 yili seviyelerinin altinda kalmistir. Ozel sektér agisindan
mevcut is seviyesi beklentilerin altinda kalmaya devam etmektedir. insaat sektériinde yeni alinan islerde toparlanma 2013 yili
Mayis ayina kadar devam etmistir. Yeni alinan isler Aralik 2012'de dip noktasina ulastiktan sonra kademeli olarak artis gostermis,
Haziran 2013 ayinda ise yeni alinan insaat islerinde bir gerileme yasanmistir. Yeni alinan islerin seviyesi Haziran 2013 ayi
itibariyla heniiz 2011 ve 2012 yili zirvelerinin de altindadir.

2013 yili ilk ¢ceyreginde alinan yeni konut yapi ruhsat sayilari sayisi 157.760 olmustur. Alinan yapi ruhsatlari 2012 yilinin ilk

ceyregine gore %9,3 artarken, bir 6nceki ceyrek déneme gore %30,2 gerilemistir. Konutlarda %1 KDV uygulamasinin sona ermesi
oncesi alinan yapi ruhsatlarinda goriilen artis 2013 yilinin ilk geyreginde sinirlanmistir.

insaat Sektorii Biyiime

Dénem insaat Gayrimenkul GSMH
2012-1.Ceyrek 2,40% 6,90% 3,10%
2012-1.Ceyrek -0,80% 7,20% 2,80%
2012-11l.Ceyrek -0,80% 5,40% 1,50%
2012-1V.Ceyrek 1,50% 6,70% 1,40%
2012 0,60% 6,60% 2,20%
2013-1.Ceyrek 5,90% 5,60% 2,90%
2013-1l.Ceyrek 7,60% 6,90% 4,40%
Kaynak:TUIK
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Sektorel Goriinim

Hazir Beton Sektori

Yatinm Holding'in dolayl olarak %28'ine sahip

Tirkiye'de beton Uretimi her yil artmaktadir. Tirkiye Hazir Beton Birligi'nin kuruldugu 1988 yilinda dretim hentiz 1,5 milyon
metreklp iken, 2012 yili itibariyla bu rakam 93,5 milyon metrekiipe ulasmistir. Hazir beton sektori 1988 yilindan 2012 yilina
kadar yaklasik 60 kat blylimstir.

1988 1993 1998 2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Toplam Hazir Beton Uretimi (m®) 1.500.000 10.000.000 26.542.905 26.828.500 46.300.000 70.732.631 74.359.847 69.600.000 66.430.000 79.680.000 90.450.000 93.050.000
Tesis Sayisi 30 110 341 429 568 718 845 825 845 900 945 980
Tesis Bagina Uretim (m®/tesis) 50.000 90.909 77.838 62.537 81.514 98.513 88.000 84.364 78.615 88.533 95.714 94.949

Kaynak: Tirkiye Hazir Beton Birligi

oldugu dolayl bagh ortakligi Nigbas Nigde'nin

sektdor  analizinde
incelenmistir.

hazir

beton

sektori

Beton dretimi Tirkiye'deki ekonomi gelismeye paralel olarak artis gostermistir. 2000 yilindan itibaren elle beton doékimi
azalmis, yerini hazir beton Uretimi almistir. Hazir beton, bilgisayar kontroll ile istenilen oranlarda bir araya getirilen
malzemelerin beton santralinde karistirilmasi ile lretilen malzemedir. Bilgisayar kontroli ile Uretilen beton standartlara uygun
olarak hazirlanmaktadir.

Tiirkiye'deki beton Gretimi artarken diger Avrupa llkelerinde beton liretimi duragan bir seyir izlemis, hatta bazi lilkelerde azalma
gostermistir. 2010 ve 2011'de insaat sektdrii Avrupa'da %7 ve %0,3 oraninda kiiglilmistiir. Beton iiretimi, ispanya'da 2009
yilinda 49 milyon metrekiipten 2011 yilinda 31 milyon metrekiipiin altina inmistir. italya'da ise 2009 yilinda 59 milyon
metreklpten, 2011 yilinda 52 milyon metrekiipe inmistir. Bir diger 6rnek Fransa'da 2009 yilinda 37 milyon metrekiip beton
Uretimi varken su anki liretim miktari 41 milyon metrekip olarak gerceklesmistir. Almanya'da 2009 yilinda 38 milyon metrekiip
Uretimi yapilirken bu rakam 2011 yilinda 48 milyon metrekip olarak gerceklesmistir.

Kisi basi beton tiiketimlerinde de Tiirkiye bircok Avrupa tlkesini geride birakarak kisi basi 1 m* civarini gecmistir. Diger bir ilging
veri ise Tlrkiye'de pompalama oranlari ve tesis basina disen Gretim miktarlaridir. Turkiye'de tesis basi Gretimler Avrupa'da gok
fazla durumdadir. Tiirkiye'de beton pompa sektéri gigli bir sektéridir. Hem lretim rakamlari hem de pompalama oranlari
Turkiye'de ¢ok daha yiksek durumdadir.

Baker Tilly Gureli
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Sektorel Goriiniim
Enerji Sektori

Enerji Holding'in %99,99'una sahip oldugu bagh
ortakhigi BND Elektrik ile %22,09'una sahip oldugu
istiraki Global Enerji'nin sektdr analizinde eneriji
sektoril incelenmistir.

Yillilk 150 Milyar Lira islem hacmine sahip olan Tirkiye Enerji sektorli; son donemde yapilan 6zellestirmeler ve piyasa
serbestlesmesi yolunda atilan kararli adimlarla bulundugu cografyanin ilgi odagi haline gelmistir. Tirkiye'nin enerji sektori
yapisina yakindan bakildiginda, 2001 yilinda Enerji Piyasasi Denetleme Kurumu'nun kurulmasiyla baslayan serbestlesme
calismalari kapsaminda elektrik piyasasinin serbestlesmede éncii olmus oldugu, piyasa aciklik orani ve rekabetgci yapisiyla diger
enerji piyasalarindan bir adim 6ne ¢iktigl gbzlenmektedir. Mevcutta gelinen bu nokta Tiirkiye Elektrik Piyasasi'nin gelecegine dair
ongoriler icin baz olusturmaktadir.

Tirkiye Elektrik Piyasasi'ndaki tlketicilere global dlgekte bakildiginda, Tirkiye'nin buglinki kisi basi elektrik tiketimi 2.500 kWh
civarindayken, OECD {lkelerinde bu degerin yaklasik 8.000 kWh civarinda oldugu gozlenmektedir. Bir diger deyisle, Turkiye
tiketim anlaminda 1950'ler Avrupasi seviyelerindedir. Ancak Tirkiye'nin GSYiH ve dolayisiyla harcama indeksindeki artis
degerlendirildiginde, kisi basi elektrik tiiketiminin de paralel sekilde ciddi bir artis gdsterebilecegi ve bunun dogal bir sonucu
olarak elektrik piyasasinin hizlica gelisebilecegi rahatlikla s6ylenmektedir.

Kurumlar ve endustri 6zelinde Tirkiye Elektrik Piyasasi'na bakildiginda, tlkenin elektrik sektoriiniin yapisinin tretim ve tiiketimi
yonlendirici etkisi dolayisiyla tlkenin gelismesine katkisi 6n plana gikarken, elektrik enerjisi yogun sektoérlerin bliyimekte olmasi
dogrultusunda elektrik sektoriiniin gelismesi de bir sonug olarak belirmektedir. Otomotiv, tekstil, Giretim, insaat, madencilik gibi
elektrik enerjisi yogun sektorlerin 6n plana ¢iktigi bir tlke olan Tirkiye'de bu sektorler beraberlerinde elektrik sektérini de
buyutmektedirler. Tim bu sektorlerin farkli ekonomik hedefleri oldugu diistintlirse, Tiirkiye’de farkli sektorlere dair ekonomik
hedeflere ulasilmasi igin yapilacak yatirnmlarin Tirkiye'yi daha enerji a¢ hale getirecegi soylenebilmektedir. Bu biylimeyi
besleyebilmesi i¢in 6nimizdeki 10 yil iginde kurulu gi¢ kapasitesinin 57 GW'tan 125 GW seviyesine ¢ikmasi geregi
ongorilmektedir ki bunu gercgeklestirebilmek icin ihtiyag duyulan yatirm miktarinin 130 milyar dolar oldugu tahmin
edilmektedir.

Baker Tilly Gureli
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Sektorel Goriiniim
Ambalaj Sektori

Yatinm Holding'in %100'tine sahip oldugu bagl
ortakhgr Isiklar Ambalaj'in  sektor analizinde
ambalaj sektori incelenmistir.

Ambalaj cok 6zetle Uretilen Urlinleri strdurilebilir sekilde saran, saklayan, stoklayan, tasiyan ve satan bir sinai Grin olarak
tanimlanmaktadir. ister tarim, isterse imalat sanayinin diger dallarinda olsun cesitli sektérlerde iretilen riinlerin ambalajin
tanimindaki islevleri gerceklestirebilmesi igin bir ambalaja gereksinimi bulunmaktadir. Bu yoniiyle irdelendiginde ambalaj, tim
imalat sanayilerinde bir lokomotif islevi gormektedir.

Ambalaj sektoriiniin gelismisligi ve kisi basina ambalaj tiiketimi genel olarak "yasam standardi ve ekonomik faaliyetlerin
gostergesi" olarak da degerlendirilmektedir.

Tirkiye'de mevcut ve son yillarda gelisme egilimi gosteren sanayi dallarinda uretilen gesitli tarim ve gida Urtnleri ile diger gida
disi Grlnlerin amaca yonelik pazarlanmasinda, 6zellikle ihrag mallarinda ambalaj giderek ¢cok 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu
arada, son birkag yildir, igindeki nihai Grliniin bagh bulundugu lretim sektorlerinde yasanan ekonomik durgunluk her ne kadar
ambalaj sektoriine de yansimis bulunmakta ise de llkede ambalajda gelismeler, kalite artirma ¢alismalari, kullanilan ana ve
yardimci maddelerde uygulanmaya baslayan rasyonalizasyon ve gevreye uyum onlemleri diinya pazarlarinda, ozellikle gelismis
Ulkelerde oldugu gibi Tirkiye'de de devam etmektedir. Hatta imalat sanayi yeni Uretim tesisleri kazandik¢a Tlrkiye Ambalaj
Sektorl de yeni talepleri karsilamak icin ekonomisi gelismis ve goreceli olarak ambalaj pazari doyuma ulagsmis AB (lkelerinde
oldugundan daha hizl bir gelisme géstermektedir.

Diinya ambalaj sektoriine baktigimizda, pazarin 439 milyar ABD dolar civarinda oldugu ve 2014 yilina kadar olan siiregte yilhk
yaklasik ortalama %3,5 oraninda biyiume gosterdigi goriilmektedir. Piyasanin %36'sini kagit-karton ambalajlar, %34'linl plastik
ambalajlar, %17'sini metal ambalajlar ve %10'unu ise cam ambalajlar olusturmaktadir. Ambalaj sanayi Urtnleri, bircok sektére
hizmet vermekte olup, diinyada ambalaj sanayi tGretiminin %56'sini gida ve icecek sektorleri tarafindan kullanilmaktadir. Sektore
ticari olarak bakildiginda, %30'unun Avrupa ulkeleri, %28'inin Kuzey Amerika Ulkeleri, %27'sinin Asya Ulkeleri, %7'sinin Latin
Amerika ulkeleri, %8'inin ise diger Ulkeler tarafindan gergeklestirildigi gorilmektedir.

Baker Tilly Gureli
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Sektorel Gorliniim
Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Sektori

Enerji Holding'in %100'ine sahip oldugu bagh
ortakhigi Metemteks'in sektor analizinde tekstil,
hazir giyim ve deri sektori incelenmistir.

Tekstil, Hazir Giyim ve Deri ("THD") sektorleri, GSYH icindeki payi, sagladigi istihdam ve yiiksek ihracat potansiyeli ile tlke
ekonomisinin lokomotif sektérlerinden birisidir. Sektorler birlikte degerlendirildiginde tGlkenin GSYH''sinin %10'undan fazlasini ve
imalat sanayinde yaratilan katma degerin %16'sini saglamaktadir.

THD Sektorleri Temel Gostergeleri

2012 Yih Uretim Degeri (milyar USD)  ihracat (milyar USD) istihdam Sayisi  Sektorlerde isyeri Sayilari
Tekstil 26,5 11,69 430.213 17.313
Hazir Giyim 19,5 13,90 454.754 33.977
Deri Uriinleri 2,6 1,07 60.591 6.425
Toplam 48,6 26,66 945.558 57.715

Kaynak: TUIK, SGK

Tirkiye tekstil ve hazir giyim sektorlerinin gliniimizdeki gelisim dizeyi Avrupa Birligi ("AB") pazarina yapilan ihracat agirlikli
Uretimle gerceklestirilmistir. Tlirkiye, 1996 yilinda AB ile gerceklestirdigi Gumrik Birligi Anlasmasi sayesinde, bu tarihten itibaren
bu pazara kotasiz ihracat yapma imkanini elde etmistir.

Tarkiye, 2007 yili sonrasinda AB pazarina tekstil ve hazir giyim sektoriinde kotasiz olarak ihracat yapmaya baslayan Cin
karsisinda, ciddi oranda rekabet ile karsi karsiya kalmistir. Dolayisiyla, fiyatta rekabet etmenin gili¢ oldugu Cin karsisinda, moda
ve marka eksenli ve katma degerli yiksek Urtinler ile rekabet icinde olmanin énemi daha da artmistir. Bu slreg icerisinde
Turkiye, bu sektorlerde rekabet etmenin yollarini 6grenmeye baslamis, lrlin kalitesi, moda ve trendleri belirleme glicline sahip
tasarimlari ve yiksek teknolojisiyle diinyada ¢ok 6zel bir konum elde ederek kendine daha ileri diizeyde yeni hedefler
belirlemeye baslamistir.

Kapasite Kullanim Orani 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tekstil 80,8% 80,5% 81,4% 75,5% 71,8% 78,8% 76,6% 77,9%
Hazir Giyim 81,7% 82,5% 83,4% 80,1% 76,8% 76,5% 76,4% 77,7%
Deri Uriinleri 67,4% 67,8% 67,9% 65,5% 61,8% 67,6% 70,3% 69,7%

Kaynak: TCMB

2008-2009 krizinde disme egilimi kapasite kullanim oranlarinda da gorilmekte olup, krizden sonraki donemde kapasite
kullanim oranlarinda genel bir toparlanma gozlemlenmektedir. Tekstil ve hazir giyim sektorleri kriz 6ncesi performansini
yakalayamamis gorinirken, deri ve deri Uriinleri sektorii kapasite kullanim oraninda kriz 6ncesi performansinin bir miktar daha
online gegmistir. Diger yandan tekstil ve hazir giyimde 2011 sonrasi bir ¢ogu yenileme amach yeni yatirnmlarin yapildigi
bilinmektedir.

Baker Tilly Gureli
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Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Sektorel Goriiniim
is Makinalar Sektori

Yatinm Holding'in dolayli olarak %22'sine sahip
oldugu dolayh istiraki HMF Makina ve dolayh
olarak %21'ine sahip oldugu dolayl istiraki SIF
Otomotiv'in  sektér analizinde is makinalari
sektori incelenmistir.

Muteahhitlerin en ¢ok talep ettigi is makinalari sektorl, ihracat atagl, gelisen sektorler, yeni yatinnmlar, kriz ortamlarinin
olusturdugu tecribelerden hizli ve en gok etkilenen sektorlerin basinda gelmektedir. Tamamen yatirimlara yonelik faaliyet
gosteren is ve ingaat makinalari sektord, bayindirlik, insaat, alt yapi, Ust yapi, maden sektorii, sanayi ve endistriyel tim
yatirimlarin gergeklestigi kamu ve 6zel sektorlere 6zel hizmet veren bir sektor konumundadir.

Tarkiye is makinalari sektorl insaat sanayisinin bliyimesi, maden sektorinin biylimesi, insaat sektoriine verilen kredi destegi
ve disiik enflasyon-faiz gibi ekonomik faktdrlerden direkt olarak etkilenmektedir. Tiirkiye is Makinalari Distribitérleri ve
imalatcilar Birligi ("IMDER") rakamlarina gore, Tiirkiye'de Ocak 2013 ayi icerisinde 737 adet yeni is makinasi satilmistir. Bu
rakam, 2012 yilin ayni dénemine gére %18,1'lik bir artis géstermistir. IMDER tarafindan aciklanan rakamlara gére, is makinalari
gecen yila gore %18,1 artarken, istifleme makinalari satisi %27,3 azalmistir.

Ulkelerin gelisme siirecinde makina imalat sanayinin, imalat sanayi icerisinde payi giderek artis gdstermektedir. Makina
sanayinin Gretimdeki payinin, basta ileri sanayi llkeleri olmak tizere tiim Ulkeler genelinde artis gosterdigi goriilmektedir. Bu
artis trendine paralel olarak; 2011 yili toplam diinya ticareti 35,4 trilyon ABD dolari, toplam diinya makina ticareti ise 4,2 trilyon
ABD dolari olmustur ve makina sektoriiniin diinya ticaretinden aldigi pay ise %11,9 olarak gerceklesmistir.

Makina imalat sanayi, bltiin diinyada oldugu gibi tlkemizin sanayilesmesinin de itici giici konumundadir ve gelecekte de
Ulkemizin gelisiminin temel tasi konumundadir. Tirk makina sanayi 1990 yilindan giinimuze yaklasik %20 oraninda biyime
orani gostermistir.

Kapasite Kullanim Orani 2007 2008 2009 2010 2011 2012*
imalat Sanayi 80,2% 76,7% 65,2% 72,6% 75,4% 74,2%
BYS Makina ve Ekipman imalati 76,3% 73,0% 55,6% 68,8% 75,0% 76,2%

Kaynak: TUIK

* Ocak-Temmuz Donemi

Baska Yerde Siniflandirilmamis ("BYS") Makina ve Ekipman imalatina ait kapasite kullanimi toplam imalat sanayine ait degere
oldukga yakin seyretmektedir. 2012 yili Ocak-Temmuz dénem igin ise makina sekt6érl imalat sanayinden farkl olarak yukselisini
devam ettirmistir.
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Degerleme Yaklasimi

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklasim kullanilmaktadir. Bu yaklasimlar sunlardir:

1. Pazar Yaklagimi
2. Varlik Yaklagimi
3. Gelir Yaklagimi

Her bir yaklasim icerisinde, farkli degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit edilebilmektedir. Kullanilan bu degerleme
yontemlerinin her biri sirket degerini belirlemek lGzere kendine 6zgii hesaplama prosediirleri icerebilmektedir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki sirketlerle, sirket mulkiyet haklariyla ve menkul
kiymetlerle karsilastirmaktadir. Pazar yaklagiminda kullanilan veri kaynaklari arasinda en sik kullanilan Ugli, benzer nitelikteki
sirketlerin milkiyet haklarinin alinip satildigi halka acgik hisse senedi piyasalari, sirketlerin blok satisinin yapildigi piyasalar ve
degerleme konusu sirketin milkiyetine yonelik daha 6nceden gerceklestiriimis islemlerdir.

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilastirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki
sirketler, degerleme konusu sirket ile ayni sektdorde veya ayni ekonomik degiskenlere bagli olan bir sektorde olmaldir. Bu
karsilastirma anlaml bir sekilde gergeklestirilmeli ve yaniltici olmamalidir.

Varlik Yaklasimi

Sirket degerlemelerinde varlik yaklasimi, farkl varlk tipleri icin kullanilan maliyet yaklasimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varhk

yaklasimin temeli, ikame prensibine dayalidir, yani bir varligin degeri, o varligi olusturan pargalarin tamaminin yenilenmesi
maliyetinden daha fazla olmayacaktir.

Varlik yaklasiminin uygulanmasinda maliyet esasli bilango yerine, maddi olan ve olmayan tim varliklar ve borglar pazar degeri
veya uygun olan bir baska cari deger lGizerinden hesaplanmis bir bilanco kullanilmaktadir. Burada vergilerin de gdzéniine alinmasi
gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri uygulanirsa satis maliyetleri ile diger giderlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Degerleme Yaklasimi

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, bir sirketin, sirket mulkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin degerini, gelecekteki kazanglarin buglinkii degerini
hesaplayarak takdir eder. En sik basvurulan iki gelir yaklagimi yontemi, dogrudan gelir indirgeme ve indirgenmis nakit akiglari
analizi (ve/veya temettii) yéntemidir. indirgeme orani, kullanilan gelir tanimi igin uygun olmalidir.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere doniistiirmek amaciyla bir indirgeme oranina bolinir
veya bir gelir carpaniyla g¢arpilir. Teoride gelir, bir ¢ok farkh gelir ve nakit akisi tanimi seklinde olabilir. Uygulamada ise 6l¢iilen
gelir genelde ya vergi 6ncesi gelirdir ya da vergi sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akiglari analizi (ve/veya temettii) ydnteminde nakit akiglari, gelecekteki her bir dénem igin ayri ayri tahmin
edilir. Bu nakit akimlari daha sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin uygulanmasiyla degere
donusturilar. Bir gok nakit akisi tanimi kullanilabilir. Uygulamada genellikle, net nakit akislari (hissedarlara dagitilabilecek nakit
akisi) veya gercgeklesen temettiiler (6zellikle azinhk konumundaki hissedarlarin durumunda) kullanilmaktadir.
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Degerleme Analizleri
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Degerleme c¢alismasinda "pazar vyaklagimi" kapsaminda
karsilagtinlabilir firma degeri yontemi ve borsa degeri
yontemi, "varlik yaklasimi" kapsaminda net aktif degeri
yontemi ve "gelir yaklagimi" kapsaminda indirgenmis nakit
akislari analizi yontemi kullaniimistir.

Pazar Yaklagimi
Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi

Karsilagtirilabilir sirket degeri yonteminde, degerlemeye konu olan sirket ile benzer faaliyet yapisinda olan sirketler
gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri tizerinden piyasa ¢arpanlari hesaplanir. Bulunan piyasa ¢arpanlarinin deger tespiti yapilan
sirketin finansal performansina gore diizeltilmesi ile sirket degeri bulunmaktadir.

Tirkiye'de, hisseleri Borsa istanbul (BIST)'da islem gérmeyen sirketlerin finansal tablolarina ve faaliyet raporlarina ulasma imkani
ya ¢ok zor ya da imkansizdir. Dolayisiyla karsilastirma yapabilmek amaciyla degerleme konusu sirket ile ayni sektérde veya ayni
ekonomik degiskenlere bagh olan bir sektorde faaliyet gosteren emsal sirketler ancak halka agik sirketler arasindan tespit
edilebilir.

Degerleme galismamizda karsilastirilabilir sirketlerin tespit edilmesinde, faaliyet konusu ve sektoéri degerlemeye konu Sirket ile
benzerlik gostermesi nedeniyle BIST Holding ve Yatirirm Endeksi'nde yer alan holding sirketlerinin verileri kullaniimistir (EK-2).

Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal ve operasyonel verilerine dayanarak sirket degerinin belirlenmesinde 6zsermaye
tutari ve toplam aktif bayuklGgi parametreleri kullaniimistir. Degerlemede baz alinan ¢arpanlar, hesaplamalarda kullanilan
verilerin ug degerlerinin olumsuz etkilerini elimine etmek amaciyla karsilastirilabilir sirket ¢arpanlarinin geometrik ortalamalari
alinarak belirlenmistir. Carpanlar yoluyla hesaplanan sirket degerleri, varlik bazli ¢arpanlarin ve faaliyet bazl ¢arpanlarin etkisini
dengeli bir bicimde yansitmak amaciyla esit olarak agirliklandiriimistir.

Enerji Holding'in 31.12.2013 tarihi itibariyla defter degeri ve toplam aktif carpanlarina gore hesaplanan pazar degeri asagidaki
tabloda gosterilmistir:

Degerleme Yéntemi Carpan Gosterge Emsal Deger Agirhk  Diizeltilmis Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,79 156.333.693 123.896.972 50% 61.948.486
Piyasa Degeri/Toplam Aktif 0,35 231.624.340 80.707.882 50% 40.353.941
Emsal Degeri 100,00% 102.302.427

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin, 31.12.2013 tarihi itibariyla Karsilastirilabilir Firma Degeri Yéntemi'ne gore degeri
102.302.427 TL olarak hesaplanmaktadir.
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Degerleme Analizleri
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Pazar Yaklagimi
Borsa Degeri Yontemi

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S., 13.08.1998 tarihinde Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamis olup, ilk islem giiniinii 7.700 TL
ile kapatmistir. Enerji Holding'in ilk kodu MTEKS, glincel kodu ise IEYHO'dur.

(TL) 01.01.2013-31.01.2013
Mf"fs'm“m D?ger 64.798.380 Enerji Holding A.S.'nin borsa degerinin belirlenmesinde 01.01.2013 - 31.12.2013 tarihleri arasindaki pay senedinin giinliik agirlikli
g"'n'r’r\;“? Deger i:i;g‘;ig ortalama fiyatlarinin (EK-3) aritmetik ortalamasi temel alinmistir. Degerleme calismamizda Enerji Holding'in pay senedinin giinlik
rta Nokta . . o q A q . g - a q
Ortalama Deger 29.928.941 agirhkl ortalama fiyatlarinin Borsa Istanbul 100 Endeksi kapanis fiyatlari ile paralel hareket géstermesi nedeniyle son 1 yillik
— verilerin kullaniimasi uygun gorilmiistir.
Enerji Holding'in son 1 yillik verileri dikkate alindiginda pay senedinin giinlik agirhkh ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamasi
0,45 TL olarak hesaplanmaktadir. Enerji Holding'in pay senedi adedi olan 112.031.689 adet temel alindiginda Isiklar Enerji ve Yapi
Holding A.S.'nin borsa degeri 49.928.941 TL olarak hesaplanmaktadir.
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Degerleme Analizleri
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Varlik Yaklagimi
Net Aktif (Ozkaynak) Degeri Yontemi

Net aktif degeri, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Bagka bir ifade ile bilangodaki varliklardan borglarin diisiilmesi ile
kalan tutardir. Bilangonun muhasebe defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isim verilmistir. iki nedenden &tiirii sirketin piyasa
degerini tam anlamiyla ifade etmemektedir. Birincisi, gerek varlik, gerekse borglarin bilgi kalitesi ancak Ulkede kullanilan
muhasebe standartlarinin kalitesi kadar anlamhidir.

ikincisi sirketin bilancoda yer almayan, ydnetim kadrosunun bilgi ve tecriibesi, miisteri yapisi, sektériinde yarathgi olumlu imaj
gibi degerleri, kisaca sirket pestemaliyesini kapsamamasidir. Bununla birlikte, bilangolara ulasilabilirlik kolaylhgl nedeniyle, net
aktif degeri (defter degeri veya 6zkaynak degeri) uygulamada sikga s6zi edilen bir kavramdir.

OZKAYNAKLAR 156.333.693
Odenmis Sermaye 112.031.689
Sermaye Dizeltmesi Farklari 56.599.610
Geri Alinmis Paylar (-) -310.000
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0
Paylara iligkin Primler / iskontolar 155.199
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler* 21.801.367
Birlesmeye iliskin ilave Ozsermaye Katkisi 2.704.512
Satin Almaya iliskin Ozsermaye Etkisi -494.834
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 28.263.055
Gegmis Yillar Kar / Zararlari -66.439.966
Net Dénem Kari / Zarari 2.023.061

* Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Degerleme g¢alismamizda Enerji Holding A.S.'nin Turkiye Finansal Raporlama Standartlari'na gore bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolari temel alinarak diizenlenmis 6zkaynak tablosu kullaniimistir. Enerji Holding'in 31.12.2013 tarihi itibariyla
o6denmis sermayesi 112.031.689 TL olup, 56.599.610 TL sermaye dizeltmesi olumlu farklari, 310.000 TL geri alinmis paylar,
155.199 TL paylara iliskin primler, 21.801.367 TL kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli net gelir,
2.704.512 TL birlesmeye iliskin ilave 6zsermaye etkisi, 494.834 TL satin almaya iliskin 6zsermaye etkisi, 28.263.055 TL kardan
ayrilan kisitlanmis yedekler, 66.439.966 TL ge¢mis yil zararlari ve 2.023.061 TL net donem kari bulunmaktadir.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin, 31.12.2013 tarihi itibariyla Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore degeri 156.333.693 TL olarak
hesaplanmaktadir.
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Degerleme Analizleri
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Gelir Yaklagimi
indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi

indirgenmis nakit akislari ("INA") analizi yénteminde yaygin olarak, faaliyetlerden saglanan nakit akislari temel alinmaktadir.
Faaliyetlerden saglanan nakit akiglarina, sirketin satig hasilatindan satilan mallarin maliyeti ile yonetim ve satis giderleri dusiilerek
ulasilabilmektedir. Burada ele alinan nakit akisi, firmanin sermaye saglayicilarinin tamamini (hem borg verenleri hem de ortaklari)
ilgilendiren nakit akisi oldugundan, iskonto (indirgeme) orani olarak da firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
kullanilmasi gerekmektedir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akislari firmanin bir bltin olarak degerini ifade edeceginden, bu degerden firmanin tiim borglarinin
degeri distlerek firmanin ortaklarina ait olan 6zsermayenin (veya onu temsil eden hisse senetlerinin) degerine ulasmak
mimkindir. Bu yontem, isleyis mekanizmasindan da anlagilacagi gibi, sermaye yapilari birbirinden farkli firmalarin deger
karsilastirmasinda ¢ok kullanisli bir model olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin pazar degerinin belirlenmesinde holding ¢atisi altinda faaliyet gosteren sirketlerin degerinin
ayri ayri belirlenerek elde edilen sonuglarin sahiplik paylari oraninda ana sirkete aktarildigi bir degerleme metodolojisi ("sum of
the parts") kullanilmistir. Kullanilan metodoloji, sektorel dinamikleri ve operasyonel isleyisleri nedeniyle farkli 6zelliklere sahip
sirketlerin kendi kosullarina uygun olarak degerlenmesinde de fayda saglamasi nedeniyle tercih edilmistir.

Degerlemesi yapilan sirketlerin her biri, elde mevcut bulunan veriler 1s18inda gelir, pazar ve varlik yaklagimlarina gore degerlenmis
ve tespit edilen degerlere (eger varsa) net borg veya nakit tutari eklenmistir. Gelir yaklasimini temsilen indirgenmis Nakit Akislari
Analizi Yontemi, pazar yaklasimini temsilen Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi ve varlik yaklasimini temsilen Net Aktif
(Defter) Degeri Yontemi kullaniimistir. Degerleme ¢alismasinda miimkiin oldugu oranda solo finansal tablolar kullaniimistir. Diger
taraftan, solo finansal tablolara ulasilamadigi veya bu finansal tablolarin konsolidasyonu icin gerekli bilgilerin bulunmadigi
durumlarda sirket yénetimi tarafindan sunulan konsolide finansal tablolardan faydalaniimistir.

Enerji Holding'in INA Yéntemi'ne gore degeri tespit edilirken kullanilan varsayimlar asagida gdsterilmistir:

° Degerleme c¢alismamizda Enerji Holding'in istirakler ve bagl ortaklarindaki pay oranlari g6z 6ninde bulundurularak

hesaplanan istirak ve bagli ortakliklarin degerlerinden Enerji Holding'in INA Yéntemi'ne gére degeri hesaplanmistir.

° Enerji Holding'in istiraklerinden Isiklar insaat, Isiklar insaat Pazarlama, Isiklar insaat Turizm, Metemteks, Global Enerji ve

BND Elektrik'in degerlerinin tespiti amaciyla denetim firmamiz tarafindan degerleme raporu diizenlenmistir. Ekte verilen
bu degerleme raporlarinin sonug kisimlarinda yer alan 6zsermaye degerleri asagida gosterilmistir:

Baker Tilly Gureli

48 Isiklar Enerji Holding A.S.'nin Isiklar Yatinim Holding A.S$.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine iliskin

AK2013IEH56



05.05.2014

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Degerleme Analizleri
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Ozkaynak Degeri Emsal Deger Borsa Deger iNA Degeri  Konsolide Deger

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

BND Elektrik Uretim A.S. 31.139.049 24.485.033 - 23.589.574 26.404.552
Global Eneriji Elektrik Uretim A.S. 19.917.155 19.893.851 - -21.023.638 19.905.503
Isiklar insaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S. 932.518 11.609.129 - 1.294.639 4.612.095
Isiklar insaat Malzemeleri Pazarlama ve Taahhiit A.S. 346.739 539.674 - - 443.206
Isiklar insaat ve Turizm isletmeleri A.S. 28.909.657  14.199.954 - - 21.554.805
Metemteks Sentetik iplik San. ve Tic. A.S. 2.453.330 2.502.395 - 2.032.363 2.329.362

Yukaridaki tablodan goriildigii lizere Isiklar insaat'in 31.12.2013 tarihli &zsermaye degeri 4.612.095 TL, Isiklar
Pazarlama'nin 31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri 443.206 TL, Isiklar Turizm'in 31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri
21.554.805 TL, Metemteks'in 31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri 2.329.362 TL, BND Elektrik'in 31.12.2013 tarihli
Ozsermaye degeri 26.404.552 TL, Global Enerji'nin 31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri ise 19.905.503 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Enerji Holding'in istiraklerinden BBS Elektrik Uretim A.S.'nin gayrifaal bir firma olmasi, heniiz nakit yaratacak bir
projesinin ve elektrik Gretim lisansinin bulunmamasi nedeniyle degerleme galismamizda kapsam disi birakilmistir.

Diger taraftan, Enerji Holding'in 31.12.2013 tarihli Turkiye Finansal Raporlama Standartlarina gére hazirlanmis solo
bilangosunda 69.477.682 TL tutarinda grupigi sirketlerden alacaklar hesabi bulunmaktadir. Enerji Holding Yonetimi'nden
alinan bilgilere gore, bu tutarin tamami ticari nitelikte olmayip grup ici finansal hareketlerden kaynaklanmaktadir.
Yukaridaki rakamlar isiginda, Enerji Holding'in grupici sirketlerinden net alacak hesabi ise 69.477.682 TL olarak
hesaplanmaktadir. Enerji Holding'in grupigi sirketlerine kullandirmis oldugu kredilerden dogan alacagin ticari faaliyetlerle
ilgisi olmamasi ve Enerji Holding'in nakdi banka ya da farkli kredi alanlari yerine grupigi sirketlerinden faiz karsiliginda
kredi seklinde vermesi nedeniyle degerleme ¢alismamizda Enerji Holding'in grupici sirketlerden net alacak tutari olan
69.477.682 TL Enerji Holding'in net nakit veya borg tutarin belirlenmesinde dikkate alinmistir.
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Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Degerleme Analizleri
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Ozsermaye Degeri 31.12.2013
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 128.456.212
Net Nakit veya Borg 69.750.073
Hazir Degerler (+) 272.391

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar (+) 69.477.682

Isiklar Holding A.S. 56.297.062

Isiklar insaat Malzemeleri San.Tic. A.S. 941.745

Metemteks Sentetik iplik San. ve Tic. A.S. 1.446.403

BND Elektrik Uretim A.S. 1.374.089

Isiklar Yatinm Holding A.S. 9.418.382

Kisa Vadeli Finansal Borglar (-) 0

iliskili Taraflardan Diger Borglar (-) 0

Uzun Vadeli Finansal Borglar (-) 0
istiraklerinin Degeri 58.706.139

BND Elektrik Uretim A.S. (%100 istirak) 26.404.055

Global Eneriji Elektrik Uretim A.S. (%22,09 istirak) 4.397.457

Isiklar insaat Malzemeleri San.Tic. A.S. (%97,37 istirak) 3.961.852

Isiklar insaat Malzemeleri Pazarlama ve Taahhiit A.S. (%99,99 istirak) 443.140

Isiklar insaat ve Turizm isletmeleri A.S. (%98,22 istirak) 21.170.273
Metemteks Sentetik iplik San. ve Tic. A.S. (%100 istirak) 2.329.361

Agiklanan varsayimlar altinda, Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin, 31.12.2013 tarihi itibariyla indirgenmis Nakit
Akislari Analizi Yontemi'ne gore 128.456.212 TL olarak hesaplanmaktadir.
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Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Degerleme Analizleri
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Degerleme c¢alismasinda "pazar vyaklagimi" kapsaminda
karsilagtinlabilir firma degeri yontemi ve borsa degeri
yontemi, "varlik yaklasimi" kapsaminda net aktif degeri
yontemi ve "gelir yaklagimi" kapsaminda indirgenmis nakit
akislari analizi yontemi kullaniimistir.

Pazar Yaklagimi
Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi

Karsilagtirilabilir sirket degeri yonteminde, degerlemeye konu olan sirket ile benzer faaliyet yapisinda olan sirketler
gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri tizerinden piyasa ¢arpanlari hesaplanir. Bulunan piyasa ¢arpanlarinin deger tespiti yapilan
sirketin finansal performansina gore diizeltilmesi ile sirket degeri bulunmaktadir.

Tirkiye'de, hisseleri Borsa istanbul (BIST)'da islem gérmeyen sirketlerin mali tablolarina ve faaliyet raporlarina ulasma imkani ya
¢ok zor ya da imkansizdir. Dolayisiyla karsilastirma yapabilmek amaciyla degerleme konusu sirket ile ayni sektérde veya ayni
ekonomik degiskenlere bagh olan bir sektorde faaliyet gosteren emsal sirketler ancak halka agik sirketler arasindan tespit
edilebilir.

Degerleme ¢alismamizda karsilastirilabilir sirketlerin tespit edilmesinde, faaliyet konusu ve sektorii degerlemeye konu Yatirim
Holding ile benzerlik gostermesi nedeniyle BIST Holding ve Yatirnm Endeksi'nde yer alan holding sirketlerinin verileri kullaniimistir
(EK-2).

Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal ve operasyonel verilerine dayanarak sirket degerinin belirlenmesinde 6zsermaye
tutari ve toplam aktif blyUklGgi parametreleri kullaniimistir. Degerlemede baz alinan garpanlar, hesaplamalarda kullanilan
verilerin ug degerlerinin olumsuz etkilerini elimine etmek amaciyla karsilastirilabilir sirket ¢arpanlarinin geometrik ortalamalari
alinarak belirlenmistir. Carpanlar yoluyla hesaplanan sirket degerleri, varlik bazli ¢arpanlarin ve faaliyet bazl ¢arpanlarin etkisini
dengeli bir bicimde yansitmak amaciyla esit olarak agirliklandiriimistir.

Yatirim Holding'in 31.12.2013 tarihi itibariyla defter degeri ve toplam aktif carpanlarina gore hesaplanan pazar degeri asagidaki
tabloda gosterilmistir:

Degerleme Yontemi Carpan Gosterge Emsal Deger Agirhk  Diizeltilmis Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,79 231.671.195 183.603.157 50% 91.801.579
Piyasa Degeri/Toplam Aktif 0,35 496.008.706 172.830.767 50% 86.415.383
Emsal Degeri 100,00% 178.216.962

Isiklar Yatinm Holding A.S.'nin, 31.12.2013 tarihi itibariyla Karsilastirilabilir Firma Degeri Yontemi'ne gore degeri 178.216.962 TL
olarak hesaplanmaktadir.
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Degerleme Analizleri
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Pazar Yaklagimi
Borsa Degeri Yontemi

Isiklar Yatirim Holding A.S., 20.06.1994 tarihinde Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamis olup, ilk islem giiniinii 17.750 TL ile
kapatmistir. Yatirnm Holding'in ilk kodu CUMRA, giincel kodu ise ISYHO'dur.

(TL) 01.01.2013-31.01.2013
Maksimum Deger 102.200.000 Yatirnm Holding A.S.'nin borsa degerinin belirlenmesinde 01.01.2013 - 31.12.2013 tarihleri arasindaki pay senedinin giinliik
Mini Deg .800. o . . . . o
mum Leser >8.800.000 agirhkh ortalama fiyatlarinin (EK-4) aritmetik ortalamasi temel alinmistir. Degerleme c¢alismamizda Yatirrm Holding'in pay
Orta Nokta 75.600.000 L [l . . ; . . . " .
Ortalama Deger el senedinin glinlik agirlikh ortalama fiyatlarinin Borsa Istanbul 100 Endeksi kapanis fiyatlari ile paralel hareket gostermesi
nedeniyle son 1 yillik verilerin kullanilmasi uygun gorilmastar.
Yatirim Holding'in son 1 yillik verileri dikkate alindiginda pay senedinin ginlik agirlikli ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamasi
0,56 TL olarak hesaplanmaktadir. Yatirrm Holding'in pay senedi adedi olan 140.000.00 adet temel alindiginda Isiklar Yatirim
Holding A.S.'nin borsa degeri 77.855.870 TL olarak hesaplanmaktadir.
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Degerleme Analizleri
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Varlik Yaklagimi
Net Aktif (Ozkaynak) Degeri Yontemi

Net aktif degeri, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Bagka bir ifade ile bilangodaki varliklardan borglarin diisiilmesi ile
kalan tutardir. Bilangonun muhasebe defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isim verilmistir. iki nedenden &tiirii sirketin piyasa
degerini tam anlamiyla ifade etmemektedir. Birincisi, gerek varlik, gerekse borglarin bilgi kalitesi ancak Ulkede kullanilan
muhasebe standartlarinin kalitesi kadar anlamlidir.

ikincisi sirketin bilancoda yer almayan, ydnetim kadrosunun bilgi ve tecriibesi, miisteri yapisi, sektériinde yarathgi olumlu imaj
gibi degerleri, kisaca sirket pestemaliyesini kapsamamasidir. Bununla birlikte, bilangolara ulasilabilirlik kolaylhgl nedeniyle, net
aktif degeri (defter degeri veya 6zkaynak degeri) uygulamada sikga s6zi edilen bir kavramdir.

OZKAYNAKLAR 231.671.195
Odenmis Sermaye 140.000.000
Sermaye Duzeltmesi Farklari 30.647.779
Geri Alinmis Paylar (-) 0
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi (-) -663.129
Ozel Fon 16.115.089
Yabanci Para Cevrim Farklari -102.593
Paylara iliskin Primler / iskontolar 17.093.522
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler* -578.341
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 25.056.777
Gegmis Yillar Kar / Zararlari -23.483.002
Net Dénem Kari / Zarari 27.585.093

* Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Degerleme calismamizda Yatirim Holding A.S.'nin Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari'na gére bagimsiz denetimden geg¢mis
finansal tablolari temel alinarak diizenlenmis 6zkaynak tablosu kullaniimistir. Yatirim Holding'in 31.12.2013 tarihi itibariyla
o6denmis sermayesi 140.000.000 TL olup, 30.647.779 TL sermaye diizeltmesi olumlu farklari, 663.129 TL karsilikh istirak sermaye
dizeltmesi, 16.115.089 TL 6zel fon, 102.593 TL yabanci ¢evrim farklarindan dogan zarar, 17.093.522 TL paylara iliskin primler,
578.341 TL kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli net gider, 25.056.777 TL kardan ayrilan
kisitlanmis yedekler, 23.483.002 TL ge¢mis yil zararlari ve 27.585.093 TL net donem kari bulunmaktadir.

Isiklar Yatinm Holding A.S.'nin, 31.12.2013 tarihi itibariyla Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore degeri 231.671.195 TL olarak
hesaplanmaktadir.
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Degerleme Analizleri
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Gelir Yaklagimi
indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi

indirgenmis nakit akislari ("INA") analizi yénteminde yaygin olarak, faaliyetlerden saglanan nakit akislari temel alinmaktadir.
Faaliyetlerden saglanan nakit akiglarina, sirketin satig hasilatindan satilan mallarin maliyeti ile yonetim ve satis giderleri dusiilerek
ulasilabilmektedir. Burada ele alinan nakit akisi, firmanin sermaye saglayicilarinin tamamini (hem borg verenleri hem de ortaklari)
ilgilendiren nakit akisi oldugundan, iskonto (indirgeme) orani olarak da firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
kullanilmasi gerekmektedir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akislari firmanin bir bltin olarak degerini ifade edeceginden, bu degerden firmanin tiim borglarinin
degeri distlerek firmanin ortaklarina ait olan 6zsermayenin (veya onu temsil eden hisse senetlerinin) degerine ulasmak
mimkindir. Bu yontem, isleyis mekanizmasindan da anlagilacagi gibi, sermaye yapilari birbirinden farkli firmalarin deger
karsilastirmasinda ¢ok kullanisli bir model olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Isiklar Yatirirm Holding A.S.'nin pazar degerinin belirlenmesinde holding catisi altinda faaliyet gosteren sirketlerin degerinin ayri
ayri belirlenerek elde edilen sonuglarin sahiplik paylari oraninda ana sirkete aktarildig1 bir degerleme metodolojisi ("sum of the
parts") kullanilmistir. Kullanilan metodoloji, sektorel dinamikleri ve operasyonel isleyisleri nedeniyle farkh oOzelliklere sahip
sirketlerin kendi kosullarina uygun olarak degerlenmesinde de fayda saglamasi nedeniyle tercih edilmistir.

Degerlemesi yapilan sirketlerin her biri, elde mevcut bulunan veriler 1s18inda gelir, pazar ve varlik yaklagimlarina gore degerlenmis
ve tespit edilen degerlere (eger varsa) net borg veya nakit tutari eklenmistir. Gelir yaklasimini temsilen indirgenmis Nakit Akislari
Analizi Yontemi, pazar yaklasimini temsilen Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi ve varlik yaklasimini temsilen Net Aktif
(Defter) Degeri Yontemi kullaniimistir. Degerleme ¢alismasinda miimkiin oldugu oranda solo finansal tablolar kullaniimistir. Diger
taraftan, solo finansal tablolara ulasilamadigi veya bu finansal tablolarin konsolidasyonu icin gerekli bilgilerin bulunmadigi
durumlarda sirket yénetimi tarafindan sunulan konsolide finansal tablolardan faydalaniimistir.

Yatirim Holding'in INA Yontemi'ne gore degeri tespit edilirken kullanilan varsayimlar asagida gosterilmistir:

° Degerleme ¢alismamizda Yatirim Holding'in 31.12.2013 tarihindeki istirak ve bagli ortaklarindaki pay oranlari gdz 6niinde
bulundurularak hesaplanan istirak ve bagli ortakliklarin degerlerinden Yatinm Holding'in INA Yéntemi'ne gore degeri
hesaplanmistir.

° Yatirrm Holding'in istiraklerinden USAS Holding'in pazar degerinin tespiti amaciyla denetim firmamiz tarafindan
hazirlanan 25.03.2014 tarihli ve AK20134UYH37 numaral degerleme raporu kullaniimistir. Rapora gére USAS Holding'in
31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri istirakler dahil 290.421.314 TL olarak hesaplanmaktadir.

° Yatirim Holding'in istiraklerinden Isiklar Ambalaj'in degerinin tespiti amaciyla denetim firmamiz tarafindan degerleme
raporu dizenlenmistir. Ekte verilen bu degerleme raporu ve USAS Holding'in degerleme raporunun sonug kisimlarinda
yer alan 6zsermaye degerleri asagida gosterilmistir:
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Degerleme Analizleri
Isiklar Yatirrm Holding A.S.

Ozkaynak Degeri Emsal Deger Borsa Deger iNA Degeri  Konsolide Deger
Isiklar Yatirnm Holding A.S.
HMF Makina ve Servis Sanayi ve Ticaret A.S. 25.866.162 105.631.713 - 119.376.281 83.624.719
SiF Otomotiv A.S. 51.320.085 128.288.813 - 202.957.437 127.522.112
Ozisik insaat ve Enerji A.S. 223.010.224 196.766.273 - 219.875.598 213.217.365
Nigbas Nigde Beton Sanayi A.S. 31.255.938  38.184.283  29.542.591 30.093.809 32.269.155
Cemas Dokiim Sanayi A.S. 286.424.112 179.860.002 222.463.360 449.636.892 284.596.092
USAS Yatirimlar Holding A.S. 327.283.670 219.782.206 294.346.017 320.272.537 290.421.108
Paper Sack Ltd. - - - 5.714.418 5.714.418
Isiklar Ambalaj ve Pazarlama A.S. 52.911.306  45.886.044 - 60.314.021 53.037.124

Yukaridaki tablodan gériildiigii iizere HMF Makina'nin 31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri 83.624.719 TL, SiF Otomotiv'in
31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri 127.522.112 TL, Ozisik insaat'in 31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri 213.217.365 TL,
Nigbas Nigde'nin 31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri 32.269.155 TL, Cemas Dokim'in 31.12.2013 tarihli 6zsermaye
degeri 284.596.092 TL, USAS Holding'in 31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri ise 290.421.108 TL, Paper Sack Ltd'nin
31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri ise 5.714.418 TL, Isiklar Ambalaj'in 31.12.2013 tarihli 6zsermaye degeri ise
53.037.124 TL olarak hesaplanmaktadir.

Yatinm Holding'in istiraklerinden Isiklar Park AVM Yatirim A.S.'nin gayrifaal bir firma olmasi, henliz nakit yaratacak bir
projesinin ve yatirimin bulunmamasi nedeniyle degerleme galismamizda kapsam disi birakilmigtir.

Diger taraftan, Yatinm Holding'in 31.12.2013 tarihli Turkiye Finansal Raporlama Standartlarina gére hazirlanmis solo
bilangosunda 40.090.345 TL tutarinda grupigci sirketlerden alacaklar hesabi bulunmaktadir. Yatirirm Holding Yonetimi'nden
alinan bilgilere gore, bu tutarin tamami ticari nitelikte olmayip grup ici finansal hareketlerden kaynaklanmaktadir. Ayni
zamanda Yatirim Holding'in grupigi sirketlerine 31.12.2013 tarihli bilangosuna gore 96.468.961 TL ticari olmayan borcu
bulunmaktadir. Yukaridaki rakamlar i1siginda, Yatirim Holding'in grupici sirketlerinden net borg hesabi ise 56.378.616 TL
olarak hesaplanmaktadir. Yatirrm Holding'in grupici sirketlerinden kullanmis oldugu kredilerden dogan borcun ticari
faaliyetlerle ilgisi olmamasi ve Yatirirm Holding'in nakdi banka ya da farkli kredi alanlari yerine grupici sirketlerinden faiz
karsihiginda kredi seklinde almasi nedeniyle degerleme calismamizda Yatirm Holding'in grupigci sirketlerden net borg
tutari olan 56.378.616 TL Yatirinm Holding'in net nakit veya borg tutarin belirlenmesinde dikkate alinmistir.
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Deéerleme Analizleri Ozsermaye Deéeri. 31.12.2013
K Isiklar Yatinnm Holding A.S. 187.729.880

Isiklar Yatiim Holding A.3. Net Nakit veya Borg -56.307.766
Hazir Degerler (+) 70.851

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar (+) 40.090.345

Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. 2.066.747

USAS Yatirimlar Holding A.S. 32.512.628

Isiklar insaat Malzemeleri San.Tic. A.S. 240.471

Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. 35.302

Isiklar Pazarlama A.S. 5.235.197

Kisa Vadeli Finansal Borglar (-) 0

iliskili Taraflardan Diger Borglar (-) -96.468.961

Isiklar Holding A.S. -913.151

Ozisik insaat ve Enerji A.S. -85.431.965

Cimtek Cimento Teknolojisi A.S. -705.463

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. -9.418.382

Uzun Vadeli Finansal Borglar (-) 0

istiraklerinin Degeri 244.037.646

USAS Yatirimlar Holding A.S. (%65,77 istirak) 191.000.529

Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. (%100 istirak) 53.037.117

Aciklanan varsayimlar altinda, Isiklar Yatirim Holding A.S.'nin, 31.12.2013 tarihi itibariyla indirgenmis Nakit Akislari
Analizi Yontemi'ne gore 187.729.880 TL olarak hesaplanmaktadir.
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BirIe§me ve Deéisim Oranlan Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gore Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin degeri 102.302.427 TL ve Isiklar Yatirim
Holding A.S.'nin degeri 178.216.962 TL olarak hesaplanmistir. Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin birlesmeye esas 6zkaynak
tutar belirlenirken, Isiklar Yatirim Holding A.S.'de herhangi bir istirak iligkisi bulunmadigindan istirak diizeltmesi yapilmamistir.
Dolayisiyla, Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas degeri
102.302.427 TL'dir.

Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi

Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi'nde Isiklar Enerji Holding Isiklar Yatirim Holding
birlesme orani %36,47 olarak Sermaye (TFRS) 112.031.689 140.000.000
hesaplanmakta olup, degisim orani ise % Ozkaynak (Pazar Degeri) 102.302.427 178.216.962
139 olarak belirlenmistir. Ozkaynak 102.302.427 178.216.962
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki istirak Eliminasyonu 0 0
Birlesmeye Esas Ozkaynak 102.302.427 178.216.962
Sermaye 112.031.689 140.000.000
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki Sermaye Payi 0 0
Netlestirilmis Sermaye 112.031.689 140.000.000

Birlesme ve degisim oranlari su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme ve Degistirme Oranlari

Toplam Ozkaynak = 102.302.427 + 178.216.962 = 280.519.389
Birlesme Orani = 102.302.427 / 280.519.389 = 0,36468933
Birlesme Sonrasi Sermaye = 112.031.689 / 0,36468933 = 307.197.608
Arttirilacak Sermaye = 307.197.608 - 112.031.689 = 195.165.919
Degisim Orani = 195.165.919 / 140.000.000 = 1,39404228

Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme Sonrasi Sermaye Tutar Oran

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 112.031.689 36,47%

Isiklar Yatirnm Holding A.S. 195.165.919 63,53%

Toplam 307.197.608 100,00%
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Birle§me ve Deéisim Oranlan Borsa Degeri Yontemi'ne gore Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin degeri 49.928.941 TL ve Isiklar Yatirirm Holding A.S.'nin degeri
77.855.870 TL olarak hesaplanmistir. Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken, Isiklar
Yatinm Holding A.S.'de herhangi bir istirak iligkisi bulunmadigindan istirak diizeltmesi yapilmamistir. Dolayisiyla, Isiklar Enerji ve
Yapi Holding A.S.'nin karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas degeri 49.928.941 TL'dir.

Borsa Degeri Yontemi

Borsa Degeri Yontemi'nde birlesme orani Isiklar Enerji Holding Isiklar Yatirim Holding
%39,07 olarak hesaplanmakta olup, Sermaye (TFRS) 112.031.689 140.000.000
degisim  orani ise %125  olarak Ozkaynak (Borsa Degeri) 49.928.941 77.855.870
belirlenmistir. Ozkaynak 49.928.941 77.855.870
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki istirak Eliminasyonu 0 0
Birlesmeye Esas Ozkaynak 49.928.941 77.855.870
Sermaye 112.031.689 140.000.000
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki Sermaye Payi 0 0
Netlestirilmis Sermaye 112.031.689 140.000.000

Birlesme ve degisim oranlari su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme ve Degistirme Oranlari

Toplam Ozkaynak = 49.928.941 + 77.855.870 = 127.784.811
Birlesme Orani = 49.928.941 / 127.784.811 = 0,39072672
Birlesme Sonrasi Sermaye = 112.031.689 / 0,39072672 = 286.726.456
Arttirilacak Sermaye = 286.726.456 - 112.031.689 = 174.694.767
Degisim Orani = 174.694.767 / 140.000.000 = 1,24781977

Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme Sonrasi Sermaye Tutar Oran

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 112.031.689 39,07%

Isiklar Yatirnm Holding A.S. 174.694.767 60,93%

Toplam 286.726.456 100,00%
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Bir|e§me ve Deéisim Oranlari Net Aktif (Ozkaynak) Degeri Yéntemi'ne gore Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin degeri 156.333.693 TL ve Isiklar Yatirnm

Net Aktif (Ozkaynak) Degeri Yontemi Holding A.S.'nin degeri 231.671.195 TL olarak hesaplanmistir. Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin birlesmeye esas 6zkaynak
tutar belirlenirken, Isiklar Yatirim Holding A.S.'de herhangi bir istirak iligkisi bulunmadigindan istirak diizeltmesi yapilmamistir.
Dolayisiyla, Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas degeri
156.333.693 TL'dir.

Net  Aktf (OZkaVnak) Yéntemi'nde Isiklar Enerji Holding Isiklar Yatiim Holding
birlesme orani %40,29 olarak Sermaye (TFRS) 112.031.689 140.000.000
hesaplanmakta olup, degisim orani ise % Ozkaynak (TFRS) 156.333.693 231.671.195
119 olarak belirlenmistir. Ozkaynak 156.333.693 231.671.195
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki istirak Eliminasyonu 0 0
Birlesmeye Esas Ozkaynak 156.333.693 231.671.195
Sermaye 112.031.689 140.000.000
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki Sermaye Payi 0 0
Netlestirilmis Sermaye 112.031.689 140.000.000

Birlesme ve degisim oranlari su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme ve Degistirme Oranlari

Toplam Ozkaynak = 156.333.693 + 231.671.195 = 388.004.888
Birlesme Orani = 156.333.693 / 388.004.888 = 0,40291681
Birlesme Sonrasi Sermaye = 112.031.689 / 0,40291681 = 278.051.661
Arttirilacak Sermaye = 278.051.661 - 112.031.689 = 166.019.972
Degisim Orani = 166.019.972 / 140.000.000 = 1,18585694

Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme Sonrasi Sermaye Tutar Oran

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 112.031.689 40,29%

Isiklar Yatirnm Holding A.S. 166.019.972 59,71%

Toplam 278.051.661 100,00%
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Birle§me ve Deéisim Oranlan indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi'ne gore Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin degeri 128.456.212 TL ve Isiklar Yatinm
Holding A.S.'nin degeri 187.729.880 TL olarak hesaplanmistir. Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin birlesmeye esas 6zkaynak
tutar belirlenirken, Isiklar Yatirim Holding A.S.'de herhangi bir istirak iligkisi bulunmadigindan istirak diizeltmesi yapilmamistir.
Dolayisiyla, Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas degeri
128.456.212 TL'dir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yéntemi

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Isiklar Enerji Holding Isiklar Yatirim Holding
Yontemi'nde birlesme orani %40,63 olarak Sermaye (TFRS) 112.031.689 140.000.000
hesaplanmakta olup, degisim orani ise % Ozkaynak (INA Degeri) 128.456.212 187.729.880
117 olarak belirlenmistir. Ozkaynak 128.456.212 187.729.880
Enerji Holding'in Yatirim Holding'deki istirak Eliminasyonu 0 0
Birlesmeye Esas Ozkaynak 128.456.212 187.729.880
Sermaye 112.031.689 140.000.000
Enerji Holding'in Yatirim Holding'deki Sermaye Payi 0 0
Netlestirilmis Sermaye 112.031.689 140.000.000

Birlesme ve degisim oranlari su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme ve Degistirme Oranlari

Toplam Ozkaynak = 128.456.212 + 187.729.880 = 316.186.092
Birlesme Orani = 128.456.212 / 316.186.092 = 0,40626775
Birlesme Sonrasi Sermaye = 112.031.689 / 0,40626775 = 275.758.264
Arttirilacak Sermaye = 275.758.264 - 112.031.689 = 163.726.575
Degisim Orani = 163.726.575 / 140.000.000 = 1,16947553

Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme Sonrasi Sermaye Tutar Oran

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 112.031.689 40,63%

Isiklar Yatirnm Holding A.S. 163.726.575 59,37%

Toplam 275.758.264 100,00%
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Sonug¢

Yapilan inceleme ve hesaplamalar neticesinde 4 farkli yonteme goére tespit edilen birlesme oranlari, birlesme sonucu ulasilan
sermayeler, birlesme sonucu artacak sermayeler ve degisim oranlari ile birlesmeye konu sirketlerin birlesme sonrasi sermaye
paylarinin dagilimi agagidaki tabloda gosterilmistir:

Degerleme Yéntemi Ozkaynak Yontemi Emsal Yontemi : Borsa Yontemi:  INA Yéntemi
Birlesme Orani 40,29% 36,47% 39,07% 40,63%
Birlesme Sonucu Sermaye 278.051.661 TL 307.197.608 TL : 286.726.456 TL 275.758.264 TL
Birlesme Sonucu Artacak Sermaye 166.019.972 TL 195.165.919 TL : 174.694.767 TL 163.726.575 TL
Degisim Orani 118,59% 139,40% : 124,78% : 116,95%
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 40,29% 36,47% 39,07% 40,63%
Isiklar Yatinm Holding A.S. 59,71% 63,53% 60,93% 59,37%

Goruldagi Gzere birlesme oranlari 4 farkli metoda gore birbirine yaklasik degerler almaktadir. Birlesmeye konu Isiklar Yatirim
Holding A.S. ve Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin 31.12.2013 tarihi itibariyla finansal tablolari Turkiye Finansal Raporlama
Standartlari'na gore bagimsiz denetimden ge¢mistir. Dolayisiyla, bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar temel alinarak
hesaplanan, Varlik Yaklasimina gore elde edilen sirket degerleri, sirketlerin birlesme tarihi itibariyla dizeltilmis defter degerlerini
yansitmaktadir. Birlesme ve degistirme oranlari incelendiginde, Ozkaynak Yéntemi, Borsa Yéntemi ve INA Yéntemi'nin birbirine
daha yakin oldugu gézlenmektedir.

Enerji Holding ile Yatirrm Holding'in Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gore degeri tespit edilirken karsilastirilabilir
sirketler olarak Borsa istanbul'da faaliyet géstermekte olan holding sirketleri dikkate alinmistir. Holding bazinda kurulmus olan
sirketler faaliyetlerini istirak ve bagl ortakliklari araciligiyla faaliyetleri sirdirmektedir. Dolayisiyla, holding sirketlerinin
faaliyetleri arasinda oldukg¢a 6nemli farkhliklar bulunabilmektedir. Enerji Holding ve Yatirrm Holding'in Karsilastirilabilir Sirket
Degeri Yontemi'ne gore tespit edilirken karsilastirilabilir sirket olarak kabul edilen sirketlerin Enerji Holding ve Yatirnm Holding ile
birebir 6zellikler géstermemesi nedeniyle kullanilmasinin adil ve makul olmadigini diisinmekteyiz.

Baker Tilly Gureli
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Sonug¢

Birlesme orani konusunda gorus verirken en 6nemli husus finansal verilerden yola ¢ikarak iktisadi hakkaniyetin korunacagi bir
sonuca varilmasidir. Bu baglamda, tarafimizca yapilan degerlendirme neticesinde, birlesmeye konu sirketlerin birlesme orani ve
hisse degisim orani olarak birlesmeye konu sirketlerin ortaklik yapisinin gogunluk olarak halka agik olmasi, borsa degerinin
mevcut piyasa degerini en agik sekilde yansitmasi nedeniyle Borsa Degeri Yontemi baz alinarak hesaplanan birlesme ve degisim
oranlarinin kullaniimasi uygun gorilmektedir. Bu durumda artirilacak sermaye 174.694.767 TL olarak hesaplanmaktadir. Artirilan
sermayenin 58.071.665 TL'si Isiklar Holding A.S.'ye, 516.758 TL'si Ozisik insaat ve Enerji A.S.'ye, 1.305 TL'si Riza Kutlu Isik'a, 284
TL'si Ugur lsik'a, 112.718 TL'si Sevil Isik'a ve kalan 115.992.037 TL'si ise Isiklar Yatirrm Holding A.S.'nin halka agik diger pay
senetlerine verilecektir. Birlesme orani %39,07 olarak belirlenirken, Isiklar Yatirirm Holding A.S.'nin pay senetlerine iliskin olarak
degisim orani %124,78 olarak hesaplanmaktadir. Artirilan paylarin tamami (B) Grubu pay senetlerinden olusacaktir. Bu
varsayimlar altinda, birlesme sonrasi sermaye tutari ve birlesme sonrasi sermayenin dagilimi asagidaki sekilde olacaktir:

Pay Sahibi Pay Tutari (TL) Pay Orani %
Isiklar Holding A.S. 87.521.844 30,52
Ozisik insaat ve Enerji A.S. 516.758 0,18
Halka Agik Kisim* 198.573.547 69.26
Riza Kutlu Isik 1.305 0,00
Ugur Isik 284 0,00
Sevil Isik 112.718 0,04
Toplam 286.726.456 100,00

* Enerji Holding'in pay! (82.581.510 TL)
* Yatinnm Holding'in pay1 (115.992.037 TL)

Sonug olarak, sirketlerin mevcut ortaklik yapilari dikkate alindiginda Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin Isiklar Yatirrm Holding
A.S'.yi devralma yoluyla birlesmesi isleminde Borsa Degeri Yontemi sonuglarinin adil ve makul olacagi, bu sonuglar dikkate
alinarak yapilacak bir sermaye artisi sonrasinda Tirk Ticaret Kanunu'nun 134. maddesi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.23.2 sayih
Birlesme ve Boliinme Tebligi hiikiimleri ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19. ve 20. maddelerine gore devir sureti ile
sirketlerin birlesmelerinde herhangi bir sakinca bulunmadigl kanaatindeyiz.

Baker Tilly Gureli
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Ekler EK-1 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Solo Finansal Tablolar (UFRS)
EK-2 Isiklar Yatinm Holding A.S. Solo Finansal Tablolar (UFRS)
EK-3 IEYHO Borsa Fiyatlari (1 yillik)
EK-4 ISYHO Borsa Fiyatlari (1 yillik)
EK-5 USAS Yatirimlar Holding A.S. Degerleme Raporu
EK-6 Isiklar Ambalaj Pazarlama A.$. Degerleme Raporu
EK-7 Isiklar insaat Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. Degerleme Raporu
EK-8 Isiklar ingaat Malzemeleri Pazarlama ve Taahhiit A.S. Degerleme Raporu
EK-9  Isiklar insaat ve Turizm isletmeleri A.S. Degerleme Raporu
EK-10  Metemteks Sentetik iplik A.S. Degerleme Raporu
EK-11  Global Enerji Elektrik Uretim A.S. Degerleme Raporu
EK-12  BND Elektrik Uretim A.S. Degerleme Raporu
EK-13  Karsilastirlabilir Firma Listesi (Emsal Deger)
EK-14  Karsilastirilabilir Firma Listesi (Beta)
EK-15 Isiklar Paper Sack Ltd. Degerleme Raporu
EK-16  BBS Elektrik Uretim A.S. Finansal Tablolar
EK-17 Isiklar Park AVM Yatirim A.S. Finansal Tablolar
EK-18 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Solo Finansal Tablolar (VUK)
EK-19 Isiklar Yatinm Holding A.S. Solo Finansal Tablolar (VUK)

Baker Tilly Giireli
Kurumsal Finansman
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BAKER TILLY GURELI HAKKINDA

BAKER TILLY GURELI, Baker Tilly International aginin bagimsiz bir tyesidir. Baker Tilly International, Diinya capinda ilk 8 biiyiik denetim ve danismanlik firmasi
arasindadir. 161 ortak firma ile 137 lilkede, 738 ofisle hizmet vermektedir. 2013 yili global cirosu 3,4 milyar Amerikan Dolari'dir. Diinya ¢apinda yaklasik 27.000
profesyonel ¢alisani bulunmaktadir.

Gireli Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. 1984 yilinda istanbul'da kurulmus olup, buradaki merkez ofisi disinda izmir, Antalya, Bursa,
Gaziantep, Trakya, Ankara ve Bati Karadeniz ofisleri ile hizmet vermektedir.

Tirkiye'de bankalar ve diger mali kurumlarin, sigorta sirketlerinin, enerji piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin ve halka agik anonim sirketlerin denetimleri,
yerel mevzuati dizenleyici kurumlar olan Sermaye Piyasasi Kurulu, BDDK, EPDK ve Sigorta Murakebe Kurulu tarafindan diizenlenmektedir. Firmamizin
sdzkonusu kurumlardan alinan denetim yetki belgelerine ek olarak 3568 sayili YMM kanunu uyarinca vergi denetimi yapma yetkisi de bulunmaktadir.
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