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Say1  :2017/163 26.04.2017
Konu : Denetgi kadrosu bildirimi

ISIKLAR ENERJI ve YAPI HOLDING A.S.
YONETIM KURULU'na

Dereboyu Cad. Meydan Sok. No:1 Beybi Giz Plaza D:27
34398 Maslak Sariyer / ISTANBUL

Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. olarak, Sirketiniz ile
02.12.2017 tarihinde imzalanan sirket degerleme hizmeti sézlesmesi gercevesinde, Isiklar Enerji
ve Yap1 Holding A.S.'nin USAS Yatirnmlar Holding A.S.'ni devir almak yoluyla birlesmesi
stirecinde, devralan ve devrolan sirketlerin 31.12.2016 tarihi itibariyla 6zkaynaklarinin "pazar
degeri" tespit edilmis ve degerleme sonuglarini kullanarak birlesmeye konu sbéz konusu
sitketlerin "birlesme ve degistirme oranlari ile birlesme sonrasi ézsermaye tutart” belirlenerek
21.03.2017 tarihli ve SA20164IEH04 numarali IEYHO Uzman Kurulus Raporu diizenlenmistir.
Tarafimza kargo yoluyla teslim edilen rapor, ekte tekrar bilgilerinize sunulmaktadir.

S6z konusu raporda, birlesmeye esas oOzkaynak degerinin tespitinde Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (SPK) "I1-23.2 sayili Birlesme ve Béiliinme Tebligi" diizenlemeleri dikkate alinarak,
degerleme siirecinde, SPK'nmin “III-62.1 sayilt Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Tebligi" kapsaminda Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi ve Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayinlanan "Uluslararast Degerleme Standartlari” dikkate
alinmistir. Bu ¢ergevede uluslararasi kabul goérmiis farkli degerleme yontemlerinden birinci
yontem olarak “Net Aktif Degeri Yontemi”, ikinci yontem olarak “Karsilastirilabilir Sirket
Degeri Yontemi”, iigiincii yontem olarak “Borsa Degeri Yontemi” kullanilarak hesaplanan
birlesme oranlarini, segilen yontemlere gore degistirme oramimi ve birlesme sonrasi ulagilmasi
gereken sermaye tutari tespit edilmigtir.

Sermaye Piyasasi Kanunu ve mevzuati uyarinca yapilmasi gereken Uzman Kurulus Raporunu
hazirlayan Sirketimizin, SPK’nin 17.07.2003 tarihli ve 37/875 sayili ilke karar1 ¢ergevesinde,
e Ayri bir "Kurumsal Finansman Béliimii"ne sahip oldugunu,
e Degerleme calismalar sirasinda kullanilmast gereken “Sirket Degerleme Uygulama
Kilavuzu” ile belirlenmis prosediirlerin bulundugunu,
e Miisteri kabulli, c¢alismanin ylrtilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
siireglerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip oldugunu,
e Degerleme galigmalarinin teknik altyapisim olugturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapinin bulundugunu,
e Degerleme ¢aligmalarinda ihtiyag duyulan Bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma
altyapisinin oldugunu,
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o Degerleme ¢aligmasini talep eden Sirketiniz ile aramizda degerleme hizmeti sdzlesmesi
bulundugunu,
e Degerleme c¢alismasim talep eden Sirketiniz ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve
yonetim iligkisi bulunmadigini,
e Degerlemeye konu sirketlere ayni donem igerisinde degerleme hizmeti verilmedigini,
teyit eder, SPK’min ilgili ilke kararinda yer verilen diizenlemelere uygun davranildigini beyan
ederiz.

Bilgilerinize arz ederiz.

Saygilarimizla

fEn | AR JUNSYIRRIK
V NP HIZMETLERI AS,

Dr. Hakki DEDE
Yonetim Kurulu Uyesi

EK: Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. Uzman Kurulug Raporu (35 sayfa)
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- Uzman Kurulus Raporu -

SUNUS ve YONETICi OZETI

Miisteri talebi Gizerine ve 02.12.2016 tarihli sozlesmeye istinaden, Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin
USAS Yatirimlar Holding A.S.'ni devir almak yoluyla birlesmesi siirecinde, devralan ve devrolan Sirketler'in
ozkaynaklarinin "pazar degeri"ni tespit etmek ve degerleme sonuglarini kullanarak birlesmeye konu
Sirketler'in "birlesme ve degistirme oranlari ile birlesme sonrasi ézsermaye tutari"n belirlemek amaciyla
gorevlendirilmis bulunmaktayz.

Raporumuz, Sermaye Piyasasi Kurulu "Birlesme ve Béliinme Tebligi (II-23.2)" dogrultusunda hazirlanmig
olup birlesmeye esas 6zkaynak degerinin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1l
62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standardlari Hakkinda Tebligi" kapsaminda Tlirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan "Uluslararasi Degerleme
Standartlari” uyarinca hareket edilmistir.

Degerleme galismasi sonucu belirlenmesi amaglanan "pazar dederi”, 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 cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken
tahmini tutardir.

Pazar degerinin tespitinde, yasal yikumliilikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, Sirket'in
yonetimi ve politikalar iizerinde kontrol gilicii bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan
isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmigtir. Goriisiimiize gore, bu kavram, degerlemeye
konu Sirket'in en verimli ve en iyi kullanimini temsil etmektedir.

Degerleme Uzmani olarak,

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

Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh oldugunu,

Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin olmadigini,
Degerleme Uzmani'nin lcretinin, raporun herhangi bir bélimine bagh olmadigin,

Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirildigini,

Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,

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

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin
devralma yoluyla USAS Yatinmlar
Holding A.S. ile birlesmesine istinaden
Degerleme  Sirketi'miz  tarafindan,
birlesmeye konu Sirketler'in 30.09.2016
tarihli finansal tablolarn esas alinarak,
11.01.2017 tarih ve SA20163IEH24
numarali  Uzman Kurulug Raporu
diizenlenmistir.

Igiklar  Enerji'nin  01.02.2017 tarihli
Birlesme islemlerine iliskin Bildirim Ozel
Durum Aciklamasi'na gore, Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 31.01.2017 tarih ve
29833736-105.01.03.01-E.1241  sayil
yazisinda, "birlesmeye iliskin tim islem
ve hesaplamalarin Birlesme Tebligi'nin
6/2 maddesi cercevesinde dzel bagimsiz
denetimden gegirilmis daha glincel
tarihli finansal tablolar dikkate alinmak
suretiyle yenilenmesi"nin gerekli oldugu
degerlendirilmigtir.

Sonug olarak, 31.12.2016 tarihli Gzel
bagimsiz denetimden gegirilmis finansal
tablolar dikkate alinarak raporumuz
revize edilmistir.

Raporun Amaci

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. ("Isiklar Enerji" veya "Misteri" veya "Ana
Ortaklik" veya "Devralan Sirket") ve USAS Yatirimlar Holding A.S. ("USAS
Holding" veya "Bagh Ortakhk" veya "Devrolan Sirket") Yénetim Kurullar (hep
birlikte "Sirketler" olarak anilacaktir), 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun
("TTK") 136. maddesi ve birlesme ile ilgili diger maddeleri, 5520 sayili 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 numarall Birlesme ve Boliinme Tebligi ve ilgili diger mevzuat hiikiimleri
gercevesinde, Devrolan Sirket'in bitiin aktif ve pasifi ile kil 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 ¢alismalarini gergeklestirmek,
birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynaklarini tespit etmek, birlesme isleminde
uygulanabilecek yontemlere gore hesaplanacak birlesme oranlan ve
degistirme oranlarini hesaplamak, birlesme islemi nedeniyle gergeklestirilecek
sermaye artiriminin  tutarlarini tespit etmek, Dbirlegme isleminde
uygulanabilecek yontemler arasinda birlegme igin kullanilacak yontemin segimi
ve bu yontemin secilme gerekgesini ortaya koymak, birlegme oraninin adil ve
makul olup olmadigina iligkin goérls olusturmak, kullanilan yontemlerin soz
konusu durumlarda yeterli olup olmadigina iliskin agiklamada bulunmak ve
degerleme yontemleri ile ilgili bir sorun ile karsilagilimis ise bu sorunlara iliskin
aciklamada bulunmaktir.

Raporda Kullanilan Degerleme Yontemlerinin Kapsami

Raporumuz, Sermaye Piyasasi Kurulu "Birlesme ve Béliinme Tebligi (11-23.2)"
dogrultusunda hazirlanmis olup birlesmeye esas dzkaynak degerinin tespiti ve
raporlanmasi slirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1l1-62.1 sayili "Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standardlar: Hakkinda Tebligi” kapsaminda Tiirkiye
Sermaye Piyasalar Birligi ve Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi tarafindan
yayinlanan "Uluslararasi Dedgerleme Standartlari” uyarinca hareket edilmistir.

Calismamiz, genel kabul gérmis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
yapilmig bir denetimi veya inceleme calismasini igermemektedir. Degerleme
sureci, 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 sinirlidir.
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Sirketler tarafindan hazirlanan projeksiyonlara {(eger varsa) iliskin varsayimlar,
Sirketler'in yonetimlerinin sorumlulugu altindadir. Genel olarak, Sirketler'in
pay sahiplerinin sorumluluk icerisinde hareket ettigi, Sirketler'in yonetimlerinin
ise konusunda uzman kisilerden oldugu varsayilmistir.

Deger Standardi ve Tanimi

Raporun dayandigi deger standardi olan "pazar degeri", degerlemesi yapilan
Sirket'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
nivetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagsma c¢ercevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

“"Pazar degeri"nin belirlenmesinde, yasal yiikiimlilikler ve imtiyazlar gibi
sinirlamalara tabi olmayan, Sirketler'in yénetimi ve politikalari Uzerinde
kontrol glcii bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan
isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir. Goriisiimiize
gore, bu kavram, degerlemeye konu Sirketler'in en verimli ve en iyi kullanimini
temsil etmektedir.

Diger taraftan, bir varligin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve
tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayri ayri veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecegi de agiktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglari, pay alim
veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik paylarinin satisinda olusabilecek
degerlere gore 6nemli farkliliklar gésterebilir.

Birlesme Tarihi

Birlesme tarihi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Isiklar Enerji'ye ilettigi 31.01.2017
tarih ve 29833736-105.01.03.01-E.1241 sayili yazisinda, "birlesmeye iliskin tiim
islem ve hesaplamalarin Birlesme Tebligi'nin 6/2 maddesi ¢ercevesinde dzel
bagimsiz denetimden gecirilmis daha giincel tarihli finansal tablolar dikkate
alinmak suretiyle yenilenmesi"nin gerekli oldugu degerlendirildiginden
31.12.2016 olarak belirlenmistir.
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Kisitlayicl Kosullar
Raporumuz asagida belirtilen olasi ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

=5 Raporda aksi belirtilmedigi taktirde, Sirket'in ve varliklarinin hi¢ bir
hukuki sorumluluk tasimadigi varsayimistir. Bu kapsamda, degerleme
calismasi her tirli ipotek, rehin sdzlesmesi, icra davasi gibi
yuktmliliiklerden bagimsiz ve timiyle pazarlanabilir sahiplik paylar
temel alinarak gerceklestirilmistir, Raporda belirtilen degerleme
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayi Giireli Yeminli Mali
Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. tarafindan sorumluluk
kabul edilmeyecektir.

=  Raporda kullanilan veriler Sirket yénetimi, kamu kurumlari (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 Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim
Hizmetleri A.S. sorumluluk kabul etmeyecektir.

= Rapor, talep eden Mdisteri'nin minhasir kullanimi igin ve soézlesme
dahilinde diizenlenmistir. Misteri raporu kamu kurum ve kuruluslar ile
mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile Miisteri, raporda yer verilen
bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor,
Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.$.'nin
bilgisi ve onayi olmadan lglinci sahislara dagittim amaciyla kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

=5 Rapora dayanak olusturan bilgi, belge ve dokiimanlar arasindan gerekli
gorilenler raporun ekinde sunulmaktadir. Bu ekler, raporun ayrilmaz bir
pargasini olusturmakta olup raporun veya eklerinin bagimsiz olarak
kullanilmasi sonucu liglincli taraflarin ugrayacagl zararlardan Giireli
Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. sorumluluk
kabul etmeyecektir.

= Glireli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.'nin
yasal temsilcileri, sorumlu ortaklari, yonetici ve ¢alisanlari veya bu
raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha 6nceden bir
anlasma yapilmadig siirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya
herhangi bir dava takibinde ek danigmanhk vermeleri veya sahitlik
yapmalari istenemez.
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DEVRALAN SiRKET

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Ana Ortaklik, Metemteks iinvani ile 1982 yilinda istanbul'da kurulmus, 2011
ythnin 10. ayina kadar da faaliyetlerini agirlhkh olarak iplik Gretimi ve ev tekstili
alaninda siirdiirmistir. Sirket 2011 yilinda hakim ortaklik yapisinin Isiklar
Holding A.S.'ve geg¢mesine takiben faaliyet konusunu degistirecek sekilde
yeniden yapilanmaya gitmistir.

Sozkonusu birlesmeyi takiben faaliyet konusunda da kokli degisiklige gidilerek
holding modeli benimsenmis, agirlikh clarak enerji ve yapi sektérii alaninda
yatinmlara oncelik verecek sekilde yapilanmaya gidilmistir. Ana Ortaklik'in
faaliyet konusundaki degisiklikle beraber fiili iretim alanindan ¢ikilmis ve sahip
oldugu iplik Gretim tesisleri de sirketin %100 payina sahip olacak sekilde yeni
kurulan Metemteks Sentetik iplik Sanayi ve Ticaret A.S.'ve 01.11.2011
tarihinde kiralanmistir.

Faaliyet konusunda yapilan degisiklik sonucu Devralan Sirket'in "Metem Enerji
ve Tekstil Sanayi Ticaret A.5." olan ticaret unvani "Isiklar Enerji ve Yapi Holding
A.S." 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 31.12.2016 tarihi itibariyla sermayesi 286.121.264,21 TL olup
ortaklhk yapisi asagida gosterilmistir:

Pay Sahibi Pay Tutan Pay Orani
Isiklar Holding A.S. (B Grubu) 82.260.119,88 28,75%
Halka Agik Paylar (B Grubu) 201.299.419,43 70,35%
Diger Ortaklar (A Grubu) 2.561.724,90 0,90%
Toplam 286.121.264,21 100,00%

Ana Ortaklik'in bagh ortaklik ve istiraklerini gbsteren organizasyon semasi ile
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 ve 31.12.2016 tarihli bagimsiz denetimden gegmis konsolide
finansal tablolari asagida gosterilmistir:
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21.03.2017 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

-

BAKER TILLY

GURELI

Kurumsal Finansman

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Bilangosu 2013 2014 2015 2016
DONEN VARLIKLAR 135.944.924 304.591.226 171.255.362 235.414.226
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.124.689 29.411.934 27.180.133 26.660.936
Finansal Yatinmlar 0 9.169.014 99.620 107.289
Ticari Alacaklar 1.474.966 41,501.013 55,229.228 59.933.075
iliskiti Taraflardan Ticari Alacaklar 0 122.910 1.588 0
iliskili Olmayan Taroflardan Ticari Alacaklar 1.474.966 41.778.103 55.227.640 59.933.075
Diger Alacaklar 107.422.791 163.043.851 24.238.931 76.625.757
iliskili Taraflardan Didger Alacaklar 107.094.491 162.074.246 23.352.685 74.138.705
lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 328.300 969.705 886.246 2.487.052
Devam Eden ingaat Sézlesmelerinden Alacaklar 0 1.583.060 0 4.469.075
Stoklar 15.305.684 37.836.637 43,006.679 47.258.389
Pesin Odenmis Giderler 2.530.210 7.040.717 11.965.479 12.693.195
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 26.097 0 0 0
Diger Dénen Varliklar 6.060.487 14.604.900 9.535.292 7.666.510
DURAN VARLIKLAR 95.082.817 383.835.327 553.777.198 553.046.867
Diger Alacaklar 36.829 114.220.293 281.184.379 175.061.637
lliskiti Taraflardan Diger Alacaklar 0 114.156.441 281.111.904 174.998.368
lliskiti Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 36.829 63.852 72.475 63.269
Finansal Yatinmlar 0 0 0 107.167.758
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 4,345,956 83.602.541 71.051.770 63.446.846
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 6.133.283 10.715.283 6.133.283 4.284.163
Maddi Duran Varliklar 84.545.631 173.655.852 194.688.126 202.828.736
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.118 173.953 163.739 128.775
Pesin Odenmis Giderler 0 1.123.257 8.000 128.952
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

788.461.093
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3 BAKER TILLY
GURELI

21.03.2017 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Kurumsal Finansman
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.§. Bilangosu 2013 2014 2015 2016
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 50.098.540 113.941.694 119.519.273 155.866.908
Finansal Borglar 35.960.736 49.362.962 50.672.433 48.,445.624
Ticari Borglar 2.581.052 33.663.234 43.278.566 55.028.425
lliskili Taraflara Ticari Borglar 0 3.729 85.567 573.585
fliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.581.052 33.659.505 43,192.999 54.454.840
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 555.647 2.413.091 3.323.551 3.313.844
Diger Borglar 9.673.708 12.482.512 7.582.467 32.965.458
Hliskili Taraflara Diger Borglar 9.595.933 12.383.408 7.274.817 32.636.702
lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 77.775 99.104 307.650 328.756
Ertelenmis Gelirler 201.967 6.543,127 7.348.268 7.611.444
Dénem Kari Vergi Yikumlulogu 210.249 1.282.599 179.147 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 19.309 5.648.641 3.628.872 5.924.969
Calisanlara Sadlanan Faydelara iliskin Kiso Vadeli Karsiliklar 0 442,265 260.755 362.794
Dider Kisa Vadeli Karsiiklar 19.309 5.206.376 3.368.117 5.562.175
Diger Kisa Vadeli YOkOmlulukler 895.872 2.545.528 3.505.969 2.577.144
UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 26.865.281 41.134.228 66.090.664 78.793.663
Finansal Borglar 18.483.670 25.606.853 53.202.769 59.138.249
Uzun Vadeli Kargiliklar 1.709.950 12.010.567 12.736.815 15.388.680
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiltklar 1.709.950 12.010.567 12.736.815 15.388.680
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 151.080 140.405
Ertelenmig Vergi YOkOmlalGga 6.671.661 3.516.808 0 4.126.329
OZKAYNAKLAR 154.063.920 533.350.631 539.422.623 553.800.522
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 156.333.693 337.987.385 337.165.403 233.371.800
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 -29.199
Diger Yedekler 0 16.115.089 16.115.089 16.115.089
Paylara iliskin Primler/iskontolar 155,199 16.808.218 16.808.218 16.357.850
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler 21.801.367 33.150.933 33.299.874 43.326.058
Yeniden Dederleme ve Olciim Kazang/Kayiplar: 21,925.212 34.411.231 35.415.272 46.700.626
Tarmmianmis Fayda Planiari Yeniden Glgiim Kazanglor/Kayiplar -123.845 -1.260.298 -2.115.398 -3.374.568
Yabanci Para Cevrim Farklar 0 429.398 3.848.090 5.538.384
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 28.263.055 15.701.972 16.119.549 8.706.181
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -66.439.966 -139.331.544  -134,893.822 -190.478.304
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis/isletmeleri igeren Birlesmelerin Etkisi 2.209.678 17.987.589 33,728.492 15.238.097
Net Dénem Kari/Zarari 2.023.061 3.760.273 -21.225.544 -54.767.813
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -2.269.773 195.363.246 202.257.220 320.428.722

PASIFLER 231.027.741 688.426.553 725.032.560 788.461.093
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21.03.2017 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

=’
BAKER TILLY
GURELIL

Kurumsal Finansman

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.$. Gelir Tablosu

2013 2014 2015 2016

Hasilat 22.700.699 196.726.681 197.334.048 242.974.859
Satiglarin Maliyeti (-) -21.763.337 -170.492.253  -174.235.370  -211.260.282
Briit Kar/Zarar 937.362 26.234.428 23.098.678 31.714.577
Genel Yonetim Giderleri (-) -5.755.630 -24.898.470 -29.521.973 -26.351.341
Pazarlama Giderleri {-) -1.631.743 -11.148.919 -9.959.173 -15.920.676
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 -356.518 -390.281
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.177.012 9.735.430 16.080.744 15.669.402
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.814.956 -8.078.869 -14.755.586 -16.710.468
Esas Faaliyet KarifZaran -6.087.955 -8.152.400 -15.413.828 -11.988.787
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.068.285 7.396.922 4.888.946 2.601.717
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -139.210 -365.028 -3.598.142 -37.318.747
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindan Paylar -1.947.910 -4.049.806 -9.459.186 -7.604.577
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -7.106.790 -5.170.312 -23.582.210 -54.310.394
Finansman Gelirleri 21.381.411 52.778.424 33.878.813 32.428.677
Finansman Giderleri {-) -13.072.466 -39.707.266 -30.240.252 -42.717.478
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi KarifZaran 1.202.155 7.900.846 -19.943.649 -64.599.195
Dénem Vergi Gideri/Geliri -228.751 -1.567.861 -3.861.862 -33.517
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -745.731 -1.434.349 4.303.757 -2.758.352
Siirdiriilen Faaliyetler D6nem Kari/Zaran 227.673 4.898.636 -19.501.754 -67.391.064
Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari/Zaran 0 0 0 0
DONEM NET KARI/ZARARI 227.673 4.898.636 -19.501.754 -67.391.064
D&énem Kari/Zararinin Dagilimi
Kontrol Giicli Olmayan Paylar -1.795.388 1.138.363 1.723.790 -12.623.251
Ana Ortaklik Paylan 2.023.061 3.760.273 -21.225.544 -54.767.813
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BAKER TILLY
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21.03.2017 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Kurumsal Finansman

DEVROLAN S$iRKET

USAS Yatinnmlar Holding A.S.

Bagl Ortaklik, Ugak Servisi A.S. Gnvaniyla kamu kurumu olarak 1958 yilinda
Turkiye'de faaliyete baslamig olup 1989 yilinda %70 oraninda payi SAS Service
Partner'a satilarak ozellestiriimistir. 1993 yilindan itibaren paylarn Borsa
istanbul'da islem goren Devrolan Sirket, 2012 yilinda Isiklar Grubu biinyesine
gecmistir. Ugak Servisi A.S. ile Ege Kraft Torba Sanayi ve Ticaret A.$.'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)" hukiimleri ¢ercevesinde Ucgak Servisi A.S.
biinyesinde devir yoluyla birlesmesi, 18.07.2013 tarihinde istanbul Ticaret Sicil
Midarliigi'nde tescil olmustur.

Birlesme islemini takiben 07.03.2014 tarihinde Genel Kurul olaganiistii
toplanmig, Devrolan Sirket'in unvani, amag ve faaliyet konularinda degisiklige
gidilmistir. USAS Holding'in ana faaliyet konusu sinai, ticari ve hizmet
sektorinde faaliyet gosterecek miiesseseler kurmak, mevcutlara istirak etmek
veya devir almak, her tiirlli 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 31.12.2016 tarihi itibariyla sermayesi 184.031.366,00 TL olup
ortaklhk yapisi agsagida gosterilmigtir:

Pay Sahibi Pay Tutari  Pay Orani
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. (B Grubu) 27.731.361,33 15,07%
Halka Agik Paylar (B Grubu) 156.135.512,88 84,84%
Igiklar Holding A.S. (A Grubu) 64.473,68 0,04%
Riza Kutlu Isik (B Grubu) 100.003,59 0,05%
Ugur Isik (B Grubu) 2,42 0,00%
Sirn Gokgen Odyak (B Grubu) 2,42 0,00%
Sebahattin Levent Demirer (B Grubu) 2,42 0,00%
Volkan Girisken {B Grubu) 2,42 0,00%
Ahmet Cevirgen (B Grubu) 2,42 0,00%
Ahmet Lutfi Goktug (B Grubu) 2,42 0,00%
Toplam 184.031.366,00 100,00%

Devrolan Sirket'in Sermaye Piyasasi Kurulu'nun "Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iligkin Esaslar Tebligi (11-14.1)" uyarinca hazirlanan 31.12.2013,
31.12.2014, 31.12.2015 ve 31.12.2016 tarihli bagimsiz denetimden geg¢mis
konsolide finansal tablolar asagida gosterilmistir:

SA201641EH04
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21.03.2017 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

.-

BAKER TILLY

GURELI

Kurumsal Finansman

USAS Yatinmlar Holding A.$. Bilangosu 2013 2014 2015 2016
DONEN VARLIKLAR 337.998.238 89.300.777 126.048.739 146.323.985
Nakit ve Nakit Benzerleri 14.104.682 24.588.157 25.761.295 19.266.343
Finansal Yatirimlar 13.350.000 9.169.014 99.620 107.289
Ticari Alacaklar 15.826.808 18.742.321 19.600.164 25.479.942
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.113.715 1.425.673 380.139 375.113
lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 14.713.093 17.316.648 19.220.025 25.104.829
Diger Alacaklar 272.534.988 12.491.028 55.294.182 70.376.423
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 271.933.485 12.089.655 54.480.923 69.190.457
lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklor 601.503 401.373 813.259 1.185.966
Devam Eden insaat Sézlesmelerinden Alacaklar 1.534.643 1.583.060 0 4.469.075
Stoklar 17.136.413 15.732.930 15.179.447 17.559.644
Pesin Odenmis Giderler 1.264.012 2.472.505 4.321.511 4.713.684
Cari Ddénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 2.246.692 4.521.762 5.792.520 4.351.585
DURAN VARLIKLAR 150.039.520 339.845.943 329.372.767 310.870.241
Diger Alacaklar 4.438.421 196.256.198 132.617.184 19.351.261
Hliskili Taraflardan Diger Alacaklor 3.651.015 196.246.821 132.608.276 19.342.353
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 787.406 9.377 8.908 8.908
Finansal Yatirimlar 207.067 1] 0 107.177.758
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 101.827.193 80.255.453 68.773.805 63.446.846
Yatinm Amach Gayrimenkuller 534.568 4.582.000 0 0
Maddi Duran Varliklar 39.359.383 56.350.977 122.600.236 118.915.563
Maddi Olmayan Duran Varliklar 106.296 97.894 98.696 77.500
Pesin Odenmis Giderler 36.798 1.013.809 0 0
Ertelenmis Vergi Varlig 3.185.646 945.464 5.282.846 1.901.313
Diger Duran Varlklar 344.148 344.148 0 0

AKTIFLER

488.037.758

429.146.720

455.421.506

457.194.226

SA20164IEH04
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21.03.2017 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Kurumsal Finansman
USA$ Yatinmlar Holding A.S. Bilangosu 2013 2014 2015 2016
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 105.289.485 62.144.053 78.966.094 93.274.200
Finansal Borglar 11.930.321 12.443.215 25.434.154 29.745.092
Ticari Borglar 23.550.218 27.134.636 29.018.670 33.875.426
iliskili Taraflara Ticari Borclar 164.664 1.783.261 562.862 808.279
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 23.385.554 25.351.375 28.455.808 33.067.147
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.367.098 1.401.023 1.490.100 2.075.707
Diger Borglar 55.202.336 9.321.686 11.509.627 15.692.523
iliskili Taraflara Diger Borglar 54.829.298 9.314.156 11.503.756 15.684.617
iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglor 373.038 7.530 5.871 7.906
Devam Eden ingaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri 988.761 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 7.146.706 5.259.005 6.286.021 6.166.287
Donem Kari Vergi YukOmlGlOgu 0 181.715 179.147 0
Kisa Vadeli Karsgiliklar 3.645.161 4.915.742 3.230.936 4.596.486
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 365.942 405.863 260.755 362.794
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3.279.219 4.509.879 2.970.181 4.233.692
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 1.458.884 1.487.031 1.817.439 1.122.679
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 7.889.599 10.342.336 60.911.411 68.390.455
Finansal Borglar 2.265.729 3.049.650 52.633.700 58.679.095
Uzun Vadeli Kargiliklar 5.623.870 7.230.090 8.115.721 9.711.360
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 5.623.870 7.230.090 8.115.721 9.711.360
Diger Uzun Vadeli Karsihklar 0 0 0 0
Diger Borglar 0 62.596 161.990 0
Ertelenmig Vergi YOokUimlilugi 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 374.858.674 356.660.331 315.544.001 295,529.571
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 298.201.492 283.019.013 240.434.458 218.012.451
Odenmig Sermaye 184.031.366 184.031.366 184.031.366 184.031.366
Sermaye Duzeltmesi Farklari 373.351 373.351 373.351 373.351
Geri Alinmig Paylar {-) Q 0 0 -29.199
Kargikl Sermaye istirak Eliminasyonu [4] -15.799.566 -15.799.566 0
Paylara iliskin Primler/iskontolar 10.570.396 10.129.653 10.129.653 9.679.525
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 2.639.354 11.712.383 13.236.743 12.211.965
Yeniden Degerleme ve Olctlim Kazang/Kayiplar: 3.044.809 12.381.798 14.317.293 13.904.010
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olciim Kazanglari/Kayiplar -405.455 -669.415 -1.080.550 -1.692.045
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 39.461.000 19.347.337 19.358.438 19.334.849
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -36.099.564 42.854.877 49.327.297 24.696.445
Ortak Kontrole Tabi Tegebbiis/isletmeleri igeren Birlegmelerin Etkisi 57.386.456 24.049.661 -4.919.521 17.682.466
Net Dénem Kari/Zarar 39.839.133 6.319.951 -15.303.303 -49.968.317
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 76.657.182 73.641.318 75.109.543 77.517.120

PASIFLER 488.037.758 429.146.720 455.421.506

SA20164/1EH04 12




21.03.2017 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

-

BAKER TILLY

GURELI

Kurumsal Finansman

USA$ Yatinmlar Holding A.$. Gelir Tablosu 2013 2014 2015 2016
Hasilat 88.832.702 113.131.248 96.055.429 118.402.634
Satiglarin Maliyeti {-) -77.182.416 -99.273.807 -90.127.212 -106.488.390
Briit Kar/Zarar 11.650.286 13.857.441 5.928.217 11.914.244
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.559.012 -12.302.745 -12.098.683 -12.342.231
Pazarlama Giderleri (-) -4.452.044 -5.593.245 -3.503.852 -3,782.586
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 -356.518 -390.281
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.841.400 5.292.766 7.391.169 6.993.617
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.006.954 -4.100.544 -5.298.952 -6.592.671
Esas Faaliyet Kari/Zaran -4.526.324 -2.846.327 -7.938.619 -4.199.908
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1.053.191 7.131.568 4.863.579 2.556.084
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler {(-) 0 -458.418 -3.430.434 -27.305.341
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindan Paylar 3.784.917 -3.050.939 -8.390.063 -5.326.957
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 311.784 775.884 -14.895.537 -34.276.122
Finansman Gelirleri 57.850.130 38.688.949 19.026.454 16.684.976
Finansman Giderleri {-) -16.637.659 -29.111.812 -22.294.552 -30.597.428
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan/Zaran 41.524.255 10.353.021 -18.163.635 -48.188.574
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 -3.727.595
Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kari/Zaran 43.438.881 8.107.314 -16.104.753 -51.916.169
Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari/Zarari 0 0 0 0

DONEM NET KARI/ZARARI 43.438.881 8.107.314 -16.104.753 -51.916.169

Dénem KarifZararinin Dagihmi

Kontrol Gucii Olmayan Paylar 3.599.748 1.787.363 -801.450 -1.947.852

Ana Ortaklik Paylari 39.839.133 6.319.951 -15.303.303 -49.968.317

SA201641EH04
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EKONOMIiK GORUNUM Kiiresel Ekonomi

2015 vyihinda kiiresel biiyime wuzun doénem ortalamasinin altinda
gerceklesmistir. Gelismis (lkelerde zayif blylime goérinim( siirerken,
gelismekte olan (ilkelerde biiylime hizinin ivme kaybettigi goriilmektedir. Euro
bolgesinde biiyime hizi yavas seyretmekle birlikte, ihmh bir toparlanma
sergilemistir. ABD ise, zayiflayan bir blyiime performansi ortaya koymustur.
Bununla birlikte, 2016 yilina iliskin gostergeler de zayif gériinlimiin stirdiigline
isaret etmektedir.

Bloomberg verilerine gore kiiresel ekonomideki biiyiimenin 2016 yilinda %2,9
oraninda, 2017 yilinda %3,2 oraninda ve 2018 yilinda ise %3,3 oraninda olacagi
tahmin edilmektedir. Geligmis (lkelerde biliylimenin &énlimuzdeki 3 yillik
donemde %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
yiikselecegi 6ngorilmektedir. Ortadogu ve Korfez bdlgesinde blylimenin
onemli oranda yavagslayacagi diistiniilmekle birlikte, gelismekte olan tlkelerde
biiyime hizinin ozellikle 2017 yilindan itibaren artarak %4,9 seviyelerine
ulagsacagi beklenmektedir.

2009 2010 2011 20 2015 2016 2017

Global ve Bolgesel Biiyime Oranlar
Kaynak: Bloomberg

Kiiresel iktisadi faaliyetteki yavaglama egilimi ile emtia fiyatlar disik
seviyelerde istikrar kazanmigtir. Artan arz ve zayiflayan talep, emtia
fiyatlarinda dislise sebep olmustur. Ayrica petrol ihracatgisi lilkelerden arz
baglaminda gelen farkli sinyallerin etkisiyle petrol fiyatlari distk
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seyretmektedir. Cin ekonomisine dair endiseler ve petrol arz fazlasinin
siirmesi, oniimiizdeki donemde emtia fiyatlarinin yukari yonlii hareketini
sinirlayabilecektir. Emtia fiyatlarindaki mevcut hareket, kiresel enflasyon
oranlarinin diiglik seyrinde énemli rol oynamayi siirdiirmektedir.

Gelismis (lkelerde enflasyon oranlarindaki dusiik seviye korunmaktadir.
ABD'de istihdam piyasasindaki toparlanma devam etmekte, buna kargin eneriji
fiyatlar ile enerji disi ithalat fiyatlar enflasyonda yukari yonlii bir baskinin
oniine ge¢mektedir. Euro bolgesinde yillik TUFE'ye bagh enflasyonun Nisan
ayinda sifirin altinda kalmasi, deflasyon tehdidinin siirdliigiini gostermektedir.
Gelismekte olan iilkelerde ise diisiik emtia fiyatlarn enflasyonu asagi yonlii
etkilemeye devam etmektedir. Ayrica, emtia fiyatlarinin séz konusu seyri,
emtia ihrag¢ eden iilkelerin biiylime gériinimiine olumsuz yansirken, emtia
ithal eden iilkeler agisindan biiyiime performansini desteklemektedir.

2009 2010 2011

Global ve Bélgesel Tiiketici Fiyatlan
Kaynak: Bloomberg

Tiirkiye Ekonomisi

2015 vyilinda iktisadi faaliyette beklentilerin (izerinde bir biylime
gergeklesmistir. Jeopolitik riskler ve kiiresel ekonomideki yavaslama nedeniyle
dis talepte goriilen daralmaya ragmen, i¢ talebin olumlu katkisi biyiimeyi
desteklemistir. Ayrica, 2015 yili son geyreginde, bir yillik dénemin ardindan net
ihracat blyimeye yeniden pozitif katki saglamaya baslamistr. Biytimedeki
olumlu performansta lcret artiglari ve petrol fiyatlarinin da onemli etkisi
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oldugu degerlendirilmektedir. 2016 yili ilk ¢ceyreginde, sanayi tiretiminde 2015
yil son ¢eyreginde gerceklesen guglii yikselis egilimi devam etmistir.
Dayaniksiz tiiketim ve ara mali (retimi s6z konusu artisi desteklemistir. Bu
cercevede, oncii gdstergeler, lretim ve tiiketim dinamiklerinin 2016 yilinda da
biiyimeye 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
seyretmistir. 2015 yilinda istihdamda 1lmhi bir artis yasanmis, istihdam
artigindaki en buyilk pay ise hizmet sektoriinin olmustur. Bununla birlikte
isgliciine katllimdaki yavaglama, issizlik oranindaki artisi sinirlandirmistir. 2016
yilina ait ilk verilere gére istihdam artislari ve isgliciine katilimdaki yavaslama
slirerken, igsizlik oraninda gerileme egilimi ortaya ¢ikmistir. Yilin geri kalaninda
hizmet ihracatindaki olasi bir gerilemeye bagh olarak istihdam artislarinin
sinirlanabilecegi degerlendirilmektedir.

Contributor

Browse

orecasts

2009 2010 2011 2013 2014 2015

7 CC

T S s i

Tiirkiye Ekonomik Géstergeler
Kaynak: Bloomberg

Enflasyonda 2015 yilinin son ¢eyregindeki artigin ardindan, son dénemde gida
fiyatlan kaynakh disiis goriilmustir. islenmemis gida enflasyonu, basta sebze
ve kirmizi et fiyatlarinin yillik degisimde azalis sergilemesi olmak iizere, yiiksek
baz etkisiyle kayda deger oranda azalmistir. Doviz kurlarinin yilhik enflasyon
tizerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir. Bu dogrultuda
cekirdek gdstergelerin yillik enflasyonu son donemde bir miktar diigmiis, ana
egilimlerinde gériilen 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 ithalati azaltirken, Avrupa Birligi tlkelerindeki
toparlanma egilimi ve ihracatimizin pazar degistirme esnekliginin yliksek
olmasi ihracat desteklemistir. Bunlarin sonucunda dig ticaret hadlerinin
olumlu yonde degisimi devam etmistir.

Tiirkiye ekonomisine yonelik biiyiime beklentisinin 2016 ve 2017 yilinda 2015
yilina gore azalacagi, 2018 yilinda ise artacagi 6ngorilmektedir. 2015 yilinda
%4,0 seviyesinde gerceklesen reel bliylimenin, 2016 yilinda %3,1 oraninda,
2017 yilinda %3,0 oraninda ve 2018 yilinda ise %3,5 oraninda olacag
ongorilmektedir. Enflasyon oranlarinin 2016-2018 doneminde 6nce %8,0 daha
sonra sirasiyla %7,8 ve %7,4 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
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SEKTOREL GORUNUM

Birlesmeye taraf olan Sirketler holding
yapisinda faaliyet gdsterdiklerinden
dolayr herhangi bir ticari faaliyetleri
bulunmamaktadir. Bu nedenle, istirak
ettikleri  sirketler yoluyla yatirim
yaptklari  sektorler  hakkinda  bilgi
verilmigtir.

ingaat Malzemeleri Sektérii

2016 yili Eylil ayinda ingaat malzemeleri sanayi Gretimi bir 6nceki yilin Eyldl
ayina gére agirlikh ortalama olarak %4,4 gerilemistir. insaat malzemeleri sanayi
Uretiminde Temmuz ayinda yasanan keskin gerileme Agustos ayinda
durmustur. Ancak Eyliil ayinda insaat malzemeleri sanayi lretiminde yine
6nemli bir gerileme yasanmistir. Boylece yillik lretim gerceklesmesi de
zayiflamigtir. Eyliil ayindaki gerileme ile birlikte 2016 yili Ocak-Eylil doneminde
ingaat malzemeleri sanayi lretimi 2015 yili Ocak-Eylil donemine gére %0,5
artmigtir.

Yilin ilk aylarinda yasanan hizli biyliime ivmesi dnemli olglide azalmistir.
Uretimdeki gelismeler alt sektorler itibariyle oldukga farkhliklar gostermeye
devam etmektedir. Sanayi lretimindeki artista i¢ piyasa satiglari ile i¢ piyasa
siparigleri belirleyici olmaya devam etmektedir. 15 Temmuz sonrasi i¢ talepteki
gerilemenin Agustos ayinda kismen telafi edildigi gériilmektedir. Ancak ig talep
Eylil ve Ekim aylarinda yeniden ivme kaybetmeye baglamistir. ihracat
tarafindan gelen talep ise halen zayif kalmaktadir,

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

insaat Amach Beton Uriinleri -18,6 6,2
Hazir Beton -12,5 4,2
Cimento -85 3,8
insaat Malzemeleri -4,4 0,5
Kaynak: TUIK

*Bir 6nceki yilin ayni ayina ve dénemine gdre

ingaat malzemeleri ihracati Eyliil ayinda gecen yilin Eyliil ayina gére %6,6
gerilemis ve 1.184 milyon dolara inmistir. ihracatta Agustos ayinda goriilen
toparlanma ¢abasindan sonra Eylil ayinda yeniden gerileme egilimi
goriilmektedir. Pazarlardaki bozulma ve sikintilara ilave olarak yasanan Eyliil
ayindaki uzun tatil de ihracat yliklemelerini olumsuz etkilemistir. Ancak pazar
sikintilar halen gerilemede esas belirleyici olmaya devam etmektedir.

ingaat malzemeleri ithalat yil genelinde artarken Temmuz ayinda 6nemli
olglide gerilemis, Agustos ayinda ise yeniden artmigtir. Eyliil ayinda ise ithalat
%3,9 gerilemis ve 661 milyon dolara inmistir. Eylil ayinda yilin en digiik aylik
ithalati gerceklesmistir. Artan déviz kurlari da ithalati sinirlamaya baglamistir.
ihracat 2016 yilinin genelinde gerileme egilimini siirdiirmektedir. Eylil ayinda
gerileme yeniden hiz kazanmistir. Yilin ilk dokuz ayinda ihracat %12,2
digmistar. Bu diisls ile birlikte yillik ihracat (2015 Ekim-2016 Eyliil arasindaki
donemde) 15,46 milyar dolara gerilemistir. Yil genelinde artan ve sadece
Temmuz ayinda diisen ithalat Eylil ayinda da gerileme gostermistir. Yilin ilk
dokuz ayinda ithalat %5,8 artmistir. Buna bagh olarak yillik (Ekim 2015-Eylil
2016 arasindaki dénem) ithalat 9,65 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
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Segilmis Alt Sektérler (milyon dolar) 2015 Ocak - Eyliil 2016 Ocak - Eylil % Degisim
Cimento 415,5 399,4 -3,9
Plastik insaat Malzemeleri 850,3 671,1 -21,1
Apactan insaat 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 Parga 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 Malzemeleri lhracat

Kaynak: TUIK

Secilmis Alt Sektérler (milyon dolar) 2015 Ocak - Eylil 2016 Ocak - Eylil % Degisim
Cimento 12,9 11,5 -10,9
Plastik insaat Malzemeleri 274,9 277,0 0,7
Apactan Insaat Malzemeleri 422,9 417,8 -1,2
Demir Celik Cubuk, Profil, Teller ve Givi 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

Insaat Malzemeleri ithalat
Kaynak: TUIK

Elektrik Uretimi

2015 yilinda elektrik Giretim miktari 2014 yilina gore %3,07 artarak 259,69 TWh
olmustur. Tiiketim miktari ise 2014 yilina gére %2,69 artarak 264,14 TWh'a
ulagmistir.  Uretim  miktarmin ~ %37,81'i dogal gazdan, %25,76's
hidroelektrikten, %12,83'(i tas komiiri ve linyitten, %15,22'i ithal kémiirden, %
4,45'i riizgardan, geri kalan kisim ise diger kaynaklardan elde edilmistir. 2015
yilinda elektrik ithalat gegen yila gbére %6,81 azalarak 7,41 TWh olarak
gerceklesmistir. Elektrik ihracati ise gegen yila gére %9,96 artisla 2,96 TWh
degerine ulagsmistir.

2014 yilina kiyasla 2015 yilinda iliretim ve tiiketim sirasiyla %3,07 ve %2,69
oranlarinda artmigtir. Benzer sekilde 2015 yilinda puant talep ve kurulu giig
sirastyla %5,58 ve %5,22 oranlarinda arttig gorilmektedir. Bir onceki yil ile
karsilastinldiginda, Gretim, tiiketim, kurulu giic ve puant talep artis hizinda
yavaglama dikkat cekmektedir. ithalat bir énceki yila gére %6,81 azalig
gostererek 7,41 TWh olarak gergeklesmistir. ihracat ise %9,96 oraninda arts
ile 2,96 TWh'e ulagmistir. Elektrik fiyatlarinda yasanan distis ve déviz kurunda
yasanan  yiikselis  nedeniyle ithalat azalirken ihracatin  arthg
gozlemlenmektedir. Ancak ihracatin ithalata orani hala dislktir ve ihracat,
ithalatin yalnizca %40 kadarini karsilamaktadir.
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Genel Uretim ve Tiketim Birim 2013 2014  Degisim (%) 2015 Degisim (%)

Kurulu Giig 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

Tiketim GWh 248.324 257.220 3,58 264.137 2,69

Kaynak: EPDK

Tekstil Sektorii

Tirkiye'nin toplam tekstil ve hammaddeleri sektori ihracat, 2016 yilinin Ekim
ayinda %7,3 oraninda gerileme ile 863 milyon dolar degerinde gergeklesmistir.
Ocak-Ekim dénemi toplam tekstil ve hammaddeleri ihracati ise %1 oraninda
gerileme ile 8,1 milyar dolar degerinde kaydedilmistir.

2016 yili Ekim ayinda Tiirkiye'nin genel ihracat %4,6 oraninda gerileyerek 11,7
milyar dolar degerinde gergeklesmistir. Bu donemde sanayi Uriinleri ihracat
ise %4,5 oraninda gerilemis ve 9,4 milyar dolar degerinde gergeklesmistir.
2016 yil Ekim ayinda toplam tekstil ve hammaddeleri sektérii ihracatinin genel
ihracatimiz igerisindeki payi %7,4 olarak gergeklesmistir.

Sektdr ihracat Performansi ('000 USD) 2015 Ekim 2016 Ekim  Degisim (%) 2015 Ocak-Ekim 2016 Ocak-Ekim  Degisim (%)
Tiirkiye Genel ihracat 12.291.787 11.726.679 -4,6% 110.658.885 107.439.191 -2,9%
Sektér ihracah 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 ihracah 5.871.839 9.429.671 -4,5% 90.571.639 88.196.177 -2,6%
Sektér ihracati/Sanayi ihracat (%) 9,4% 9,2% . 9,1% 9,2% .

Kaynak: ihracatgi Birlikleri

Ambalaj Sektori

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

Ambalaj sektord 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 ihracati, 2016 yilinin ilk 6
ayinda 984 bin 134 tona yiikseldi. Deger olarak ise 1,81 milyar dolardan 1,97
milyar dolara yiikselerek miktar bazinda %24 artis 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 igin 1,61 milyar dolara egsdeger olan ithalat
rakami ise bu yilin ayni ddneminde 1,69 milyar dolara yiikselerek miktar olarak
%3 azalirken; deger olarak %5 artis gosterdi.
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Ambalaj tlriine gore ihracat rakamlarina bakildiginda; plastik ambalajlarin %
67'lik payla ilk sirada, kagit/karton ambalajlarin ise %23 ile ikinci sirada yer
aldigi goriiliyor. 2016 yilinin ilk 6 ayinda deger bazinda en fazla ihracat yapilan
ilk 10 (ilke ise; Almanya, ingiltere, Irak, Fransa, italya, israil, iran, Hollanda,
Bulgaristan ve ABD olarak siralandi.

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

Dokiim Sektori

Tirk dokiim sektoriinde biiylime devam etmekle birlikte 2009 yilinda 1 milyon
ton civarinda olan toplam dékiim kapasitesinin, 2015 sonu itibariyle 2 milyon
tona yaklagsmis durumdadir. Pik dokiim en yiiksek Gretim hacmine sahipken
sfero dékiimde gergeklesen bliylime oldukga hizli gergeklesmistir. Celik dokiim
sektori ise son yillarda tiretimini artiramamustr.

Uretim Hacmi (bin ton) 2009 2012 2015
Pik 456 610 675
Sfero 152 502 630
Demir Disi 122 185 380
Celik 98 140 150

Kaynak: Tiirkiye D&kiim Sanayicileri Dernegi

Avrupa ve Tirkiye binek otomotiv pazarindaki biiyiime dékiim sektériinii
olumlu bir sekilde etkilemis olsa da, vana, pompa ve genel makine alanlarinda
arzu edilen gelismeleri gerceklesmemistir. 2016 yilinda otomotiv, agir vasita ve
ticari arag¢ alaninda yurticinden ziyade AB bdlgesinden gegen yila benzer
oranlarda bir etki beklenmektedir.

Makina Sektorii

2014 yilh TUIK verilerine gore 45,0 milyar TL diizeyinde gergeklesen makine
sektorii liretim degerinin, ayni yildaki 957,2 milyar TL'lik Tiirkiye Toplam imalat
Sanayi igerisindeki pay1 %4,7 civarindadir ve bu oran her gegen yil artmaktadir.
Makina sektorii 2014 yilinda toplam 47,9 milyar TL'lik ciro yapmistir. Anilan yil
itibariyle sektoriin toplam imalat sanayi cirosu igerisindeki payi ise % 4,7'ye
ylkselmistir.
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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 4,5 4,6 4,7

Kaynak: TUIK

Makine ihracatinda 2015 yilinda bir énceki yila kiyasla %10'luk diistisle ihracat
10 milyar dolar olmustur. Sektdriin ithalati da %6,5 azalarak 24,3 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmis olup, dis ticaret agigi ise 2014 yilina gore %4
azalmigtir. 2015 yih sonu igin 14,3 milyar dolarlik bir dis ticaret agigl soz
konusudur.

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

insaat Sektorii

insaat sektoriinde biyiime 2014 yilinda %14,7 ile %11,5 olan GSYH
biiylimesinin (zerinde gerceklesmistir. Sektérde, 2015 yilinda ise %7,7
oraninda biliyime gerceklesmistir. Sektoriin GSYH igerisindeki payi 2014 ve
2015 yillarinda sirasiyla %4,6 ve %4,4 oraninda olmustur.

ingaat Sektérii 2011 2012 2013 2014 2015
insaat Sektdrii 57.751.313.559 62.156.828.152 69.557.490.072 79.764.928.672 85.889.197.731
Sektdriin GSYH igindeki Payi (%) 4,5 4,4 4,4 4,6 4,4
Sektdr Biiyiime 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 Bilyiime Hizi (%) 18,1 9,2 10,6 11,5 11,7
Kaynak: TUIK

Mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis insaat Ciro Endeksi 2015 yili 4.
ceyreginde bir onceki ceyrege gore %6,4 oraninda artmistir. 2016 yili 2.
ceyreginde ise bir dnceki ceyrege gore %14,5 oraninda artmistir. insaat Uretim
Endeksi ise, 2015 yili 4. ceyreginde bir dnceki ¢ceyrege gore %1,1 oraninda
azalmistir. 2016 yil 4. ceyreginde ise bir onceki ceyrege gore %2,2 oraninda
artmistir.
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DEGERLEME YAKLASIMI

Temel Yaklagimlar

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklagim kullanilmaktadir. Bu yaklagimlar
sunlardir:

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

Her bir yaklagim igerisinde, farkli degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit
edilebilmektedir. Kullanilan bu degerleme yontemlerinin her biri girket
degerini  belirlemek Uzere kendine 0Ozgli hesaplama prosedirleri
icerebilmektedir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir.
Pazar yaklasiminda kullanilan veri kaynaklar arasinda en sik kullanilanlardan
iic, benzer nitelikteki sirketlerin milkiyet haklarinin  alinip satildig
borsalardaki pay senedi piyasalari, sirketlerin blok satisinin yapildig1 piyasalar
ve degerleme konusu sirketin milkiyetine vyonelik daha &nceden
gerceklestirilmis islemlerdir.

Pazar yaklagiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilagtirmalarin
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu
sirket ile ayni sektérde veya ayni ekonomik degiskenlere bagh olan bir
sektorde olmalidir. Bu kargilagtrma anlamh bir sekilde gergeklestiriimeli ve
yaniltici olmamalidir.

Varlik Yaklasimi

Sirket degerlemelerinde varlik yaklagimi, farkh varlik tipleri i¢in kullanilan
maliyet yaklasimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varhk yaklagimin temeli, ikame
prensibine dayalidir, yani bir varhgin degeri, o varligl olusturan pargalarin
tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir.

Varlik yaklagiminin uygulanmasinda maliyet esasli bilango yerine, maddi olan
ve olmayan tiim varliklar ve borglar pazar degeri veya uygun olan bir baska cari
deger lizerinden hesaplanmig bir bilango kullanilmaktadir. Burada vergilerin de
gozonlne 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 buglinkli degerini hesaplayarak takdir eder.
En sik basvurulan iki gelir yaklagimi yontemi, dogrudan gelir indirgeme ve
indirgenmis nakit akiglan analizi (ve/veya temettii) yéntemidir. indirgeme
orani, kullanilan gelir tanimi igin uygun olmalidir.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere
donistirmek amaciyla bir indirgeme oranina béliiniir veya bir gelir carpaniyla
carpilir. Teoride gelir, bir gok farkl gelir ve nakit akigi tanimi seklinde olabilir.
Uygulamada ise olgililen gelir genelde ya vergi oncesi gelirdir ya da vergi
sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akislari analizi (ve/veya temettii) yonteminde 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 dontstarilar. Bir cok nakit akisi tanimi kullanilabilir. Uygulamada
genellikle, net nakit akiglan (pay sahiplerine dagmlabilecek nakit akisi) veya
gerceklesen temettiler (6zellikle 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 Karsilastinilabilir Sirket Degeri Yontemi ve varlik yaklasimi
kapsaminda Net Aktif Degeri Yontemi kullaniimigtir.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Degerleme Sonuglar

Varlik Yaklasimi - Net Aktif Degeri Yontemi

Isiklar Enerji'nin Net Aktif Degeri Yontemi'ne gére degerinin belirlenmesi
amaciyla 31.12.2016 tarihli konsolide finansal tablolari esas alinmustir.
Soézkonusu finansal tablolar genel olarak Ana Ortaklik ve bagh ortakliklarinin
varliklarini (MDV vb} gergege uygun degerleri Gizerinden yansitmaktadir. Isiklar
Enerji'nin 31.12.2016 tarihli konsolide finansal tablolarina gére dzkaynaklarinin
toplami 553.800.522 TL olup 286.121.264 TL 8denmis sermayesi, 87.244.193
TL sermaye dizeltmesi farklar, 29.199 TL geri alinmis paylar, 16.115.089 TL
diger yedekleri, 16.357.850 TL paylara iliskin primleri, 43.326.058 TL birikmis
diger kapsamli gelirleri, 5.538.384 TL yabanci para ¢evrim farklari, 8.706.181 TL
kardan ayrilmis kisitlanmis yedekleri, 190.478.304 TL gecmis yil zararlan ve
54.767.813 TL net donem zararn bulunmaktadir. Ayrica ortak kontrole tabi
isletmeleri iceren birlesmelerin  6zkaynaklarda 15.238.097 TL etkisi
olugsmustur.

OZKAYNAKLAR 553.800.522
Ana Ortaklia Ait Ozkaynaklar 233,371.800
6denmis Sermaye 286.121.264
Sermaye Diizeltmesi Farklari 87.244.193
Geri Alinmig Paylar (-) -29.199
Diger Yedekler 16.115.089
Paylara iligkin Primler/iskontolar 16.357.850
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 43.326.058

Yeniden Dederleme ve Giciim Kazang/Kayiplari 46.700.626

Tanimlanmis Fayda Planlar: Yeniden Ol¢iim Kazanglary/Kayiplari -3.374.568
Yabanci Para Cevrim Farklar 5.538.384
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 8.706.181
Gegmis Yillar Karlari/Zararlan -190.478.304
Ortak Kontrole Tabi Tegebbiis/isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi 15.238.097
Net Dénem KarifZarari -54.767.813
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 320.428.722

Ozkaynak tutarinin 320.428.722 TL'lik kismi kontrol giicii olmayan paylardan
olusmaktadir. Dolayisiyla, Isiklar Enerji'nin Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore
degeri 31.12.2016 tarihi itibariyla 233.371.800 TL olarak tespit edilmistir.
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Pazar Yaklasimi - Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi
Isiklar Enerji'nin Kargilagtirilabilir ("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 sats
gelirleri parametreleri kullanilmistir. Degerlemede baz alinan carpanlar,
hesaplamalarda kullanilan verilerin ug degerlerinin olumsuz etkilerini elimine
etmek amaciyla karsilastinlabilir sirket ¢arpanlarinin geometrik ortalamalari
alinarak belirlenmistir. Hesaplanan sirket degerleri, varlik ve faaliyet bazl
carpanlarin etkisini saglikli bir bigimde yansitmak amaciyla agirhklandinlmistir,
Karsilagtinilabilir sirket degeri yonteminde kullanilan carpanlar asagidaki
gibidir:
Sirket Adi Sirket Kodu Pazar Degeri Defter Degeri PD/DD Sahglar PD/Sat
ALARKO HOLDING ALARK Tl Equity 800.386.832 1.132.020.144 0,7 590.905.263 1,4
BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA BRYAT Tl Equity 211.714.496 774.728.009 0,3 25.077.625 8,4
BOYNER PERAKENDE VE TEKSTIL BOYP TI Equity 6.425.881.600 131.689.822 48,8 3.444.203.236 1,9
DOGAN SIRKETLER GRUBU HLDGS DOHOL Tl Equity 2.839.280.064 2.578.346.000 1,1 7.774.247.000 0,4
ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ECZYT Tl Equity 65.608.064 1.445.940.678 0,0 66.323.055 1,0
GLOBAL YATIRIM HOLDING AS GLYHO TI Equity 2.475.616.416 488.533.757 5,1 599.453.940 41
GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATI GOZDE Tl Equity 1.037.029.824 951,252,563 1,1 71.319.545 14,5
GSD HOLDING AS GSDHO Tl Equity 241.062.000 848.297.000 0,3 33.071.000 7,3
HACI OMER SABANCI HOLDING SAHOL Ti Equity 41.045.721.088 23.146.297.000 1,8 12.362.180.000 3,3
IHLAS HOLDING IHLAS TI Equity 738.489.040 503.173.740 1,5 1.082.075.506 0,7
IHLAS YAYIN HOLDING AS IHYAY T Equity 157.333.528 140.914.646 1,1 153.858.479 1,0
ITTIFAK HOLDING A.S ITTFH TI Equity 664.384.576 357.957.623 1,9 1.015.521.923 0,7
KOC HOLDING AS KCHOL TI Equity 59.090.513.920 25.825.863.000 2,3 70.432.243.000 0,8
KOMBASSAN HOLDINGS AS KOMHL TI Equity 950.197.168 1.116.765.772 0,9 1.312.722.377 07
NET HOLDING AS NTHOL T Equity 2.033.335.616 1.187.337.941 1,7 471.949.688 43
OSTIM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR OSTIM TI Equity 180.152.872 93.007.564 1,9 16.521.346 10,9
POLISAN HOLDING AS POLHO TI Equity 2.603.231.568 1.292.841.371 2,0 470.331.288 5,5
RHEA GIRISIM AS RHEAG TI Equity 46.798.090 17.035.208 2,7 42,710 1.095,7*
TAV HAVALIMANLARI HOLDING AS TAVHL Tl Equity 8.525.444.096 2.997.978.000 2,8 3.450.223.000 2,5
TEKFEN HOLDING AS TKFEN TI Equity 1.913.956.064 2.349.681.000 0,8 4.737.397.000 0,4
TURK SISE VE CAM FABRIKALARI SISE TI Equity 12.123.451.904 8.546.311.584 1,4 8.421.668.181 1,4
VERUSA HOLDING AS VERUS Tl Equity 879.013.600 200.976.850 4,4 94.776.443 9,3
YAZICILAR HOLDING AS-A YAZIC TI Equity 6.936.564.224 3.755.171.000 1,8 3.030.113.000 2,3
Geometrik Ortalama - 31.12.2016 1,43 2,17

Kaynak: KAP, Bloomberg
*kapsam digi birakilmigtir

Emsal sirketlerin pazar degerleri borg ve 6zsermayenin toplami olmak lzere
bir butin olarak sirket degerini (Enterprise Value/Firma Degeri) ifade
ettiginden degerlemeye konu Sirket'in net borg tutan kullanilarak 6zsermaye
degeri hesaplanmigtir.
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Degerleme Yontemi Carpan Gosterge Emsal Deger Agirhk Duzeltilmis Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,43 233.371.800 333.890.335 50,00% 166.945.167
Piyasa DegerifSatislar 2,17 242.974.859 526.680.510  50,00% 263.340.255
Emsal Degeri- 31.12.2016 100,00% 430.285.422
Net Nakit veya Borg (+/-) 72.138.276
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 26.660.936
Kisa Vadeli Finansal Yatirnimlar {+) 107.289
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar (+) 74.138.705
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar (+) 107.167.758
Yatirim Amagh Gayrimenkuller (+) 4.284.163
Kisa Vadeli Finansal Borglar {-) -48.445.624
iligkili Taraflara Diger Borglar {-) -32.636.702
Uzun Vadeli Finansal Borglar {-) -59.138.249
Sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri 502.423.698

Sonug olarak, Isiklar Enerji'nin Kargilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gore
degeri 31.12.2016 tarihi itibariyla 502.423.698 TL olarak tespit edilmistir.

Pazar Yaklasimi - Borsa Degeri Yontemi

Isiklar Enerji'nin Borsa Degeri Yontemi'ne gore degerinin belirlenmesi amaciyla
borsada islem goren paylarinin 1 yillik agirlikh ortalama fiyat dikkate alinmis
ve pay adediile carpiimistir.

Tarih AOF Pay Adedi Borsa Degeri
30.12.2016 0,27 286.121.264 77.681.923
29.12.2016 0,28 286.121.264 78.797.796
28.12.2016 0,28 286.121.264 78.855.020
27.12.2016 0,28 286.121.264 80.056.730
26,12,2016 0,29 286.121.264 82.803.494
23.12.2016 0,28 286.121.264 80.142.566
22.12.2016 0,28 286.121.264 80.857.869

11.1.2016 0,27 286.121.264 76.279.929
8.1.2016 0,26 286.121.264 75.078.220
7.1.2016 0,26 286.121.264 75.793.523
6.1.2016 0,26 286.121.264 75.450.177
5.1.2016 0,26 286.121.264 75.278.505
4.1.2016 0,26 286.121.264 74.448.753

Agirhkh Ortalama Pazar Degeri 74.549.294

Kaynak: KAP, Bloomberg
*tablonun tamami ekte sunulmustur

Dolayisiyla, Isiklar Enerji'nin Borsa Degeri Yontemi'ne gore degeri 31.12.2016
tarihi itibariyla 74.549.294 TL olarak tespit edilmistir.
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USAS Yatinmlar Holding A.S. Degerleme Sonuglari

Varlk Yaklasimi - Net Aktif Degeri Yontemi

USAS Holding'in Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore degerinin belirlenmesi
amaciyla 31.12.2016 tarihli konsolide finansal tablolari esas alinmigtir.
Sézkonusu finansal tablolar genel olarak USAS Holding ve bagh ortakliklarinin
varhklarini (MDV vb) gergege uygun degerleri Gizerinden yansitmaktadir. USAS
Holding'in  31.12.2016 tarihli konsolide finansal tablolarina gore
ozkaynaklarinin toplami 295.529.571 TL olup 184.031.366 TL odenmis
sermayesi, 373.351 TL sermaye diizeltmesi farklari, 29.199 TL geri alinmig
paylar, 9.679.525 TL paylara iliskin primleri, 12.211.965 TL birikmis diger
kapsamh gelirleri, 19.334.849 TL kardan ayrilmis kisitlanmis yedekleri,
24.696.445 TL gegmis yil karlari ve 49.968.317 TL net ddnem zarari
bulunmaktadir. Ayrica ortak kontrole tabi isletmeleri iceren birlegmelerin
ozkaynaklarda 17.682.466 TL etkisi olugsmustur.

OZKAYNAKLAR 295.529.571
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 218.012.451
Odenmis Sermaye 184.031.366
Sermaye Diizeltmesi Farklan 373.351
Geri Alinmig Paylar {-) -29.199
Karsilikl Sermaye istirak Eliminasyonu 0
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 9.679.525
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 12.211.965

Yeniden Dederleme ve Olgiim Kazang/Kayiplar: 13.904.010

Tanimlanmig Fayda Planlan Yeniden Olgiim Kazanglari/Kayiplar -1.692.045
Kardan Ayrilan Kisitlanmigs Yedekler 19.334.849
Gegmig Yillar Karlari/Zararlar 24.696.445
Ortak Kontrole Tabi Tegebbiis/isletmeleri igeren Birlesmelerin Etkisi 17.682.466
Net Dbonem Kari/Zarari -49.968.317
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 77.517.120

Ozkaynak tutarimin 77.517.120 TL'lik kismi kontrol giicii olmayan paylardan
olugmaktadir. Dolayisiyla, USAS Holding'in Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore
degeri 31.12.2016 tarihi itibariyla 218.012.451 TL olarak tespit edilmistir.

Pazar Yaklasimi - Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi

USAS Holding'in Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gore degerinin
belirlenmesi amaciyla, Isiklar Enerji'de oldugu gibi, BIST Holding ve Yatirm
Endeksi sirketleri temel alinmistir. Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal
ve operasyonel verilerine dayanarak sirket degerinin belirlenmesinde defter
degeri ve satis gelirleri parametreleri kullaniimistir.

SA201641EH04 28




v

BAKER TILLY

GURELI
21.03.2017 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Kurumsal Finansman

Degerlemede baz alinan carpanlar, hesaplamalarda kullanilan verilerin ug
degerlerinin olumsuz etkilerini elimine etmek amaciyla karsilastirilabilir sirket
carpanlarinin geometrik ortalamalari alinarak belirlenmistir. Hesaplanan sirket
degerleri, varlik ve faaliyet bazh carpanlarin etkisini saglkh bir bigimde
yansitmak amaciyla agirhklandinimistir.

Emsal sirketlerin pazar degerleri borg ve dzsermayenin toplami olmak lizere
bir bitlin olarak sirket degerini (Enterprise Value/Firma Degeri) ifade
ettiinden degerlemeye konu Sirket'in net borg tutan kullanilarak 6zsermaye
degeri hesaplanmistir.

Degerleme Yontemi Carpan Gosterge Emsal Deger Agirhk Dizeltilmis Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,43 218.012.451 311.915.365 50,00% 155.957.683
Piyasa Degeri/Satislar 2,17 118.402.634 256.653.548 50,00% 128.326.774
Emsal Degeri - 31.12.2016 100,00% 284.284.457
Net Nakit veya Borg (+/-) 91.633.043
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 19.266.343
Kisa Vadeli Finansal Yatinmlar (+) 107.289
iligkili Taraflardan Diger Alacaklar (+) 69.190.457
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar {+) 107.177.758
Yatinm Amagl Gayrimenkuller (+) 0
Kisa Vadeli Finansal Borglar (-) -29.745.092
ligkili Taraflara Diger Borglar {-) -15.684.617
Uzun Vadeli Finansal Borglar (-) -58.679.095
girket Ozsermayesinin Pazar Degeri 375.917.500

Sonug olarak, USAS Holding'in Karsilagtinlabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gore
degeri 31.12.2016 tarihi itibariyla 375.917.500 TL olarak tespit edilmistir.

Pazar Yaklasimi - Borsa Degeri Yontemi

USAS Holding'in Borsa Degeri Yontemi'ne gore degerinin belirlenmesi amaciyla
borsada islem goren paylarinin 1 yillik agirlikli ortalama fiyat dikkate alinmis
ve pay adedi ile carpilmishr. Dolayisiyla, USAS Holding'in Borsa Degeri
Yontemi'ne gore degeri 31.12.2016 tarihi itibariyla 78.987.875 TL olarak tespit
edilmistir.
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Tarih AOF Pay Adedi Borsa Degeri
30.12.2016 0,36 184.031.366 66.656.161
29.12.2016 0,39 184.031.366 72.121.892
28.12.2016 0,42 184.031.366 77.053.933
27.12.2016 0,42 184.031.366 76.373.017
26.12.2016 0,42 184.031.366 78.102.912
23.12.2016 0,46 184.031.366 85.519.376

8.1.2016 0,43 184.031.366 79.004.665
7.1.2016 0,43 184.031.366 79.188.697
6.1.2016 0,43 184.031.366 78.452.571
5.1.2016 0,43 184.031.366 79.207.100
4.1.2016 0,43 184.031.366 79.391.131
Agirlikli Ortalama Pazar Degeri 78.987.875

Kaynak: KAP, Bloomberg

*tablonun tamami ekte sunulmustur
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BIRLESME ORANLARI Net Aktif Degeri Yontemi

Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore lIsiklar Enerji'nin degeri 233.371.800 TL ve
USAS Holding'in degeri 218.012.451 TL olarak hesaplanmistir. Birlesmeye esas
Ozkaynak tutan belirlenirken, Isiklar Enerji'nin USAS Holding'deki payi USAS
Holding sermaye ve oOzkaynaklarindan distlmistiir. Diger taraftan, Isiklar
Enerji'nin degeri konsolide oldugundan USAS Holding'in degerini de
icermektedir. Rakamlarda miikerrerlik olusmamasi amaciyla Isiklar Eneriji
sermaye ve Ozkaynaklarinda USAS Holding paylarinin degeri ile ilgili bir
diizeltme yapilmamistir.

* USAS Yatnmlar Holding A.S.'nin
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. paylari
hari¢ diger ortaklarina isabet eden

**  Turgut Istk ve Mahdumlan
Gaynmenkul ve Turizm Yatirimlar A.S.

Varlik Yontemi Isiklar Enerji USAS Holding
Sermaye 286.121.264 TL 184.031.366 TL
Sermaye Diizeltmeleri 0TL -27.731.361TL
Isiklar Enerji'nin USAS Holding'teki Payi 0TL -27.731.361 TL
Diger Duzeltmeler 0TL 0TL
Netlestirilmis Sermaye 286.121.264 TL 156.300.005 TL

Ozkaynak

233.371.800 TL

218.012.451 TL

{zkaynak Diizeltmeleri 0TL -32.851.911 TL
Isiklar Enerji'nin USAS Holding'teki Payi 0TL -32.851.911 7L
Diger Diizeltmeler 0TL OTL

Birlesmeye Esas Ozkaynak 233.371.800 TL 185.160.540 TL

Yukaridaki tabloda gériilen birlegmeye esas dzkaynak ve netlestirilmis sermaye
tutarlari dikkate alindiginda birlesme orani %55,76 ve degistirme oram 1,45
olarak hesaplanmaktadir. Arttinlacak sermaye 227.012.723 TL olup birlesme

sonrasi ortaklik yapisi asagida gosterilmistir:

Toplam ﬁzkamak 233.371.800 + 185.160.540 = 418.532.340
Birlegme Orani 233.371.800 [/ 418.532.340 = 0,557596
Birlegme Sonrasi Sermaye 286.121.264 [ 0,55759562 = 513.133.987
Arttinlacak Sermaye 513.133.987 - 286.121.264 = 227.012.723
Birlegme Sonrasi Devrolan Sirketin Payi 513.133.987 - 286.121.264 = 227.012.723
Degistirme Orani* 227.012.723 / 156.300.005 = 1,452417

Birlesme Sonrasi Sermaye Pay Tutan Pay Orani

Isiklar Holding A.S. 82.353.762,53 16,05%

Halka Agik Paylar 428.073.231,66 83,42%

Riza Kutlu Isik 145.246,88 0,03%

UBur Isik 3,51 0,00%

Sirri Gokgen Odyak 3,51 0,00%

Sebahattin Levent Demirer 3,51 0,00%

Turgut Isik ve Mahdumlan A.5.** 2.561.724,90 0,50%

Volkan Girisken 3,51 0,00%

Ahmet Cevirgen 3,51 0,00%

Ahmet LUtfi Goktug 3,51 0,00%

Toplam 513.133.987,06 100,00%
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* USAS Yatinmlar Holding A.S.'nin
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. paylari
hari¢ diger ortaklarina isabet eden

**  Turgut Isik  ve Mahdumlan
Gaynmenkul ve Turizm Yatirimlari A.S.

Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi

Karsilagtinlabilir Sirket Degeri YOntemi'ne gobre Isiklar Enerji'nin degeri
502.423.698 TL ve USAS Holding'in degeri 375.917.500 TL olarak
hesaplanmistir. Birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken, Isiklar Enerji'nin
USAS Holding'deki payt USAS Holding sermaye ve o6zkaynaklarindan
diigilmiistir. Diger taraftan, Isiklar Enerji'nin degeri konsolide oldugundan
USAS Holding'in degerini de igermektedir. Rakamlarda mikerrerlik olusmamasi
amaciyla Isiklar Enerji sermaye ve Ozkaynaklarinda USAS Holding paylarinin
degeri ile ilgili bir diizeltme yapilmamustir.

Emsal 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 Diizeltmeler 0TL 0TL
Netlestirilmis Sermaye 286.121.264 TL 156.300.005 TL
Ozkaynak 502.423.698 TL 375.917.500 TL
Ozkaynak Diizeltmeleri 0TL -56.646.344 TL
Isiklar Enerji'nin USAS Holding'teki Payi 0TL -56.646.344 TL
Diger Diizeltmeler 0TL 0TL

Birlesmeye Esas Ozkaynak

502.423.698 TL

319.271.156 TL

Yukaridaki tabloda goriilen birlesmeye esas dzkaynak ve netlestirilmis sermaye
tutarlari dikkate alindiginda birlesme orani %61,14 ve degistirme orani 1,16
olarak hesaplanmaktadir. Arttirilacak sermaye 181.819.184 TL olup birlesme
sonrasi ortaklik yapisi asagida gosterilmistir:

Toplam f)zkaynak = 502.423.698 + 319.271.156 = 821.694.854
Birlesme Orani = 502.423.698 [ 821.694.854 = 0,611448
Birlesme Sonrasi Sermaye = 286.121.264 / 0,61144803 = 467.940.448
Arttirilacak Sermaye = 467.940.448 - 286,121,264 = 181.819.184
Birlesme Sonrasi Devrolan Sirketin Payi = 467.940.448 - 286.121.264 = 181.819.184
Degistirme Orani* = 181.819.184 [ 156.300,005 = 1,163270

Birlesme Sonrasi Sermaye Pay Tutari Pay Orani

Istklar Holding A.S. 82.335.120,21 17,60%

Halka Agik Paylar 382.927.254,70 81,83%

Riza Kutlu Isik 116.331,23 0,02%

Ugur Isik 2,82 0,00%

Sirri Gokgen Odyak 2,82 0,00%

Sebahattin Levent Demirer 2,82 0,00%

Turgut Isik ve Mahdumlar A.S.** 2.561.724,90 0,55%

Volkan Girisken 2,82 0,00%

Ahmet Cevirgen 2,82 0,00%

Ahmet Litfi Goktug 2,82 0,00%

Toplam 467.940.447,93 100,00%
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* USAS Yatinmlar Holding A.S.'nin
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. paylan
hari¢ diger ortaklarina isabet eden

**  Turgut Istk ve Mahdumlan
Gayrimenkul ve Turizm Yatinmlan A.S.

Borsa Degeri Yontemi

Borsa Degeri Yontemi'ne gore Isiklar Enerji'nin degeri 74.549.294 TL ve USAS
Holding'in degeri 78.987.875 TL olarak hesaplanmistir. Birlesmeye esas
Ozkaynak tutari belirlenirken, Isiklar Enerji'nin USAS Holding'deki payir USAS
Holding sermaye ve o6zkaynaklarindan duigdlmustiir. Diger taraftan, lsiklar
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
diizeltme yapilmamistir.

Borsa Yontemi Isiklar Enerji USAS Holding
Sermaye 286.121.264 TL 184.031.366 TL
Sermaye Dizeltmeleri 0TL -27.731.361 TL
Igiklar Enerji'nin USAS Holding'teki Payi 0TL -27.731.361 TL
Diger Diizeltmeler 0TL 0TL
Netlestirilmis Sermaye 286.121.264 TL 156.300.005 TL
Ozkaynak 74.549.294 TL 78.987.875 TL
Bzkaynak Diizeltmeleri 0TL -11.902.543 TL
Igiklar Enerji'nin USAS Holding'teki Payi 0TL -11.902.543 TL
Diger Diizeltmeler 0TL 0TL
Birlesmeye Esas Ozkaynak 74,549,294 TL 67.085.332 TL

Yukaridaki tabloda goriilen birlesmeye esas d6zkaynak ve netlestirilmis sermaye
tutarlarn dikkate alindiginda birlesme orani %52,63 ve degistirme orani 1,65
olarak hesaplanmaktadir. Arttirilacak sermaye 257.474.469 TL olup birlesme

sonras! ortaklik yapis: asagida gbsterilmistir:

Toplam Ozkaynak 74.549.294 + 67.085.332 = 141.634.626
Birlesme Qrani 74.549.294 [ 141.634.626 = 0,526349
Birlesme Sonrasi Sermaye 286.121.264 [ 0,52634936 = 543,595.733
Arthrilacak Sermaye 543.595,733 - 286.121.264 = 257.474.469
Birlesme Sonrasi Devrolan Sirketin Payi 543.595.733 - 286.121.264 = 257.474.469
Degistirme Orani* 257.474.469 [ 156.300,005 = 1,647309

Birlesme Sonrasi Sermaye Pay Tutar Pay Orani

Isiklar Holding A.S. 82.366.327,99 15,15%

Halka Agik Paylar 458.502.919,70 84,35%

Riza Kutlu Isik 164.736,86 0,03%

Ugur Isik 3,99 0,00%

Sirri Gokgen Odyak 3,99 0,00%

Sebahattin Levent Demirer 3,99 0,00%

Turgut Isik ve Mahdumlar A.5.** 2.561.724,90 0,47%

Volkan Girisken 3,99 0,00%

Ahmet Cevirgen 3,99 0,00%

Ahmet Lutfi Goktug 3,99 0,00%

Toplam 543.595.733,36 100,00%
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SONUG

EKLER

Bagimsiz Denetim Raporlar

Birlegme Ozel Durum Agiklamalan

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

Yapilan inceleme ve hesaplamalar neticesinde 3 farkli yonteme gore tespit
edilen birlesme oranlari, birlesme sonucu ulagilan sermayeler, birlesme sonucu
artacak sermayeler ve degistirme oranlar asagidaki tabloda gdosterilmistir:

Hesaplama Sonuglan Net Aktif Degeri Emsal Degeri Borsa Degeri

Birlesme Orani 55,76% 61,14% 52,63%
Birlesme Sonucu Sermaye 513.133.987TL  467.940.448TL  543.595.733TL
Birlesme Sonucu Artacak Sermaye 227.012.723TL  181.819.184TL  257.474.469TL
Degistirme Orani 1,4524 1,1633 1,6473

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

Goruglimiize gore lIsiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin USAS Yatirimlar
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 %52,63 ve degistirme orani
1,6473 olarak hesaplanmakta, 257.474.469 TL arttinlacak sermaye ile birlesme
sonrasi lIsiklar Enerji'nin sermayesi 543.595.733 TL'yve ¢ikmaktadir. Birlesme
sonrasi ortaklik yapisi asagida gosterilmistir:

Birleyme Sonrasi Sermaye Pay Tutan Pay Orami
Isiklar Holding A.S. 82.366.327,99 15,15%
Halka Agik Paylar 458.502.919,70 84,35%
Riza Kutlu Isik 164.736,86 0,03%
Ugur Isik 3,99 0,00%
Sirr Gokgen Odyak 3,99 0,00%
Sebahattin Levent Demirer 3,99 0,00%
Turgut Isik ve Mahdumlarn A.S.* 2.561.724,90 0,47%
Volkan Girisken 3,99 0,00%
Ahmet Cevirgen 3,99 0,00%
Ahmet Lutfi Goktug 3,99 0,00%
Toplam 543.595.733,36 100,00%

* Turgut Iytk ve Mahdumlan Gayrimenkul ve Turizm Yatirimlan A.S.

etin ETKIN
Sorumlu Ortak Bas Denetgi
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YMM Tasdik Hizmetleri

Bagimsiz Dis Denetim Hizmetleri
Vergi Danigmanligs Hizmetleri

Bilgi Sistemleri Denetim Hizmetleri
Hukuk Damsmanhg Hizmetleri

iK Danismanligs Hizmetleri
Kurumsal Finansman Hizmetleri

Merkez Ofis

BAKER TILLY GURELI HAKKINDA

BAKER TILLY GURELI, Baker Tilly International aginin bagimsiz bir iyesidir.
Baker Tilly International, Diinya ¢apinda ilk 8 biiylik denetim ve danigmanlik
firmasi arasindadir. 165 ortak firma ile 141 ulkede, 745 ofisle hizmet
vermektedir. 2015 yili global cirosu 3,8 milyar Amerikan Dolan'dir. Diinya
¢apinda yaklasik 28.000 profesyonel ¢alisani bulunmaktadir.

Giireli 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 Bat Karadeniz ofisleri ile hizmet
vermektedir.

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

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

+90 212 285 0150
gym@gureli.com.tr

Ankara Ofis

Antalya Ofis

ASO Kule Atatiirk Bulvari
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 - IZMIR

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

Bursa Ofis

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

+00 242 324 30 14
gymantalya@gureli.com.tr

Trakya Ofis

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

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

Ertugrul Mah. Hiseyin Pehlivan
Cad. Destereci is Mrk.

No: 24 K: 4 D: 4 Stleymanpasa
TEKIRDAG

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

Gaziantep Ofis

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

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






