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SUNUS ve YONETICi OZETi

Miisteri talebi iizerine ve 02.12.2016 tarihli s6zlesmeye istinaden, Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin
USAS Yatinmlar Holding A.S.'ni devir almak yoluyla birlegsmesi siirecinde, devralan ve devrolan Sirketler'in
ozkaynaklanimin “pazar dederi"ni tespit etmek ve degerleme sonuglarini kullanarak birlesmeye konu
Sirketler'in "birlesme ve degistirme oranlari ile birlesme sonrasi 6zsermaye tutari"ni belirlemek amaciyla
gorevlendirilmis bulunmaktayiz.

Degerleme calismasi sonucu belirlenmesi amaglanan “pazar degeri", degerlemesi yapilan Sirketler'in, uygun
bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir
zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi
niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma gergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken
tahmini tutardir.

Pazar degerinin tespitinde, yasal yikumlilikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, Sirket'in
yonetimi ve politikalari Gzerinde kontrol glicti bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan
isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir. Géragiimiize gére, bu kavram, degerlemeye
konu Sirket'in en verimli ve en iyi kullanimini temsil etmektedir.

Raporumuz, Sermaye Piyasasi Kurulu "Birlesme ve Bdliinme Tebligi (11-23.2)" dogrultusunda hazirlanmig
olup degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan "Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Dedgerleme Standartlari Hakkinda Teblig (Seri:VIll, No:45)" uyarinca hareket
edilmistir.

Degerleme Uzmani olarak,

Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bilgisi cercevesinde dogru oldugunu,

Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh oldugunu,

Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin olmadigini,
Degerleme Uzmani'nin {icretinin, raporun herhangi bir boéliimiine bagh olmadigini,

Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirildigini,

Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda daha énceden
deneyimi oldugunu,

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini,
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RAPORUN KAPSAMI

Raporun Amaci

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. ("Isiklar Enerji" veya "Mdusteri" veya "Ana
Ortakhk" veya "Devralan Sirket") ve USAS Yatinmlar Holding A.S. ("USAS
Holding" veya "Bagh Ortaklik" veya "Devrolan Sirket") Yonetim Kurullari (hep
birlikte "Sirketler" olarak anilacaktir), 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun
("TTK") 136. maddesi ve birlegme ile ilgili diger maddeleri, 5520 sayih Kurumlar
Vergisi Kanunu'nun ("KVK") 18, 19 ve 20'nci maddesi hiikiimleri, 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ("SPKn") ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun {"SPK") II-
23.2 numaral Birlesme ve Boliinme Tebligi ve ilgili diger mevzuat hiikiimleri
cercevesinde, Devrolan Sirket'in biitiin aktif ve pasifi ile kiil halinde devralma
yolu ile Devralan Sirket biinyesinde birlesmesine karar vermislerdir.

Bu rapor, Misteri talebine ve 02.12.2016 tarihli s6zlesmeye istinaden, Isiklar
Enerji ve USAS Holding'in sirket degerleme galismalarini gergeklestirmek,
birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynaklarini tespit etmek, birlesme isleminde
uygulanabilecek ydntemlere goére hesaplanacak birlesme oranlar ve
degistirme oranlarini hesaplamak, birlesme islemi nedeniyle gergeklestirilecek
sermaye artinminin  tutarlarini  tespit etmek, birlesme isleminde
uygulanabilecek yontemler arasinda birlesme igin kullanilacak yontemin segimi
ve bu yontemin segilme gerekcesini ortaya koymak, birlesme oraninin adil ve
makul olup olmadigina iligkin goériis olusturmak, kullanilan yontemlerin so6z
konusu durumlarda yeterli olup olmadigina iliskin agiklamada bulunmak ve
degerleme yontemleri ile ilgili bir sorun ile karsilagiimis ise bu sorunlara iliskin
aciklamada bulunmaktr.

Raporda Kullanilan Degerleme Yéntemlerinin Kapsami

Raporumuz, Sermaye Piyasasi Kurulu "Birlesme ve Bdéliinme Tebligi (11-23.2}"
dogrultusunda hazirlanmis olup degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan vyayinlanan "Sermaye Piyasasinda
Uluslararasi Dederleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri:Vili, No:45)"
uyarinca hareket edilmistir.

Calismamiz, genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
yapilmis bir denetimi veya inceleme galismasini igermemektedir. Degerleme
stireci, Sirket yonetimleri tarafindan saglanan mali, idari ve ticari bilgilerin
analizi, Sirketler'in mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile ilgili
beklentilerinin Sirket yonetimleri ile tartisiimasi ve degerleme tarihinde
mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle sinirhdir.
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Sirketler tarafindan hazirlanan projeksiyonlara (eger varsa) iliskin varsayimlar,
Sirketler'in yonetimlerinin sorumlulugu altindadir. Genel olarak, Sirketler'in
pay sahiplerinin sorumluluk igerisinde hareket ettigi, Sirketler'in yénetimlerinin
ise konusunda uzman kigilerden oldugu varsayilmistir.

Deger Standardi ve Tanimi

Raporun dayandigi deger standardi olan "pazar dederi"”, degerlemesi yapilan
Sirket'in, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir
aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama clmaksizin ve taraflarin
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi
niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cergevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

“Pazar dederi"nin belirlenmesinde, yasal yikimlilikler ve imtiyazlar gibi
sinirlamalara tabi olmayan, Sirketler'in y&netimi ve politikalari lizerinde
kontrol gicii bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini sirdiirmekte olan
isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir. Gorisiimiize
gore, bu kavram, degerlemeye konu Sirketler'in en verimli ve en iyi kullanimini
temsil etmektedir.

Diger taraftan, bir varhgin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve
tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayr ayri veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecegi de agiktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglan, pay alim
veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik paylarinin satisinda olusabilecek
degerlere gore dnemli farklilklar gosterebilir.

Birlesme Tarihi

Birlegsme tarihi, birlesmeye konu Sirketler'in Yonetim Kurullar'nin 24.10.2016
tarihinde aldiklar ve 01.11.2016 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda
("KAP") duyurulan "Birlesme isleminin 30.06.2016 tarihli finansal raporlar esas
alinarak yapilmasi halinde SPK'nin 11-23.2 sayilt Birlesme ve Béliinme Tebligi'nin
6'inct maddesinde  belirtilen  sire  zarfinda  tamamlanamayacadi
anlasildidindan, birlesme isleminin 30.09.2016 tarihli finansal raporlar esas
alinarak yapiimasi karart" hakkinda Ozel Durum Agiklamalari'na istinaden
30.09.2016 olarak belirlenmistir.
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Kisitlayici Kosullar

Raporumuz asagida belirtilen olasi ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

=

Raporda aksi belirtilmedigi taktirde, Sirket'in ve varliklarinin hi¢ bir
hukuki sorumluluk tasimadig varsayilmigtir. Bu kapsamda, degerleme
caligmasi her tiirli ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi
ylkiimliiliklerden bagimsiz ve timiyle pazarlanabilir sahiplik paylari
temel alinarak gergeklestirilmistir. Raporda belirtilen degerleme
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayr Giireli Yeminli Mali
Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. tarafindan sorumluluk
kabul edilmeyecektir.

Raporda kullanilan veriler Sirket yénetimi, kamu kurumlar (TCMB, TUIK,
DPT, BIAS vb.), medya kuruluslari ve degerleme uzmanlarinca giivenilir
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Yapilan
analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak
gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen nihai
degeri ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis
olmasi durumunda Giireli Yeminli Mali Mdsavirlik ve Bagimsiz Denetim
Hizmetleri A.S. sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor, talep eden Musteri'nin minhasir kullanimi igin ve sézlesme
dahilinde diizenlenmistir. Miisteri raporu kamu kurum ve kuruluglari ile
mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile Misteri, raporda yer verilen
bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor,
Gureli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.'nin
bilgisi ve onayi olmadan iiglincii sahislara dagiim amaciyla kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

Rapora dayanak olusturan bilgi, belge ve dokiimanlar arasindan gerekli
goriilenler raporun ekinde sunulmaktadir. Bu ekler, raporun ayrilmaz bir
parcasini olusturmakta olup raporun veya eklerinin bagimsiz olarak
kullanilmasi sonucu Uglincl taraflarin ugrayacagi zararlardan Giireli
Yeminli Mali Msavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. sorumluluk
kabul etmeyecektir.

Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.'nin
yasal temsilcileri, sorumlu ortaklar, yonetici ve galisanlan veya bu
raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha énceden bir
anlasma yapilmadig) siirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya
herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri veya sahitlik
yapmalari istenemez.
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DEVRALAN SiRKET

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.$.'nin
10.11.2016, 21.12.2016 ve 26.12.2016
tarihli Pay Alm Satm Bildirimi Ozel
Durum Agiklamalari'nda, sirasiyla, Ana
Ortaklik tarafindan sahip olunan USAS
Yatnmlar  Holding A.S. paylaninin,
6.000.000 adedinin 0,43-0,45 TL fiyat
araliginda BIST'de, 37.000.000 adedinin
0,45 Tl'den Sirket'in dolayh istirakine
olan borcuna mahsuben Ozisik insaat
ve Enerji A.S.'ve, 18.000.000 adedinin
de Sirket'in %100 bagh ortakhigina olan
borcuna mahsuben 0,46 TL'den Isiklar
Ambalaj Pazarlama AS.'ye sabginin
gerceklestirildigi ilan edilmistir.

Sozkonusu pay satglarina istinaden,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [11-23.2
sayill Birlesme ve Bdlinme Tebligi'nin
6. maddesinin 4. fikrasi kapsaminda
bagimsiz denetim sirketi tarafindan ek
rapor hazirlanmistr.  Raporumuzda
sunulan 2016 w9 aylk finansal
tablolan bu ek rapordan alinmig olup
ortaklik yapilari da islem sonrasi glincel
durumu gostermektedir.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Ana Ortaklik, Metemteks iinvani ile 1982 yilinda istanbul'da kurulmus, 2011
yilinin 10. ayina kadar da faaliyetlerini agirlikh olarak iplik tiretimi ve ev tekstili
alaninda siirdiirmtstir. Sirket 2011 yilinda hakim ortaklik yapisinin Isiklar
Holding A.S.'ve gecmesine takiben faaliyet konusunu degistirecek sekilde
yeniden yapilanmaya gitmistir.

Sozkonusu birlesmeyi takiben faaliyet konusunda da koklii degisiklige gidilerek
holding modeli benimsenmis, agirlikh olarak enerji ve yapi sektori alaninda
yatinmlara oncelik verecek sekilde yapilanmaya gidilmistir. Ana Ortaklk'in
faaliyet konusundaki degisiklikle beraber fiili Gretim alanindan ¢ikilmig ve sahip
oldugu iplik Giretim tesisleri de sirketin %100 payina sahip olacak sekilde yeni
kurulan Metemteks Sentetik iplik Sanayi ve Ticaret A.S.'ve 01.11.2011
tarihinde kiralanmigtir.

Faaliyet konusunda yapilan degisiklik sonucu Devralan Sirket'in "Metem Enerji
ve Tekstil Sanayi Ticaret A.S." olan ticaret unvani "Isiklar Enerji ve Yapi Holding
AS." olarak degistirilmistir. Pay senetleri Borsa istanbul'da ("BIST") islem
gormeye devam eden Devralan Sirket'in borsa kodu IEYHO seklinde
belirlenmistir.

Devralan Sirket'in merkezi Beybi Giz Plaza Dereboyu Caddesi Meydan Sokak
No:1 Kat:8 Daire:27 34398 Maslak Sariyer-istanbul adresinde bulunmaktadir.
Isiklar Enerji'nin 30.09.2016 tarihi itibariyla sermayesi 286.121.264,21 TL olup
ortaklik yapisi agsagida gosterilmistir:

Pay Sahibi
Isiklar Holding A.S. {B Grubu)
Halka Agik Paylar (B Grubu)
Riza Kutlu Isik (A Grubu)

Riza Kutlu Isik (B Grubu)
Ugur Isik (A Grubu)

Ugur Isik (B Grubu)

Turgut Isik Vakh (A Grubu)

Pay Tutani  Pay Orani
82.260.119,88 28,75%
201.020.696,08 70,26%
1.186.840,02 0,41%
266.530,56 0,09%
1.186.839,58 0,41%
12.184,39 0,00%
188.045,30 0,07%

Sirn Gokgen Odyak (B Grubu) 4,07 0,00%
Sebahattin Levent Demirer (B Grubu) 4,33 0,00%
Toplam 286.121.264,21 100,00%

Ana Ortakhk'in bagh ortaklik ve istiraklerini gésteren organizasyon semasi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun "Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
iliskin Esaslar Tebligi (1-14.1)" uyarinca hazirlanan 31.12.2013, 31.12.2014,
31.12.2015 tarihli bagimsiz denetimden geg¢mis ve 30.09.2016 tarihli sinirh
bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal tablolari agagida gosterilmistir:
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Igiklar Enerji ve Yapi Holding A.§. Bilangosu 2013 2014 2015 2016-9*
DONEN VARLIKLAR 135.944.924 304.591.226 171.255.362 236.892.253
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.124.689 29.411.934 27.180.133 38.879.580
Finansal Yatirmlar 0 9.169.014 99.620 802.916
Ticari Alacaklar 1.474.966 41.901.013 55.229.228 44.993.219
Hliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1] 122.910 1.588 187
fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacakiar 1.474.966 41.778.103 55.227.640 44.993.032
Diger Alacaklar 107.422.791 163.043.951 24.238.931 81.710.567
iliskili Taraflardan Dider Alacaklar 107.094.491 162.074.246 23.352.685 80.006.127
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 328.300 969.705 886.246 1.704.440
Devam Eden ingaat Sézlesmelerinden Alacaklar 0 1.583.060 0 3.699.531
Stoklar 15.305.684 37.836.637 43.006.679 46.982.067
Pesin Odenmis Giderler 2.530.210 7.040.717 11.965.479 11.373.707
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar 26.097 0 0 0
Diger D&nen Varliklar 6.060.487 14.604.900 9.535.292 8.450.666
DURAN VARLIKLAR 95.082.817 383.835.327 553.777.198 549.693.171
Diger Alacaklar 36.829 114.220.293 281.184.379 156.573.837
iliskili Taraflardan Dider Alacaklar 0 114.156.441 281.111.904 156.510.224
fliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 36.829 63.852 72.475 63.613
Finansal Yatinmlar 0 0 0 107.167.758
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 4.345.956 83.602.541 71.051.770 70.331.575
Yatinm Amacgh Gayrimenkuller 6.133.283 10.715.283 6.133.283 10.679.996
Maddi Duran Varliklar 84.545.631 173.655.852 194.688.126 204.821.841
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.118 173.953 163.739 118.164
Pesin Odenmis Giderler 0 1.123.257 8.000 0
Ertelenmis Vergi Varlig 0 0 547.901 0
Diger Duran Varliklar 0 344,148 0 0

AKTIFLER 231.027.741 688.426.553 725.032.560 786.585.424
* Pay satiglarina iliskin ek rapordan alinmistir (bkz. sayfa 5 agiklama notu)
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Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.§. Bilangosu 2013 2014 2015 2016-9*
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 50.098.540 113.941.694 119.519.273 146.917.636
Finansal Borglar 35.960.736 49.362.962 50.672.433 45.990.693
Ticari Borglar 2.581.052 33.663.234 43.278.566 49.641.064
fliskili Taraflara Ticari Borglar 0 3.729 85.567 579.139
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.581.052 33.659.505 43.192.999 49,061.925
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 555.647 2.413.091 3.323.551 3.439.335
Diger Borglar 9.673.708 12.482.512 7.582.467 33.155.641
iliskili Taraflara Diger Borglar 9.595.933 12.383.408 7.274.817 32.823.930
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 77.775 99.104 307.650 331.711
Ertelenmis Gelirler 201.967 6.543.127 7.348.268 8.022.168
Donem Kari Vergi YakamlGlGga 210.249 1.282.599 179.147 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 19.309 5.648.641 3.628.872 4,949,977
Calisanlara Sadlanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 1] 442.265 260.755 341.072
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 19.309 5.206.376 3.368.117 4.608.905
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 895.872 2.545.528 3.505.969 1.718.758
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 26.865.281 41,134,228 66.090.664 70.155.621
Finansal Borglar 18.483.670 25.606.853 53.202.769 49.678.527
Uzun Vadeli Kargihklar 1.709.950 12,010.567 12.736.815 14.734.371
Cahsaniara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsihklar 1.709.950 12.010.567 12.736.815 14.734.371
Diger Uzun Vadeli Kargiliklar Q 0 0 [4]
Diger Borglar 0 0 151.080 0
Ertelenmig Vergi YikamlilGgi 6.671.661 3.516.808 0 5.742.723
OZKAYNAKLAR 154,063,920 533.350.631 539.422.623 569.512.167
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 156.333.693 337.987.385 337.165.403 248.917.957
Odenmis Sermaye 112.031.689 286.121.264 286.121.264 286.121.264
Sermaye Diizeltmesi Farklari 56.599.610 87.244.193 87.244.193 87.244.193
Geri Alinmig Paylar (-) -310.000 0 0 -18.395
Diger Yedekler 0 16.115.089 16.115.089 16.115.089
Paylara iliskin Primler/iskontolar 155.189 16.808.218 16.808.218 16.325.870
Birikmig Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 21.801.367 33.150.933 33.299.874 45.597.350
Yeniden Degerleme ve Giciim Kazang/Kayiplari 21,925.212 34.411.231 35.415.272 48.640.077
Tanimianmis Fayda Planlan Yeniden Olgiim Kazanglar/Kayiplari -123.845 -1.260.298 -2.115.398 -3.042.727
Yabanci Para Gevrim Farklar 0 429.398 3.848.090 3.422.193
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 28.263.055 15.701.972 16.119.549 8.706.125
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -66.439.966 -139.331.544 -134.893.822 -190.424.991
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis/isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi 2.209.678 17.987.589 33.728.492 15.238.097
Net Donem Kari/Zarar 2.023.061 3.760.273 -21.225.544 -39.408.838
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -2.269.773 195.363.246 202.257.220 320.594.210

PASIFLER 231.027.741 688.426.553 725.032.560 786.585.424

* Pay satiglarina iliskin ek rapordan alinmigtir (bkz. sayfa 5 agiklama notu)
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Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.§. Gelir Tablosu 2013 2014 2015 2016-9*
Hasilat 22.700.699 196.726.681 197.334.048 177.101.967
Satislarin Maliyeti (-) -21.763.337 -170.492.253 -174.235.370 -154.500.313
Briit Kar/Zarar 937.362 26.234.428 23.098.678 22.601.654
Genel Yonetim Giderleri {-) -5.755.630 -24.898.470 -29.521.973 -22.636.520
Pazarlama Giderleri (-) -1.631.743 -11.148.919 -9.959.173 -8.668.067
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-} 0 0 -356.518 -93.576
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.177.012 9.739.430 16.080.744 9.088.687
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.814.956 -8.078.869 -14.755.586 -10.072.158
Esas Faaliyet Kari/Zaran -6.087.955 -8.152.400 -15.413.828 -9.779.980
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1.068.285 7.396.922 4.888.946 6.337.376
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -139.210 -365.028 -3.598.142 -36.689.601
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlanin Kar/Zararlarindan Paylar -1.947.910 -4.049.806 -9.459.186 -719.850
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan/Zaran -7.106.790 -5.170.312 -23.582.210 -40.852.055
Finansman Gelirleri 21.381.411 52.778.424 33.878.813 22.214.783
Finansman Giderleri {-) -13.072.466 -39.707.266 -30.240.252 -26.717.642
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan/Zaran 1.202.155 7.900.846 -19.943.649 -45.354.914
Dénem Vergi Gideri/Geliri -228.751 -1.567.861 -3.861.862 -1.032.871
Ertelenmig Vergi Gideri/Geliri -745.731 -1.434.349 4.303.757 -4.368.059
Surdiriilen Faaliyetler D6nem Kari/Zaran 227.673 4.898.636 -19.501.754 -50.755.844
Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari/Zarari 0 Q 0 0

DONEM NET KARI/ZARARI 227.673 4.898.636 -19.501.754 -50.755.844

D&énem KarifZararinin Dagilimi

Kontrol Giici Olmayan Paylar -1.795.388 1.138.363 1.723.790 -11.347.006

Ana Ortakhk Paylan 2.023.061 3.760.273 -21.225.544 -39.408.838

* pay satislarina iliskin ek rapordan alinmistir (bkz. sayfa 5 agiklama notu)
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DEVROLAN SiRKET

USAS Yabrimlar Holding A.S.'nin
26.12.2016, 29.12.2016 ve 30.12.2016
tarihli Pay Alim Satm Bildirimi Ozel
Durum Agiklamalari’'nda, Ozigik ingaat
ve Enerji A.S.'nin USAS'taki 12.000.000
adet payinin 26.12.2016 tarihinde 0,41-
0,43 TL fiyat aralifinda ve 40.799.566
adet payinin 29.12.2016 tarihinde 0,36-
0,41 TL fiyat araliginda, Isiklar Ambalaj
Pazarlama AS.'nin USAS'taki
12.230.314 adet payimin 29.12.2016
tarihinde 0,35-0,36 TL fiyat araliginda
ve 5.769.686 adet payinin 30.12.2016
tarihinde 0,36 Tl'den  sabgsinin
gergeklestirildigi belirtilmistir.

Sozkonusu pay sahglarina istinaden,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11-23.2
sayill Birlesme ve Blinme Tebligi'nin
6. maddesinin 4. fikrasi kapsaminda
bagimsiz denetim girketi tarafindan ek
rapor  haazirlanmistir.  Raporumuzda
sunulan 2016 wih 9 aylk finansal
tablolarn bu ek rapordan alinmis olup
ortaklik yapilari da iglem sonrasi giincel
durumu gdstermektedir.

USAS Yatinnmlar Holding A.S.

Bagl Ortakhk, Ugak Servisi A.S. Ginvaniyla kamu kurumu olarak 1958 yilinda
Turkiye'de faaliyete baslamis olup 1989 yilinda %70 oraninda payi SAS Service
Partner'a satilarak oOzellestirilmistir. 1993 yilindan itibaren paylar Borsa
istanbul'da islem géren Devrolan Sirket, 2012 yilinda Isiklar Grubu biinyesine
gecmistir. Ugak Servisi A.S. ile Ege Kraft Torba Sanayi ve Ticaret A.S.'nin Tiirk
Ticaret Kanunu'nun 134, 135, 136'nci maddeleri, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun
19 ve 20'nci maddeleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu "Birlesme islemlerine iliskin
Esaslar Tebligi (Seri:l, No:31)" hikimleri gercevesinde Ugak Servisi A.S.
biinyesinde devir yoluyla birlesmesi, 18.07.2013 tarihinde istanbul Ticaret Sicil
Mudiirligu'nde tescil olmustur.

Birlesme islemini takiben 07.03.2014 tarihinde Genel Kurul olaganiisti
toplanmis, Devrolan Sirket'in unvani, amag ve faaliyet konularinda degisiklige
gidilmistir. USAS Holding'in ana faaliyet konusu sinai, ticari ve hizmet
sektoriinde faaliyet gdsterecek miiesseseler kurmak, mevcutlara istirak etmek
veya devir almak, her tiirlii ticari ve sinai faaliyette bulunmaktr.

Devrolan Sirket'in merkezi Maslak Mahallesi Dereboyu Caddesi Meydan Sokak
Beybi Giz Plaza No:1 Daire:27 34398 Sariyer-istanbul adresinde bulunmaktadir.
USAS Holding'in 30.09.2016 tarihi itibariyla sermayesi 184.031.366,00 TL olup
ortaklik yapisi asagida gosterilmistir:

30.9.2016 30.12.2016*
Pay Sahibi Pay Tutani  Pay Orani Pay Tutari  Pay Orani
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. (B Grubu) 88.731.361,33 48,22%  27.731.361,33 15,07%
Halka Agik Paylar (B Grubu) 79.335.946,84  43,11% 156.135.512,88 84,84%
Ounsik ingaat ve Enerji A.S. 15.799.566,04 8,59% 0,00 0,00%
Isiklar Holding A.S. (A Grubu) 64.473,68 0,04% 64.473,68 0,04%
Riza Kutlu Isik (B Grubu) 100.003,59 0,05% 100.003,59 0,05%
Ugur Isik (B Grubu} 2,42 0,00% 2,42 0,00%
Sirn Gokgen Odyak (B Grubu) 2,42 0,00% 2,42 0,00%
Sebahattin Levent Demirer (B Grubu) 2,42 0,00% 2,42 0,00%
Volkan Girisken {B Grubu) 2,42 0,00% 2,42 0,00%
Ahmet Cevirgen (B Grubu) 2,42 0,00% 2,42 0,00%
Ahmet Litfi Goktug (B Grubu) 2,42 0,00% 2,42 0,00%
Toplam 184.031.366,00 100,00% 184.031.366,00  100,00%

* Pay satislarina iliskin durumu géstermektedir (bkz. sayfa 10 agiklama notu)

Devrolan Sirket'in Sermaye Piyasasi Kurulu'nun "Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi (11-14.1)" uyarinca hazirlanan 31.12.2013,
31.12.2014, 31.12.2015 tarihli bagimsiz denetimden ge¢cmis ve 30.09.2016
tarihli sinirh bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal tablolari asagida
gosterilmistir:
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11.01.2017 Istklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Kurumsal Finansman
USAS Yatinmlar Holding A.$. Bilangosu 2013 2014 2015 2016-9*
DONEN VARLIKLAR 337.998.238 89.300.777 126.048.739 141.441.967
Nakit ve Nakit Benzerleri 14.104.682 24.588.157 25.761.295 27.613.927
Finansal Yatinmlar 13.350.000 9.169.014 99.620 802.916
Ticari Alacaklar 15.826.808 18.742.321 19.600.164 17.177.963
iliskili Taraflardan Ticari Alacakiar 1.113.715 1.425.673 380.139 537.914
iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 14.713.093 17.316.648 19.220.025 16.640.049
Diger Alacaklar 272.534.988 12,491.028 55.294.182 66.519.282
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 271.933.485 12.089.655 54.480.923 65.350.165
Hliskili Olmayan Taraflardan Didjer Alacaklar 601.503 401.373 813.259 1.169.117
Devam Eden insaat Sézlesmelerinden Alacaklar 1.534.643 1.583.060 0 3.699.531
Stoklar 17.136.413 15.732.930 15.179.447 16.633.376
Pesin Odenmis Giderler 1.264.012 2.472.505 4.321.511 3.667.472
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0 0 0 0
Diger Donen Varlklar 2.246.692 4.521.762 5.792.520 5.327.500
DURAN VARLIKLAR 150.039.520 339.845.943 329.372.767 319.356.736
Diger Alacaklar 4.438.421 196.256.198 132.617.184 19.754.635
Hliskili Taraflardan Diger Alacaklar 3.651.015 196.246.821 132.608.276 19.745.727
iliskili Olmayan Taraflardan Didger Alacaklar 787.406 9.377 8.908 8.908
Finansal Yatnmlar 207.067 0 0 107.167.758
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 101.827.193 80.255.453 68.773.805 70.341.575
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 534.568 4.582.000 0 0
Maddi Duran Varliklar 39.359.383 56.350.977 122.600.236 120.354.885
Maddi Olmayan Duran Varliklar 106.296 97.894 98.696 63.448
Pesin Odenmis Giderler 36.798 1.013.809 0 0
Ertelenmis Vergi Varlig 3.185.646 945.464 5.282.846 1.674.435
Diger Duran Varliklar 344.148 344.148 0 0

AKTIFLER 488.037.758 429.146.720 455.421.506 460.798.703
* Pay satslarina iliskin ek rapordan alinmistir (bkz. sayfa 10 agiklama notu)
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USA§ Yatinmlar Holding A.§. Bilangosu 2013 2014 2015 2016-9*%
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 105.289.485 62.144.053 78.966.094 89.805.457
Finansal Borglar 11.930.321 12.443.215 25.434.154 28.287.688
Ticari Borglar 23.550.218 27.134.636 29.018.670 30.774.265
__liskili Taraflara Ticari Borglar 164.664 1.783.261 562.862 861.948
iliskili Olmoyan Taraflara Ticari Borglar 23.385.554 25.351.375 28.455.808 29.912.317
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.367.098 1.401.023 1.490.100 2.073.262
Diger Borglar 55.202.336 9.321.686 11.509.627 16.217.631
lliskili Taraflara Dider Borclar 54.829.298 9.314.156 11.503.756 16.205.828
Hliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 373.038 7.530 5.871 11.803
Devam Eden ingaat Szlesmeleri Hakedis Bedelleri 988.761 0 0 0
Ertelenmig Gelirler 7.146.706 5.259.005 6.286.021 6.997.099
Dénem Kari Vergi Yokimlulaga 0 181.715 175.147 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.645.161 4.915.742 3.230.936 4.734.354
Calisanlara Saglanan Faydalara fliskin Kisa Vadeli Karsiliklor 365.942 405.863 260.755 341.072
Diger Kisa Vadeli Karsihkiar 3.279.219 4.509.879 2.970.181 4.393.282
Diger Kisa Vadeli Yukimlilukler 1.458.884 1.487.031 1.817.439 721.158
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 7.889.599 10.342.336 60.911.411 58.557.273
Finansal Borglar 2.265.729 3.049.650 52.633.700 49.352.496
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.623.870 7.230.090 8.115.721 9.204.777
Cahsanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsihklar 5.623.870 7.230.090 8.115.721 9.204.777
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 0 0 0 0
Diger Borglar 0 62.596 161.990 0
Ertelenmis Vergi Yukimlalaga 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 374.858.674 356.660.331 315.544.001 312.435.973
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 298.201.492 283.019.013 240.434.458 234.610.717
Odenmis Sermaye 184.031.366 184.031.366 184.031.366 184.031.366
Sermaye Diizeltmesi Farklari 373.351 373.351 373.351 373.351
Geri Alinmig Paylar {-) 0 0 0 -18.395
Karsilikli Sermaye istirak Eliminasyonu 0 -15.799.566 -15.799.566 0
Paylara iligkin Primler/iskontolar 10.570.396 10.129.653 10.129.653 9.647.545
Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler 2.639.354 11.712.383 13.236.743 12.960.983
Yeniden Degerleme ve Ol¢ciim Kazang/Kayiplari 3.044.809 12.381.798 14.317.293 14.474.089
Tanunlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglar/Kayiplari -405.455 -669.415 -1.080.550 -1.513.106
Kardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler 39.461.000 19.347.337 19.358.438 19.334.794
Gegmig Yillar Karlari/Zararlari -36.099.564 42.854.877 49.327.297 29.755.853
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis/isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi 57.386.456 24.049.661 -4.919.521 12.676.370
Net Dénem Kari/Zarari 39.839.133 6.319.951 -15.303.303 -34.151.150
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 76.657.182 73.641.318 75.109.543 77.825.256
PASIFLER 488.037.758 429.146.720 455.421.506 460.798.703

* pay sahslarina iliskin ek rapordan alinmigtir (bkz. sayfa 10 agiklama notu)

SA20163IEH24 12




11.01.2017 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

-

BAKER TILLY
GURELI

Kurumsal Finansman

USAS Yatirimlar Holding A.§. Gelir Tablosu 2013 2014 2015 2016-9*
Hasilat 88.832.702 113.131.248 96.055.429 87.706.129
Satiglarin Maliyeti (-) -77.182.416 -99.273.807 -90.127.212 -78.616.733
Briit Kar/Zarar 11.650.286 13.857.441 5.928.217 9.089.396
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.559.012 -12.302.745 -12.098.683 -9.121.100
Pazarlama Giderleri (-) -4.452.044 -5,593.245 -3.503.852 -2.686.054
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 -356.518 -93.576
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.841.400 5.292.766 7.391.169 4.022.781
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.006.954 -4.100.544 -5.298.952 -4.117.037
Esas Faaliyet Kari/Zarari -4.526.324 -2.846.327 -7.938.619 -2.905.590
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.053.191 7.131.568 4.863.579 1.837.087
Yatiim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -458.418 -3.430.434 -26.965.315
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindan Paylar 3.784.917 -3.050.939 -8.390.063 1.557.770
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 311.784 775.884 -14,895.537 -26.476.048
Finansman Gelirleri 57.850.130 38.688.949 19.026.454 10.557.680
Finansman Giderleri {-) -16.637.659 -29,111.812 -22.294.,552 -16.661.557
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi KarifZarari 41.524.255 10.353.021 -18.163.635 -32.579.925
Dénem Vergi Gideri/Geliri -95.315 -465.254 -2.474.700 0
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 2.009.941 -1,780.453 4.533.582 -3.866.471
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zaran 43.438.881 8.107.314 -16.104.753 -36.446.396
Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari/Zarari 0 0 0 0

DONEM NET KARI/ZARARI 43.438.881 8.107.314 -16.104.753 -36.446.396

Ddnem Kari/Zararimin Dagilimi

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 3.599.748 1.787.363 -801.450 -2.295.246

Ana Ortaklik Paylari 39.839.133 6.319.951 -15.303.303 -34.151.150

* Pay sahslarina iligkin ek rapordan alinmigtir (bkz. sayfa 10 agiklama notu)
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EKONOMIK GORUNUM

Kiiresel Ekonomi

2015 vyilinda kiiresel biiyiime wuzun doénem ortalamasinin  altinda
gerceklesmistir. Gelismis ilkelerde zayif biiyiime gériinimii siirerken,
gelismekte olan llkelerde biyime hizinin ivme kaybettigi gériilmektedir. Euro
bélgesinde biiyime hizi yavas seyretmekle birlikte, ilimli bir toparlanma
sergilemistir. ABD ise, zayiflayan bir biiylime performansi ortaya koymustur.
Bununla birlikte, 2016 yilina iliskin gostergeler de zayif gériinimiin siirdiigiine
isaret etmektedir.

Bloomberg verilerine gére kiiresel ekonomideki biiyiimenin 2016 yilinda %2,9
oraninda, 2017 yilinda %3,2 oraninda ve 2018 yilinda ise %3,3 oraninda olacag)
tahmin edilmektedir. Gelismis ilkelerde biylimenin éniimiizdeki 3 wyillik
doénemde %1,6-1,9 arasinda degisecegi, Euro bolgesinde ise 2016 yilinda %1,5
seviyesinden 2017 yilinda %1,3 seviyesine gerileyerek 2018 yilinda yine %1,5'e
ylkselecegi ongoriilmektedir. Ortadogu ve Kérfez bolgesinde biiyiimenin
6nemli oranda yavaslayacagi distiniilmekle birlikte, gelismekte olan dlkelerde
biylime hizinin &zellikle 2017 yilindan itibaren artarak %4,9 seviyelerine
ulasacagi beklenmektedir.

Global ve Bélgesel Biiyiime Oranlan
Kaynak: Bloomberg

Kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi ile emtia fiyatlan disiik
seviyelerde istikrar kazanmistir. Artan arz ve zayflayan talep, emtia
fiyatlarinda diisiise sebep olmustur. Ayrica petrol ihracatgisi ilkelerden arz
baglaminda gelen farkh sinyallerin etkisiyle petrol fiyatlari diisiik
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seyretmektedir. Cin ekonomisine dair endiseler ve petrol arz fazlasinin
stirmesi, onimizdeki déonemde emtia fiyatlarinin yukan yonlii hareketini
sinirlayabilecektir. Emtia fiyatlarindaki mevcut hareket, kiiresel enflasyon
oranlarinin diigiik seyrinde 6nemli rol oynamay: stirdiirmektedir.

Gelismis llkelerde enflasyon oranlarindaki diisiik seviye korunmaktadir.
ABD'de istihdam piyasasindaki toparlanma devam etmekte, buna karsin enerji
fiyatlan ile enerji digi ithalat fiyatlari enflasyonda yukari yénli bir baskinin
6niine gegmektedir. Euro bélgesinde yillik TUFE'ye bagh enflasyonun Nisan
ayinda sifirin altinda kalmasi, deflasyon tehdidinin siirdigiini géstermektedir.
Gelismekte olan iilkelerde ise diigsilk emtia fiyatlan enflasyonu asagi yonlii
etkilemeye devam etmektedir. Ayrica, emtia fiyatlarinin s6z konusu seyri,
emtia ihra¢ eden (ilkelerin biiylime gériniimiine olumsuz yansirken, emtia
ithal eden ilkeler agisindan biiylime performansini desteklemektedir.

Global ve Bélgesel Tiketici Fiyatlan
Kaynak: Bloomberg

Tiirkiye Ekonomisi

2015 vyilinda iktisadi faaliyette beklentilerin (izerinde bir biiyiime
gerceklesmistir. Jeopolitik riskler ve kiresel ekonomideki yavaglama nedeniyle
dis talepte gdriilen daralmaya ragmen, ic¢ talebin olumlu katkisi biyiimeyi
desteklemistir. Ayrica, 2015 yili son geyreginde, bir yillik dénemin ardindan net
ihracat blylimeye yeniden pozitif katki saglamaya baslamistir. Biiyiimedeki
olumlu performansta licret artislari ve petrol fiyatlaninin da dnemli etkisi
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oldugu degerlendirilmektedir. 2016 yili ilk ¢eyreginde, sanayi liretiminde 2015
yili son geyreginde gergeklesen giigli vyiikselis egilimi devam etmistir.
Dayaniksiz tiiketim ve ara mali lretimi s6z konusu artisi desteklemistir. Bu
gergevede, Oncli gostergeler, tretim ve tliketim dinamiklerinin 2016 yilinda da
biiyiimeye olumlu katkida bulunacagina isaret etmekle beraber 15 Temmuz'un
ekonomiye etkisinin belirsizlikleri devam etmektedir.

2015 yilinda igsizlik oraninin artis hizi yavaslamis ve yil genelinde yataya yakin
seyretmigtir. 2015 yilinda istihdamda ihml bir arts yasanmig, istihdam
artigindaki en biyik pay ise hizmet sektoriiniin olmustur. Bununla birlikte
isgliciine katiimdaki yavaslama, issizlik oranindaki artigt sinirlandirmistir. 2016
yilina ait ilk verilere gore istihdam artislar ve isglicline katilimdaki yavaslama
siirerken, igsizlik oraninda gerileme egilimi ortaya ¢ctkmistir. Yilin geri kalaninda
hizmet ihracatindaki olasi bir gerilemeye bagl olarak istihdam artislarinin
sinirlanabilecegi degerlendirilmektedir.

Tiirkiye Ekonomik Gostergeler
Kaynak: Bloomberg

Enflasyonda 2015 yilinin son ¢eyregindeki artisin ardindan, son dénemde gida
fiyatlar kaynakl disiis goriilmistir. islenmemis gida enflasyonu, basta sebze
ve kirmizi et fiyatlarinin yillik degisimde azalis sergilemesi olmak iizere, yiiksek
baz etkisiyle kayda deger oranda azalmigtir. Déviz kurlarinin yillik enflasyon
Uzerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir. Bu dogrultuda
¢ekirdek gostergelerin yillik enflasyonu son dénemde bir miktar diismiis, ana
egilimlerinde goriilen iyilesme devam etmistir.
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Cari islemler dengesinde iyilesme devam etmektedir. Dis ticaret hadlerindeki
olumlu gelismeler, tiiketici kredilerinin dengeli seyri ve Merkez Bankasi
tarafindan uygulanan makro ihtiyati politikalar cari dengedeki iyilesmenin ana
nedenleri olarak degerlendirilmektedir. Emtia fiyatlarinda siiren gerilemeyle
enerji maliyetlerindeki diislis ithalat azaltirken, Avrupa Birligi ulkelerindeki
toparlanma egilimi ve ihracatimizin pazar degistirme esnekliginin yiiksek
olmasi ihracati desteklemistir. Bunlarin sonucunda dis ticaret hadlerinin
olumlu yonde degisimi devam etmistir.

Tirkiye ekonomisine yonelik biiyiime beklentisinin 2016 ve 2017 yilinda 2015
yilina gbre azalacagi, 2018 yilinda ise artacagi ongorilmektedir. 2015 yilinda
%4,0 seviyesinde gergeklesen reel bliyiimenin, 2016 yilinda %3,1 oraninda,
2017 yilinda %3,0 oraninda ve 2018 yilinda ise %3,5 oraninda olacag
ongdriilmektedir. Enflasyon oranlarinin 2016-2018 déneminde dnce %8,0 daha
sonra sirastyla %7,8 ve %7,4 olarak gergeklesecegi tahmin edilmektedir.
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SEKTOREL GORUNUM ingaat Malzemeleri Sektorii

Birlesmeye taraf olan Sirketler holding
yapisinda faaliyet gosterdiklerinden
dolayi herhangi bir ticari faaliyetleri
bulunmamaktadir. Bu nedenle, igtirak
ettikleri  sirketler  yoluyla yahnm
yaptiklann  sektdrler hakkinda  bilgi
verilmigtir.

2016 yil Eylil ayinda ingaat malzemeleri sanayi Gretimi bir énceki yilin Eylal
ayina gore agirlikh ortalama olarak %4,4 gerilemistir. insaat malzemeleri sanayi
tretiminde Temmuz ayinda yasanan keskin gerileme Agustos ayinda
durmustur. Ancak Eylil ayinda insaat malzemeleri sanayi lretiminde yine
onemli bir gerileme yasanmishr. Boylece yillik Uretim gergeklesmesi de
zayiflamistir. Eyliil ayindaki gerileme ile birlikte 2016 yili Ocak-Eyliil doneminde
ingaat malzemeleri sanayi tiretimi 2015 yili Ocak-Eyliil donemine gore %0,5
artmughr.

Yilin ilk aylarinda yasanan hizli bliyime ivmesi énemli odlgiide azalmigtir.
Uretimdeki gelismeler alt sektérler itibariyle oldukga farkliliklar gdstermeye
devam etmektedir. Sanayi liretimindeki artista i¢ piyasa satiglar ile i¢ piyasa
siparigleri belirleyici olmaya devam etmektedir. 15 Temmuz sonrasi i¢ talepteki
gerilemenin Agustos ayinda kismen telafi edildigi gorlilmektedir. Ancak i¢ talep
Eylil ve Ekim aylarinda yeniden ivme kaybetmeye baslamistir. ihracat
tarafindan gelen talep ise halen zayif kalmaktadir.

Sanayi Uretimi Biylime* (%) 2016 Eyliil 2016 Ocak - Eyliil

insaat Amacli Beton Uriinleri -18,6 6,2
Hazir Beton -12,5 4,2
Cimento -8,5 3,8
insaat Malzemeleri -4,4 0,5
Kaynak: TOIK

*Bir onceki yilin ayni ayina ve donemine gére

insaat malzemeleri ihracati Eyliil ayinda gegen yilin Eyliil ayina gore %6,6
gerilemis ve 1.184 milyon dolara inmistir. ihracatta Agustos ayinda goriilen
toparlanma c¢abasindan sonra Eylil ayinda yeniden gerileme egilimi
gorilmektedir. Pazarlardaki bozulma ve sikintlara ilave olarak yasanan Eyliil
ayindaki uzun tatil de ihracat yiiklemelerini olumsuz etkilemistir. Ancak pazar
sikintilari halen gerilemede esas belirleyici olmaya devam etmektedir.

insaat malzemeleri ithalat yil genelinde artarken Temmuz ayinda énemli
Olclide gerilemis, Agustos ayinda ise yeniden artmustir. Eyliil ayinda ise ithalat
%3,9 gerilemis ve 661 milyon dolara inmistir. Eyliil ayinda yilin en disik aylik
ithalat gergeklesmistir. Artan doviz kurlan da ithalati sinirlamaya baglamistir.
ihracat 2016 yilinin genelinde gerileme egilimini siirdiirmektedir. Eyliil ayinda
gerileme yeniden hiz kazanmistir. Yiin ilk dokuz ayinda ihracat %12,2
diigmistiir. Bu dusds ile birlikte yillik ihracat (2015 Ekim-2016 Eyliil arasindaki
doénemde) 15,46 milyar dolara gerilemistir. YIl genelinde artan ve sadece
Temmuz ayinda diisen ithalat Eylil ayinda da gerileme gdstermistir. Yilin ilk
dokuz ayinda ithalat %5,8 artmigtir. Buna bagh olarak yilhk (Ekim 2015-Eyliil
2016 arasindaki dénem) ithalat 9,65 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
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Secilmig Alt Sektorler (milyon dolar) 2015 Ocak - Eylil 2016 Ocak - Eyliil % Degisim
Cimento 415,5 399,4 -3,9
Plastik insaat Malzemeleri 850,3 671,1 -21,1
Agactan ingaat Malzemeleri 355,0 315,2 -11,2
Demir Celik Cubuk, Profil, Teller ve Civi 3.227,3 2.627,2 -18,6
Demir Celikten Boru ve Boru Baglanti Par¢a 1.116,3 881,5 -21,0
Asansorler ve Liftler 31,1 37,6 21,0
Elektrik Malzemeleri 363,4 330,7 -9,0
ingaat Malzemeleri 12.989,2 11.398,0 -12,2
insaat Malz.emeleri ihracat

Kaynak: TUIK

Secilmis Alt Sektorler (milyon dolar) 2015 Ocak - Eyliil 2016 Ocak - Eylil % Degisim
Cimento 12,9 11,5 -10,9
Plastik ingaat Malzemeleri 274,9 277,0 0,7
Apactan insaat Malzemeleri 422,9 417,8 -1,2
Demir Celik Cubuk, Profil, Teller ve Civi 311,4 307,4 -1,3
Demir Celikten Boru ve Boru Baglant Parca 616,0 595,8 -3,3
Asansorler ve Liftler 101,1 149,8 48,1
Elektrik Malzemeleri 800,4 766,7 -4,2
ingaat Malzemeleri 6.819,5 7.213,2 5,8

Ingaat Malzemeleri ithalat
Kaynak: TUIK

Elektrik Uretimi

2015 yilinda elektrik tiretim miktari 2014 yilina gére %3,07 artarak 259,69 TWh
olmustur. Tuketim miktari ise 2014 yilina goére %2,69 artarak 264,14 TWh'a
ulasmistir.  Uretim  miktarnin ~ %37,81'i  dogal gazdan, %25,76'si
hidroelektrikten, %12,83'(i tag kdmiiri ve linyitten, %15,22'i ithal kdmiirden, %
4,45'i rizgardan, geri kalan kisim ise diger kaynaklardan elde edilmistir. 2015
yilinda elektrik ithalatt gegen yila gbre %6,81 azalarak 7,41 TWh olarak
gerceklesmistir. Elektrik ihracati ise gegen yila gére %9,96 artisla 2,96 TWh
degerine ulagmigtir.

2014 yilhina kiyasla 2015 yilinda liretim ve tiketim sirasiyla %3,07 ve %2,69
oranlarinda artmigtir. Benzer sekilde 2015 yilinda puant talep ve kurulu gii¢
sirastyla %5,58 ve %5,22 oranlarinda arttigi gorilmektedir. Bir énceki yil ile
karsilastinldiginda, tretim, tiiketim, kurulu giic ve puant talep artis hizinda
yavaslama dikkat ¢ekmektedir. ithalat bir énceki yila gére %6,81 azalis
gostererek 7,41 TWh olarak gergeklesmistir. ihracat ise %9,96 oraninda arts
ile 2,96 TWh'e ulagsmistir. Elektrik fiyatlarinda yasanan dlisiis ve doviz kurunda
yasanan  yiikselis  nedeniyle ithalat azalirken ihracatin  arthg
gozlemlenmektedir. Ancak ihracatin ithalata orani hala dusiktir ve ihracat,
ithalatin yalnizca %40 kadarini karsilamaktadir.
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Genel Uretim ve Tiketim Birim 2013 2014  Degisim (%) 2015 Degisim (%)

Kurulu Glig MW 64.007 69.520 8,61 73.147 5,22

Puant Talep MW 38.274 41.003 7,13 43.289 5,58

Uretim GWh 242,121 251.962 4,06  259.690 3,07

ithalat GWh 7.429 7.953 7,05 7.411 -6,81

ihracat GWh 1.227 2.696 119,72 2.965 9,96

Tilketim GWh 248.324 257.220 3,58 264.137 2,69

Kaynak: EPDK

Tekstil Sektorii

Turkiye'nin toplam tekstil ve hammaddeleri sekt6ri ihracat, 2016 yilinin Ekim
ayinda %7,3 oraninda gerileme ile 863 milyon dolar degerinde gerceklesmistir.
Ocak-Ekim donemi toplam tekstil ve hammaddeleri ihracati ise %1 oraninda
gerileme ile 8,1 milyar dolar degerinde kaydedilmistir.

2016 yili Ekim ayinda Tirkiye'nin genel ihracah %4,6 oraninda gerileyerek 11,7
milyar dolar degerinde gergeklesmistir. Bu donemde sanayi Uriinleri ihracati
ise %4,5 oraninda gerilemis ve 9,4 milyar dolar degerinde gerceklesmistir.
2016 yili Ekim ayinda toplam tekstil ve hammaddeleri sektéri ihracatinin genel
ihracatimiz igerisindeki pay! %7,4 olarak gergeklesmistir.

Sektdr ihracat Performansi ("000 USD) 2015 Ekim 2016 Ekim Degisim (%) 2015 Ocak-Ekim 2016 Ocak-Ekim Degisim (%)
Tiirkiye Genel ihracah 12.291.787 11.726.679 -4,6% 110.658.885 107.439.191 -2,9%
Sektor ihracat 931.540 863.075 -7,3% 8.232.609 8.154,110 -1,0%
Sektoriin ihracattaki Payi (%) 7,6% 7,4% - 7,4% 7,6% -
Sanayi ihracat 9.871.839 9.429.671 -4,5% 90.571.639 88.196.177 -2,6%
Sektor ihracat/Sanayi ihracah (%) 9,4% 9,2% - 9,1% 9,2% -
Kaynak: ihracatgi Birlikleri
Ambalaj Sektorii

Ambalaj Sanayicileri Dernegi'nin (ASD) raporuna gore: ambalaj sektériiniin
ihracati bir 6nceki yilin ayni donemine oranla miktar olarak %24; deger olarak
%9 arth. Ambalaj ithalati ise bir onceki yilin ayni donemine oranla miktar
olarak %3 azalirken; deger olarak %5 artt.

Ambalaj sektéri yilin ilk 6 ayinda dis ticarette 280,2 milyon dolarlik dis ticaret
fazlasi verdi. Ambalaj Sanayicileri Dernegi'nin agikladigi rapora gore; 2015
yilinin ilk 6 ayinda 790 bin 680 ton olan ambalaj ihracat, 2016 yilinin ilk 6
ayinda 984 bin 134 tona yikseldi. Deger olarak ise 1,81 milyar dolardan 1,97
milyar dolara yiikselerek miktar bazinda %24 arhs elde etti. ithalatta ise
2015'in ilk 6 ayinda 924 bin 538 ton olan rakam, 2016 yilinin ilk 6 ayinda 897
bin 935 tona kadar geriledi. 2015 icin 1,61 milyar dolara esdeger olan ithalat
rakami ise bu yilin ayni doneminde 1,69 milyar dolara yiikselerek miktar olarak
%3 azalirken; deger olarak %5 artig gosterdi.
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Ambalaj tiiriine gore ihracat rakamlarina bakildiginda; plastik ambalajlarin %
67'lik payla ilk sirada, kagit/karton ambalajlarin ise %23 ile ikinci sirada yer
aldig1 goriliiyor. 2016 yilinin ilk 6 ayinda deger bazinda en fazla ihracat yapilan
ilk 10 iilke ise; Almanya, ingiltere, Irak, Fransa, italya, israil, iran, Hollanda,
Bulgaristan ve ABD olarak siralandi.

Ambalaj tiiriine gore genel toplamlara bakildiginda plastik ambalaj ithalat
oraninin deger olarak %54; kagit/karton ambalaj ithalat oraninin deger olarak
%34 oldugu goriilmekte. 2016 yilinin ilk 6 ayinda deger bazinda en fazla ithalat
yapilan ilk 10 ilke ise; Almanya, Gin, italya, ABD, Giiney Kore, Fransa, ingiltere,
Finlandiya, ispanya ve Belgika olarak siraland.

Dokum Sektorii

Tiirk dékiim sektériinde biiylime devam etmekle birlikte 2009 yilinda 1 milyon
ton civarinda olan toplam dokiim kapasitesinin, 2015 sonu itibariyle 2 milyon
tona yaklasmis durumdadir. Pik dokiim en yiiksek tretim hacmine sahipken
sfero dékiimde gergeklesen biiylime oldukga hizli gergeklesmistir. Celik dékiim
sektorii ise son yillarda liretimini arthramamistir.

Uretim Hacmi (bin ton) 2009 2012 2015

Pik 456 610 675
Sfero 352 502 630
Demir Digi 122 185 380
Celik 98 140 150

Kaynak: Tirkiye Dokim Sanayicileri Dernegi

Avrupa ve Tiirkive binek otomotiv pazarindaki biiyiime dékiim sektorind
olumlu bir sekilde etkilemis olsa da, vana, pompa ve genel makine alanlarinda
arzu edilen gelismeleri gergeklesmemistir. 2016 yilinda otomotiv, agir vasita ve
ticari ara¢ alaninda yurtiginden ziyade AB bélgesinden gecen yila benzer
oranlarda bir etki beklenmektedir.

Makina Sektoéri

2014 yili TUIK verilerine gére 45,0 milyar TL diizeyinde gerceklesen makine
sektori Uretim degerinin, ayni yildaki 957,2 milyar TL'lik Tiirkiye Toplam imalat
Sanayi icerisindeki payi %4,7 civarindadir ve bu oran her gegen yil artmaktadir.
Makina sektdri 2014 yilinda toplam 47,9 milyar TL'lik ciro yapmigtir. Anilan yil
itibariyle sektériin toplam imalat sanayi cirosu igerisindeki payi ise % 4,7'ye
yikselmistir.
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Makine Sanayi Cirosu 2011 2012 2013 2014
Makine ve Ekipman imalat {milyar TL) 32,2 35,8 41,2 47,9
Toplam imalat Sanayi {milyar TL) 740,3 797,0 898,0 1013,7
Pay (%) 4,3 45 46 4,7
Kaynak: TUIK

Makine ihracatinda 2015 yilinda bir 6nceki yila kiyasla %10'luk diisiisle ihracat
10 milyar dolar olmustur. Sektoriin ithalatt da %6,5 azalarak 24,3 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmis olup, dis ticaret acgigl ise 2014 yilina gore %4
azalmigtir. 2015 yih sonu igin 14,3 milyar dolarlik bir dis ticaret agigi so6z
konusudur.

Makina Sektorii (milyar dolar) 2011 2012 2013 2014 2015
Toplam ihracat 134,9 152,5 151,8 157,6 143,9
Makina ihracat 9,4 9,7 10,6 11,1 10,0
Toplam ithalat 240,8 236,5 251,7 242,2 207,2
Makina ithalah 25,5 24,8 28,3 26,0 24,3
Kaynak: TUIK

ingaat Sektorii

insaat sektoriinde biiyime 2014 yilinda %14,7 ile %11,5 olan GSYH
biiyiimesinin (izerinde gerceklesmistir. Sektorde, 2015 yilinda ise %7,7
oraninda biiylime gerceklesmistir. Sektoriin GSYH igerisindeki payr 2014 ve
2015 yillarinda sirasiyla %4,6 ve %4,4 oraninda olmustur.

insaal Sektorii 2011 2012 2013 2014 2015
insaat Sektori 57.751.313.559 62.156.828.152 69.557.490.072 79.764.928.672 85.889.197.731
Sektériin GSYH icindeki Pay (%) 45 4,4 4,4 4,6 4,4
Sektor Blyiime Hizi (%) 26,5 7,6 11,9 14,7 7.7
GSYH 1.297.713.210.117 1.416.798.489.819 1.567.289.237.901 1.748.167.816.609 1.952.638.408.908
GSYH Bilyime Hizi (%) 18,1 9,2 10,6 11,5 11,7
Kaynak: TUIK

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Ciro Endeksi 2015 yih 4.
geyreginde bir onceki geyrege gore %6,4 oraninda artmishr. 2016 yili 2.
ceyreginde ise bir dnceki ceyrege gére %14,5 oraninda artmistir. insaat Uretim
Endeksi ise, 2015 yili 4. geyreginde bir dnceki ¢eyrege gore %1,1 oraninda
azalmigtir. 2016 yili 4. ¢eyreginde ise bir 6nceki ceyrege gére %2,2 oraninda
artmstr.
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DEGERLEME YAKLASIMI

Temel Yaklagimlar

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklasim kullaniimaktadir. Bu yaklagimlar
sunlardir:

1. Pazar Yaklagimi
2. Varhk Yaklagimi
% Gelir Yaklagimi

Her bir yaklagim icerisinde, farkli degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit
edilebilmektedir. Kullanilan bu degerleme yontemlerinin her biri sirket
degerini  belirlemek Uzere kendine 06zgii hesaplama prosediirleri
icerebilmektedir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilagtirmaktadir.
Pazar yaklasiminda kullanilan veri kaynaklari arasinda en sik kullanmilanlardan
Ucli, benzer nitelikteki girketlerin miilkivet haklarinin  alimp satildig
borsalardaki pay senedi piyasalari, sirketlerin blok satiginin yapildigi piyasalar
ve degerleme konusu sirketin miilkiyetine yénelik daha 6nceden
gerceklestirilmis islemlerdir.

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilastirmalarin
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu
sirket ile ayni sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere baglh olan bir
sektdrde olmalidir. Bu karsilaghrma anlaml bir sekilde gerceklestiriimeli ve
yaniltici olmamalidir.

Varlik Yaklasimi

Sirket degerlemelerinde varlik yaklasimi, farkh varlik tipleri icin kullanilan
maliyet yaklagimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik yaklagimin temeli, ikame
prensibine dayalidir, yani bir varligin degeri, o varligi olusturan parcalarin
tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktr.

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

Gelir yaklasimi, bir sirketin, sirket milkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin
degerini, gelecekteki kazanglarin bugiinkii degerini hesaplayarak takdir eder.
En sik basvurulan iki gelir yaklasimi yontemi, dogrudan gelir indirgeme ve
indirgenmis nakit akiglar analizi (ve/veya temettii) yontemidir. indirgeme
orani, kullanilan gelir tanimi igin uygun olmahdir.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere
donistiirmek amaciyla bir indirgeme oranina bolinir veya bir gelir carpaniyla
garpilir. Teoride gelir, bir cok farkli gelir ve nakit akisi tanimi seklinde olabilir.
Uygulamada ise olgililen gelir genelde ya vergi oncesi gelirdir ya da vergi
sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akislari analizi (ve/veya temettii) ydnteminde nakit akislari,
gelecekteki her bir donem igin ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akimlari daha
sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin uygulanmasiyla
degere donistiirtilir. Bir ¢ok nakit akisi tanimi kullanilabilir. Uygulamada
genellikle, net nakit akiglar (pay sahiplerine dagitilabilecek nakit akist) veya
gerceklesen temettiler (Ozellikle azinhk konumundaki pay sahiplerinin
durumunda) kullaniimaktadir.
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DEGERLEME ANALIZi

Metodoloji

Birlesmeye konu Sirketler'in degerinin tespitinde pazar yaklasimi kapsaminda
Borsa Degeri ile Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi ve varlik yaklasimi
kapsaminda Net Aktif Degeri Yontemi kullanilmigtir.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.$. Degerleme Sonuglar

Varlk Yaklasimi - Net Aktif Degeri Yontemi

Isiklar Enerji'nin Net Aktif Degeri Yontemi'ne gére degerinin belirlenmesi
amaciyla 30.09.2016 tarihli konsolide finansal tablolari esas alinmistir.
Sézkonusu finansal tablolar genel olarak Ana Ortaklik ve bagh ortakliklarinin
varhklarini (MDV vb) gercege uygun degerleri lizerinden yansitmaktadir. Isiklar
Enerji'nin 30.09.2016 tarihli konsolide finansal tablolarina gore ozkaynaklarinin
toplami 569.512.167 TL olup 286.121.264 TL édenmis sermayesi, 87.244.193
TL sermaye diizeltmesi farklar, 18.395 TL geri alinmis paylari, 16.115.089 TL
diger yedekleri, 16.325.870 TL paylara iliskin primleri, 45.597.350 TL birikmis
diger kapsaml gelirleri, 3.422.193 TL yabanci para gevrim farklari, 8.706.125 TL
kardan ayrilmis kisitlanmis yedekleri, 190.424.991 TL gecmis yil zararlar ve
39.408.838 TL net donem zaran bulunmaktadir. Ayrica ortak kontrole tabi
isletmeleri iceren birlesmelerin  dzkaynaklarda 15.238.097 TL etkisi
olugmustur.

OZKAYNAKLAR 569.512.167
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 248.917.957
Odenmis Sermaye 286.121.264
Sermaye Diizeltmesi Farklari 87.244.193
Geri Alinmig Paylar (-) -18.395
Diger Yedekler 16.115.089
Paylara iliskin Primler/iskontolar 16.325.870
Birikmig Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 45.597.350

Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari 48.640.077

Tammlanrmis Fayda Planlan Yeniden Glgiim Kazanglari/Kayiplani -3.042.727
Yabanci Para Cevrim Farklari 3.422.193
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 8.706.125
Gegmig Yillar Karlari/Zararlan -190.424.991
Ortak Kontrole Tabi Tegebbiis/isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi 15.238.097
Net Dénem Kari/Zarari -39.408.838
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 320.594.210

Ozkaynak tutarinin 320.594.210 TL'lik kismi kontrol giicii olmayan paylardan
olusmaktadir. Dolayisiyla, Isiklar Enerji'nin Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore
degeri 30.09.2016 tarihi itibariyla 248.917.957 TL olarak tespit edilmistir.
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Pazar Yaklasimi - Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi
Isiklar Enerji'nin Karsilastirilabilir ("Emsal") Sirket Degeri Yontemi'ne gore
degerinin belirlenmesi amaciyla BIST Holding ve Yatinm Endeksi sirketleri
temel alinmistir. Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal ve operasyonel
verilerine dayanarak sirket degerinin belirlenmesinde defter degeri ve sahs
gelirleri parametreleri kullanilmigtir. Degerlemede baz alinan cgarpanlar,
hesaplamalarda kullanilan verilerin ug degerlerinin olumsuz etkilerini elimine
etmek amaciyla karsilagtirilabilir sirket carpanlarinin geometrik ortalamalari
alinarak belirlenmistir. Hesaplanan sirket degerleri, varlik ve faaliyet bazli
carpanlarin etkisini saglikh bir bicimde yansitmak amaciyla agirhiklandinimistir.
Karsilastinlabilir sirket degeri yonteminde kullanilan carpanlar asagidaki
gibidir:
Sirket Adh Sirket Kodu Pazar Degeri Defter Degeri PD/DD Satiglar  PD/Sat
ALARKO HOLDING ALARK Tl Equity 654.381.488 1.172.966.850 0,6 405.756.924 1,6
BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA BRYAT Tl Equity 207.945.152 698.155.465 0,3 24.434.350 8,5
BOYNER PERAKENDE VE TEKSTIL BOYP Tl Equity 6.468.349.568 235.826.385 27,4 2.506.427.028 2,6
DOGAN SIRKETLER GRUBU HLDGS DOHOL Tl Equity 2.811.248.576 2.563.620.000 1,1 5.502.133.000 0,5
ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ECZYT TI Equity 54.391.424 1.258.615.694 0,0 47.511.426 1,1
EIS ECZACIBASI ILAC VE SINAI ECILC TI Equity 197.159.552 2.748.144.000 0,1 1.049.400.000 0,2
GLOBAL YATIRIM HOLDING AS GLYHO TI Equity 2.479.486.400 517.314.785 43 455.439.308 5,4
GOZDE GIRISIM SERMAYES| YATI GOZDE Tl Equity 1.682.434.368 802.648.751 2,1 70.728.748 23,8
GSD HOLDING AS GSDHO Tl Equity 228.562.000 758.313.000 0,3 21.303.000 10,7
HACI OMER SABANCI HOLDING SAHOL TI Equity 32.538.551.296 22.529.108.000 1,4 9.193.737.000 3,5
IHLAS HOLDING IHLAS TI Equity 762.201.040 477.465.588 1,6 851.559.811 0,9
IHLAS YAYIN HOLDING AS IHYAY TI Equity 161.375.032 148.633.432 1,1 121.818.254 1,3
ITTIFAK HOLDING A.S ITTFH TI Equity 636.243.712 378.886.988 1,7 741.468.573 0,9
KOC HOLDING AS KCHOL TI Equity 55.571.847.168 24.804.794.000 2,2 49.400.404.000 1,1
KOMBASSAN HOLDINGS AS KOMHL TI Equity 922.138.304 1.134.899.918 0,8 894.033.922 1,0
NET HOLDING AS NTHOL TI Equity 1.712.214.528 1.542.435.130 1,1 305.589.090 5,6
OSTIM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR OSTIM Tl Equity 180.222.888 112.659.849 1,6 11.817.212 15,3
POLISAN HOLDING AS POLHO Tl Equity 2.255.587.072 841.101.843 2,7 737.102.621 3,1
RHEA GIRISIM AS RHEAG TI Equity 43.889.590 22.183.971 2,0 33.280 1.318,8*
TAV HAVALIMANLARI HOLDING AS TAVHL Tl Equity 7.962.713.088 2.657.786.000 3,0 2.458.050.000 3,2
TEKFEN HOLDING AS TKFEN Tl Equity 2.694.324.864 2.192.167.000 1,2 3.413.893.000 0,8
TURK SISE VE CAM FABRIKALARI SISE T1 Equity 10.630.065.664 7.999.022.530 1,3 6.007.073.005 1,8
VERUSA HOLDING AS VERUS Tl Equity 883.913.568 187.418.075 4,7 75.256.009 11,7
YAZICILAR HOLDING AS-A YAZIC TI Equity 6.914.164.224 3.615.961.000 1,9 2.226.678.000 31
Geometrik Ortalama - 30.09.2016 1,23 2,46

Kaynak: KAP, Bloomberg
*kapsam digi birakilmigtir

Emsal sirketlerin pazar degerleri borg ve 6zsermayenin toplami olmak Uzere
bir bitin olarak sirket degerini (Enterprise Value/Firma Degeri) ifade
ettidinden degerlemeye konu Sirket'in net borg tutar kullanilarak 6zsermaye
degeri hesaplanmstir.
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Degerleme Yontemi Carpan Gosterge Emsal Deger Agirhk Diizeltilmis Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,23 248.917.957 306.647.835 50,00% 153.323.918
Piyasa Degeri/Satslar 2,46 177.101.967 435.560.976 50,00% 217.780.488
Emsal Degeri - 30.09.2016 100,00% 371.104.406
Net Nakit veya Borg (+/-) 109.043.227
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 38.879.580
Kisa Vadeli Finansal Yatinmlar (+) 802.916
iligkili Taraflardan Diger Alacaklar (+) 80.006.127
Uzun Vadeli Finansal Yatinimlar (+) 107.167.758
Yatirim Amach Gayrimenkuller (+) 10.679.996
Kisa Vadeli Finansal Borglar {-) -45.990.693
iliskili Taraflara Diger Borglar {-) -32.823.930
Uzun Vadeli Finansal Borglar {-) -49.678.527
girket Ozsermayesinin Pazar Degeri 480.147.633

Sonug olarak, Isiklar Enerji'nin Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gére
degeri 30.09.2016 tarihi itibariyla 480.147.633 TL olarak tespit edilmistir.

Pazar Yaklasimi - Borsa Degeri Yontemi

Isiklar Enerji'nin Borsa Degeri Yontemi'ne gore degerinin belirlenmesi amaciyla
borsada islem gtren paylarinin 1 yillik agirlikli ortalama fiyat dikkate alinmis
ve pay adedi ile carpilmistir.

Tarih AOF Pay Adedi Borsa Degeri
30.9.2016 0,26 286.121.264 74.391.529
29.9.2016 0,26 286.121.264 74.391.529
28.9.2016 0,26 286.121.264 74.391.529
27.9.2016 0,26 286.121.264 74.391.529
26.9.2016 0,26 286.121.264 74.391.529
23.9.2016 0,26 286.121.264 74.391.529
22.9.2016 0,26 286.121.264 74.391.529
8.10.2015 0,29 286.121.264 82.975.167
7.10.2015 0,28 286.121.264 80.113.954
6.10.2015 0,28 286.121.264 80.113.954
5.10.2015 0,28 286.121.264 80.113.954
2.10.2015 0,29 286.121.264 82.975.167
1.10.2015 0,28 286.121.264 80.113.954
_Agirlikh Ortalama Pazar Degeri 75.109.682

Kaynak: KAP, Bloomberg
*tablonun tamami ekte sunulmustur

Dolayisiyla, Isiklar Enerji'nin Borsa Degeri Yontemi'ne gore degeri 30.09.2016
tarihi itibariyla 75.109.682 TL olarak tespit edilmistir.
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USAS Yatinnmlar Holding A.S. Degerleme Sonuglan

Varlik Yaklasimi - Net Aktif Degeri Yontemi

USAS Holding'in Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore degerinin belirlenmesi
amaciyla 30.09.2016 tarihli konsolide finansal tablolari esas alinmistr.
Stzkonusu finansal tablolar genel olarak USAS Holding ve bagh ortakliklarinin
varliklarini (MDV vb) gergege uygun degerleri lizerinden yansitmaktadir. USAS
Holding'in  30.09.2016 tarihli konsolide finansal tablolarina gére
Ozkaynaklarinin toplami 312.435.973 TL olup 184.031.366 TL 6denmis
sermayesi, 373.351 TL sermaye diizeltmesi farklari, 18.395 TL geri alinmig
paylarn, 9.647.545 TL paylara iliskin primleri, 12.960.983 TL birikmis diger
kapsamh gelirleri, 19.334.794 TL kardan aynlmis kisitlanmis yedekleri,
29.755.853 TL gegmis il karlan ve 34.151.150 TL net ddnem zarar
bulunmaktadir. Ayrica ortak kontrole tabi isletmeleri iceren birlesmelerin
Ozkaynaklarda 12.676.370 TL etkisi olusmustur.

OZKAYNAKLAR 312.435.973
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 234.610.717
Odenmig Sermaye 184.031.366
Sermaye Dlizeltmesi Farklari 373.351
Geri Alinmig Paylar (-} -18.395
Karsilikli Sermaye igtirak Eliminasyonu 0
Paylara iligkin Primler/iskontolar 9.647.545
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 12.960.983

Yeniden Dederleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari 14.474.089

Tantmianmis Fayda Planlari Yeniden Olciim Kazanglari/Kayiplart -1.513.106
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 19.334.794
Gegmis Yillar Karlari/Zararlan 29.755.853
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis/isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi 12.676.370
Net Dénem Kari/Zarari -34.151.150
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 77.825.256

Ozkaynak tutarinin 77.825.256 TL'lik kismi kontrol giicii olmayan paylardan
olusmaktadir. Dolayisiyla, USAS Holding'in Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore
degeri 30.09.2016 tarihi itibariyla 234.610.717 TL olarak tespit edilmistir.

Pazar Yaklasimi - Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi

USAS Holding'in Kargilastinlabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gére degerinin
belirlenmesi amaciyla, Isiklar Enerji'de oldugu gibi, BIST Holding ve Yatinm
Endeksi sirketleri temel alinmistir. Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal
ve operasyonel verilerine dayanarak sirket degerinin belirlenmesinde defter
degeri ve satig gelirleri parametreleri kullanilmistir,
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Degerlemede baz alinan carpanlar, hesaplamalarda kullanilan verilerin ug
degerlerinin olumsuz etkilerini elimine etmek amaciyla karsilastirilabilir girket
¢arpanlarinin geometrik ortalamalari alinarak belirlenmigtir. Hesaplanan sirket
degerleri, varlik ve faaliyet bazli ¢arpanlanin etkisini saglikli bir bigcimde
yansitmak amaciyla agirhklandirilmigtir.

Emsal sirketlerin pazar degerleri bor¢ ve dzsermayenin toplami olmak lzere
bir biitin olarak sirket degerini (Enterprise Value/Firma Degeri) ifade
ettiinden degerlemeye konu Sirket'in net borg tutar kullanilarak 6zsermaye
degeri hesaplanmgtir.

Degerleme Yontemi Carpan Gosterge Emsal Deger Agirhik Diizeltilmis Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,23 234.610.717 289.022.413 50,00% 144.511.206
Piyasa Degeri/Satiglar 2,46 87.706.129 215.702.670 50,00% 107.851.335
Emsal Degeri - 30.09.2016 100,00% 252.362.542
Net Nakit veya Borg (+/-) 107.088.754
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 27.613.927
Kisa Vadeli Finansal Yatrimlar (+) 802.916
iligkili Taraflardan Diger Alacaklar (+) 65.350.165
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar (+) 107.167.758
Yatinm Amagli Gayrimenkuller (+) 0
Kisa Vadeli Finansal Borglar (-) -28.287.688
iligkili Taraflara Diger Borglar {-) -16.205.828
Uzun Vadeli Finansal Borglar (-) -49.352.496
Sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri 359.451.296

Sonug olarak, USAS Holding'in Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gore
degeri 30.09.2016 tarihi itibariyla 359.451.296 TL olarak tespit edilmistir.

Pazar Yaklasimi - Borsa Degeri Yontemi

USAS Holding'in Borsa Degeri Yontemi'ne gére degerinin belirlenmesi amaciyla
borsada iglem gdren paylarinin 1 yillik agirlikli ortalama fiyati dikkate alinmis
ve pay adedi ile carpilmistir. Dolayisiyla, USAS Holding'in Borsa Degeri
Yontemi'ne gore degeri 30.09.2016 tarihi itibariyla 80.856.490 TL olarak tespit
edilmistir.
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Tarih AOF Pay Adedi Borsa Degeri
30.9.2016 0,45 184.031.366 82.814.115
25.9.2016 0,47 184.031.366 86.494.742
28.9.2016 0,49 184.031.366 90.175.369
27.9.2016 0,47 184.031.366 86.494.742
26.9.2016 0,44 184.031.366 80.973.801
23.9.2016 0,45 184.031.366 82.814.115
7.10.2015 0,50 184.031.366 92.015.683
6.10.2015 0,49 184.031.366 90.175.369
5.10.2015 0,49 184.031.366 90.175.369
2.10.2015 0,49 184.031.366 90.175.369
1.10.2015 0,48 184.031.366 88.335.056
_Agirhkl Ortalama Pazar Degeri 80.856.490

Kaynak: KAP, Bloomberg
*tablonun tamami ekte sunulmustur
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BIRLESME ORANLARI Net Aktif Degeri Yontemi

* USAS Yatinmlar Holding A.S.'nin
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. paylan

harig diger ortaklarina isabet eden

Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore Isiklar Enerji'nin degeri 248.917.957 TL ve
USAS Holding'in degeri 234.610.717 TL olarak hesaplanmistir. Birlesmeye esas
ozkaynak tutar belirlenirken, Isiklar Enerji'nin USAS Holding'deki payr USAS
Holding sermaye ve &zkaynaklarindan dugilmiustiir. Diger taraftan, Isiklar
Enerji'nin degeri konsolide oldugundan USAS Holding'in degerini de
icermektedir. Rakamlarda miikerrerlik olugsmamasi amaciyla Isiklar Ener;ji
sermaye ve Ozkaynaklarinda USAS Holding paylarinin degeri ile ilgili bir

diizeltme yapilmamistir.

Varlk Yéntemi

Isiklar Enerji

USAS Holding

Sermaye 286.121.264 TL 184.031.366 TL
Sermaye Dizeltmeleri 0TL -27.731.361 TL
Istklar Enerji'nin USAS Holding'teki Payi 0TL -27.731.361 TL
Diger Diizeltmeler 0TL 0TL
Netlestirilmig Sermaye 286.121.264 TL 156.300.005 TL
Ozkaynak 248.917.957 TL 234.610.717 TL
Ozkaynak Diizeltmeleri 0TL -35.353.074 TL
Isiklar Enerji'nin USAS Holding'teki Payi 0TL -35.353.074 TL
Diger Diizeltmeler 0TL 0TL
Birlesmeye Esas Ozkaynak 248.917.957 TL 199.257.643 TL

Yukaridaki tabloda goriilen birlesmeye esas dzkaynak ve netlestirilmis sermaye
tutarlan dikkate alindiginda birlesme orani %55,54 ve degistirme oram 1,47
olarak hesaplanmaktadir. Arthrilacak sermaye 229.038.713 TL olup birlesme

sonrasi ortaklk yapisi asagida gosterilmistir:

Toplam $zkaynak 248.917.957 199.257.643 = 448.175.600
Birlesme Orani 248.917.957 448.175.600 = 0,555403
Birlesme Sonrasi Sermaye 286.121.264 0,55540274 = 515.159.977
Arthrilacak Sermaye 515.159.977 286.121.264 = 229.038.713
Birlesme Sonrasi Devrolan Sirketin Payi 515.159.977 286.121.264 = 229.038.713
Degistirme Oran* 229.038.713 156.300.005 = 1,465379

Birlesme Sonrasi Sermaye Pay Tutan Pay Oram

Igiklar Holding A.S. 82.354.598,25 15,99%

Halka Acik Paylar 429.818.366,55 83,43%

Riza Kutlu Isik 1.599.913,72 0,31%

Ugur Isik 1.199.027,52 0,23%

Sirn Gokgen Odyak 7,62 0,00%

Sebahattin Levent Demirer 7,88 0,00%

Turgut Isik Vakfi 188.045,30 0,04%

Volkan Girisken 3,55 0,00%

Ahmet Cevirgen 3,55 0,00%

Ahmet Lutfi Goktug 3,55 0,00%

Toplam 515.159.977,46 100,00%
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* USAS Yatnimlar Holding A.S.'nin
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. paylan
harig diger ortaklarina isabet eden

Kargilastinlabilir Sirket Degeri Yontemi

Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gore Isiklar Enerji'nin degeri
480.147.633 TL ve USAS Holding'in degeri 359.451.296 TL olarak
hesaplanmistir. Birlesmeye esas dzkaynak tutari belirlenirken, Isiklar Enerji'nin
USAS Holding'deki payr USAS Holding sermaye ve 6zkaynaklarindan
digtilmustiir. Diger taraftan, Isiklar Enerji'nin degeri konsolide oldugundan
USAS Holding'in degerini de icermektedir. Rakamlarda mikerrerlik olusmamasi
amaciyla lsiklar Enerji sermaye ve dzkaynaklarinda USAS Holding paylarinin

degeri ile ilgili bir dizeltme yapilmamstir.

Emsal Yontemi

Isiklar Enerji

USAS Holding

Sermaye 286.121.264 TL 184.031.366 TL
Sermaye Diizeltmeleri 0TL -27.731.361 TL
Istklar Enerji'nin USAS Holding'teki Pay! 0TL -27.731.361 TL
Diger Dizeltmeler 0TL 0TL
Netlestirilmis Sermaye 286.121.264 TL 156.300.005 TL
Ozkaynak 480.147.633 TL 359.451.296 TL
QOzkaynak Dizeltmeleri 0TL -54.165.081 TL
Isiklar Enerji'nin USAS Holding'teki Payi 0TL -54.165.081 TL
Diger Diizeltmeler 0TL 0TL
Birlesmeye Esas Ozkaynak 480.147.633 TL 305.286.215 TL

Yukaridaki tabloda goriilen birlesmeye esas dzkaynak ve netlestirilmis sermaye
tutarlari dikkate alindiginda birlesme orani %61,13 ve degistirme oram 1,16
olarak hesaplanmaktadir. Artbirilacak sermaye 181.920.875 TL olup birlesme
sonrasi ortaklik yapisi asagida gosterilmistir:

Toplam Qzkaynak = 480.147.633 + 305.286.215 = 785.433.848
Birlesme QOrani = 480.147.633 /[ 785.433.848 = 0,611315
Birlesme Sonrasi Sermaye 2 286.121.264 [ 0,61131518 = 468.042.139
Arttirilacak Sermaye 2 468.042.139 - 286.121.264 = 181.920.875
Birlesme Sonrasi Devrolan Sirketin Payi = 468.042.139 286.121.264 = 181.920.875
Degistirme Orani* = 181.920.875 / 156.300.005 = 1,163921

Birlesme Sonrasi Sermaye Pay Tutan Pay Orani

Isiklar Holding A.S. 82.335.162,16 17,59%

Halka Agik Paylar 382.750.116,06 81,78%

Riza Kutlu Isik 1.569.766,87 0,34%

Ugur Isik 1.199.026,79 0,26%

Sirr Gokgen Odyak 6,89 0,00%

Sebahattin Levent Demirer 7,15 0,00%

Turgut lsik Vakh 188.045,30 0,04%

Volkan Girisken 2,82 0,00%

Ahmet Cevirgen 2,82 0,00%

Ahmet Litfi Goktug 2,82 0,00%

Toplam 468.042.139,66 100,00%
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* USAS Yatnmlar Holding A.S.'nin
Igiklar Enerji ve Yapt Holding A.S. paylan
hari¢ diger ortaklarina isabet eden

Borsa Degeri Yontemi

Borsa Degeri Yontemi'ne gore Isiklar Enerji'nin degeri 75.109.682 TL ve USAS
Holding'in degeri 80.856.490 TL olarak hesaplanmistir. Birlesmeye esas
ozkaynak tutar belirlenirken, Isiklar Enerji'nin USAS Holding'deki payi USAS
Holding sermaye ve Ozkaynaklarindan disllmistir. Diger taraftan, lIsiklar
Enerji'nin degeri konsolide oldugundan USAS Holding'in degerini de
icermektedir. Rakamlarda miikerrerlik olusmamasi amaciyla Isiklar Enerji
sermaye ve Ozkaynaklarinda USAS Holding paylannin degeri ile ilgili bir

dizeltme yapilmamistir.

Borsa Yontemi

Isiklar Enerji

USAS Holding

Sermaye 286.121.264 TL 184.031.366 TL
Sermaye Diizeltmeleri 0TL -27.731.361 TL
Isiklar Enerji'nin USAS Holding'teki Payi 0TL -27.731.361 TL
Diger Duizeltmeler 0TL 0TL
Netlestirilmis Sermaye 286.121.264 TL 156.300.005 TL
Ozkaynak 75.109.682 TL 80.856.490 TL
Ozkaynak Dizeltmeleri 0TL -12.184.122 TL
Isiklar Enerji'nin USAS Holding'teki Payi 0TL -12.184.122 TL
Diger Dizeltmeler 0TL 0TL
Birlesmeye Esas Ozkaynak 75.109.682 TL 68.672.369 TL

Yukaridaki tabloda gériilen birlesmeye esas 6zkaynak ve netlestirilmis sermaye
tutarlari dikkate alindiginda birlesme orani %52,24 ve degistirme oram 1,67
olarak hesaplanmaktadir. Arttirllacak sermaye 261.599.097 TL olup birlesme
sonrasi ortaklik yapisi asagida gosterilmistir:

Toplam Ozkaynak = 75.109.682 + 68.672.369 = 143.782.050
Birlesme Orani = 75.109.682 /[ 143,782.050 = 0,522386
Birlesme Sonrasi Sermaye = 286.121.264 [ 0,52238566 = 547.720.361
Arttirilacak Sermaye = 547.720.361 - 286.121.264 = 261.599.097
Birlesme Sonrasi Devrolan Sirketin Pay! = 547.720.361 - 286.121.264 = 261.599.097
Degistirme Orani* = 261.599.097 / 156.300.005 = 1,673699

Birlesme Sonrasi Sermaye Pay Tutarn Pay Orani

Isiklar Holding A.S. 82.368.029,39 15,04%

Halka Acik Paylar 462.344.483,61 84,41%

Riza Kutlu Isik 1.620.746,45 0,30%

UBur Isik 1.199.028,02 0,22%

Sirri Gokgen Odyak 8,12 0,00%

Sebahattin Levent Demirer 8,38 0,00%

Turgut Isik Vakh 188.045,30 0,03%

Volkan Girisken 4,05 0,00%

Ahmet Cevirgen 4,05 0,00%

Ahmet Litfi Goktug 4,05 0,00%

Toplam 547.720.361,42 100,00%
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Kurumsal Finansman

Yapilan inceleme ve hesaplamalar neticesinde 3 farkli yénteme gore tespit
edilen birlesme oranlari, birlesme sonucu ulasilan sermayeler, birlesme sonucu
artacak sermayeler ve degistirme oranlarn asagidaki tabloda gosterilmistir:

Hesaplama Sonuglan Net Aktif Degeri Emsal Degeri Borsa Degeri

Birlegme Orani 55,54% 61,13% 52,24%
Birlesme Sonucu Sermaye 515.159.977 TL  468.042.139TL  547.720.361TL
Birlesme Sonucu Artacak Sermaye  229.038.713TL  181.920.875TL  261.599.097 TL
Degistirme Orani 1,4654 1,1639 1,6737

Birlesme oranlari incelendiginde, Net Aktif Degeri Yontemi ve Emsal Yontemi
sonuglarinin gérece yiiksek oldugu gorilmektedir. Buna kargilik bu yéntemler
gesitli seviyelerde subjektif kriterler icermektedir. Birlesmeye konu Sirketler'in
her ikisinin de paylarinin borsada islem gdrmesi nedeniyle piyasada rayic
degerleri olusmustur. Bu degerler s6zkonusu paylarin arz ve talebine gére
olugsmakta ve objektif bir sonug ortaya koymaktadirlar.

Goriigimuze gore lgiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin USAS Yatirmlar
Holding A.S.'yi devir almak yoluyla birlesmesi isleminde Borsa Degeri Yontemi
ile hesaplanan birlesme ve degistirme oranlarinin kullanilmasi daha adil ve
makul olacaktir. Bu durumda birlesme orani %52,24 ve degistirme orani
1,6737 olarak hesaplanmakta, 261.599.097 TL arttrilacak sermaye ile birlesme
sonrasli lIsiklar Enerji'nin sermayesi 547.720.361 TL'ye gikmaktadir. Birlesme
sonrasi ortaklik yapisi asagida gosterilmistir:

Birlesme Sonrasi Sermaye Pay Tutan Pay Orani
Isiklar Holding A.S. 82.368.029,39 15,04%
Halka Agik Paylar 462.344.483,61 84,41%
Riza Kutlu Isik 1.620.746,45 0,30%
Ugur Isik 1.199.028,02 0,22%
Sirrt Gokgen Odyak 8,12 0,00%
Sebahattin Levent Demirer 8,38 0,00%
Turgut Isik Vakh 188.045,30 0,03%
Volkan Girisken 4,05 0,00%
Ahmet Cevirgen 4,05 0,00%
Ahmet Litfi Goktug 4,05 0,00%
Toplam 547.720.361,42 100,00%

@ y ﬂ ¥ =
YEMINLI MG ﬂ SKVIRRIK VE
BAGIMSIZIOENETIM HIZW. A.5.

EKLER

Bagimsiz Denetim Raporlari

Birlesme Ozel Durum Agiklamalan

Pay Alim Satim Ozel Durum Agiklamasi
1 Yillik Agirlikh Ortalama Pay Fiyatlari

Metin ETKIN
Sorumlu Ortak Bas Denetgi
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YMM Tasdik Hizmetleri

Bagimsiz Dis Denetim Hizmetleri
Vergi Danigmanhg Hizmetleri

Bilgi Sistemleri Denetim Hizmetleri
Hukuk Danismanhgi Hizmetleri

iK Danismanlig Hizmetleri
Kurumsal Finansman Hizmetleri

Merkez Ofis

BAKER TILLY GURELi HAKKINDA

BAKER TILLY GURELIi, Baker Tilly International aginin bagimsiz bir (iyesidir.
Baker Tilly International, Diinya ¢apinda ilk 8 biliyiik denetim ve danismanhk
firmasi arasindadir. 165 ortak firma ile 141 llkede, 745 ofisle hizmet
vermektedir. 2015 yili global cirosu 3,8 milyar Amerikan Dolari'dir. Diinya
capinda yaklasik 28.000 profesyonel ¢alisani bulunmaktadir.

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

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

Spine Tower Bliylikdere
Cad. Kat: 25 ve 26 PK.34398
Maslak - ISTANBUL

+90 212 285 01 50
gym(@gureli.com.tr

yetkisi de bulunmaktadir.

Ankara Ofis

Antalya Ofis

ASO Kule Atatlirk Bulvar
No: 193 PK.06680
Kavaklidere - ANKARA
+90 312 466 84 20
gymankara@gureli.com.tr

izmir Ofis

1379 Sok. No: 19

D: 8 PK.35220

Alsancak - [ZMIR

+90 232 463 88 63
gymizmir@gureli.com.tr

Bursa Ofis

Caglayan Mah. Barinaklar Bulvar
No: 48 K: 2 D: 3 PK.07230
ANTALYA

+90 242324 3014
gymantalya@gureli.com.tr

Trakya Ofis

Odunlu Mah. Akademi Cad. Zeno
is Mrk. No:31 D BIK. K:7
BURSA

+90 224 45127 10
gymbursa@gureli.com.tr

Ertugrul Mah. Hiseyin Pehlivan
Cad. Destereci s Mrk.

No: 24 K: 4 D: 4 Stileymanpasa
TEKIRDAG

+90 282 26125 30
gymtrakya@gureli.com.tr

Gaziantep Ofis

incilipinar Mah. Nisantas! Sk.
F&H is Mrk. K:5 No:6
Sehitkamil - GAZIANTEP

+90 342 215 10 70
gymgaziantep@gureli.com.tr






