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05.05.2014

Istklar Enerfi ve Yapi Holding AS,

Beyan

‘Degerleme ve birlesme_ tarihi igin esas m::mn 35mnmmm .ﬁm_u_o_m

Istklar Enerji ve Yap: :o_n__:m A.S. ve _mmr_m_. Yatinim Io_n_sm A.$. Yonetim xc_,c__m:.:mr

_muw_mwm:m::\m Yapy Io_n_:mbm ﬁ__mzm% Io_n__._m <m<m __Ums,m_m: veya :m__.xmﬁ,.v ve mm_ﬁm_, Yatinm xo_a_:m
AS. A..<mc:3 _Holding” veya "Devrolan") Yénetim Kuruflari, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 451. maddesi,

awr

mmnsm,\m Piyasasi Kurulu'nun Birlesme ve Bdkinme Tebligi (11-23.2) hikimleri ve 5520 sayih _AcEB_m_.

“Vergisi Kanunu'nun 18.,°19. ve 20. maddelerine gdre Yatinm Holding'in bilancosunun aktifi ve pasifi ile

birlikte mukayyet degerler iizerinden Enerji Holding tarafindan bir biitiin halinde devralinmak suretiyle

birlesmesine karar vermislerdir.

isbu uzman kurulug raporunun amac;, Enerji Holding.ve <wr_._3 Holding'in sirket degerleme nm:mam_m::_

gerceklestirmek, her bir birlesme islemi 65 _uimmam,\m 83* owﬁwram:: omwm,\zmw_
birlesme isleminde uygulanabilecek’ <o§m3mm_.m g0 _m:mnmx birlesme oranlan ve ammmmzﬁsm ‘
oranlarini hesaplamak, birlesme islemi 3mam3 fle ger: mnmx mmﬂ aye mn__._,&_a_: tutarlarini tespit
etmek, “birlesme isleminde -uygul ) _u_zmmam 5¢in wc:msamnmx yéntemin
se¢imi ve -bu ybéntemin_sec

irlesme -oraririin *adil ve' makul olup
olmadigina iliskin-gdr { mak; .x.cmm:nm: yontemlerin.sdz konusy durum rda yeterli olup clmadifina ‘
iligkin agiklamada bulunmak ve Qmmm:mam yontemleriile ilgil bir ¢ wmwﬁmmm_ma_m ise bu sorunlara
iliskin mm_x_m:_mam bulunmakdr. _

u 12.2013 tarihli finansal tablolardir.
Cahsmalarimiz, isiklar Yatirim mo_aam AS. ic bir:Bagimsiz Um:m:g A.S., Isiklar Enerji ve Yapi Holding
A.S. icin Arkan Ergin Uluslararas) Bagimsiz Denetim ve SMMM AS. tarafindan 31.12.2013 tarihi itibariyla
hazirlanan- ve - eklerde sunulan ‘bagimsiz denetim raporfanindaki finansal tabiolar dikkate almnarak
gergeklestirilmistir, . ‘

Baker Tilty Glreli
Kurumsal Finansman

7 Iiklar Enerji Holding A.S.'nin Istklar Yatmm Holding A.$.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesing figkin:
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05.05.2014 Isiklar Enerji ve Yapl Holding AS.

Beyan Baker Tilly Glreli Yeminli Mali gcmmszmx ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.5. ("BT Giireli"), 07.04.2014
tarihi itibariyla sirket degerleme nm__mammﬁ_ ve birlesme oraninin hesaplamasin gergeklegtirmek Uzere-
bagimsiz ‘uzman  olarak moﬂmsm:a_:ua_msﬁ wmuoéac&m aksi belirtiimedigi. takdirde, degerleme
.nm::_:amn sonra ortaya cikabilecek strateji, onmw"_w yapisi ve/veya fiziksel veya isglicii wmgmzm::awf

degisiklikler dikkate alinmarmstir.

BT Giireli ile miisteri arasinda taraflarin hak ve <mxm3w.. {iklerini belirleyen 07.04.2014 tarihli sézlesme
hikiimlerine bagh kalinarak _._mN:_m:_ﬁ_m olup, BT Gireli'nin deBerlerne ve birlesme orani ile ilgiti
bulgularini beyan etmektedir ve bu s& zlegmenin getirdigi tim sartlara bagimli ve uygundur. Ummmﬂ_mam
¢alismasi, denetim raporlan ile diger bagimsiz: denetim m__‘_amzm::m: hazitlamig-oldugu ve tarafimiza
sunulan degerleme raporiari aomﬂczcmc:am hazirlanr umc mm_no:w_ ve fet <m :m_ . mn_x _u_mm_mmq g0z

‘Bniinde E”cmm:.mx ﬁma_: m%mn ﬂ

mm<mm._m33ﬁ_w.

LAY ST AS.

Dr. Hakki DEDE ‘
Sorumiu Ortak Bag Denetgi

Baker Tily Glirel! . - g Igiklar Enerji Holding A.5.'nin Igiklar Yatierm Holding A.S.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine Higkin
Kurursat Finansman Uzman Kurelus Raporuy
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05.05.2014 Isiklar Enerji ve Yap Holding AS.

xm_uo_.cs _Amﬂmm_d. Calismalarimiz, genel kabul gdrmis denetleme ilke, esas ve ﬁmzam&mm_:m gére yapulrmug bir gm:mﬁam.cm,.\m mmnmmmam galigmasini
. icermemektedir. incelemeye konu sirketlerin pazar degerinin belirlenmesi, mevcut hukuki durumun. incelenmesi ve faalivet
alenina yonelik mevzuat dizenlemeleri raporun kapsami disinda birakimistir. : : . :

Raporumuz asagida belirtilen olas ve kisitfayici kosullara awﬁ:_d.mwﬂmn_n

. Raporda aksi belirtilmedigi taktirde, sirketlerin ve varliklannm hig bir hukuki sorumluluk tasimadigt varsayilmistir, Rapor
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayr Baker Tilly Gireli Yeminki Maij Musavirlik A.S. tarafindan- sorumlulik
kabul edilmeyecektir,

. Raporda kullarulan veriler girket yonetimi, kamu kurumian (Merkez Bankasi, Tirkiye Istatistik Kurumu, Devlet Planlama
Teskilati, Borsa istanbul wh}, medya kuruluslan ve meslek mensuplarinca givenilir oldufu kabut edilen diger
kaynaklardan saglanmaktadir. Yapilan analizler, tim.verileri dofru: oldugu kabuline nmﬁmmwmw gerceklestirilmigtir,
Tarafimza sunulan verilerin raporda belirtilen bulgt mscm_mze.m.,,mﬁ.um(mmmmnmw:mﬁmmmwwmmmxmmx ve/veyayanliig
olmas durumunda Baker Tilly Giireli Yeminli Mal Vilisa; | k: i -

. Rapor, talep eden misterinin minhasie killanimeiginve s
raporda ver verilen bitgilerin.gizli_tutulacagini:taahh

bilgisi ve onayr olmadan giincii sahishara Bgit

, i xm.wmcEa ﬁmmmBm ile miigteri,
& :m__<..m§‘m_. Yeminli:Mali Miisavirlik A.$.'nin
amen cogaltilamaz veya kopya edifemez.

AK2O13MEHSS
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05.05.2014 Istklar Enerji ve Yapr Holding A5,

Birlesme Karar
Isiklar Enerji ve Yap: Holding A5

Agtklar Enerii ve Yapi Holding A.S.'nin 14.02.2014 tarihinde Kamuyu Aydintatma Platformu'na H.__Sw_._

) yaprus oldugu agiklamaya:
gore; . R .

Enerji ‘Holding'in ana .onmw_.omm.m Istklar Holding A.S$.™nin ¢<m:_.mm_w_ grup iginde benzer faaliyet konularina .mmzn girketleri

. birlestirmek suretiyle Sigek ekonomilerinden yararlanmaya, etkinligi, verimliligi ve tasarrufu artirmaya yénelik stratejisi
-cercevesinde, ifiskiii taraf islemlering sadelestirmek, béylelikle taraffar agisindan islem maliyetlerini azaltmak ve grup icerisinde

sinerfi yaratmak amacryla Enerji Holding'in Yénetim Kurulu toplantisinda;

. mmmam.zom%smu: Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu'nun 148060 sicit numaras; ile Yatinm Holding ile 6102 sayil Turk
Ticaret Kanunu'nun 136'inct maddesi ve birlesrme il ilgiii diger raddeleri, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 18, 19 ve
20. maddesi hitkiimleri, 6367 sayih Sermaye Piyasas Kanunu ve Sermaye Pivasas) Kuruiu'nun 11-23.2 sayili Birlesme
ve Béllinme Teblig ve iigili difer mevzuat hiskiimleri cercevesinde 31.12.2013 tarihii finansal tablolar esas aknarak
biitiin akiif ve pasifi ile kiil halinde devratm smesine i ki isler 3

a yoliiile esmes ne u_um_an gerg m._mn,;,ma: baslatiimasing,

* 30z konusu birlesme islemi 6362 sayi-Se
islemlerden oldugundan, ayni Kanunu'nu :
rcxcg_m.qd.ﬂmaﬂn,\wmmaam hes . tinm . 0,37 TL olarak duyurulmasinia,

* - Birlesme isleminin. Ee : ) .
zorunda oldugu i : rak nAmesine, ayrima.hakk yetinin.bu tutar asmast
) el : gerceklestirilemeyecegine, islemden

Baker Tilly Giireli
Kurumsal Finznsman

0 Igtklar Enerji Holding A.S.'nin Igiklar Yatinm Holding A.$.'vi Devralmak Suretiyle Birlesmesine mem:
Uzran Keruius Ropory
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05.05.2014 Igiktar Enerji ve Yap: Holding AS.

Birlesme Karan
Igtklar Yatirim Holding A.S.

Isiklar Yatinm Holding A.5.'nin 2014/02 numaral 14.02.2014 tarihii Yénetim Kurulu Kararing gore;

. ,\.mczi. Holding'in ana artagt ofan Igiklar Holding AS.'nin bir stredir uyguladigi grup iginde benzer ﬁ.m:ﬁ# xo::_m.:m.m.mmmmm
" sriketleri birlestirmek suretivle dlcek ekonomilerinden: yararlanmaya,  etkinligi, verimiiligi ve tasarrufir artirmaya yonelik

stratejisi gergevesinde, iliskili taraf istemlerini sadelestirmek, boylelikle tarafiar agrsindan iglem maliyetierini azaltmak ve grup

. Bélunme Teblig ve ilgili diger mevzuat hikiimleri cercevesinde

icerisinde sinerji yaratmak amaciyla;

Yatinm Holding'in Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu'nun 186691 sicil numaras: ile kayith Enerji Holding ile 6102 sayth Turk
Ticaret Kanunu’nun 136'me1 maddesi ve birlesme ile ilgili diger maddeleri, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 18, 19ve 20'ing
maddesi hikiimleri, 6362 sayil Sermaye Piyasas) Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11-23-2 sayilt Birlesme ve.
"31.12.2013 tarihli finansal raporlar esas afnarak bitin
ereklit o o
nun 23'Unci maddesinde sayilan Snemli nitelikteki
yrilma Hakii Tebliginin 10'uncU maddesi hikimleri
Lolarakduyurdlmasma, 7 - - T o
gi'nin_11'inci maddesinin 4'Gned fikrast
oplam_maliyetin 232.618 TL olarak

& urul*karar alinmis olsa bile
glndemine ayr bir madde

aktif ve pasifi fle kiil halinde devrolma yolu ile birlesmesin
56z konusu birlesme iglemi 6362 sayili Sermay 4sas
istemlerden: oldugundan, ayni Kanunun 24'H
gergevesinde hesaplanan ayrilma hakki va
Birlesme isleminin. gériisiilecegi gene
uyarinca ortakhiimizin ayrilma:hak
belirlenmesine, ayrima h
islemin gergeklesti ecedi
eklenmesine karar verilmistir.

Baker Tilly Gareli
Kurumszl Finansman

1 istklar Enerji Holding A.5.'nIn igikar Yatim Holding A.§.'y Devralmak Suretiyle Birlesmesine fiigkin
' Uzman Kurulus Rapory
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Qm.om.mmua

Igsktar Enerji ve Yapi Holding AS.

Devralan Sirket Bilgileri
Istklar Enerji ve Yapt Holding A.S,

- “etmistir. Enérji Holding 2005 yilinda halka acilarak Borsa Istanbul'da islern gormeye baslamistir.

Firma Kiinyesi

o T Yiean Unvapr 72T

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.
5 < Ticari Merkezi ™~

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

Kayth-Oldugiu Yo

olan birsirket kurularak iplik Qretimi bu firmaya kiralan

-geklinde uygun yapilanma hatine getirilmis ve ticare

Istanbul Ticaret

186691 -
. PersonetSainsr{Konsolide}. -

‘organizasyon ve yénetim islerini tophu bi

259

* i Sermayesi - T
112.03L.685 TL

T ARHE BRI

. 231562434071

Enerji Holding, Metemteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A3, unvaru ite 1982 yibnda istanbul'da kurulmug clup, faaliyetlerine
polyester iplik ticareti ile baglamistir, 1993 vilindan sonra ise polyester iplik sektéritnde faaliyetlerine iretice firma olarak devam

Enerji Holding Yénetimi'nin enerji yatinmlarina aBiritk vererek bir enerji sirketine dén mmﬁm_.am.n.m_.m: n_oww.c_EM.“.._.q..am.\ 2008 vilinda,
esas sijzlesmesinin amag ve konu maddesi buna uygun olarak degigtirilmis, yine ayni kapsamda 2010 yilinda ticaret unvanina
"enerji" ibaresi eklenerek yeni ticaret unvant Metem Enerji ve Tekstil Sanayi A.S. olmustur. )

2011 yilinda Enerji Holding'in hakim ortakik yapis degismis, Tirkive'nin en koklit ve tnde gelen sanayi kuruluslarindan G%_m.:.
Holding A.$. hakim ortak konumuna gelmistir, 2012 yihinda Enerji Holding, Isiklar Grubu'nun diger sirketlerinden Isiklar-Yap:

Holding A.$. ve Isiklar Yapi Kiiltirll Etkinlikleri ve Yayincihk AS. ile tasfiye yolu ile birleserek, sermayesini 112.032.869 Th'ye-
'yiikseltrnigtir. Bu birlesme sonucunda Turkiye'nin lider tugla iire

M_mnﬂnm: Istkiar insaat %mmwmnan_nﬂmm.mw_:m<m A5 'nin %88'i sirket
blinyesine katilmistir, Yine ayni yil igerisinde Metemteks Sentetil iplik Sanayi <mﬂnﬂﬂmﬁ.$\‘m. adinda %100 Enerji Holding igtiraki

02:2012:tarihli genel kurulda Enerji Holding'in ana faaliyet konusu holding

mmmmwmﬁ konusunda bu nmmmmmw:x“mqm paralel . ! dis
v iklar Enerjive YapiHolding A.S ‘olarak degistiriimistir..

Enerji Holding'in esas.amaci Kuriilmus v

rmaye:ve yonetimine katlarak
inye | ekonomik dalg
boylece bu sirketierin.saghkh sekilde i ekonominin gereklerine uyguh ol
almak ve bu amaca uygun ticari, smai ve mali girisimlerde wc_cnamﬁ_w.

yatirim, finansman,

alanmalara karst yatirimlanin glvenligini artrmak ve
a lerinive devamhiliklarini teminat alting

Enerji Holding'in yukanda yazili-amaglarint gergeklestirm

ek igi
hiikimleri sakir kalmak Gizere fualiyet gésterebilecefi kont iy

k¥

A} Sirket Kurma, Istirak Tesisi ve Elden Cikarina s o

1. Enerji Holding; sinai, ticari, mali, ingaat tashhiit, dokiim, aligveris merkezi yatinimy, enerji ve benzeri konularda istigal
eden sirketler kurabilir, kurulmus ofanlara hissedar veya ortak sifati ile kati(abiiir, devralabilir, birlesebilir, yonetimlerini
Ustlenebilir. Bu. maksatla kurdugu veya istirake uygun gUrdigd sirketlere ayni veya nakdi sermaye kovyabilir, Kurucu
oldugu veya olmadid sirketlerin sermaye artinmlanna katitahilir, ‘ S o

2. Enerji Holding kendisinde mevcut pay senetlerini veya paylanimi bagkalarina yatinm hizmetleri ve faaliyetleri niteliginde
oimamak kaydryla vadeli veya vadesiz satabilir, devredebilir, bunian bagka pay senetleriyle degistirebilir, rehin. edebilir ve

. diger ortaklarin pay senetlerini veya paylarini rehin alabilir. -

Baker Tilly Giireli
Kurumsal Finansman

12 Igiklar Enerji Holding A.5.'nin Isikiar Yatirm Holding AS.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine Hlighine

UzmanXurolus Reporu

AKZ01341EH56




05,05.2014 Igtklar Enerji ve Yape Helding AS,

Devralan Sirket Bilgileri
Isiklar Enerji ve Yap Holding A.S,

B)

Q)

D)

- sahibi o_ncmczm_“«xm e

Enerji Holding, kendi <m\<mwm wm:.:mﬁ vefveya ynetim

istetme Faaliyatleri

" Enerji Holding, sermaye ve yonetimine. katildig -veya wmﬁ__ﬁ:memu..mm_,amﬁ mm.}mzmlamﬂ, xoscu.m::am girisecekleri

yatinmiarla kapasiteyi artiran, kaliteyi yiikselten veya maliyeti diisiiren teysi veya yenileme yatinmlar ile ilghi &n-etitler
yapabilir. Buniarin fizibilitelerini, finansman dengelerini inceleyerek mali imkani oldugu takdirde bunlara yukarida yaztlr

. usulierle sermaye istiraklerinde bulunabitir, -

Enerji Holding, istirakleri, bagh ortakitklar ve sirket icin <mwm._.=.<m1 yatinm konularini bizzat arastirarak bunlara ait etiit va

incelemeleri yapabilir veya yaptirabilir. Uygun gbrdigi yatinm konulanm gerektiginde kurulacag: sirketler vasitast ife
veya dogrudan dogruya gerceklestirebilir, .

Finansman isleri

‘ Emswmﬁm.&w_ mwmﬁ._m::, :‘iw_?‘_m_.,m‘.”.cmmm_. urum ve isletmelerin
rmalardan teminats ve/veya t

ihtiyaclart igin bankalardan, dis kredi miiesseselariv
vadeli krediler slabilir,

Enerji Holding, sermayelerine ve/ve
olmak ve araciltk yspmamak kai
alacaklanini devrala)

urlarin bagh ky im verigletmelerine Emnrmm_q.
nansman yardimlaninda bulunabilir, bunlarin
irketlerin;atil:for rin, kendi ve/veya pay

i _,mx,.w ‘tedbir:

faaliyetlerin dogurdigi Bmwiam_ &..<mg i
faydatanma blciisinde dagiiabilir, i
Ererji Holding, sermayelerine vefveya yénetimine xma_a_mﬁ\,@ﬂxﬂ_m:

atislarindan dogan her gesit alacaktan -devir
ilir:Bu sirketlerin saticifanna ve misterilerine

alabilir, aracilik EvBmimx‘xmﬁim bunlart baskatarina devi v
agtiklart kredileri garanti edebilir ve/veya sigorta ettirebilir; . ; B
Enerji Holding, -sermayelerine vefveya yonetimin katildigr sirketlerin bankalardan, diger kredi miiesseselerinden
alacaklar krediler, ihrac edecekleri ﬂm:s:nnzm« wglar dol ayisiyla yapacaklar: borglar igin kefalet veya garanti verebilir,
Bunlara karsilik gerekirse, sahsi teminat, rehin, ipotek gibi kontrgarantifer alabilir, verecegi kefalet ve garantiler igin
pivasa sartlanina uygun bir Karsigs sirketlerden tahsil edebilir. Kendi adina. ve Gelinels kisiler Iehine garanti, kefalet,
teminat vermesi veya ipotek dahil rehin hakk: tesis etmesi hususlarmda Sermaye Piyasas Mevzuati gercevesinde
belirlenen esastara uyulur, ) : : S

Enerji Holding ve/veya Holding'e baglh sirketler Ichine teminatl ve/ veya teminatsiz borglanabilir, borg verebilir sulh,
tahkim, feragat, kabul, fbra yapabitir.

) mmﬂ3m<m Piyasast istemieri

Enerji Holding, yatrim hizmetleri ve faaliyetleri niteliginde olmamak kaydiyla, szel (m@ kamu hukuku. tizel xmwzmz
tarafindan ihrag olunmus veya olunacak her tiirlii pay, pay senedi, tahvil, bono ve bilumum Sermaye piyasasl aracin

Baker Tilly Giireli
Kurumsa! Finansman
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05.05.2014 fstklar Enerji ve Yapi Holding A3,

Devralan Sirket Bilgileri
igiklar Enerji ve Yap Holding A.5.

E}

F)

Borsa'da veya Borsa disindan satin alabilir, satabilir, teminat gosterebilir, Gzerlerinde intifa hakk tesis edebilir vefveya

‘bagkaca hukuki tasarruflarda bulunabilir, Gerektifinde mevzuatin' 6ngérdigi sekil ve swurlar iginde, Holding kends

paylarini iktisap edebilir ve gerektiginde elden gikartabilir, . . .
Enerji Holding, yasal hitk(imler cercevesinde yurticinde ve gerekli izinler almak kaydiyla ‘yurtdiginda gercek ve tiizel

lisilere mmﬁ__:‘_m._n lizere, Turk Ticaret Kanunu (TTK), Sermaye Piyasas: Kanunu ve yuriirliikteki sair mevzuat hikimlerine

uygun olarak her nevi tahvil, finansman bonosuy, kar ve zarar ortaklis belgesi ve Serrnaye Plyasast Kuruly {SPK} tarafindan

kabul edilecek her turli sermaye piyasasi aracin! ihrag edebilir, Yonetim Kurulu, Sermaye Piyasas: Mevzuatr uyarinca

thraca yetkili oldugu tlim sermaye piyasasi aracimi ihraca ve bunlarin tabj olacagr sartlarla verecegi haklar mevzuat

dahilince tespite siiresiz yetkilidir. :

oammznmm,\o: Hizmetleri

: Srgl ticari, hukuks kwmwﬂh,mcumﬁnﬂwj\m: isletme ile ilg;
k hasebe personel, egitim gibi misterek hizmetlerini toplu

glamak igin tek elden viratebillr ve bu xo...wu.cm.m&mwmsam_mn:m yardimel

Enerji zo_a._nw“ -sermaye ve/veya ybnetimine xmm_a_:"m rkati
konularda danigmanlik hizmetleri saglayabilir..Bi

bir biinye icerisinde daha ekonamik bir sekild :

clabilir, B . A
Enerji Holding, sermaye ve/veya yonetimine

gl

problemlerin goziimiin

Misterek Hizmetler
Enerji Holding kendi vefveya sermaye ve/veya yonetimin katidigi sirketle ‘vefveya harigden know-how, teknik bilgi,
marka ve sinai milkiyete konu olan haklar satin afabilir veya kiralayabilir ve'bunlar sermaye ve/veya yénetimine katildig
sirketler ilz diger kurum ve kiruluslara satabiliv, devredebilir; *5200 . 7 R ‘ :
Enerji Holding, sermaye vefveya yénetiming®katildigi sirketler nezdinde her nevi bilgi islem makinalan ile servis biiro
hizmetleri <muu_um=w. Bu makinalarin zarmantarini kiraya verebilir, - :

Enerji Holding, sermaye ve/veya ybnetimine katddig: sirketler nezdinde isbu sirketlerin ¢alisma konularina dahil mallarin
aln, ithali, nakli, gimriklenmesi, depolanmasi, sigorta, mali ve hukuki damgmanhk gibi igleri vapabilir ve/veya
yaptirabilir. Holding sermayesine vefveya yénetimine katldig sirketlerin islerinin devambii, gelismesi ve yatinmlarimin
hizlanmasinr temin igin, ihtivacini duyduldan cesiti madde ve malzemeyi temin edip kendilerine devir edebilir, ithalat
islerinde mutemet sifatiyla faalivet gésterebilir, mamullerin pazarlanmasinin organizatérliigiinii yapabilir, bu amacgla bu
mal ve malzemeyi satin alip i¢ ve dis pazarda satabilir. Bu sirketlerin sinai faaliyetlerini kotaylagtirmak isin yerli ve yabanc
firmalarin- mmessilliklerini alabilir, bu sirketterin genel bavyilik.ve acentaligin istlenebilir. Bu sirketier hesabina vefveya
kendi nam ve hesabma yurt i¢j yurt dist ihalelere katlabilir veya kendi narm ve hesabina katildigr Thaleleri bu sirketlere
devredebilir, : : :

Baker Tilly Gireli
Kuromsa! Finansrman
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05.05.2014 Isiklar Enerji ve Yam Holding A.$.

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

. Enerji Holding'in cikarlmis sermayesi 31.12.2013 farihi' itibanyla-

Sermaye Yapist

Enerji Holding, 2499 sayh - Sermaye Piyasas Kanunun hitklimlerine gdre kayitly wmﬂ.ﬁm,\m sistemini kabul mﬂimu ve SPK'ain-

: um 02.2002 tarih ve. 2563 sayllt izniile _uc sisteme gecmistir.

m:m,. i Holding'in wmﬁ:_ sermaye tavani 500.000.000 TL'dir, SPK tarafindan verilen kayith sermaye tavan i izni, moﬁ. Nou.m S:m:
igin gecerlidir. 2015 i sonunda fzin veriten kayrth sermaye tavanmna ulagilamamis ofsa dahj, 2015 yiindan sonra yonetim
‘kurulunun sermaye artinimi kararr alabiimesi igin; daha 8nce izin verilen tavan ya da yenl bir tavan tutari igin SPK'dan izin almak

suretiyle genel kuruidan yeni bir siire igin yetki almasi zoruntudur. S8z konusu <mmn:5 ahnmamasi durumunda Enerji Holding
xmsﬁ: sermaye m_mnmg_:am: grkrmy sayiltr.

112, 031.689 d. dir. nxm:_aﬁ sermayeyi temsil eden pay
bedelterinin tamamt muvaazadan ari sekilde ddenmis olup; h

b itibari. n_mmm_dm 112.031: 689 mam" paya ayrifmigtiy. Bu
_um,\_m:s u.mmp.ﬁp 9 adedi (A) Grubu nama yazil, 5 £9.964,10 mama_ ﬁm_ mﬁcuc :m3__3m <m~_: nmﬁmamz omcuamwﬂma:

Enerji Io_am:m.ma m:.m .&N_mmam&am mmﬂm“

. <m9_mnmx mmw3m<m ma_._S_m:.:qm
. paylar tahsis edil (A

hisse sahiplerinin Fich an vam: 3

. Enerji Holding'in igleri ve idaresi Tork Ticaret xm;::; :cx

gisterecefi adaylar arasindan sececadi en az 3, en ¢ok 5 kisiden

. Olagan ve olaganisti] genel kurul-toplantiarnda her _u

mEcc hisse mmr_c_:m 1 (bir} o< hakk: verilmektedir.

Pay Sahibi ___Pay Tutan (1L} Pay Orami %

Isiklar Holding A5, 29.450.179 26,29

Halka Apk Kisim ) 82,581.510 C 73,71
Soplam s ot T T a97,081680 100,00 |

Baker Tilly Gurell-
Kurumsal Finansman
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05.05.2014

Igiklar Enerii ve Yag Hoiding A.S.

Devralan Sirket Bilgileri
Isikiar Enerji ve Yapi Holding AS.

Enerji Holding'in bagl ortakhiklar Global Ene
BBS Elektrik Uretim Dagitim A'S, ("
. Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S,
Malzemeleri Pazarlama ve Taahhiit AS den {

istirak ve Bagli Ortakitklars

istirak ve baglt ortakiikiar asagidaki gibidir:

rii Elektrik Uretim A.5. {"Global Enerji"), BND Elektrik Uretim AS. {"BND Elektrik"),
BBS. Elektrik"), Metemteks Sentstik Iplik-Sanayi ve Ticaret A.5: {"Meternteks"), Isiklar insaat .
{"Isiklar insaat™), Isiklar insaat ve Turizm Isletmeleri A.S. {"isiklar Turizm"} ve Isiklar insaat
"igtklar Pazarlama"}. olusmaktadir. 31.12.2013 tarihi itibaniyla Enerji Holding'in.

Yap: Grubu Tekstil Enerji Grubu
[ 1 1
WMW“:.MN ww, Isikiar ingaat ve Turizm | Zm#uﬂ“ﬂ ﬂwwwuww_mam Metemteks Sentetik BND Elektrik BBS Elektrik Global Enerji Elektrik
Sam. ve Tie. AS, _m_nﬁwﬂu% Mmuww?m. ve Taahhiit A5, , Tntik mmﬁmwMMo."mn. As. Cmnw_m:-ww.vm. Q:MM_MO_W.M. J.MMMQM.W
... {%85,90) o {299,959}

Enerji sektdriinde daha cok. yénilenebiir enerfi alaninda (hidroelektrik, dogalgaz, ritzgar) faaliyet gbsteren degisik sirketlere
igtirak seklinde yatinmi hedef edinen Enerji Holding, biri dogalgazdan digerleri su kaynaklaridan elektrik Gretecek toplam 5

. adet praojeye istirak etmis durumdadir, Enerji Holding'in %88 oraninda istirak ettigi, fqiklar insaat, Bartin'da kiinker tugta, zemin

ve cephe igin terra cotta Ureten dg fabrika ve bu Griinlerin yurt icinde ve yurt disinda saflayan satis. ve pazarlama
organizasyonundan olusmaktadir. ._mwﬂm_‘ ingaat'in sermayesi 2014 yili icerisinde 43.000.000 Thye yikseltiimig -olup, Enerji
Holding'in pay ise. %97'ye yilkselmistir. Raporumuzda 31.12.2013 tarihi itibariyla hukuki durumy ghstermek amaciyla 2014 yi
igerisinde gerceklesen sermaye arigivin etkisi dikkate a2linmarmstir, : i : ) ‘

Baker Tilly Gareli
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Iskiar Enerji ve Yapr Helding A.S.

Finansal Tablolar
tsiklar Enerji ve Yap: Holding A.S..

Tirkiye Finansal Raporiama Standartiar uyarinca
hazirlanmis  konsclide  finansal tablolar van
tarafta sunulmug olup, finansal tablotar bagimsiz
denetimden mmﬂsﬁ_n

Istklar Enarli ve Yap: Holding A.$. Bilangosu S ] 2011 2012 - 2043

bag.den.gegmis bag.den.gegmiz’ bag.den.gegmis

" DUNEN VARLIKLAR T T T g g 138.846.427:° . 135.844.924
Nakit ve Nakit Benzerleri 710.723 5.935.31% 3.124 689
Finansai Yatinmlar ¢] Q [v]
Ticari Alacaklar 2,157.897 2.134.652 1.474.966

Hiskili Olmavyan Taraflardan Ticari Alycakiar 1.635.942 2.134.652 1.474.966
{liskill Taratlardan Ticari Alacaklar ) 521.955 0
Finans Sektdrir Faaliyetlerinden >_m8r_mﬂ [+] 0
Diger Alacaklar 125154706 . 107.422.791
iliskiti Olmayan Taraflardan Diger Zmnmam 58,867 S 328300
Hiskili Taraffardan _u_mmw Alacaklar 125.095.835 “308.720.448 107.094.491
Tilrev Araclar G T 0
Staklar . 112,474,872 15.305.684
O Canli Varhklar - : [s]
Pesin Odenmis.Gideder” . 2,530,210
Carl Dénem VergisFile ligii Va _&Emw 26.097
Diger Dinen Varlklar 6.060.487
Satis Amacyla Elde Tutulan <m1_x_m.. 0
' DURAN VARLIKLAR L UIE Y6623 /95,679.416°
Ticari Alacaklar o Q
Digter Alacaklar 36511 - 36,829
Finansal Yatirimiar 747,892 0 - 0

{zkaynak Yontemiyle Degerlenen 4253_&3 6.089.412 6.293.865 4.345.956 .
Yatnim Amacgh Gayrimenkulier 0 6.045.285 6.133.283
Maddi.Duran Varliklar 25.598,259 61.659.855 84545631
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.477 37.326 21118
Diger Maddi Qimayan Duran Varlikiar 50.477 37.326 21,118
Serefive 0 : 0 o
Pesin Odentmis Giderler 0 0 0
Ertelenmis Yergi Varkg 420.829 1.653.371 596.599
Diier Duran Varlikiar 23.112 0 ) 0
176.580.272" 214.573.100 - . 231.624.340

Baker Tilly Girelt
Kurumsa! Finansman
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05.05.2034

tgiklar Enerfi ve Yapi Holding A5,

Finansal Tablolar
Isiklar Enerjl ve Yapi Hulding A.S.

Tlirkiye Finansal Raporlama. Standartlar uyznnca
hazrlanmiy  konsolide  finansal  tablolar yan
tarafta sunuimus olup, finansal tablolar bagimsiz.
denetimden gegmistir.

Isikiar Enerji ve Yapi Holding A.5. Bilangosu : 2001 2012 2013
) baj.den.gegmis bag.den.gecmis  bag.dengecmis
" IKISA VADELEYABANCI KAYNAKLAR' S 39.428:2000 . 50.832.794 7 US0.098.540
Kisa Vadeli Borglanmalar 30.859.861 40.875.476 35.717.617
Uzen Vadeli moﬁwgam_ﬂ_: Kisa Vadeli Kisimlar ) Q '117.919 243.119
Ticari mo_d_m_. 4.230.838 3.072.450 2.581.052
fligkili Olmayan Tasaflara Ticazi Barglar 4.230.838 2.781.420 2.581.052
Tliskili Taraftara Ticari Borglar s} 291.07¢ 0
Cahsanlara Saglanan _..u&m_mﬂ Kapsaminda Borglar 0 706.815 >0~ . 555,647
Diger Borglar s - (1215894 73980504 - 6,673,708
{liskill Oltnayan Taraflara Diger Borglar 52307820 7 68.271 U799
fliskili Taraflara Diger Borclar = 69214277 7 3.912.23 ' 9.595.933
Tirev Araglar ] 0 0
Ertelennis Gelirter . | 357495 201.957
Dinem Kari Vergi Yukitmlilagg: 0 210.249
Kisa Vadelt Kargilidar 7.1 7 R --.19.309
_ Digerfusd Vadell YUkiimiahikler &5 -~ 722085 % ~7'895.872
TUZUN VADEU YABANCI KAYNAKLAR 9.753383 ' 27.461.880.
Uzun Vadeli Borglanmalar 669,645 18.483.670
Uzun Vadeli Karsidiklar- 1,466,768 1.708.950
Ertetenmis <m@ .é_ea_camg 719408547 7.616.570 7.268.260
“ DZKAYNAKLAR 3 5 T T " 134:195.830. - 153.986.923 -154.063.920°"
Ana Ortakliga Ait um_a._axmq 335.541.411- 154.434.477 156333693
Odenrmis Sermaye “ 112031689 112031689 112021689
Sermaye Dijzeltmesi Farklars 58.599.610 56.599.610 56.599.610
Geri Alinmig Paylar {-) ) o} 310,000 -310.060
Paylara lligkin Primler / iskentolar 1155.199 155.159 155.199
Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler* 5.171.060 22.146.380 21.801.367
_Birlegmeye lliskin flave 82sermaye Katiusi 2.704.512 2.704.512 2.704512
Satin Almava iliskin Ozsermaye Etkisi : 0 -404 834 -494.834 -
Kardan Aynian Kisitlanmis Yedekler 28.263.055 28.263.055 28.263.055
Gegmis Yiliar Kar / Zararian -63.756.238 ~68.896.462 ~66.439.5966
Met Dinem Kan / Zaran -5.627.476 2.235.328 2.023.061
Kontrol Géic Ofmayan Paylar -1.355.581 ~-447.554 -2.269.773

176.580.272
* Kar veya Zararda Yeniden m__.__nm:a:.__ammmnmx m_:xa_m _u_mm_. Kapsamh Gelirler veya Giderler

214,573,100

231.624.340

Baker Titly Glirati
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Igiklar Enesji ve Yap Holding AS.

Finansal Tablolar
tstklar Enerji ve Yap Holding A.S.

Isikfar Eneriji ve Yap: Holding A.S. Gelir Tablosw o ’ 2011 2012 2013
: bag.den.germis bag.den.gegrnis bag.den.gegmis
Tirkiye Finansal Raporlama wﬂnam&.mn uyaringa Hastlag ) - ) 8,642 650 23.686,145 22.700.699
St e ) —womsn mmen imy
denetimden gecrri stir, Briit xm_..\NmBn 719.098 2,550,422 8937.362 .
Gene! Yonetim Giderleri {-) - -4.967.824 -6.990.053 -5.755.630
Pazarlama Giderleri {-} -1.020.339 ~1.633.233 -3.631.743
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri -} 1] 0 0
Esas Faalivetlerden Diger Gelirlar 1.924,668 774107, ~ . - 2,177.012
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) __.~3840363° - 13631334 -1 814,956
Faaliyet KarifZaran , : -6.262.041: . .-6,087.955
Yatinm Faalivetlerinden Gefirlar F5.681.295.5 " 7 1.068.285
Yaunm Faaliyetlerinden Giderler () -32.607 ~139,210
-1:191.03% ~1.947.910
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet KarifZarar: -7.106.730
Finansman Get . : 1 21.381.431
Finansman Gider [} ;- L 13.072.466
Strdtrilen Faalivetier Vergi Gncesi Kan/Za 1.202.155
D&nem Vergi Gideri (-) / Geliri’ -102349 -228751
Ertelenmis Vergi Gideri (-} / Geliri | 260.031 -745.731
Stirdiirijlen Faaliyetter Ddnem Kan/Zarar 1.718.684 ‘227.673
Durdurulan Faaliyetler Dinem Kan/Zarar 0 - g
Kontrot Gich Olmayan Paylar 358.245 516.644 1.795.388
_DONEM NET KARIZARARI .. - J : -B.627.476 . 2235328 - - 2.023.061
*Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirlarin x,mzm::amw_hma;m rindan Paylar S ) :
o
w
el
<y
=
~
e
<<
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05.05.2014 igiklar Enerji ve Yap Holding A.S.

Onemli Hususlar
tsiklar Enerji ve Yapi Holding AS.

Enerji Holding'in 31.12.2013 tarihinden itibaren birlesme istemini etkileyebileyecek dnemli husustar ya da agklanmasi gereken

1

-s62 konusu iglemin Enerji Holding'in gene
- “toplantiva katilan ve olumsuz oy kull

. diger mamam.rcmcumw_ Kemuyu Aydinlatma Platformu'nda agklanma tarihine gore agagida dzetlenmistir:

Enerji. Holding Yonetim Kurulu tarafindan 10.02.2014 farihli Yonetim Kurulu Toplantisinda, Enerji Holding'in %99,99.
oraminda pay sahibi oldugu bagll ortakiig konumundaki BND' Elektrik'den olan 2.000.000 TL tutarindaki cari hesap
alacaginin ileride artirlacak  sermayeden mahsup edilmek (zere sermaye artinim avans: olarak -verilmesine karar
verifmistir (10.02.2014). _ : .

Istiklar Holding A.S.'nin sahip oldugu USAS Yatirimlar Holding A.S. sermayesindeki 34.090.928,69 Tt norinal degerli Borsa
istanbul'da islern gdren (8) Grubu hamiline yazth paylar ile 64.473,68 TL nominal degerli Borsa istanbul'da islem
gérmeyen (A) Grubu nama yazih paylanmn tamaminmin Sermaye Plyasast Kurulu'nun J-17.1 Kurumsal Yonetim Teblig
hikimleri ¢ercevesinde degerleme yaptinldiktan sonra degerleme sonucu ulagdan bedel tzerinden lsiklar Holding
Ap.'den satin-alinmasi ve satin alme bedelinin Enerji-Holding’in _m_x_mﬂ._._o_&:w:p.m.d,m:,”.w,._‘_m.u .‘m_mnmw_:n_m: mahsup
edilmesine yénelik olarak gerekli is ve islernlerin:ba ina; sbz_konusu'islemin’ SPK'nin 11-23.1 Gnemli Nitelikteki
Islemiere fligkin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Te imlanan onemiilik keiterini saglayaca ongérildigiinden,
: Gstilmesine, anilan teblig hikimlerine gore sbz konusu
alafet: serhini toplanty. tutanagma isleten ortaklarn ayrilma hakki
Incl miaddesi i#i'nin 10'uncu maddesi
urulmasing, séz konusu istemin
Eneri Holding 3 . u katlanmak-zorunda oldugu toplam
enmesine;-ayriima hakki maliyetinin u tutarn ‘halinde, olumiu ydnde genel kurul
karart alinmig olsa bile islemin gerceklestirilemeyecegine, isle ,mmwn_ ecefine dair genel kurul toplant, giindemine
ayrt bir madde eklenmesine, soz konusu isleme liskin yaptirlacak degerleme’ salismasinin siiresinde tamamlanmasi
halinde iglemin-2013 yili olagan genel kurul toplants da‘garisil zere glindeme ahnmasma ve anilan gitndem
maddesi ile birlikte islemin. niteligi, degerlemede k lanilan-varsayirnlar ve degerleme. sonuglarini iceren degerleme
raporunun zetinin duyurulmasina karar veritmj o .

Enerji Holding'in %100 oraninda bagli o_.,n,mm__m_ro:cs..iamz BND Elektrik'in sermayesinin 32.000.000 TL'den 34.000.000

“Tt'ye yitkseltiimesine iliskin genel kurul karar| tescil editmistir (20 Subat 2014).

Enerji Holding'in %85,90 oraninda bagh ortaklig konumundaki lgiklar Insaat'in’ sermayesinin 2.212.202,05 TU'den
43.000.000 Tt'ye yitkseltilmesine iligkin genel kurul karan tescil edilmistir {28 Subat 2014]. . -

14.02.2014 tarib,. 2014/02 sayilt yénetim kuruli karan dogrultusunda, Isikiar Holding A.5.'ye ait, 34.090.928,69 TL
nominal degerli Borsa istanbul'da islem gdren (B) Grubu hamiline yazil USAS Yatinmiar Holding A.S. paylarinin, Sermavye
Piyasasi Kurulu'nun 1-17.2 Kurumsal Yénetim Tebligi hikimleri cercevesinde BT Giireli tarafindan hazirlanan ve Enerji
Holding Yénetimi tarafindan da uygun goriilen, 25.03.2014 tarihli degerleme raperunda butunan 1,5781 TL birim fiyat
Uzerinden, toplam 53.798.894,56 TL'den satin shnmasina, alim bedelinin Enerji Holding'in Istklar Holding A.S.'den olan.
alacagindan mahsup edilmesine, bahsi gecen satin”alma islerninin, 14.02.2014 tarih 2014/05 sayill Yonetim Kuruly

kararinda vyer alan yatimalara aynima hakki kuflandirimast sartlari. gergevesinde, yapilacak ilk genel kurulda

Baker THly Giireli
Kurumsa) finansman
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05.05.2014 t§ikiar Enerji ve Yapi Holding A,

Onemli Hususlar
lgiklar Enerji ve Yaps Holding A.S. 6.

‘Investment yerine) Aktin Tekstil Sanayi A5

yatirmetlann onayina sunulmak fizere genel kurul gindemine madde konulmasina karar verilmistir (27 Mart 2014).

Enerfi Holding'in 14.02.2014 tarihli Ozel Durum Agiklamast ile’ kamuoyuna duyurolan Isikfar Holding AS.'ye ait,-

34,090.928,59 TL nominal degerli Borsa Istanbul'da iglem goren {B) Grubu hamiline yazil USAS Yatinmlar Holding AS.,
iyasasi Kurulu'nun i1.17.1 Kurumsal Yonetim Tebligi hiiklimleri gercevesinde BT Gireli tarzfindan
hazirlanan ve Enerji Holding ¥8netim Kurulu tarafindan da.uygun gériilen 25.03.2014 tarihli degerleme raporunda
bulunan 1,5781 TL birim fiyat Gzerinden toplam 53.798.894,56 TL karsiiginda satin almmasi, ahim bedelinin Enerji
Holding'in Igiklar Holding A.S.'"den olan alacagindan mahsup edilmesi islemi 18.04.2014 tarihii Olagan Genel Kurul
toplantisinda pay sahiplerinin onayina sunulmus, hakim ortak Isiklar Holding A.5.'nin oy kullanmadigr oylama sonuainda
islem oy cokiugu ile onaylanmamistir (18 Subat 2014).

Enerji Holding Yénetim Kurulu 25.04.2014 tarth ve 2014/15 sayili ﬂou_m:amsth %22 oranmda istiraki bulunan Global

Enerji'nin sermayesinin 30.000.000 Tl'den 42.000.000 Tlye artirdmast, artinlan um.\_m_,i. (C}. Geubu harniline yazi pay -

maddesi geregi imtiyazli pay sshiplerinin haktarinin kisitfanmas:

olarak gikariimasi, Enerji Holding'in esas mmummgm&a
artinlan 12.000,000 adet 1'TL nominal degerdeki pg

1 _:.m%wc_i‘mxﬁm.‘cmmmmmm: Dubai merkezli Emkaan
L .qu?,mw.wwmu,.m.ﬁmewm<.xmwmu_,w_3am tahsis edifmesi
naylanarak, artir acak. sermay

K

yénindek 24.04.2014 tarihli Yéneti
ortaklik payt oramina karsilik gelen My

Baker Tilly Gitreii
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 tsiklar Enerfi ve Yap: Holding A.S.

Devrolan Sirket Bilgileri
Istktar Yatirim Holding A5 .

Isiklar Yatirim Holding A5, Cumrz xm.m_ﬁ Sanayi AS. unvam ile 1977 ytinda kurulmustur. : (
Istanbul'da islem mmg,._mﬁ.wmm_mﬁ: Yatirm Holding'in, 1998 yiiinda Baksan A.S. ve Eltas AS. ite birlesmesiyte, unvani isiklar
- Ambgalaj Sanayi ve Ticaret A.3. olarak degistirilmistir, Kurulusundan itibaren kagit torba sektériinde {iretim ve satg faalivetierini

1994 yilinda halk arz edilerek Borsa®

yuriten Yatirim Holding, ingaat-tazhhiit, dékiim sanayl gibi defisik sektdrlerde faaliyet gosteren bagh ortaklik ve istiralderinin

daha etkin yénetim ve organizasyonu bakimmdan 2009 yilinda

holding sirketine doniisme karari almig ve 2010 yilinda ana

sdzlesmesinde degisiklik yapilarak unvan siklar Yatinm Holding A.S. olarak degistirilmistir.

Firma Kiinyesi

: “Ticari Unvan .
Igtklar Yatirim Holding
5 Ticart Merkezi

As. .

Orhan Vel Kank Cad. Yakut Sok.
Eryilmaz Plaza No:3 K:2 PK:34810
Kavacik Beykoz ISTANBUY,
S Kayth OMugy Yer :
istanbul Ticaret Sicit Memutlugu
Fr Tigdret SicilNg:
148060
.- Personel Sayisi - -
] 4
Y Sermavest o
140.000.000 TL
ARG BilyOKIGgG
496,008.706 7L, ‘ B)

A)

‘Yatirirn: Holding

Yatinm Holding'in esas amacr kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermaye ve ybnetimine katilarak bunlann yatirim, finansman,

organizasyon ve ybnetim iglerini toplu bir binye icerisinde ve ekonomik dalgalanmalara karst yaunmlann glivenliini artirmak ve

' . ¥ -

in yukarida yazil amaclarini gerceklesti ﬂ:,_mxumi”mwmﬁ wmmwmﬂmcwmmnmmwwo:c ars

Sirket xn:.:@ mmaqmw Tesisi ve Elden Cikarma

Yatirm Holding; smai, ticari;
eden sirketler kurab
Ustlenebilir. By-maksatig ku :
oldugu veya olmadig sirketlerin sermaye artinm
Yatinm Holding kendisinde mevcut pay senetierini veya paylari
olmamak kaydiyla vadeli veya vadestz satabilir, devredebilir, buni

diger ortaklarin pay senetlerini veya paytarimi rehin afabilir.:

m%n“n.m. <H_._p_.ﬂ_\a,mnma_..mm benzeri konularda istigal
le katilabilir, d :ﬁ.ﬁvm:ﬂ..,E,._m.mmcm:: yonetimlerini
cetlere ‘ayniveya nakdisermaye koyabilir. Kurucy

baskalaring'yatirim hizmetleri ve faaliyetleri niteliginde
ari baska .u.n‘_@u.mm_....mﬁum_.m<_m degistirebilir, rehin edebilir ve

isletme mmm__{mmm_‘_m :

‘Yatinm Holding, sermaye ve <¢:mm3~5m. katildig
vatirimlarla kapasiteyi artiran, kaliteyi yiikselten veya maliyeti diigtiren tevsi veya yenileme yatirimtar ile ilgili 6n etGtler
yapabilir. Bunlarin fizibilitelerini, finansman dengelerini inceleyerek mali imkan: oldugu takdirde bunlar yukarida yazili
- usullerie sermaye istiraklerinde bulunabilir, . o .

Yatirirn Holding, istirakleri, bagh ortaklikiari ve sirket igtn yararh yeni yatirim konularini bizzat aragtirarak hunlara ait etiit

veya xw‘ﬁ_h:._mu_.m_ sermaye sirketlerinin konularinda girisecekleri

ve incelemeleri yapabilir veya yaptirabilir, Uygun gbrdiigi yatinim konularmi gerektifinde kurulacag sirketler vasitass ile

veya doBrudan dogruya gerceklestirebilir.

Baker Tilly Gdreli
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 tgiklar Enerji ve Yap Helding AS.

Devrolan Sirket Bilgileri
Isiklar Yatirem Holding A.S.

D}

L

" tahkim, feragat, kabi

Finansman Igleri

Yatiim Holding, kendf ve/veya sermaye ve/veya ydnetimine katildigs sirketlerin ve bunlara bagh kurum ve isletmelerin
thtiyagtar icin bankalardan, dis kredi miesseseleri ve firmalardan teminatl vefveya teminatsez kisa, orta ve/veya uzun -

‘vadeli krediler alabilir,

Yatinm Helding, sermayelerine ve/fveya ybnetimine katidigr sirketlere ve bunlarm bagl kurum ve isletmelerine miinhasir
olmak ve araclk yapmamak kaydiyla teminatl) ve/veya teminatsiz finansman yardimlaninda bulunabilir, buniarin
alacaklarini devralabifir, buniar diger kurumlara devir ve ciro edebilir. Bu sirketlerin atd fonlaninm, kendi vefveya
hissedari oldugu sirketler arasinda serbestce ve en uygun sekilde dagitiimas igin gerekii tedbir ve kararfarl alabilir. By
faaliyetlerin dogurdugu masraflan ve mali. hfzmet karsilikiaring finansman yardunindan faydalanan sirketler arasinda
faydalanma 8lcUstinde dagetdabilir, :

Yatinm Holding, sermayelerine vefveya yonetimine katildigr. sirketlerin satislanndan dofan: her. cesit alacaktan devir
alabilir, aracilik yapmamak kaydiyla buniar uﬂw&@ﬂ:m@m@. ve g .mgmw::._mw.m;wmﬁ_m.:._. saticilarina ve msterilerine
agtiklar kredileri garanti-edebilir ve/veya sigorta ettirebilir, - T :
Yatirim Io_n::m. sermayelerine <m\<m§~ yonetiri
afacaklar krediler, ihrag edecekleri tahviller v
Bunlara karsilik gerekirse, sahsi tem] V
piyasa sartlarina uygun bir. kargihigi ketlerden tahsil edeb e
Yatirtm. Holding ve/Vieya Holding's bagl A e teninatl vef veya.te

bra'yapabilr.. S

.mﬂ.@m_mw ketlerin bankalardan; &wﬂ kredi mitesseselerinden
‘dolayrsiy w.xmvmwm_m_mm_.,voﬁmﬁm,mm:.ﬁxm*m_mﬂ veya garanti verebilir,
gibi’] . .mm.ﬂ alabilir, verecegi kefalet ve garantiler- i¢in

Sermavye Piyasast Islemleri

cae

Yatinm Holding, mmﬁamwm Piyasast Kanunu'nda tanimlanan ﬁ 3 Y _Nmmmw_m: ve faaliyetleri niteliginde olmamak kaydiyla,

Szel veya kamu hukuku tiizel kisileri tarafindan j
bilumum sermaye pivasast aracint satin alabilir,
veya bagkaca hukuki tasarruflarda bulunabifir,
Yatinm Holding, vasal hitkiimler gercevesinde yurtiginde ve gerekli izinler almak kaydiyla yurtdisinda gercek ve tiizel
kisilere satdmak {izere, Tirk Ticaret Kanunu (TTK}, Sermaye Piyasast Kanunu ve yiririiikteki sair mevzuat hiikiimlerine
uygun olarak her nevi tahvil, finansman bonosu, kar ve zarar ortakligl belgesi ve Sermaye Piyasas: Kurulu {SPK) tarafindan
Rabul edilecek her tiirli: menkul keymeti ihrag edebilir, Yonetim Kurulu, sermaye piyasasi mevzuati uyarinca ihraca yetkili
ofdugu tiim menkul kiymetieri ihraca ve bunlarin tabi ofacag sartlarla verece§i haklan mevzuat dahilince tespite siresiz
yetkilidir,

rag olunmius veya olunacak her tiirlg hisse, hisse senedi, tahvil, bono ve

satabilir, teminat gosterebilir, tizerlerinde intifa hakki tesis edebilir ve/

Baker Tilly Giireli
Kurumsal Finanaman
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05.05.2014 Iiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.

Devrolan Sirket Bilgileri £)
Isiklar Yatmm Holding A.S.

F)

-hesabina ve/veya kendi nam ve hesabina yurt ici

“alimy, ithati, .nak

Crganizasyon Hizmetleri

Yatirim z.u_...m.:mh sermaye ve/veya yBnetimine katidifi sirketin vergf, ticari, hukuki ve buna wm._snm,.m:. isletrne ile ilgili
konularda damgmanlik hizmetleri seflayabilir. Bu sirketlerin muhasebe personel, egitim gibi miisterek hizmetlerini toplu

bir bunye igerisinde daha ekonomik bir sekilde saglamak i¢in tek elden yiiriitebilir ve bu konularda kendilerine yardima
.olabilir,

Yatirm Holding, sermaye ve/veya ydnetimine katldigi sirketlerin isletme organizasyoniarn diizenleme, bu sirketleri
kargihkli anlagmatar dahilinde denetleme, yillik biitceterini, faaliyet raporlarini ve isletme ile ilgili finansal, idart, ticari ve
teknik problemlerin ¢éziimiine yardima olmak Gzere faalivet gbsterebilir.

Misterek Hizmetler

Yatrim Holding kendi vefveya sermaye ve/veya énetimine wmﬂ__mu,m_.u:wmﬁ_mﬂ ﬁ?@mw:‘mmﬂamj wmo.i-ro? teknik bilg],
marka ve sinai miilkiyete konu olan haklar sat bilir veya: w_ﬂmmm,xmwm“mw ve bunlan sermaye ve/veya yénetimine katiidig
sirketler ite diger kurum ve kuruiuglara satabilir, devredebilir;- e .

Yatirim Holding, sermaye-ve/veya ybnetimine katildiji sirket 1,,Jmua5mmjmq nevi “.E_w...m.m”m&n makinalan ile servis biirp

hizmetleri yapabilir. Bu makinalartn zama
Yatirim Holding, sermaye ve/veya

] . . cuk & . eri'yapabilir vefveya
yaptirabilir. ; e ve/veys ,\mmmﬁ_.a,im. katildigs. sirketlerin:islerinin ‘devamlihfy, gelismesi ve
yaunmiarimin hizlanmasine temin igin, ihtivacini duyduklan césit madde ve malzemeyi temin edip kendilerine devir
edebilir, ithalat islerinde mutemet sifatiyla faaliyet gdsterebili :wm,mng:.,m: ,nmwma..mzimm_:_: organizatdriGEuni yapabilir,
bu amagla bu mal ve malzemeyi satin alip i¢ ve dis pazarda’s tabilir. Bu sirketlerin sinai faaliyetierini kolaylastiemak igin
yerli ve yabanci firmalann miimessilliklerini alabilir, bu'sir ketlerin genel bayilik ve acentalifini tistlenebilir. Bu sirketler.
yurt dis ihalelere katdabilir veya kendi nam ve hesabmna katildig

ihaleler? bu sirketlere devredebitir, o : : ‘
Yatinm Holding, sermaye ve/veya yénéetimine katildig sirketler nezdinde firmalarin ‘aldiklan mallan bavilikler kurarak
veya magazalar acarak toptan veya parekende satabilir, Etiitten satisa kadar pazarlamanin gerektirdigi naklive, depolama,
ayrrma-ve ambalajlama gibi bUtln hizmetieri yapabilir vefveya yaptirabilir,

Yatinm Holding; gayesini ve.amacin gerceklestirmek, ticari faaliyetlerini kolaylastirmzk, is hayatinm sirati akismna uyum
saglayabilmek igin gemi, ugak gibi her ttirl karz, deniz, hava nakil araglar, menkul ve gayrimenkuller alir, insa eder, imal
eder, kiralar, kiraya verir, satar ayni haklar: tesis ve lehine tesis olunantar kabul eder, faaliveti ile ilgili hukuki muameleler]
yapar,

Sigorta sirketleri ile acentalik anlasmalan yapabilir, acenta sifati ile sigorta faaliyetierinde butuna

Baker Tilly Gilreli
Kurumsal Fipansman
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£5.05.2014 Igtklar Enerjl ve Yapt Holding AS.

Devrolan Sirket Bilgileri
igtklar Yatirim Holding A.S.

- Sermaye Yapist

<m"=._3:o_&:m. mem.m.ms__mmw:._%m v:&.mmm_ wm:c:.c: wcxca_mn:mmaﬁm_ﬂmsmw wm:sm,\m sistemini kabuyl m”:,_.mm ve SPK'nin
11.02.1994 tarih.ve 636 saylll izni ile bu sisteme gecmistir.. , S

Yatinm Holding'in kayitl sermaye tavani 500.000.000 TL'dir. SPK tarafindan verilen kayitli sermaye tavan izni, 2011-2015 yiilan
icin gecerlidir. 2015 wvih sonunda Izin verilen kayith sermaye tavanina ulagilamamis olsa dahi, 2015 yilindan sonra yoénetim
kurulunun sermaye artinmi karari alabilmesi igin; daha Bnce'izin verilen tavan ya da yeni bir tavan tutar igin SPK'dan izin almak
suretiyle genel kuruldan yeni bir siire igin yetki almast zoruniudur. 58z konusu yetkinin alinmamas! durumunda Yatinm Holding
kayith sermavye sisteminden cikms sayilir.

Yatirim Holding'in ¢ikanilmig sermayesi 31.12.2013 tarihi Ecmﬁ_k_m,pmo,.ooo.ooc Ti'dir. Cikarimig-sermayeyi temsil eden pay
bedellerinin tamami muvaazadan ari sekilde denmis olup; her birf: -kurus. itibart deferde 14:000.000.000 adet hamiline yazidi
paya bblinmistiir. Yaunm Holding'in 31.12.2013 tar ibariyla ortaklik yapisi asagida yer almaktadir:

“Pay Sahibi™
Igiklar Holding A.5.

Riza Kuthy isik
Ugurisik
Sevil Isik
Halka Apk Xisim S ©:92.955.762"
Joplam® 0 -t 10,000,000 100,009

Baker Tilly Glirefi
Kurumsal Finansman

Isiklar Enerji Holding A.$."nin Igtklar Yatirim Holding A.5.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine lliskin
Yrman Kurulug Rapory

AK201341EHE6



05,05.2014 Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.

Devrolan Sirket Bilgileri
Igklar Yatinm Holding A.S.

Istirak ve Bagh Ortakikian

Yatmm Holding'in bagl ortakiiklari USAS Yatrimlar Holding A.3.-(USAS Holding™), Igiklar Ambalaj Pazarlarna A5 {Misiklar
Ambalaj”) ve Igiklar Park Alisveris Merkezi Yatinm A.§.'den ("Park AVM"} ofusmaktadir. USAS Holding'in Cemas Ddkiim Sanayi
A3-'de ("Cemas Dkiim") %76,60 oraninda, Cemas Dokim'iin de Gaigik ingaat ve Enerji AS de ("Ozigik insaat”) %99,90 ve
Nigbas Nifde Beton Sanayi ve Ticaret A.5.'de {"Nigbas Nigde") %55,95 oraminda payt bulunmaktadir. .

Diger taraftan, Igikiar Ambalajin Kuzey Irak'ta faaliyet gbsteren Igikiar Paper Sack Ltd. unvanlt bir bagh ortaklig, Ozigik Ingaat'in

da ICB ig makinalaninm Tiirkiye ithalatgisi SiF Otomoativ A.5.'de ("SiF Otomotiv") ve Hyundal ig makinalarimn Tirkiye ithalatcisi

HMF Makina ve Servis Sanayi Ticaret AS'de ("HMF Makina") sirastyla %42,49 ve %44,10 oranlarinda istiraki butunmaktadir.
31.12.2013 tarihi itibarryla Yatinm Holding’in istirak ve bagli ertakliklars asagidaki gibidir:

istklar Ambalaj . - USAS Yatirimlar Isiklar Park AVM
Pazarlama A5, ' Holding AS. Yatinm A.5..
(36100} : {%:65,77} {%699,599)
Paper Sack Ltdt, : L , Cemas “.umx:-:
(%54} - ) SanayiA.g.
{4476,60}
bas Nigde Beton . Oogkinsaar ¢
Sanayi A.S, © . weEnerji AS,
[9555,95} (9499,90) ]
I ) m
HMF Makina A%, SiF Otomotiv ALS.
{%644,10} B {9642,48)

3

Baker Tilly Gurali
Kuremsal Finansman
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05.05.2014

Iyiklar Enerji ve Yapi Holding AS.

Finansal Tablolar
istklar Yatirim Holding A.S.

Tiirkiye Finansal Raporfama Standartlan uyarnca
haurfanmiy  konsolide finansal  tablolar yan
tarafta. sunulmus olup, finansal tablolar bagimsiz
denetimden gecmistir,

_Isikiar Yatirim Holding A.S. Bilancosu 2011 - 2012 2013
bag-den.gecmis bafi.den.gegmis bagi.den.gegmis

ONEN VARLIKLAR i 175.228.208 - 143.230,735 - “288/115.951
Nakit ve Nzkit Benzerleri 52.526.636 -41.214.531 5.145.169
Firiansal Yatinmlar 11.902.600 10.840 23.332.747
Ticari Alacekiar 20.381.375 20,008.208 24.258.500
Hiskili Otmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 20.196.458 19.695.031 23.306.169

IHskiti Taraflardan Ticari Alacaklar 154,917 313.177 §52.331
Finans Sekidrl Faalivetierinden Alacaklar s : 0 e T - 0
Biger Alacaklar SR 53.063.221 -0 " SE8325735° 0 197.784.762
kili Odmayan Taraflardan Diger Alacaklar: - 58.198 . 3.692:924: 1.065.558

Hiskili Taraflargan Diger Alacaklar ©53.005.023 53139649 196,715.164
Devarm Eden [nsaat SozlesmelerindenAlicaklar™" <7 231.979. -1.231.544 1.534.643
Stoklar U 16.435.584 25.007.778
Canl: variklar 0
Pegin Odenmis Giderler®. . . 1.816.376
Cari Donem Vergisi ifa ilgili Varlidlar - . o
Diger Déaen Varliklar o T " 5:537.910 4.701.408
Satis Amaciyla Elde ‘Tutulan Variiklar L 5 0 534,568
{DURAN VARLIKLAR . 7~ S i oot TA77.988.875- 201584806 . 207.892.754
Ticari Alacakiar ’ § TR e 2T o ’ o
Difer Alacaklar o G0 17298 265,750 805.055
Finansal Yatrimlar 1.319.885 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Defierienen Yatizmiar = - - 81.705.315 99.101.846 101.827.793
Yatinm Amach Gayrimenkulier : [¢] [¢] 0
Maddi Duran Variklar 55.630.903 68.182.220 68.472.985
Maddi Olmavan Duran varhklsr 33.074.727 29.586.512 29.489.113
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 358.363 504.334 406.935
Serefiye 32,716,364 25.082.178 29.082.178

Pesin @amnim Giderler 4 '3.023.340 3.774.1317
Ertelanmis Vergi Varhg 54,498 1.080.990 3.180.143
‘Diger Duran Varhklar 5.976.273 344,148 344,148

344.815.541"

Baker Tilly Gireli
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Istklar Enerji ve Yap: Holding A.S.

Finansal Tablolar
Igklar Yatirrm Holding A.S.

Tirkiye Finansal Raporfama Standartlan uyanngs
hazrlanmis  konsolide finansal tablolar yan
tarafta suniulmug olip, finansal tablofar bagimsez
denetimden gecmistir.

Asiklar Yatirim Holding A.5. Bilangosu o 2011 2012 2013
) bag.den.gecmis  bag.den.gegmis bag.den.gecmis
" KISAVADELL YABANCI KAYNAKLAR . : "-69.965,948' " 56264512 - '.81.080.399.
Kisa Vadeli Borclanmalar 3.911.441 2.863.147 13.641.977
Ticar} Borglar 18.169.372 20.223.240 32.602.859
iligk Olmayan Taraflara Ticari Borglar 17.051.675 19.987.039 32.602.858
{ligkili Taraflara Ticari Borclar 3.117.697 236.201 G
Calisanlara Saglanan Faydalar zmnmma_zam Borglar 0 1,339,251 1.952.170
Diger moaa_. 38.120.196 17.275.785 18.539.847
190213958 © 421.439 - © 7 373.038
©37.008.238 17.154,346 - 18.166.809
SR g 1 730,592 - 988.761
Ertelenmis Gelirler 7.671.691 7.681.189
Donem kan Vergi Yikimloligd FRRa 0
Kisa Vadeli Kargiliklar : . +3.218.273 4.066.791
Diger Kisa Vadeli Yok sa_cx_mﬂ i L GA4.538 "1.606.805
LUZUN VADEL YABANCE KAYNAKLAR' 9.732.056 - 9957.655.
Uzun Vadedi Sorglanmalar . 2.558:382" 2.265.729
Uzun Vadeli Kargiiklar TS5591.726 - 7173.674 7.703.926
Diger Uzun <mam= <mxm3_m_mrmm_. Chiasge: a 0
ZKAYNAKLAR: - 75 : 274652857 278.818.572 404,960,652
Ana Ortakia »_, a%ﬂaax_ﬁ LI2101437'897°  213.287.024 231.671.195
" denmis Sermaye S AA0.000.000 - 140.000.000  140.000.000
Sermaye Ditzeltmesi Farklan 32.047.357 30.647.779 30.647.779
istirak Sermaye Diizeftmest (-] -414.129 -663.129 -663.129
) 16.115.089 16.115.089 16.115.089
Yabanci Para Cevrim Farklan 0 - 800 -102.593
Paylara ifigkin Primler / Iskontotar 6.579.843 18.174.254 17.093522
Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler™ 1] -578.341 -578.341
Kardan Ayrilen Kisitlanmis Yedekler 28.155.371 30.824.871 25.056.777
Gecmig Yillar Xar / Zararlar -21.452.860  -18.202.166 -23.483.002
Net Diénem Kari / Zaran 9.107.221 -3.032.133 27.585,093
Kontrol Giici Olmayan Paylar 654.514.950 65.531.948 173.289.457
PASIFLER . R R R Lt 353.217.169 . '344.815.540 . 296,008,706

* Kar veya Za ﬂmam <manm: Simfland _z_amﬁﬁmx m_:x_.a_m U_mmﬁ Kapsamh mm__«_mﬂ veya Giderler

Baker Tilly Glireli
Kurumsai Finansman

Istklar Enetji Holding A.5.'nin (s1klar Yatsem Holding A.5.'yi Devralmak Suretiyle Birlegrmesine iligkin
Uzman Kurulus Rapory
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Isiklar Enerji ve Yap Holding A.S.

Finansal Tablolar

istklar-Yatinm Holding A.S.

Tirkiye Finansat Raperlama Standartlan uyaninca
hazilanmiy  konsolide finansal tablolsr yan
tarafta sunulmus olup, finansal tablolar bagimsiz

denetimden gegmistir.

Igikdar Yatinm Holding A.$. Gelir Tablosu 2011 212 2013
bag.den.gecmis  -bad.den.pegmis bag.den.gegmis
Hasiat 120.372.262 132.048.023 141,612,189
Satiglarin Maliveti (-} -105.415.358  -122,613.081 -124.654.573
Briit Kar/Zarar 14.956.904 9.429.932 16.957.616
Genel Yonetim Giderleri (-} -9.825.054 -15.248.362 -15,686.126
Pazarlama Giderleri {-) -5.00%.335 -7.068.657 -8.139.171
Aragtrrrna ve Gelistirme Giderleri {-) 4] 3] 0
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler 2.538.933 7.408.048 8.631.713
Esas Faaliyetlerden Diger mam,_ml ] -=1.762.388 1 L8.425382 7 L0.805.311
Faaliyet KarifZararr T 907.050  -14.504.421 27.041,279
Yatirie Faaliyetlerinden Gelirler : fiC L I}
Yaurim Faalivetlerinden Gideeler [-) . g 0
*Qekaynak Yontemiyle Dederleneh Yattimiar- -8.753.726 3.784.915
Finansman Gideri @nnmm_ Faalfyet _G:\Nnnma CL 907,060 - .6,150.695 -3.256,263
Finansman Geliri T 23.502.574 -7 103057097 . -47.575.212
Finansman Gideri-{-}- L -gB83.081 0 L -7.880/5057 7 -10.518.126
SOrdorglen Faalivetier Vorg: aznmm_ xauﬁua " S A15.425,6535 13,795,091 33.800.7
Donem Verai Gideri {-) / Gefiri T-5.381.5227 0 T .3.405 -95.315
Ertelenmis Vergl Gideri (-} / Geliri 75819 857.703 2.079.932
StirdilrGlen Faaliyetier Dénem Kan/Zaran ‘10:319.950° -2.900.793 35.785.340
Durdurulan Faalivetler Dinem Kari/Zaran: S 1] ’ 4]
Kontro} Giicli Oimayan Paylar -1.212.72% ---81.339 -8,200.249
- DENEM NET KARV/ZARARI ™ g S9.407.221 ¢ --3.032.132 0 27.585.081°

*Ozkaynak Yonterniyle Deferlenen Yatinmlstin'Karlanndan/Zararianadan Paylar

Baker Tilly Girali
Kuruomsa! Finansman

tgiktar Enerji Holding A.%.'nin Igklar Yatirsm Holding A.5.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine ifiskin
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@3m3= Hususlar Yatirim Holding'in 31.12.2013 tarihinden itibaren birlesme tslemini etkileyebiteyecek dnemli hususlar ya da mﬂ_r_maamm._.mmmmwma
Istklar Yatirim Holding A.S. diger énemli hususlar Kamuyu Aydintatma Platformu’nda actklanma tarihine giire asagida Ozetlenmistir: - - :
1 Yavirim Io_%;m.m:.. bagl ortaklig Cemas Dok igin, fili Gretim kapasitesini iki katina gkaracak ve iki kademeli olarak

Yatinim Holding'in bagh ortakhg USAS Holding'in bagl ortakligi o

nﬁc_.mmmn&:._m:Sn_m_aww.mmm..moH._.&.Eﬁm_‘Sumx .<%_33v_d_.mmmﬁm:,mmﬁ_:awmms%m::a_mmﬁﬂmmsx wmmmmm:&.wm_mmu
vergi indirim orant %70, yatirima katk oran %320°dur (13.01.2014). .

Yatirim Holding tarafindan 27.11.2013 tarihinde yapilan 8zel durum agiklamas ite duyurulan bagh ortaklig Nigbas Nigde
ile Ankara Ticaret Sicil Memurlugu'nda 45756 sicil numarasi ile kayith Qzisik ingaat ile 6102 sayih Tlirk Ticaret Kanunu'nun
136. maddesi ile ilgili diger maddeleri, Kurtmlar Vergisi Kanunu'nen 18, 19 ve 20. madde hikiimleri ve Sermaye Piyasas
Kurulu'nun Seri:l, No:31 sayil "Birlesme Islemlerine lligkin Esaslar Tebligi" hlikiimteri cercevesinde 30.06.2013 tarihli mali
tablolar baz alnarak devralma yoluyla birlegtiritmest iznf igin Sermaye Pivasast Kurulu'na 27.11.2013 tarihinde yapilan
bagvurunun, 28.12.2013 tarihli Resmi Gazete'de yayimla an-i23.2 sayili Birlegme. ve: BlUnme Tebliginin birlesmeye
iliskin ozellikli dururalar baglikh 12'inci maddesinin 4'tn krasi gz Sniinde bulunduriiarak Sermaye Piyasast Kurulu
mmz,A“_E.am_:%:m%%z_m.:.om.&moﬁsaf_mmmmwwuwm-

tarafindan yiicdriGkten kaldimldi Nigbas Nigde: ,.owam. .
105.01.03.01-46 sayi yazisindan 8grenilmistir (13.01.2014):

"D5IY)-G .mmi,.,_s.mm.mn_mwc nden ihale alarak 1995 yilinda
duytrulan gecici kabuli ve sonrasinda da kesin kabulii

ve Van Bbige Mudurlikleri tarafindan onaylanrmis ve DS
ek bir k : te son hak edisin kisa siirede

emas: Dokiim'tin, Nigbas Nigde'den kullandig
:150.666" Amerikan Dolari, 10.06.2013 tarihinde
arlyla-Cemag Déklim tarafindan Nigbas Nigde've ddenmigtir

6.451.998 Amerikan Dolan tutaendaki kredinin ik taks
duyurulan mutabakata uygun olarak, 17.03.2014 tari
(17.03.2014), : ; e

10.06.2013 tarihinde yapilan zel durum.agiklamas ile Yatinm Holding'in dolaylt bagl ortakhg: Cemag D&kim'ln Kirsehir -
sehirmerkezindeki 2.740 metrekare arazisine kat kargilig insaat yaptirimak Gzere Oz Keskinkiliglar ingaat Taahhit Turizm
Yurt igh. Tic. ve San, Ltd. Sti. ile Cemag DSkiim arasinda szlegme imzalandig duyurulmustur. S8z konusu insaat igin ruhsat
21.03.20:14 tarihinde altnmig ve insaat calismalarina baglanmistir. Ingaatin bir yil icerisinde bitirilmesi planlanmaktadir. 08
Haziran 2013 tarihinde imzalanan sézlesme geregi anilan arazi iizerine 6 kath 2 blok inga edilecek olup, bu bloklarn hiri
Cemas D&kiim'e verilecektir. Her blokta 436 metrekare diikkan e 15 adet (4 oda 1 salon) liks daire olmast
planlanmaktadir (21.03.2014}. : :

Alpaslan 1 Baraji ve HES insaati isinin kesin hakedisi 09.04.2014 tarihi itibarryla DSI Genel MUdGrlGEG" nee onaylanmig olup,
5.216.098,37 TU'si hekedis bedeli, 1.706.832,41 TL'si KDV olmak {izere toplam 10.922.930,78 TL alacak dogmus ve
14.04.2014 itibariyla bu tutarmn 8.922.000 TL'si DSI tarafindan Ozisik insaat banka hesaplarma yatinlrigtir {14.04.2014),
Kesin hakedigin kalan tutar ise 2.000.000 TL'si de 17.04.2014 tarihinde Ozigik Ingaat'in banka hesabina yatirdmigtir,

BakerTilly Gareli
Kurumssi Finansman
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@Nrms._mx ._.mmv#m igtklar Enerji ve Yap Holding A.S."nin 31.12.2013 tarihi itibaryla sermayesi 112.031.689 TL o_cw tamami Sdenmistir, Devralan
Isiklar Enerji ve Yapi Holding AS. sirket Istkfar Enerji ve Yap! Holding. A.S.'nin yasal kayitlarina gére ve bagimsiz denetimden. mmma_m finansal tablolanna gére
Szkaynaklar; swasiyla 186.369.902 TL ve 156.333, 693 Tt'dir. Buna gére tespit edilen bu & szkaynak: iginde Enerji Holding'in

~sermayes! faziasiyla korunmaktadr, . .

Grkaynak Tespiti Yasal Kayitlar Bafimsiz Denetim Gegmis
mmxa.z.px_bw 6 e R gg memang L o 154.063.920
Ana Ortakliga Ait anuwnurmmq ] 186.369.902 - e 156,333,693
Gdenmis Sermaye 2 112031689 - I 1332.031.68%
Sermavye Diizeltrnesi Farklzn 56.569.414 - L SPU56.590.620
Sermaye Yedekleri 615815 E 0
Geri Alnems Pavlar {-} [T -310.000
Kargilikin istirak Sermaye Diizeltmigsi {- v [ o
Paylara fliskin Primier / Iskontolar Ve 155.199
Difier Kapsaml-Gelirler veya Giderlar™- " U -1/21.801.367
Birlegmaye iskin llave Gzsermaye Katkisi. L 2704512
Satin Almaya jliskin Gzserrmaye Etkisi *“" 5 e -494.834
Kardan Aynilan Kisitianmis Yedekler .:23.841,436 28.263.055
Gecmis Yillar Kar / Zararlsn T -28504,283: -66.439.966
Net Dénem Kan / Zarari e 2.023.061
Kentrol Glcii Olmayan Paylar -2.268.773
* Kar veya Zararda Yeniden Sitiflandinimayacak Bir Mis Biger KapsamiiGelirler veya Giderler )
-Baker Tilly Giirel 32 Isklar Enerji Halding A.$.'nin Igiklar Yatmim Holding A.$.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine Higkin
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Ozkaynak Tespiti
Istklar Yatirm Holding A.S.

Istklar Yatinm Holding A.5.'nin 31.12.2013 tarihi
tgiklar Yatirin Holding A.$.'nin yasal kayitlaring

itibariyla sermavyesi 140.000.000 TL olup tamam: ddenmistir. Devrolan sirket

gbre ve bagimsiz denetimden ge

¢mis finansal tablolarma gére Gzkaynaklar:

strasyla 220.645.731 Tl ve 231.671.195 TL'dir. Buna gbre tespit edilen bu dzkaynak icinde Yatirim Holding'in sermayesi fazlasiyla”

korunmaktadir.

Dzkaynak Tespiti Yasal Kayitlar Bagimswz Denetim Gegmis
CDZRAYNAKLAR === 00 7 e ) 2206457317 -404.960.652
Ana Ortakha At Szkaynaklar 220,645,731 . o..d, T EU331 671195
Odenmis Sermaye 140.000.000: "~ © T 140,000,000
Sermaye Diizeltmesi Farklart 30.647,779 " - | ETELU30.647.770
Sermaye Yedeklert S TTAD0069 e ST 1
Geri Alinmms Paylar [-) UL T s 0
Karsthklt istirak Sermaye Dizeltme .0 s -663.129
Ozel Fon - - - ’ [ , 16.115.089
Yabano) Para.Cevrim Farklar 0 e 302 563
Paylara iliskin Prienler 7 skontetar: s 17.093.522
Diger Kapsarmh-Gelisler veya Giderler! -y ) -578.341
Kardan Ayrilan Kisttannus Yedekler 5213651 7 25.056.777
Gegmls Yillar Kar / Zararlan 14.277.839 -23.483,002

Net Dénem Kari / Zarar . A9561.797 27.585.093
Kontrol Giicli Olmayan Paylar o 0 173.289.457

" Kar veya Zararda Yeniden Sindiandirimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Baker Tilly Girel
Kurumsal Fingnsman
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Ekonomik Goériiniim

‘Son on yilda, 6zellikle 2008 kirese] finansal kriz sonrasi siiregte Tiirkiye Ekonomisi'nin dinamizminin itici giicli olan ézel sektor,

2013.yil: Gigitned ceyrek bityiimesine de Bnemii bir katk: saglarmistir, 2011 yalinin son geyreginden sonra ik kez 2013 yih Gelinch
ceyrek dnemde %5,3 cranindaki artig oranryla pozitif deisim gosteren dzel sektsr yatirmm ' harcamalan, sz konusu dénemde
toplam Gayrisafi Yurtici Hasda ("GSYH") . bilyiime oramnag 1 puan. katkida bulunmustur, Ayr donermde, dzel tiketim
harcamalarimin yilbk diizeyde %5,1 oraninda artis gostermesi neticesinde, dzel tiiketimin biyimeye katkisi 3,3 puan seviyesinde
gergeklesmistir. . -

“Yihin tglinel ceyrefiinde, karmu ve yatinm harcamalarinm bliyimeye katkisi ise, bir dnceki dénem degeri olan 2,8 puandan 0,4

puana gerilemistir. 56z konusu bu yeni bilyime kempozisyonunda, dzel sektdr bitylimenin itici unsury olarak yeniden glg
kazanirken, kamu yatinm ve nihai titketim harcamalan, biiyiimeye daha kisrth dlgtide katlks saglarmstir, Biiyiimenin vapisindaki
bu egilim, dengeli biyliime agisindan ofdukea olumtu bir gelisme olarak ongorilmektedir. Yiln O¢linel ceyregindeki gelismeler
vil sonundaki rakamlara da yansimigtir. GYSH, 2013 vilinda 2012, ylina gbre nominal olarak %10,2 oraninda {reel %2,5) blyiime
kaydetmistir. : ] : s ELL T SRR

Kalkinma Bakanh@ tarafindan yvaymlanan 02.0 .a
yilltk ortalama %5,5 biiylime gdsterecefi tahmi

Turkiye Raporu'na gire biiyiimenin 2014201

Onunicu 'K kinirha- Plani'na wm_‘m..wog...uou.w yillarinda Trkiye'nin
arast-Para.Fonu'nun-{"IMF") Aralik 2013 tarihinde yayimlandig

7.2013 ta

egi beklentisi yer almaktadir.
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Talebin dengelenmesine yénelik alinan tedbirler neticesinde i¢ talebin azalmasi ve dis pivasalarda belirsizliklerin azalmasi
neticesinde ise kurlarda istikrach yatay bir seyir izlenmesi ile birlikte 2012 yiinda enflasyon, gerileme egilimine girmis ve il
sonunda hedefe yakin sayifabilecek bir oranda, %6,2 (yil ortalamas: %8,89} olarak gerceklesmistir. Bu kosullar 2013 yilinm jlk
ceyreginde de devam etmis olup, vergi artistan enflasyonda kismi bir artiga neden olsa da, enflasyan 2013 Nisan aymnda yeniden
%6,1'e geritemistir. Ancak 22,05.2013%e Amerikan Merkez Bankasi ("FED) tarafindan yapilan agiklamalar sonrasinda kurlarda

Baker Tilly Giireli
Kurumsal Finansman
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Ekonomik Goriinim artislar meydana gelmis, kur getiskeniigl neticesinde enflasyon 2013 Ternmuz ayinda %8,3 ile yilin en yitksek seviyesine
gelmistir. ‘Enflasyon daha sonra disme_egllimine girmis ve gida ve ulagtirma kalemterinden gelen yiiksek katkirun . dilgme
egilimini simirlamas: ife birlikte yif sonunda %7.4 olarak gergeklesmistir. Bu durum enflasyonun %5 gibi hedeflenen degere
cekilemedigine ve son yillarda belirtilen hedeflerden daha yitksek bir oranda katihk gosterdigine isaret etmektedir. .

Qa.m:,_m_mﬂ n_mammmm:m bakildiginda. 2013 yilinda toplam mal ihracatimin 2012 vdina gore %0,43 oraninda mNN_mmm_A 151,8 milyar

ABD dolaring geriledigi gdrilmektedir. Toplam mal ithalat: fse %6,39 oraminda artarak 251,6 milyar ABD dolarina yitkselmistir.

Altun harig tutuldugunda, ihracat vilin dérdincii ceyrefinde ar s-efiliminde olmugtur. Avrupa Birligi-llkelerinde krizin etkilerinin
hafiflemesi ile birlikte i talebin toparianma egilimi gésternie rekabetci seyreden; kur diizeyi bu dénemde thracat artisina katks
vapan temel faktorler olmaya devam etmistir. Diger:taraftan demeler dengesi tammit ihracat kalemi iginde yer alan bavul
ticareti gelirleri de 2013 yilinin son ceyreginde azalis gbstermisti B 2

Altin harig E,.Eacwa:m@ ithalat vmwnmam_m.:.nam

ettigi gzlenmektedir. Bu donemde; i¢'ts

normallerinin Uzerinde-seyretmesi. nedeniyle ‘enérji. ithals
olmustardir. Diger taraftan altimn:ith atr' son ceyrek-tarihsel;ort

tis egi .HS._:E,‘,\___.:.&&G:& ceyreginde de devam
: .ﬂmmmﬂmg_mm olmasi vethava sicakhiginin mevsim
ithalatca zini sinrlayan” temel faktirler

zerinde seyretmistir.
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Global finansal krizi takibeden dénemde artan risk istahina paralel ofarak istikrarsizlagan sermaye hareketleri &zellikle
gelismekte olan dlkelerin déviz kurlaninda &nemli degisiklikter yasanmasina neden olmustur, Bu gidisatin bir uzantis olarak
tlkernizde de doviz kurlan 2011 ve 2012 yillarinda artig géstermekle birlikte volatitite {oynaklik) agisindan bakildiginda sl bir

AK201341EH56
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Ekonomik Goriiniim

degisim sézkonusudur, Bu durum TCMB'nin politikalarimin'bir sonucu olarak degerlendirilmelidir, Ancak, Mayis 2013 tarihinde
FED Bagkani Ben Bernanke'nin yapti aciklamada, geniglemenin hrzinin yit sonunda azaltilacagnt ve 2014 yil; ortasinda parasal
genistemeye son verilecegini belirtmesi ve Tlrkive'de yaganan siyasal calkantilar nedeniyle déviz kurlarin volatilitesi 2013 yili
icinde ofdukga artmigtir. 2012 yilint 1,7829 ile kapatan USD/TL kuru 2013 yili 2,1604 ite kapatrustir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin ("TCM B"} altin harig doviz rezervieri 2012 yilinda 100 milyar ABD dolar seviyesini asmis,
2013 yihi sonu jtibanyla ise 112 milyar ABD dolarina ulagmistir. TCMB tarafindan Kasim 2013 tarfhinde vayimlanan Finansal
Istikear Raporu'na gdre Tiirk Lirast olarak kullandrthp doviz olarak tahsil edilen ihracat reeskont kredileri 2012 ythnda TCMB net
ddviz rezervierine 8,3 milyar ABD dolar katki saglarmis ofup, bu katkmun 2013 yiindz yaklagik 13 milyar ABD dolarina. ilagmas:
beklenmektedir. Séz konusu katkimn 9,9 milyar ABD dolarlik kismi 1 Ocak - 31 Ekim 2013 tarihleri arasinda TCMB rezervierine
girmigtir.
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Ekonomik yapiyla ilgili dnemll faktorlerden biri de niifustur. Nifus artipnin sermaye birikimi,- isgticii ve istihdam, dogal

kaynaklar, teknolojik gefisme, milli gelir, kamu harcamalarr, konut talebi, beslenme ite i¢ gbc ve kentlesme (zerine etkileri vardir.

Adrese dayali nitfus kayit sistemi verilerine gbre 2013 vili sonu itibaryla Tiirkiye niifusu 76,7 milyon kigidir. Zc?mns 38,5
milyoniuk kismin erkekler, 38,2 milyonluk kismint ise kadinlar elusturmaktadir. ‘

Bu seneki Orta Vadeli Program'da ilk kez orta vadeli tasarruf oran hedefleri agiklanmigtir. Ekonomik Kalkinma ve _m_u::mm Orgighs |
{"OECD"} ortalamasinm alunda bir tasarruf oranina sahip ofan Tlrkiye'de brit tasarruflarin oram 2012'de %14,3 {net %8,8)
olurken 2013'e bu oranin %15'e cikmast dngdriilmektedir. Bu oranin arttirimasi ile cari agfin yiiksek olmasimn en Snemii

‘mmwmumm:nam: biri olarak kabul edilen diisiik tasarruf oranimn ve buna bagh olarak bityiimenin yurtdisindan finanse edilmasi

ihtivaciam belli bir iyilesme kaydetmesi beklenmektedir,

Baker Tilly Gireli
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Isiklar Enerji ve Yap: Holding AS.

Seldorel Gorliniim
D&kiim Sektdri

Enerfi Holding ve Yatrim Holding, holding bazh
kuruluglar olmasi nedenivle istirakleri ve bagh
ortaki:klart  vasitasiyla  faaliyetlerini
sirdirmektedic.  Dolayisiyla  degerleme
taligmamizda sekidr anafizleri Enerji Holding ve
Yaurim Holding'in istirak ve bajil ortaklikarin
sekiBrleri temel almarak gergeklestirilmistir,

Yatinm Helding'in dolayh oferak %50'sine sahip
oldugu dolayh bagl ortali@ Cemas Dokim'in
sektranalizinde dakiim sektied incelenmigtir,

Dokimcatak; metalleri islemek ve sekillendirmek konusunda ylzyillardir kullanidagelen, en Snemibi endistri dallanndan birisidir.
Giindelik hayatimizin her agemasinda; kuyumculuktan, agir sanayi tezgahlaring, tanm makinelerinden gemi makinelerine kadar
ok .defiisik alanlarda dokiim yéntemi ile iretilen malzemeler kullaniimaktadir. Birgok sanayi isletmesinde dokimhaneler
bulunrmaktadir. : .

Tirkiye'de dokiim sektdrii ve zanaat kdkli tarihsel geligimi fle beraber sanayilesme doneminde szel tesebbis yatinmiar ile
geliserek Avrupa'da ve Dinya'da 8nemli bir noktaya ulagmistir. Tirkive dékim Gretimi 2012 yili rakamlar: itihariyla Almanya,
Fransa ve italya'yt takiben Avrupa'da 4.siraya yerlegmis olup diinyamn énde gelen dékiim Ureticileri arasinda ylkselmeye devam
etmistir. Sektér, 2011 yih ditnya swalamasinda Ise 13. siradadir,

Tirk doklm sanayisinin 2012 vilt direkt iHracatinin toplam degeri {pik, sfero, temper, ¢elik, bakir alagimlan ve alumfnyum
dokiim) 1.913.850.000 Euro olarak gergeklesmistir. Tarkiye dokum Uretiminin miktar olarak %61'i ciro-olarak ise %72'si 2012
yilinda ihrag edilmis ve toplam ihracatinin %75't Avrupa tilkeler ne gercekiesmistir. Bu miktara yerli imat edilmis arag, sanayi malr
ve techizatta bulunan dokiim parcatar dahil edilince sektor nihracat tutarnin 3 mityar Euro'yu gectigi dustinilmektedir.

1385 yilindan jtibaren baslayan ihracat artigi‘ile’ omest iz ozellikle: 1994 ve 2008 yili krizleri Tiirk d&kiim
! fuarlar iy yapilan yurtdisi satiglar, bilyik birkag isletmenin
digina cikmis ve Anadolu'daki birgok dokini fabrikas d4 {mistir. Emek yogun, bir sanayi olmakla birlikte
yliksek teknoloji gerektiren ‘agir endiist makineleri yatifimin : n‘dzel Snem tagtyan dokim sektorl, sanayilegme
hamlesine parale ofarak gelismeye agiktir. Otomativ:sanayi in-gelismesi ‘ve' montaj verine’ yerii Gretim ve isleme agiritkh
yatinmiarin yapimas: ile dékiim sanayinde bu konudaki tateplerin deartmast beklenmektedir

- 2005 2006 200 : 2010 © 2011 2012
fhracat {00Q.USD) 1.382352  1.587.250 EZ0515560 C 2.500.000 1.500.000 2.150.060 - 2.570.00C 2.462.197
Ithatat {000 USD) 250,000 300.000 300.000 450000 - nfa 500.000 700.000 500.000

xm<=mx"4m«w_<m DBkiim Sanayicileri Dernedi

Turkive'de 1,2 milyon civarinda arag Gretimi yaspilmakta ve bu araglarn power-train gruplan {motor, sanziman ve aktarma
organlar)) komple bitmis olarak ithal edilmektedir. Bu grupia, pik, sfero, aluminyum olarak takriben 180 kg dékiim/aragtan
200.000 ton iglenmis dékiim montaji olarak yurtdisindan ithal editmektedir, .

Otomotiv pargalarina ilave olarak; makine pargalart, pompa ve vanalar bitrnis ve vari mamul olarak ithal edilmektedir. ithalat
goiunlukla diigiik kaliteli ve dusitk-fiyath kaynaklardan yapilmaktadir, )

Baker Tilly Girreli
Kurtirnsal Finansman
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05.05.2014 Igiktar Enerji ve Yap Holding A.S.

Sektdrel Goriiniim
ingaat ve Yap: Sektsri

2012 yili bagindan itibaren ekonomide uygulanan sogutma politikatar ite birlikte iktisad] karar birimlerinin ekonominin meveut,
durumu haklandaki gériislerini ve gelecek ile figili beklentilerini, baska bir deyisle iyimserlik-kétiimserlik derecelerini yansitan
ingaat sektdrlt gliven endeksi Mart 2012'den itibaren gerilemeye bagtamis ve Aralik 2012 tarihinde dip noktasina ulasmigtir.
2013 wils-ile birlikte hizla toparianan ingzat given endeksi duraganiagmis ve Nisan ile Mayis' aylarmda swcli bir gerileme
egilimine girmigtir, Haziran ayinda ise bu gerileme egiliiminin sirdiigir gorilmektedir, insaat sektorinde glven endeksi 2013

Temmuz- ayinda 83,1 elarak gerceklesmis, 2014 Ocak ayinda 28 ,1'e yiikselen endeks Mart ayinda yeniden 78,1 seviyesine

‘gerilemistir,

Mevsim Etkilerindan Arndinimis insaat Sektdrii Glven Endeksi

2011 jubat 2011 Temmuz - 2012 Ocak 2012 Temmuz 2013 Ocak 2013 Temmuz 2014 Qcak 2014 Mart
Insaat Sektbrir Giiven Endeksi 93,5 - 961 83,6 ’ 818 . 831 881 78,2
Bir (nceki Aya Gére Degisim -1,00% 3,06% -2,53% S g8 e g e 5,56% -2,09%

Kaynak: TOiK

Yatinm Holding'in dolayh olarak %50'sine sahip
oldufu dolayll bagh ortakiift Gzisik ingaat'n ve
Enerfi Holdingin %97,37'sine sahip cldugu bagh
ortakhg: Igklar Ingaat'in sektér anafizinde ingaat
ve yapt sektSri incelenmigtir,

2013 yili Ocak msnam: itibaren 3m<ncﬁ. :Mmmﬂ. m_m mmw:_.au o_Su Imﬁaz ayinda da artrs egilimi
mevsimsellik katkisi ite devam mnS_uﬂ

. € 12yl mcém_m: in m_ﬂ_nam .m_a.:%:. ONm_ sektor agisindan
meveut is seviyesi beklentilerin W:amt.xm_ﬂamﬁ devam etmektedir ._:.mmm,ﬁwr&_. nd

Mayis ayina kadar devan etmistir. Yeni afinan Mmm.mﬂ.._pa.__w 2042'de’dip noktasina ulastiktar
Haziran 2013 ayinda ise yeni alinan ingaat iglerinde bir gerileme mmms mn_ - Yeni m:
itibariyla henliz 2011 ve 2012 yili zirvelerinin de altindadr. L :

_mumzs sevivesi Haziran 2012 ay

2013 v ilk .mmﬁmm?am alinan yeni konut yapi ruhsat saylars mmsm Hmw wmo omacm.nc_.. Alinan <mu_ ruhsatlan 2012 yimin itk
ceyrefiine gbre %39,3 artarken, bir 8nceki ceyrek déneme ma_.m kw.\uwc 2 mm:“ma_ucﬁ Konutlarda %1 KDV uygulamasinin sona ermesi

&ncest alinan yapi ruhsatlarinda gériilen artig mou.w <__§3 itk ceyrefiinde sinrlanmist,

Ingaat Sektdri Buyime

Baker Tilly Giireli
Kururnsal Finansman

DSnem insaat  Gayrimeniul GSMH
2012-1.Ceyrek 2,40% - 5,90% 3,10%
2012-4.Ceyrek -0,80% 7.20% 2,80%
201 2-118.Ceyrek -0,80% 5.40% 1,50%
NOHM-E nm<_.m__n 1,50% 6,70% 1.40%
2012 L TR SR . 2,20%
20134 nm,_._.m_n 5,90% 5,60% 2,90%
2013-1.Ceyrek S TE0% 5,90% 4,40%
Kaynak:Tik ‘
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05.05.2014 Isiklar Enerjive Yapi Holding ALS.

Sektorel Gariniim
Hazir Beton Sektori

Tirkiye'de beton firetimi her yil artmaktadir. Tirkive Hazir Beton Biriigi'nin kuruldugu 1988 viinda fretim heniiz H..m.am?o:

metrekip iken, 2022 yil: ‘itibariyia bu rakam 93,5 mil

kadar yaklasik 60 kat wcS.MScME_..

yon qumwcum ulagmigtir. Hazir beton sektéri 1988 vilindan 2012 viina

1938 1983 1998 2003 - 2005 2006 2007 2003 2008 2010 2011 2012
Toplam Hazr 8eton (retimi (m?) 1.500.000 10.000.000 - 26.542.905 26.828.500 .46.300.000 70.732.631 74.353.847 59.600.000 £6.430.000 79.580.00C 90.450.000 93.050.000
Tesis Sayist 30 110 341 428 568 718 845 825 845 900 945 980
Tesis Bagina Uretim (m’/tesis) '50.000 90.909 77.838 62.537 81.514 98.513 88.000 84.364 78615 88.533 95.714 94.949

Kaynak: Tarkive Hazir Beton Birligi

Yatinm. Holding'n dofayl olarak %2%%ine sahip
oldugu dolayh bagh ortaki Nigbas Nigde'nin
sektér  analizinde  hamr  beton  sektéri
incelenemigtir.

Beton {iretimi Tirkive'deki ekonomi gelismeye. _uw_‘m_Awfnv_.,u,_&%= n_m moﬂm_.z.zmaﬁ mooo ﬁ:znm: &Um_.m_._ m:m beton Qo_&_.:c

azalrmig, yerini hazir beton Gretimi almig
malzemelerin beton santralinde _nm:maz_amm
olarak hazirlanmaktadir. .

Tlrkiye'deki beton tretimi artar en-diger Avrupa iilkelerinde beton: qmﬁ_.e acamms
gostermistir. 2010 ve 2011'de insaat sektdrii Aviupa'da %7 ve %
yilinda 49 milyon metrekiipten 2011 yiinda 31 milyon metrekiipii. m_
metreklipten, 2011 yilinda 52 milyon metrekiipe inmistir, Bir diger:érne

Uretimi varken su anki Gretim miktart 41 milyon metrekiip olar

Hazic . beton;

Uretimi yapilrken bu rakam 2011 yihinda 48 rilyon Emzm_ﬂcw o_mﬂmr mm_.mmx_mm«:_man

5% basi beton ﬁmwmma_m::am de Tiir] w_<m _u_ﬂo_a ><Enm ._xmmma

r seyir _mma 5 rmﬂm bazi tilkelerde azalma
0,3 or. ninda kirgiilmi mE_,. Beton oretimi, ispanya'da 2009
. 33_%:. talya'da ise 2009 ythnda 59 milyon
E :mm.am 2009 yilinda 37 milyon metrekip beton
mmqmmx_mmg_ucﬁ >_3ma<m.mm 2008 yilinda 38 milyon metrekiip.

geride birakarak Emw basl 1 m> civarin gecmigtir. Diger bir ilging

veri ise Tirkiye'de pompalama orantar: ve tesis bagina diisen Gretim miktarlandir. TG Urkiye'de tesis bagi tretimler Avrupa'da cok

mm.q._m durumdadir. Tirkiye'de beton pompa sektdrit gacti bir sekt

Turkiye'de cok daha yliksek durumdadir.

Sriidir. Hem dretim rakamlart hem de pompalama oranlari

Baker Tilly Ghreli
Kurdensat Finansman
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05.05.2014 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.5.

Sektérel Gériinim
Enerfi Sektori

Enerfi Holding'in %99,9%'unz sahip oldugu bagh
ortakiig BNO Elektrik ife %22,09'una sahip oldugu
igtiraki Global Enerji'nin sekttr analizinde enerji

sektdrd incelenmistir.

Yilik 150 Milyar Lira islem hacmine sahip olan Tiirkive Enerji sektérii; son ddnemde: yapilan dzellestirmeler ve piyasa
serbestlesmesi yolunda atilan kararll adimiarla bulundugu cografyanm ilgi odagi haline gelmistir. Tirkiye'nin enerji sektdri
yapisina ﬁxmsam: balildiginda, 2001 vilinda Enerji Piyasast Denetleme Kurumu'nun kurulmasiyla baslayan serbestlesme
cahsmalari kapsaminda elektrik pivasasinin serbestlesmede nci olmus oldugu, pivasa agikltk orani ve rekabetci yapistyla diger
enerji piyasalarindan bir adim ne orktif gozlenmekiedir, Meveutta gelinen bu nokta Tirkive Elektrik Piyasasinin gelecegine dair

dngoriler Igin baz olusturmaktadir,

Turkiye Elektrik Piyasasi'ndaki tiketicilere giobal Sicekte bakildiginda, Tirkiye'nin buglinki kisi bast elektrik tiketimi 2.500 kWh
civarindayken, OECD lkelerinde by degerin yaklagik 8.000 kWh civarinda oldugu gdzlenmektediz, Bir diger deyigle, Tlrkiye
tiketim anlaminda 1950'ler Avrupasi sevivelerindedir. Ancak Thrkiye'nin GSYIH ve dolayisiyla harcama indeksindeki artis
degerlendirildiginde, kisi bag elektrik tiketiminin de paralel sekilde ciddi bir artig gosterebilecegi ve bunun dogal bir sonucuy
olarak elektrik piyasasimin huzlica gelisebilecegi rahatlikla sayl nriektedir, B ;

Kurumlar ve endiistri Szelinde Tirkiye Elektrik Piyasasi’na ba &w&.awmn.wmaa m“mﬁl‘x.umw&anm: <m,n. ,:_,: Gretim ve tikketimi

yBnlendirici etkisi dolayisivla tilkenin gelismesine katkist n'plan; gikarken, elektrik enerjisi yogun sektorlerin bliytimekte oimasi

dogrultusunda elektrik sektériintn gelismesi.de b
elektrik enerjisi yogun sektarlerin &n plana ciktigs
blyiitmektedirler. Tam bu sektbrierin fa onomik hed
hedeflere ulagiimast. apilacak: yatimlann' Trkive'yi-daha “enerji
besleyebilmesi icin onUmiizdeki “10”yil iginde  kirults: giig kapasite
Sngdrillmektedir ki bunu gereklestirebiimek icin ihtiya
edilmektedir.

larak belirmekt dir. Otomotiv, tekstil, liretim, insaat, madencilik gibi
n-Ttirkiye'de bu sektérier beraberlerinde elektrik sektoriinii de

leri oldug diistindlrse, Tirkiye'de farkli sektériere dair ekonomik

w,

lenebilmektedir. Bu biiylimeyi
W seviyesine gkmasi geregi
milyar dolar oldugu tshmin

Baker Tilly Guireli
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Igikiar Enerji ve Yam Holding A.S.

Sektdrel Goriiniim
Ambalaj Sektériy

Yatinim Holding'in %10Q0tne sahip oldugu bagh
ortakligl ‘igklar Ambalajin sektdr  amalizinde
ambaia sektdrd incelenmistir,

" yaklagtk ortalama % 43,5-oraninda

Ambalaj cok dzetle dretilen {riinleri siirdiirtlebilie sekilde saran, saklayan, stoklayan, taglyan ve satan bir sinai riin olarak
tanimlanmaktadr. Ister tanm, isterse imalat sanavinin difer dallarinda olsun cesitl sektdrierde dretilen {riinlerin ambalajin
tanimundaki istevieri gergekiestirehilmesi i icin bir ambalaja gereksinimi bulunmaktadir, Bu yoniyle _R_m_m:mmmiam mswm_m_‘ tim-
imalat mm:mﬁ_m:uam bir lokemotif islevi moﬁamxﬁma_«.

Ambalsj mmxﬁo..c:c: gelismisligi ve kisi’ amm_:m amhbalaj tiketimi genel olarak "yasam standardi ve ekonomik faaliyetlerin
gostergesi” ofarak da degerlendirilmektedir.

E%Emdm mevecut ve son yillarda gelisme egilimi gbsteren sanayl dallarinda Gretilen cesitli tanm ve gida Griinleri ile diger gida
dist Grinlerin amaca ydnelik pazarlanmasinda, zeflikie ihrag mallarinda ambalaj giderek cok Snemii bir yer tutmaktadir. Bu
arada, son birkag yildir, isindeki nihai Grinin bagh bulundugu liretim sektdrierinde yasanan ekonomik durguniuk her ne kadar
ambalaj sektdriine de yansimis bulunmakta ise de Gikede macm_mﬁm geligmeler, kalite artirma om:mam“m:. kullanian ana ve
yardimer maddelerde uygulanmaya baslayan rasyonalizas vreve. EEB onlemleri: Qc:<m ummmzmq_:n_m Gzelliklie geligmis
dtkelerde oldufu gibi Tirkiye'de de devam etmektedityHatta fmalst sanayi yeni cﬂm”zj tesisleri xmnm:a_wnm Turkiye Ambala]
Sektorit de yeni talepleri kargilamak igin ekonomisi: mm:ma_m g moﬂmnm_u ‘plarak mB&m_m_ nmNm: QBESm ulagmus AB llkelerinde
oldugundan daha hizli Eﬂ gelisme mmmﬁmﬂam_ﬂm& :

Dinya m_scm_m_ mmﬁoénm.cw_&m_a_mam wmwmz: &wm, AB| “dolary ci fd wc{ 014 <_=_..m kadar olan sirecte é__x.

Ii P<mmm i ﬁwm sint _Ammn.c wmﬂo: -ambalajlar; %34'Unit plastik

wamm_m__m o_cmﬁcn:,m_zma__‘ Ambil: aj u.m:ms uriinleri, bircok sektdre
hizmet vermekte olup, ditnyada vam.,mE mm:mi tiretiminin %56" sini m da.ve _ﬁmnmw sekt q“m: ﬁm_,mmnam: x:_um:__ﬂm_ama:,. wmwﬁoqm
ticari olarak bakildifinda, %30'unun Avrupa tilkeleri, %28'nin Kuzey'

Amerika {ilkeleri, %8'inin ise diger ilkeler tarafindan mmﬂmx_mmzna_m go

ambalajlar, %17'sini metal ambalzilar ve %10unuy ise ca

Baker Tilly Gireli
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Istklar Enerji ve Yap) Holding AS,

Sektdrel Goriiniim
Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Sektérii

Enerjl Holding'in ‘%100'Gne sahip ofdufu- bagh
ortaklifh Metemieks'in sektér anafizinde tekstil,
hazir'giyim ve deri sektdell incelenmistir.’

Tekstil, Hazir Giyim ve Deri ("THD"} sektdrleri, GSYH icindeki payl, sagladifi istihdam ve yitksek ihracat potansiyeli ile lke

. ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden birisidir. Sektrler birlikte degerlendirildiginde Glkenin GSYH"'sinin %10'undan fazlasin ve

imalat sanayinde yaratilan katma degerin %16'sini saglamaktadir,

THD Sektorler Temel Gostergeleri

2012 Yih Uretim Deffert {mityar USD)  ihracat (milyar USD} listihdam Sayist  Sektrierde isyeri Sayian.
Tekstil 26,5 11,69 - 430.213 17.313
Haz? Giyim 19,5 - 13,90 454.754 33.77
Deri Uriinleri 2,5 1,07 60.591 6.425

- Ioplamito il e P N 48,6 R 26,66°< " 494%,558 FELIAS”

Kaynak: TUIK, SGK

Pl

ﬁcnm w__._“m_,uﬁ_..b,._w._u nmmm,_.”,&n..m yaptlan ihracat agirlikl
.gm.r._mmw.,..pa._mmi.mm_..mm<mmm:am, bu tarihten itibaren

Tarkiye tekstil ve hazir giyim sektdrlerinin mgéaw de
Gretimle gergeklestirilmigtir. Turkiye, 1996 <___m.am\bm.: g

otasiz ofarsk: ihracat yapmaya baglayan Cin
rsi karsty; tir.Dolayisiyla, fiyatta.rekabet etmenin glicoldugu Cin karsisinds, moda
ve marka eksenli ve katma degerli yiiksek Giriinler ile rekabet icindeso onemi daha da artmustr. Bu siireg icerisinde
Tirkiye, bu sektdrlerde rekabet etmenin yollarmni dErenmeye baslams, Griin kalitesi,; modd ve trendleri belirleme giicGne sahip
tasanmlar ve yiiksek teknolojisiyle diinyada ¢ok &zel bir xo:na,,,mammm@mwmxw ndine daha ileri dizeyde yeni hedefler
belirlemeye baglamistir. o . ‘

Kapasite Kullanim Orant 2005° 2006 2007 2008 2009 2Q10 2011 2012

* Tekstil 80,8% §0,5% 81,4% 75.5% 71,8% 78,8% 76,6% 77,9%
Hazir Giyim B81,7% 82,5% 83,4% 80,1% 76,8% 76,5% 76,4% 77.7% '
Beri Urintert 67,4% 67,8% 67,9% 65,5% 61,8% 67,6% 70,3% b5, 7%

Kaynak: TCMB

2008-2009 krizinde diigme egilimi kapasite kullanim oranlarinda da goriilmekte olup, krizden sonraki dénemde kapasite

kullamim oranlarinda genel bir toparianma gozlemlenmektedir, Tekstil ve hazir giyim sektbrleri kriz éncesi performansini

yakalayamamus gériinirken, deri ve deri triinleri sektérd kapasite kullanim oraminda kriz dncesi performansinin bir miktar daha
online gegmistir.” Difer yandan tekstil ve hazr giyimde 2011 sonrasi bir cofu yenileme amagh yeni yatinmlarin yapildig:
bilinmektedir. -

Baker Tily Giireli
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Igtklar Enerji ve Yapt Holding AS.

Sektdrel Gorliniim
Is Makinalari Sektsrii

Yatim Holding'in dolayh olarak %22'sine sahip
oldufu dolayll igtiraki HMF Makina ve dotayl
olarak %21'ine sahip oldufu dolayh istiraki SiF
Clometivin  sektdr analizinde is makinalan
sextdril incelenmistir,

Miiteahhitlerin en cok talep ettigi is makinalare sektor, ihracat atad, gelisen sektérler, yeni vatrimiar, kriz ortamlarinin
olusturdugu tecriibelerden hizh ve en cok etkilenen sektdrlerin baginda gelmektedir. Tamamen yatinmlara yénelik faalivet
gosteren is ve ingaat makinalar: sektoril, bayindirlik, ingaat, alt yapt, dst yapi, maden sektdril, sanayi ve endistrivel tiim

yatinmlann gergeklestigh kamu ve ézel sekttrlere dzel hizmet veren bir sektsr konumundadir,

Turkiye is makinalar sektérl ingaat sanayisinin biryiimesi, maden sektériinin biyimesi, ingaat sektbriine veriten kredi destef;
ve diisik enflasyon-faiz gibi ekonomik faktdrlerden direkt olarak etkilenmektedir. Tirkiye is Makinalarl Distribtitorieri ve
imalatgilan Birligi {"IMDER") rakamiarina gore, Tirkiye'de Ocak 2013 ayt icerisinde 737 adet yeni is makinas! satimistir. Bu
rakam, 2012 yilin ayni dénemine gére %18,1'k bir artis gbstermistir. IMDER tarafindan agiklanan rakamlara gore, Is makinalan

gecen yila gbre %18,1 artarken, istifleme makinalan satigl %627,3 azalmistie,

Ulkelerin gelisme -siirecinde makina imalat sanayinin, mau,,_mﬁmma.m,\rm,nm;m,m:n_m payi giderek artis, gbstermektedir. Makina
sanayinin tretimdeki payinin, basta ileri sanayi me_m::o_.iwx,ﬁ,mw.mﬂ.ﬂ \B.c_xm_ww_mmnm_Sawgn_wwmﬂmam@m gorilmektedir, Bu
artis trendine paralel olarak; 2011 vill toplam diinya ti areti 35, 4:trilyon ABD dolar), toplam diinya makina ticareti ise 4,2 trilyon

ABD dolar olmustur ve makina sektdrin(in dinya ticaretinden aldiy payise %11,9 m“uqm_mﬁm.mwnmsmmammn

_.n_mﬂmmpmﬁm,mm.. esinin ,m,..m‘ itici gitcii konumundadir ve gelecekte de
rk makina sanayi 1990 yihndan glndimiize yaklasik %20 oraninda biyiime -

Makina imalat sanayi, batin diinyada-oldugu
Ulkemizin gelisiminin temel ta 1 konumundagdir

orani gostermigtir. ...

2010

Kapasite Kullamim Oram 2007 2012 2012*
imalat Sanayi 80,2% G 726% 75,.4% 74,2%
BYS Makina ve Ekipman imalati 76,3% LU 68,8% 75,0% 76,2%
xm,..:‘mxn TGIK

* Ocak-Temmuz Déneml

Baska Yerde Siniflandirimamis ("BYS") Makina ve Ekipman imalating ait kapasite kullanimt toplam imalat sanayine ait degere
oldukea yakin seyretmektedir, 2012 yili Ocak-Temmuz dénem igin ise makina sektBrii imalat sanayinden farkh olarak yikselisini.
devam ettirmistir.

Baker Tilly Giireli
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Igiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Degerleme Ya klagimi Sirket deferlemesinde temel olarak 3 yaklagim kullanimaktadir. Bu yaklagimlar sunlardir:

1. Pazar Yaklagimi
2, Varlik Yaklasinu
3. Gelir Yaklagim

Her bir yaklagim icerisinde, farkl deferleme yéntemleri ile sirket degeri tespit edilebilmektedir, Kullanian bu degerleme
yantemlerinin her biri sirket degerini belirlemek Gzere kendine Gzgl hesaplama prosediirleri icerebilmektedir.

Pazar Yaklastrm

_Pazar yakiasimi, degerleme konusu sirketi, piyasads satimig bepzer nitelikteki sirketlerle, sirket milikiver hakiariyla ve menkul
kiymetlerle karglasurmaktadir. Pazar yaklagiminda kullamian kaynaklari-arasinda en sik kullanilan Gicti, benzer nitelikteki
-blok satiginin’ yapddifi piyasalar ve

sirketlerin miilkiyet haklarinn alintp satildigt halka, agikhisse ‘senedi:piyasalari, sirketieri
degerleme konusu girketin miikiyetine yonelik daha'dnceden mmﬁwmzmmmq mis islemierdir,

rakul U:..mmm.m, ,o_gm__a_ﬁ Bu benzer nitelikteki
defiskentere. bagli“olan bir. sektérde olmahdir. By

Pazar yaklasiminda, um:mm_‘ nitelikte
sirketler, degerleme konusu_sirke
kargilasirma anlamf, ¢

Varlik Yaklasimi

Sirket degerlemelerinde varlik yaklasim, farkli varlik mﬁmﬁm_.;.wﬁ_umwmm_@?ﬁm _<mﬁ ,\mx_mw_a_ ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik
yaklagmin temeli, ikame prensibine dayalidw, yani .c_,_..‘.zm,ﬁ_mm_,;mn,.m.m.m«w -0" varligi olusturan parcalarm tamaminin yenilenmesi
maliyetinden daha fazla olmayacaktr. T :

Varlk yaklagiminin uygilanmasinda maliyet esash bilanco yerine, maddi ofan ve olmayan tim varliklar ve bor¢lar pazar degeri
veya uygun olan bir baska cari deger Uzerinden hesaplanmis bir bilango kullaniimaktadir. Burada vergilerin de gbzéntine alinmas
gerekebilir. Eger pazar veya tasfive degerleri uygulanirsa satig maliyetleri ite diger giderlerin de dikkate alinmas gerekmektedir.

Baker Tilly Giireli 43 Igsklar Enerji Holding A5, nin tsikiar Yatinim Holding AS.'yt Devralmak Suretiyle Birlesmesine iliskin
Kurumsgl Finansman Uzman Kurulus Rapory
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05.05.2014 tsiklar Enerji ve Yapt Holding AS.

Degerleme Yaklasimi

Gelir Yaklasim

Gefir-yaklagim, bir sirketin, sirket millkiyeti hakkinin veya menkut kiymetin degerini, gelecekteki kazanglarin _u.cmmaxc degerini
hesaplayarak takdir eder. En sik bagvurulan iki getir yaklagime yontemi, dogrudan gelir indirgeme ve indirgenmis nakit akiglar
analizi (ve/veya temettl) ydntemidir. indirgeme orant, kullamian gelir tanimi igin Uygun ofmahidir,

Gelirin .aomEam: indirgenmesinde bir temsill gelir seviyesi, geliri degere dénfistiirmek amaciyla bir indirgeme oranina bélinur
veya bir gelir carpamyla carpilir, Teoride gelir, bir cok farkli gelir ve nakit akist tammi seklinde olabilir. Uygulamada ise 8lciilen
gelir genefde ya vergi dneesi gelirdir ya da vergi sonras) gelirdir.

indirgenmis nakit akiglarr analfzi {vefveya temettll} yonteminde nakit akiglart, gelecekteki her bir dénem icin ayri ayn tahmin
edifir. Bu nakit akimlan daha sonra simdiki deger teknikleri. kultanilarak bir iskonto _oranmin “uygulanmasiyla degere
d8nustiiriiliir. Bir cok nakit akisi tanimi kullanitabilir. Uygulamada genellikle, net nakit. akiglari (hissedarlara dagtilabilecek nakit
akigi} veya gerceklesen temettiiler (6zellikle azinlik konumindaki .wm.mmm,:mm.s‘acﬂqamg,mmV kullaniimaktadir. : ‘

Baker Tilly Giireli
Kuruomsal Finansman

Istktar Enerji Holding A.$."nin Istklar Yatrrmm Holding A.$.'yi Devralmak Suretiyle Birlegmesine fliskin
Yiman Kurulus Rapory
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05.,05.2014 tgiklar Enerji ve Yap Holding A5,

Degerleme Analizleri
Istkiar Enerji ve Yapt Holding A.S.

Degerleme calismasinda “paxar vaklasimu®  kapsamnda
karyilastirdabille firma deger yintemi ve borsa defen
yéntemi, "vartk yaklapm® kapsaminds net akeif deferi
ydntemi ve “gelir yaklagem™ kapsamunda indirgenmis nakiz
akiglars analizi yintemi kullamlmigur,

Pazar Yaklagimn

Kargilagtintabilir Sirket Degeri Yontemi

xma_mm?:_mg:‘. sirket. ammm:... yénteminde, degerlemeye konu. olan sirket

ile benzer faaliyet yapisinda olan u:._nmz.mq

gruplandinlarak, bu sirketlerin verileri tizerinden pivasa garpanlan hesaplansr. Bulunan piyasa garpanlarinin deger tespiti yapilan
sirketin finansal performansina gore diizeltilmesi ile girket degeri bulunmaktadir. :

Tarkiye'de, hisseleri Borsa istanbul (BIST)'da istem gdrmeyen sirketlerin finansal tablolartna ve faalivet raporlarina ulagma imkan
ya cok zor ya da imkansizdir. Dolayisiyla kargilagtirma yapabilmek amaciyla degerteme konusu sirket ile ayni sektdrde veya ayni
ekonomik degiskenlere bagl olan bir sektdrde faaliyet gosteren emsal sirketler ancak halka acik sirketler arasindan tespit

edilebilir,”

benzerlik géstermesi nedeniyle BIST Holding ve Yatirim:

rideksi

Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal ve @n.m_. wm.olm

PrgTEs

tutar ve toplam aktif biylkiGgi parametreleri ‘ku
verilerin ug degerlerinin olumsuz etkil
alinarak belirlenmistir.-Carpaniar yol(
dengeli bir bicimde yansitmak mam.nim,

Enerji Holding'in 31.12.2013 tarih
tabloda gésterilmistir:

Degerleme galigmamizda karstagtinlabitir sirketlerin ﬂmmu,ﬁ‘mmz.m:mm.,‘_dmm&amm_:\mﬂ woscw‘c.{m mmwﬂm& ,Qmmmﬂu.m3m<m kony Sirket:ite

nm,‘<mw~m_wn.wu.o§3m %%mzm&ﬂ: verileri kullanilmistir (EK-2).

dayanarak-sirket.degerinin' belirlenmesinde szsermaye
de baz alinan garpanlar, hesaplamalarda kullandan

et carpanfarinin.geometrik ortalamalar!
arpanfarsa e faaliyet bazli carpanlarin etkisini

hesaplanan pazar degeri asagid aki

Deferleme Yantemi Carpan’ “Gstérge . Emsal Deger Afwrkk  Diizeltiinys Degier
Piyasa DegerifDafter Deger! 9,79 156.333.693 123,896.972 50% 61.948.486
Piyasa Deferi/Topfam Aktif 0,35 231,624,340 80.707.882 50% 40.353.941
cEmsal Degeri” - e L ST 100,00% 102.302:427"

Isiklar Enerji ve Yapi Holding AS.min, 31.12.2013 tarihi
102.302.427 TL olarak hesaplanmaktadir,

itibaniyla Karsilastirdabilir Firma Degeri Yontemi'ne gbre degeri

Baker Tilly Glrefi
Kurumsat Finansman
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05.05.2014 tstklar Enerji ve Yapr Holding A.S.

Degerleme Analizleri
igklar Enerji ve Yapr Holding A.S.

£TL) : 01.01.2013-31.01.2013
Maksimum Deger 54.798.380
Minimum Defer 35.850.140
COrta Nokta 49,293,943

Ortalama Deger = L 49.928.94%

Pazar Yaklasimi
Borsa Degeri Yéntemi

_m_w_.m_.m:me.m.,\m<mn_.:o_qmnm?m;”_.w..om.pmwms_._.:_:n_mmowmm w_nmn_uc__ammm"ma gormeye baslamis olup, ilk istern gliniing 7.700 TL
ile kapatmistir. Enerji Holding'in‘ilk kodu MTEKS, giincel kodu ise IEYHO dur, : :

Enerji Holding A.S.'nin borsa degerinin belirlenmasinde 01.01.2013 - 31.12.2013 tarihleri arasindaki pay senedinin glinlik agiriikh
ortalama fiyatlarinin (EK-3) aritmetik ortalamasi temel alinristir. Degerleme galismamizda Enerji Holding’in pay senedinin giinlitk
agirbiklr ortalama fiyatlarinin Borsa istanbul 100 Endeksi kapanis fiyatlan ie paralel hareket gostermesi nedeniyle son 1 yillik
verilerin kullanitmast uygun gériiimisgtiir. :

Ererji Holding'in son 1 yillik-verileri dikkate alindrginda pay senedinin glinlitk agrlikli ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamas
0,45 TL olarak hesaplanmaksadir. Enerji Holding'in pay mwam,&!mawaw lan E.N.owp.mmm.mmmﬁ H.mgmwm__:m“mﬁmm Isiklar Enerji ve Yap!
Holding A.5."nin borsa degieri 49.928,941 TL olarak hesaplanmakeadir, .~ - e A
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Baker Tilly Gareli
Kurumsat Finansman
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05.05.2014 tsiklar Enerji ve Yapr Holding AS.

Degerleme Analizleri
Isiklar Enerji ve Yapt Holding A.S.

Varhk Yaklasim:
Net Aktif anwmgmﬁ.cmmml Yontemi

Net aktif degeri, sermaye ve dagitlmarmis karfarin toplarmide, Bagka bir ifade e bilangodaki variiklardan borglarin diisitimesi ile
kalan tutardir. Bilangonun muhasebe defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isirs verilmigtir. iki nedenden &tiri sirketin piyasa
deferini tam anlarmwyla ifade etmemektedir, Birincisi, gerek varlik, gerekse borclarin bilgi kalitesi” ancak lkede kullanlan
muhasebe standartlariin kalitesi kadar anlaralidir,

ikingisi sirketin bitangoda yer almayan, yénetim kadrosunun bilgi ve tecriibesi, migteri yapist, mmrwm_.m:am yarattigt elumlu imaj
gibi degerleri, kisaca sirket pestemalivesini kapsamamasidir, Bununla bi likte, bilangolara ulasilabilirlik kolayligi nedeniyle, net
aktif degeri {defter degeri veya ézkaynak degeri) uygulamada sikca sézi edilen bir kavramdir.

156.333.693 "
T 112,031,689

OZKAYNAKLAR
Gdenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmes Farklan 556.599.610
__Gerl Alinrig Paylar (-} 7 -330.000
Kargitikir Istirak Sesmizye Dizeltfissi (-} : )

i iPaylara Hiskin Primler / iskontolar: - - - 355499 .
" UDiger Kapsamb-Gelirler veya Giderer®. 21801367
Birlesmeye ikigkin lave Ozsermaye Katkes: 2704512
Satin Almaya iligkin Gzsermaye Etkisi ©-494,834
Kardan Ayritan Xisitlanrmss Yedekler 28.263.055 -
Gegmis Yillar Kar / Zarariar -56.439.966 -

Net Dénem Kan / Zaran e T T T 2.023.061
* Kar veya Zararda Yeniden Sinflandinimayacak Bitikenis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler

Degerleme calismamizda Enerji Holding A.S.'nin Tirkiye Finansal Raportama Standartlarina gére bagimsiz denetimden gecmis
finansal tablolart temel alinarak dizenlenmis dzkaynak tablosu kullandmigtir. Enerji Holding'in 31.12.2013 tarfhi itibariyla
bdenmis sermayesi 112.031.689 TL olup, 56.585.510 TL sermaye dizeltmesi olumlu farklari, 310.000 TL geri alinmis pavyiar,
155,199 TL paylara iliskin primler, 21.801.367 TL kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli net gelir,
2.704.512 TL birlesmeye iliskin ilave Gzsermaye etkisi, 494.834 TL satmn almaya iliskin 6zsermaye etkisi, 28.263.055 TL kardan
ayrilan kisittanmis yedekler, 66.439.966 TL geemig il zararlari ve 2.023.061 TL net dénem kan bulunmaktadir.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.$.'nin, 31.12.2013 tarihi itibanyla Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore deferi 156.333.693 TL olarak
:mmmn“mmﬁwxﬂmn___..

Baker Tilly Giireli
Kurumsat Finansman
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05.05.2014 Isiklar Enerji ve Yam Holding AS.

Degerleme Analizleri
Isiklar Enerji ve Yapr Holding A.S.

Gelir Yaklasim
indirgenmis Nakit Akislar Analizi Yéntemi

indirgenmis nakit akislari ﬂ._ﬂzk.y analizi ydnterninde yayam olarak,
Faaliyetierden saglanan nakit akiglanina, girketin satis hasilatindan sad

faaliyetlerden saglanan nakit akislar temel alinmaktadir.
an mallarin maliyeti ile yénetim ve satig giderleri diglilerek

ulagilabilmektedir, Burada ele alnan nakit akigt, firmanin sermaye saglayiclanam tamarmumn (hem co_..m verenleri hem de ortaklar}

ilgilendiren nakit akisi oldugundan, iskonto (indirgeme) orant ola
kullanilmasi gerekmektedir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akislar firmanin bir bijtin olarak degerin
defer] distlerek firmanin ortaklaring ait ofan Ozsermayenin {veya
mbmkinddr. Bu yéntem, isleyis mekanizmasindan da anlagllacag.
kargilagtirmasinda ¢ok kullanigh bir model olarak ortaya gikmaktad

Istklar Enerji ve Yapt Holding A.$.'nin pazar n_mmm‘ b _"mm._:w_..mwin.m.

ayr1 ayn belirlenerek elde ediien sonuglarn, sa _u_._x..mwv\u_m:,woﬁ:. ...J_uu ana

the parts”) kullanitmistie. Kullamlan met doloji; sektorel dir

sirketlerin kendi kogullarina uyg a,‘,o_m_.,wm%mm enmesinde’d i

Degerlemesi yapilan sirkétlefinner biri elde meveut bylunan’
ve tespit edilen degerlere {eger varsa) et berg veya nakit tutan :
Analizi Yéntemi, pazar yaklasimini temsilen Kargilastinlabilir sirket.

ler 51

eklenmisti

rak da firmanin agirhkh ortaloma sermaye malivetinin

i ifade edeceginden, bu degerden firmanin tim borglarinin
onu temsil eden hisse senetlerinin) degerine ulasmak

Bibl, sermave yapilan birbirinden farkh firmalanin deger

m..wm‘:m_‘m‘_ﬂ:m.m faaliyet'gbsteren sirketlerin degerinin
kete aktarildigr bir degerleme metodolojisi {"sum of

of

amikleri ve ope asyonel igleyisier! nedeniyle farkh szelliklere sahip

m

igtir.. B

glamasi nedeniyle ter

"

ginda gelir, pazar ve varlik yaklasimlarina gére degerlenmis
Gelir yaktagimint temsilen fndirgenmis Nakit Akislar

Degeri Yontemi ve varik yakiagimmi temsilen Net Aktif

{Defter) Deferi Yéntemi kullanimigtir. Degerleme ¢alismasinda mi kin. mmwc.nwm.;nu,momo finansal tablolar kullaniimigtir, Diger

taraftan, solo finansal tablotara ulagilamadigr veya bu finansa mm.m.uo_m konsolidasyonu. icin gerekli bilgilerin bulunmadig

durumilarda sirket yénetimi tarafindan sunulan konsofi

Enerji Holding'in INA Yéntemi'ne gére degeri tespit edifirken kullanilan

m:m_,...‘.m,mmmmnv_om.mmn_wm faydalanilmistir.

varsaytmlar agagida gosterilmisgtir:

Degerleme calismamizda Enerji Holding'in istirakler ve bagh ortaklarindaki pay oranlan gdz &niinde bulundurularak

hesaplanan igtirak ve bagli ortakiiklarin deferlerinden Enerji Holding'in INA Yontemi'ne gore deferi hesaplanmistir.

] Enerji Holding'in istiraklerinden isikiar insaat, Igikiar Ingaat Paza

rlama, Isiklar insaat Turizm, Metemteks, Global Enerfi ve

BND Elektrik'in degerlerinin tespiti amaciyla denetim firmamz tarafindan degerterne raporu diizenlenmistir. Ekte verilen

bu degerleme raporlanimin son ug kisimlarinda yer alan 6zsermay

e deferleri asagida gosterilmistir:

Baker Tilly Gitrei
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Isiklar Enerji ve Yap: Holding AS.

Degerleme Analizleri
Igiklar Enerjive Yap: Holding A.3.

- istklar Enerji ve Yapi Holding A.S.-

Ozkaynak Deperi  Emsal Degier Borsa Deger INA Deferi ~ Konsalide Defier

BND Elektrik Uretim 4.5, ) 31.3139.049  24.485.033 - 23.589.574 26.404.552

Globa} Enerjl Elektrik Uretim AS. . ~19.817,155  19.893.851 - «21.023.638 159,905.503
“Igklar ingaat Malzemeleri San. ve Tic. AS. ) 932518  11.609.129 - 1.294.639 4,612.095
Igikiar ingaat Malzemeleri Pazarlama ve Taahhit A.S. 346.739 539.6%4. - - 443,206
Isiktar ingaat ve Furizm istetmeleri A5 28.905.657  14,190.954 - - . 21.554,805
Metemteks Sentetik iplik San. ve Tic, AS. : 2.453.330 2.502.385 - 2,032.363 2.329.362

P

Yukardaki tablodan gbrildigl Gzere lgklar fnsastn 31.12.2013 tarihli Bzsermaye deferi 4.612.095 ‘TL, Isiklar
Pazarlama'mn 31.12.2013 tarihli 8zsermaye degeri 443,206, TL, Istklar Turizn'in 31.12.2013. ‘tarihli dzsermaye degeri
21.554.895 TL, Metemteks'in 31.12.2013 tarihli mmmm:sm,\m nmmm: 2. 329.362 A.rw BND iElektrik'in 31.12.2013 tarihli
dzsermaye deBeri- 26.404.552 TL, Global Enerjinin M.Hm ou.w ”m_.&__ o~mma3m< ammm_._ ise’ 18.905.503 TL olarak
rmmmEmanwﬂmn:..
Enerji Holding'in < ‘bir firma o_Swm_ ‘henliz nakit yaratacak bir
projesinin ve mmmxgwc«m»_a_am mS_g c_cu amas:. eden “mammm;mn._m mm:uﬂwsﬂuam xmumma dist birakstrigtir,

Diger taraftan, Enerji Hold :m_m: .wm.HN.Mon arihl . anda i a gére haurlanmis solo
bilangosunda-69:477.68 . . bulinmaktadir. Enerji Holding Yonetimi'nden
alinan bilgilere gore, bt i ‘ ayp grup gl finansal hareketlerden kaynaklanmaktadir.
Yukaridaki rakamlar -igifinda, Enerji Holding'in grupigi m__._nmmm:nam: et alacak hesabr ise 69.477.682 TL olarak
hesaplanmaktadir. Enerji Holding'in grupici sirketlerine wcm_mnn__:s oldugy’ x_.m&_mamz dogan alacagm ticarl faalivetlerle
ilgisi ofmarmas! ve Enerji Holding'in nakdi banka va da ﬁm«_n kredi-alaniari: <m::m grupici sirketlerinden faiz karsihginda
kredi seklinde vermesi nedeniyle degerleme nm__m:,_ma da msmam Holding'in grupici sirketierden net alacak tutan- olan
69.477.682 TL Enerji Holding'in net nakit veya co g ncnm:n belirlenmesinde dikkate alinmustir.

Baker Tilly Gireli
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Istklar Enerji ve Yapr Holding ALS.

Degerleme Analizleri
Isiklar Enerji ve Yap! Holding A.S.

Akiglan Analizi YSntemi'ne gore 128.456.212 TL olarak hesaplanmaktadir.

Orsermaye Degeri 31.12.2013
Isikiar Enerji ve Yap: Holding A.S. 128.456.212
" Net Nakit veya Borg ) ) © 69.750073
Hazir Degerler {+) : 272.391

itigkili Taraflardan Diger Alacaklar (+) '69.477.682

Isikiar Holding A.S. 56.297.062

Igikfar ingaat Malzemeleri San.Tic. AS. 941.745

Metemteks Sentetik iplik San. ve Tic. A.S. i 1.445.403

BND Elektrik Oretim A.S. 1.374.089

Isikiar Yatinm Holding AS. 9.418.382

Kisa Vadell Finansal Borglar {-} : o

fliskili Taraflardan Diger Borglar {-) . o

Uzun Vadeli Finansal Borglar (-}

Ry 0

Istiraklerinin Degeri R A 58.706.139
BND Elektrik Uretim A.$. {36100 istirak} - - O - - ) 26.404.055
Global Enerji Elektrik Uretim A.S. (522,09 istirak) - $ 4.397.457
isiklar insaat Malzemeleri San.Tic. AS. {9:97:3 7 istirak) i . 3.961.852
tgiklar ingaat Malzemeleri Pazarlamiz ve Tash 5. {26599,99 istirak)’ 7 o ’ 443.140
Isiklar insaat ve Turizm Igletmialeri A5 (558,22 istirak) 5 7o 21.170.273
Metemteks Sentetik iplik San:ve Tic, A.S. (%100 istirak] - 2.329.361

Actklanan varsayimlar altinda, Isiklar Enerji ve Yapi Holding ‘A.S.'nin, WWH,MNMOHW.&:Z itibariyla indirgenmis Nakit

Baker Tilly Glireli
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Isikiar Enerfi ve Yap Holding A5,

Degerleme Analizleri
Isiklar Yatirim Holding AS.

Degerleme galymasinda “pazar yaklagmn®  kapsaminda
kargilagtinlabilir firma. defierl yéntemi ve borsa deeri
‘yonrtemi, “varkk yoklagimi™ kapsarminda net aktif degeri
yomtemi ve "gelir yaklapinn™ kapsammda indizgenmis nakit
akislari znalizi yontemi kullapdrster,

Pazar Yaklasim:

“Kargttagtirilabilir Sirket DeBeri Yontemi

ﬁﬁ;mﬁ.:ﬁa:# sirket degeri <m3835am. degerlemeye konu olan sirket ile benzer faaliyet yapisinda m_ma sirketler
gruplandirilarak, bu sirketterin veriteri tizerinden piyasa carpanian hesaplanir, Bulunan piyasa garpantarimin deger tespiti yapilan
sirketin finansal performansina gore dizeltiimesi ile sirket degeri bulunmaktadir. . .

Tiirkiye'de, hisseleri Borsa istanbul (BIST)'da istem gormeyen sirketlerin mali tablolarina ve faaliyet raporlarina ulagma imkani va

- gok zor ya da imkansizdir. Dolayisyla kargilastirma yapabilmek amaciyla degerleme konusu sirket ile ayni sektdrde veya aym
ekanomik degiskenlere bagh olan bir sektdrde faalivet gosteren emsal sirketler ancak halka agik sirketler arasindan tespit
edilebilir.

{EK-2).

Emsal olarak belfirlenen sirketlerin finans

tutan ve toplam aktif biyUkIGED paramet

Yatinm Holding'in 31.12.2013 tarihi itibariyla defter degeri-ve nommﬁw? aktif .mﬂwumm_mﬂr:m gore hesapl

anan pazar degeri agagidaki
tabloda gdsterilmistir: .

Dejerleme Yontemi T garpan Gdsterge Emsal Dejer Aguhk  Dizeltilmis Deger

Piyasa Degeri/Defter Degeri Q,79 231.671.195 183.603.157 50% 91.801.579

Piyasa Degeri/Toolam Aktif 0,35 456.008.706 172.830.767 50% 86.415.383
“Emsalpegeric . ol T 100,00% ‘178.216.962

_m_x_m_émﬂ_::._xo_n_m:m?m._:._?ww.pw.monﬁmiEEwm::._mxmﬂ_aﬂ_:mmw_:qmﬂam ommmaé:ﬂmgm.:mwm_.mamwm_.mme.Nmm.me._.r
olarak hesaplanmaktadir, :

Baker Tilly Giireli
Kururnsal Finansman
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05.95.2014

igiklar Enerji ve Yapr Holding A.S,

Degerleme Analizleri

Igtklar Yatwim Holding A.S.

{TL) 01.01.2013-31.01.2013
Maksimum Defer 102.200.000
Mirimum Defier 58.800.000
Orta Nokta 75.600.000
Ortalama Deger.” § .. 77.855.870

Pazar Yaklasimi
Borsa Ummmn Yontemi

igiklar Yatinm _._o_a_um >m: 20.06.1994 tarihinde Borsa Istanbul'da islem gérmeye baslamis olup, w_w istern giintinG 17.750 TL ile
kapatmistir: Yatinm Holding'in itk kodu CUMRA, giincel kodu ise ISYHO'dur.

Yatirm 10_9_.& A.S.'nin borsa degerinin belirlenmesinde 01.01.2013 - 31.12.2013 tarihleri arasndaki pay senedinin ginlik
afirhkh ortalama fivatlannin {EX-4) aritmetik ortalamas temel akinmigtir, Degerteme calismamizda Yatinm Holding'in pay
senedinin glinlik agirhkl ortalama fivatfarinin Borsa Istanbul 100 Endeksi kapams fiyatlan ile uw_,m_m_ hareket gOstermesi
nedeniyle son 1 yilitk verilerin kullamimas: uygun gérilmiistie,

Yatirim Holding'in son 1 villik verileri dikkate alindiginda pay senedinin glnlik agirhikl ortalama fivatlannin aritmetik ortalamast
0,56 TL olarak hesaplanmaktadir. Yatinm Holding'in pay: mmsma_ ama o_m: “Eo ooo oo mamﬂ ﬁm_ﬂm iginda Isiklar Yatinm
Holding A.5.'nin borsa degeri 77. B55.870 TL olerak :mmm mm:_ﬂmmﬂ a_q . : )

Baker Tilly Gireli
Rurumsal Finansman
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05,05.2014 Istklar Enerjl ve Yapr Holding A.S.

Degerleme Analizleri
igiklar Yatiim Holding A.S.

Varhk Yaklasim
Net Aktif {Ozkaynak) Degeri Yontemi

Net aktif ammmm. sermaye ve mmwmm_ﬁams_m karlarin toplamidir. Baska bir. ifade ile bifangodaki varitklardan borglann diisiiimesi ile
kalan twtardwr. Bilangonun muhasebe defterlerine dayanmasi nedeniyle by isim-verilmistir, i nedenden Stirg sirketin pivasa

degerini tam anlamiyla Ifade etmemektedir. Birincisi, gerek varlik, gerekse borglann bilgi kalitesi ancak ttkede kullanian
rmuthasebe standarttariin kalites kadar anlamiidir, o

ikincisi sirketin bilangoda ver almayan, yénetim kadrosunun bilgi ve tecritbesi, miisteri yapisi, sektoriinde yarathg olumiu imaj
gibi deferleri, kisaca sirket pestemaliyesini kapsamamasidir. Bununla birlikte, bilangolara ulagiabilirlik kolayhg nedeniyle, net
aktif degeri (defter degeri veya Gzkaynak degeri) uygulamada sikga 50z editen bir kavramdir,

GZKAYNAKLAR
Qdenmis Sermays
- Sermaye Dilzeltmesi Farkiart + -
Geri Almmg Paylar ).
- Kargiikivistirak Sermaye Dijzeit
- cofizelFon - oS RS oL
 Yabanet Pard Cevrirn-Farklars ..

231.671.195 .,
T 140.000.000°
20.647.779
0
663,129
.115.089

01-102,593
Paylara fliskin Primier 7 Iskontolar - '17.093.522
Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler™ «578.341
Kardan Aynilan Kisitlarimis Yedekler 25.056.777
Gegmig Yiilar Kar / Zararlan L : -23.483.002
Net DBnem Kari / Zarar SRR - - 27.585.093

* Kar veya Zararda Yeniden Seniflandirimayacak Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler

Degerleme galismamizda Yatinm Holding A.5.'nin Tirkiye Finansal Raporlama Standartlarina gore bagimsiz denetimden gegmis-
finansal tablolar temel alinarak dizentenmis zkaynak tablosy kuflanitrustir. Yatinm Holding'in 31.12.2013 tarini itibartyla

bdenmis sermayesi 140.000.000 TL olup, 30.647.779 TL sermaye diizeltmesi clumly farklar, 663.129 TL kargiliklt istirak sermaye
duzeltmesi, 16.115.089 TL &zel fon, 102.593 TL yabanci gevrim farklarindan dogan zarar; 17.093.522 TL paylara Hiskin primler,
578.341 TL kar veya zararda veniden siniflandirimayacak birikmis difer kapsamli net gider, 25.056.777 TL kardan ayrilan
kisitfanmis yedekler, 23.483.002 TL geemis yil zararlart ve 27,585,093 TL net dénem kar: bulunmaktadir,

_m_x_mqﬁ_z:aIo_a_:mb.m._pm?wH.HN.NcHwH:E Ewm:ﬁmmeb_am.ommm:,_‘mnﬁmaw.:m gore degeri 231.671.195 TL olarak
hesaplanmaktadir. . :

Baker Tilly Gareli
Xurumsal Finansman

53 Isiklar Enerjt Holding A.5.'nin Igtktar Yatinm Holding A.$.'yi Devralmak Suretiyle Birlegmesine iliskin
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05.05.2014 tsiklar Enerji ve Yape Holding AS.

Degerleme Analizleri
Isiklar Yatirim Holding A5,

Gelir Yaklagimi
indirgenmis Nakit Akislar Analizi Yontemi

m:&..ﬂmm:_ﬁmm nakit akislan ("INA") analizi yénteminde yaygin olarak, faaliyetlerden saglanan nakit akislan temel alinmaktadir.
Faaliyetlerden salanan nakit akiglarina, sirketin sattg hasifatindan satilan mallarin maliyeti ife yénetim ve satis giderleri diigllerek
ulagilabilmektedir. Burada ele alinan nakit akegy, firmanin sermaye saglayicifarirm tamamint (hem borg verenteri hem de ortaklan)
ilgilendiren nakit akig oldugundan, iskonto (indirgeme) ‘orani olarak da firmanin agrhklt ortalama sermaye’ maliyetinin
kullanilmast gerekmektedir,

Faaliyetlerden saglanan nakit akislan firranin bir bitdn olarak deZerini ifade edeceginden, bu degerden firmanin tim borglartrun
degeri disllerek firmanmn ortaklarma ait olan Gzsermayenin (veya onu temsil eden hisse senetlerinin) degerine ulagmak
mimkindlr. Bu yéntem, igleyis mekanizmasindan da anlagifacags gibi, sermaye yapilars birbirinden. farkh firmalanin deger

kargllastirmasinda no_ﬁx:__mn_u_, bir model olarak ortaya .m_xSuwﬂmﬂ__

tsiklar Yatinim Holding A'S.nin pazar mmmmw_.:mm\umn am
ayr belirlenerek elde edilen sonuglann sahiplik-paylarsora
parts™) kullzedmistir.. Kullaralan metodoloji, sektdr
-sirketlerin kendikosullarina uygun olarak degerleniy

Degerlemesi yapilan sirketlerin herbir, o

ete aktanldig bir degerleme metodolojisi {"sum of the
operasyonel igleyisleri’ nedeniyle farkli dzelliklere sahip.
masi nedeniyle tercih edilmistic. ) .

meveutBulunan verie

_winm.”mm_”? u,mm.mn,‘@,..m_% klagimlarina gore degerlenmis

ve tespit edilen degerlere {eger varsa) net borg veya nakit tutar .mam_.__s._..m".n . Ge yaklagirint ternsifen Indirgenmis Nakit Akislan

Analizi Y8ntemi, pazar yaklagimim temsiten Karsilastirlabilir m:.www.m,ummm_nmn 4m:no3 w,m“.{m_.___ﬂﬁx_mm_a_:_ temsilen Net Aktif
{Pefter) Degeri Yontemi kullaniimestir. Degerleme ¢alismasinda mim or

. taraftan, solo finansal tablolara ulasitamadi veya bu finansal tablolarin “konsolidasyonu icin gerekli bilgiterin bulunmadig:
durumlarda sirket yénetimi tarafindan sunulan konsol nan

oldugu oranda solo finansal tablolar kullamimistir. Diger

,,,,,,, A

e finansal tablolardan faydalanilmistir.

Yatinm Io_&:mum: iNA Yéntemi'ne gore deferi ﬁm.mu# edilirker kullanmilan.varsayimlar mm.mmaw gosterilmistir:

Degerleme caligmarmizda Yatinm Holding'in 31.12.2013 tarihindeki istirak ve baglr ortaklanindaki pay oranlar goz dniinde
bulundurularak hesaplanan istirak ve bagh ortakiiklarm degerlerinden Yatirim Holding'in INA Yéntemi'ne gére degeri
hesaplanmistir,

Yatirim Holding'in istiraklerinden USAS Holding'in pazar degerinin tespiti amaciyla denetim firmamiz tarafindan
hazirlanan 25.03.2014 tarihli ve AK20134UYH37 numarali deferleme raporu kullanimistir. Rapora gore USAS Holding'in
31.12.2013 terihli dzsermaye degeri istirakler dahil 290.421.314 TL olarak hesaplanmaktadir.

Yatirmm Holding'in istiraklerinden Isiklar Ambalajin degerinin tespiti amaciyla denetim firmamz tarafindan degerleme
raporu dilzenlenmistir. Ekte verilen bu degerleme rapory ve USAS Holding'in degerfeme raporunun sonug kisimlarinda
yer alan dzsermaye dejerleri asagida ghsterilmistir:

Baker Tilly Giirel
Kurumsal Finansman
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05.05.2014 Istklar Enerji ve Yap: Holding A.S, ‘

mummmw.“mam Analizleri ) - Ozkaynak Defieri Emsal Deger Borsa Defer  INA Defieri  Konsolide Deger
Isiklar Yatinim Holding A.S. : sthdar Yatinm Holding A.5. . - S - WP .
HMF Makina ve Servis Sanayl ve Ticaret A'S.’ 25.866.162 105.631.713 - 119.376.281 B83.624.719

SiF OtomotivA.s, . ) 51.320.085 128.288.813 -~ 202.957.437 127.522.112

Bzsik inaat ve Enerjl AS, 223010224  196.766.273 - 215.875.598 213.717.365

Nigbag Nifide Beton Sanayi A.S. ) 31.255.938° 38.184.283 29542591 30.093 809 32,269,155

. Cemas Dokim Sanayi AS. - . 286.424.112 179.860.002 222.463.360 449.636.892 284.566.052

USAS Yatirsmlar Holding A.S. 327.283.670 215,782.206 294346017 320.272.537. 290.421.108

Paper Sack Ltd. - - - 5.714.418 5.714.418

tsiklar Ambalaj ve Pazarlama AS. 52.911.306 45.886.044 - $0.314.021 53.037.124

. Yukandaki tablodan gorildugl Gzere HMF Makina'in. 31:12.2013 tarihli szsermaye. déger
Otomotiviin 31.12.2013 tarihli dzsermaye degeri 12 22,112 TL, Ozistk ingaat'n 31.12.2013
213.217.365 TL, Nigbas Nigde'nin 31.12.2013 tar ‘
Bzsermaye deferi 284.596.092 TL, USAS Hold
Ltd'nin 31.12:2013 tarihli dzsermaye degeri
53.037.124 TL olarak hesaplanmaktadic: ;.

e ¥Yatwim Holdinglin®

£3.624.719 TL, SiF
taribli bzsermaye degeri
ihli 6zsermaye deferi 32.269,155 TL, Cemas Dokiim'in 31.12.2013 tarihli
in31,12:2013 tarihli S2sermaye degerf ise 290.421.108 TL, Paper Sack
mbalajin 31,12.2013 taribli 6zsermaye degeri ise

. Diger taraftan, Yatinm Holding'in 31.12.2013 tarinli T F
bilangosunda 40.090.345 TL tutarinda grupici sirketlerden alacakla - hesabi bulunmaktadir. Yatirim Holding Yénetimi'nden
alinan bilgilere gore, bu tutarm tamam ticari nitelikte olmayip grup ici finansal hareketlerden kaynaklanmaktadir, Ayni
zamanda Yatinm Halding'in grupici sirketlerine 31.12.2013 tarihli bilangosuna gére 96.468.961 TL ticari olmayan borcu
bulunmaktadir. Yukaridaki rakamlar is1ginda, Yatirim: H n grupigi sirketlerinden net borg hesabs ise 56.378.616 TL
olarak- hesaplanmaktadir. Yatwim Holding'in:grupisi sirketlerinden kullanmis oldugu kredilerden dogan borcun ticari
faaliyetlerle ilgisi olmarnast ve Yatinim Holding'in nakdi banka ya da farkh kredi alanlan yerine grupici sirketlerinden faiz
kargih§inda. kredi seklinde almas: nedeniyle degerleme caligmanuzda Yatirim Holding'in grupici sirketlerden net borg
tutar olan 56.378.616 TL Yatirim Holding'in net nakit veya borg tutanin belirlenmesinde dikkate alinmuster.

AKZ013EHS6
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05.05.2014 Igsklar Enerji ve Yap Holding A.S.

Umwmlmgm >=m_mN_mwm “HMH.MH”:U% MMWMEW A% : e “Mwwwmumm
Igiklar Yatiim Holding A.S. Net Nakit veya Borg T : 56,307,766
- Haxir Degerler {+) - . 70.851
{liskitl Taraflardan Diger Alacaklar {+)’ ) 40.090.345
: Igiklar Ambalaj Pazarlama A5, 2.066.747
USAS Yatiimlar Holding A.5. ) 32.512.628
isiklar Insaat Malzemeleri San.Tic. AS. 240.471
Nighas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret AS. 35.302-
I5iklar Pazarlama A.S. 5.235.197
Kisa Vadeli Finansal Borglar (-) - 4]
Higkili Taraflardan Diger Borglar (-} -96.468.951
IsikiarHolding A5, -913.151
Ozgik Ingaat ve Enerii A.S. s . -85.431.965
Cimtek Cimento Teknelojisi AS. e T -705.463
- Isiklar Enezji ve Yap: Holding A.S. I -9.418.382
Uzun Vadeli Finansal Borglar {-} sl 0
istiraklerinin Degeri R - 244.037.646
USAS Yatinmlar Holding A.5.7(%65;7 7istirak 191.000.529
Isiklar Ambalaj.Pazartama’ A'S: {96100 istirak) - © 53.037.117

Agiklanan varsayimlar altinda, Isiklar Yatinm Holding A.S.'nin, 31.12 .o.H.wgﬁm..q.i_ itibariyla indirgenmis Nakit Akislar

Analizi Yontemi'ne gore 187.729.880 TL olarak hesaplanm mNﬁmm,_w...

(REr
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05.05.2014 Igiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.

wmw"mmam ve Umwmmm:‘_ Oranian xmﬂ.m__mma:_mu:m_, Sirket Degeri Yéntemi'ne gére Isiklar Enerji ve Yapt Holding A.S.'nin degeri Hon.wc.w.anu.d. ve Igiklar Yatirim
Kargilastiriabliir Sirket Degeri Yontemi Heolding A.S.nin deferi 178.218.962 TL olarak hesaplanmugtir. lgiklar Enerji ve Yapr Holding A.$.'nin wm_._.mm.am,\m esas dzkaynak
. tutari belirlenirken, Isiklar Yatirim Holding A.S.'de herhangi bir istirak iligkisi bulunmadigindan istirak dlizeltmesi yapiimanmistir.

Dolayisiyla, Isikler Enerji ve Yap: Holding A.S.'nin kargiastiriabilir sirket Degeri Yontemi ile hesaplanan birlesmeye-esas degeri

102.302.427 TL'dir.
Kargilagtirflabilir $irket Degeri Yontemi'nde Isiklar Enerji Holding Is:klar Yatirim Holding
birlegme oramt  %36,47 olarak Sermaye {TFRS) 112.031.689 140.000.000
hesaplanmakta olup, degisim oram ise % Oukaynak (Pazar Degeri) 102.302.427 178.215.952
139 olarak belirlenmistir. “Ozkaynak T el T T e 102,302,427 - 178.716.962
Yatinm Holding'in Enerji Hotding'deki Istirak Eliminasyonu ) 0
) _Blrlagmeye Esas Gzkaynak” ST T 5 102,302.427 -+ 178.215.952
- Sermaye S 1120316897 T 440000000
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki Sermaye Payr: e 0 s 0
w,z.“zﬁmzawmmimﬁ ST R B 112033689 0 7I140.000.000
Birlesme ve deisim oranlan su sekilde hesaplanmaktadir )
" " Birlegme ve Degistirme Oranlan” S .
Taplam Orkaynak = 102302427 % 0 1178216962 = 280.519.389
Biriesme Oram = 280519389 = 0,36468933
Birlesme Sonrasi Sermaye : = .7 0,36468933 = 307.197.608
Arttirifacak Sermaye = 17307197608 7 112.031.688 = ' 195.165.919
Degisim Orant : e 195965918 140.000.000 = 1,39404228
Birlegme sonrast sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:
Birlesme Sonrast Sermaye Tutar Oran
Isiklar Enerji ve Yapt Holding A5, 112.031.689 ) 36,47%
Isiklar Yatirim Holding A.S. 195.165,919 | 63.53% 2
Toplam i ST e S 307397608 T - ~100,00% =
‘ z
2
%
Baker Tilly Gireli . 57 tgtidar Enerji Holding A$.'nin Igiklar Yatmm Holding A 5.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmasine Tligkin
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05.05.2014 Igiidar Enerji ve Yam Holding A.S.

Birlesme ve Degisim Oranlan
Borsa Degeri Yontemi

Borsa Degeri Yéntemi'nde birlegme oram

Borsa Degeri Yontemi'ne gére Isiklar Enerji ve Yapr Holding A.S.'nin degeri 49.928.941 TLve |

77.855.870 TL olarak hesaplanmistir. Isik

tar Enerii ve Yapi Holding A.$.'nin birlesmeye esas

siklar Yatirim Holding A.5.'nin degeri

ozkaynak tutar belirlenirken, Isiklar

Yatiim Holding A.$.'de herhangi bir istirak itigki

st bulunmadigindan istirak dize

itmesi yapiimarmistir, Dolayisiyls, Istklar Enerii ve

Yap: Holding A.5.'nin kargilastiriabilir sirket Degeri Yontemi ile hesapl

anan birlesmeye esas deferi 49.928.941 Tl.'dir.

istklar Enerji Holding Isiklar Yatimm Holding

%39,07 olarak hesaplanmekta olup, Sarmaye (TFRS) 112.031.689 140,000,000
degisim orani  ise %125 olarak Ozkaynak {Borsa Degeri) 49.928.941 77.855.870
belirlenmistir. CBzkaynale T T . BT L o q9.0380e1 e . 77.855.870
Yatiim Holding'in Enerjf Holding'deki Istirak Eliminasyonu 1] 0
_Birlesmeye Esas Bzkaynak ™~ o T 49.928.941 LT 77.855.870

Sermaye - 112031689 1 - 146.000.000

Yatinm:Holding'in Enerfi Holding'deki Sermaye Payi - [ CTETE 0

“Netlestirilimis Sermaye L Tl 112,031,689 140.000.600

Birlesme ve degisim oranlari su sekifd hesaplanmaktad
o : < “Birlesme ve Degistirme Oranlar

Toplam Gzkaynak ) = 49.928.9437 - 78558707 = 127.784.811

Birlesme Orant s 49.928.041 T127.784.811 = - 0,39072572

Birlesme Sonrasi Sermaye = 112.031.6887+ 0,39072672 = 286.726.456

Arttinilacak Sermavye = ~ 28617264567 112.031.689 = 174.694.767

Dedisim Oram - =05 T 174694767 140000000 = 1,24781977

Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

~_Birlesme Sonrasi Sermaye Tutar Oran

_Igiklar Enesji ve Yapi Holding A.5. 112.031.689 39,07%

lgidar Yatrim Holding A5, 174.694.767 60,93%

Eoplam " L S T R R T T 190,00%

AK201341EH56
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05.05.2014 tstkdar Enerji ve Yapi Holding AS.

Birlesme ve Degisim Oranlar
Net Aktif {Ozkaynak) Defieri Yontemi

Net Aktif {(zkaynak) Yontemi'nde
birlesme  oram  %40,29 olarak
hesaplanmakta olup, defisim orarn ise %
119 olarak belirlenmistir.

Net Aktif (Gzkaynak) Degeri Yontemine gore Istklar Enerji ve Yap: Holding A.3.'nin deferi 156.333.693 TL ve Isklar Yatinm
Holding A.$."nin deferi 231.671.195 TL olarak hesaplanmistir, Isiklar Enerji ve Yam Holding A.5.'nin birlegmeye esas 6zkaynak
tutart belirlenirken, Igiklar Yatrnm Holding A.S.'de herhangi bir igtirak iligkisi bulunmadigindan istirak dizeltmes; yapimarmistir.
Uohmsmims Isiklar Enerji ve Yapr Holding A.S5.nin karsiastinilabilir Sirket. Degeri Yontemi ile hesaplanan hirfesmeye esas degeri

156,333,693 TU'dir.

Isikiar Eneriji Holding Isiklar Yatirim Holding
Sermavye (TFRS) 112.031.689 140.000.000
Qzkaynak (TFRS) 156.333.693 231.673.19%
Bakaynak - 2 : : w3 DT T qae 333 ege - 231.671,195
Yatmm Holding'in Enerji Holding'deki istirak Eliminasyonu 0 0
“Birlesmeye BasSzkaynak . L o0 o, Sooo oo T 156.333.693 - .. 231671305
Sermaye . 23120836800 - YT 140.000.000
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki Sermaye Py L 0. SEEET g
“Netlestirlfmls Sermaye™ © 0 - 112,031.689 149.000.000

Birlesme ve Degistirmea Oranlar..

.- 232°671:195

Toplam &zkaynak = 156.333.653 = 388.004.888
Birlesme Oran = 156.333.693" 388005888 = 0,40201683,
Birlesme Sonrasi Sermaye = 112.031.689 . '0,40291681 u - 278.051.661
Artlinlacak Sermaye o= - 278.051:661 112.031.689 = 166.019.972
Degisim Orant - =T 6601906725 140.000.000 = 1,18585694
Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi Ise su sekilde hesaplanmaktadir:
Birlesme Sonrasi Sermaye Tutar Oran
tstklar Enerji ve Yap Holding A.5. 112.031.689 40,25%
Isiklar Yatirim Holding A.S. 166.019.972 59,71%
“Toplam - F Cap LI L e e DRIt P S A SXIROS1.651 . 100,00%
Baker Tiliy Giireli 59 igtklar Enerji Holding A.5."nin igiklar Yatinm Holding A%.'yi Devraimak Suretiyle Birlegmesine fligkin
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Wmﬂ_mmgm ve Umwmmwa Oranlarn Indirgenmis Nakit Akislar Analizi Yontemi'ne gore Isikiar Enerji ve Yam Holding A.$.'nin degerl 128.456.212 TL ve.dsiklar Yatirm
Indirgenmis Nakit-Akislan Analizi Yontemi Holding A.S.'nin deferi 187.729.880 TL olarak hasaplanmigtir. Isiklar Enerji ve Yapi Holding A% 'min birlesmeye esas &zkaynak
. tutan belirlenirken, Isiklar Yatinm Holding A.S.'de herhangi bir istirak iliskisi bulunmadifindan Istlrzk diizeltmesi yapilmamigtir,
Dolayisiyla, Isiklar Enerji ve Yapr Holding A.5.'nin kargilagtintabifir Sirket Degeri Yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas deferi

128.456.212 TU'dir.
?Q:‘.wm:a.,ﬂ Nakit  Akiglari  Analizi Istklar Errerji Holding Igiklar Yatmm Holding
Yéntemi'nde birlesme orany %40,63 olarak Sermaye {TFRS) 112.031.689 140.000.000
hesaplanmakta ofup, degisim oran: ise % Ozkaynak (iNA Degeri) 128.456,212 187.729.880
117 olarak belirlenmistir. “zkaymak 0 T R T 1amAse12 0 182,729,280
Enerji Hoiding'in Yatinm Holding'deki istirak Eliminasyony 0 0
"Birlasmiye Esas (rkaynak R s . 22B.A56.212 : 187.729,880"
Sermaye . 1320031889 -0l - 140.000.000
Enerji Holding'in Yatinm Holding'deki Sermaye Payt. 2. <. | T e e [
wz‘mmman_:mi_,wwm‘awﬁ..J ST e e Foer T 12,031,680 o ~140,000.000

Birlesme ve defigim mﬁmn_wq su.5e .Em

Toplam Ozkaynak

"187.720.880" " = 316.186.092
Bitlesme Orani :

316:186.002 = 0,40626775
Birlesme Sonrast Sermaye 40626775 © = 275.758.264
Arttinlacak Sermaye © 112,031,689 = 163.726.575
Degisim Orant (= U0 BT ; / 140.000.000- = 1,16847553

Birtesme sonrast sermayenin dagilin ise su sekilde hesaplanmaktadr:

Birlesme Sonrass Sermaye Tutar Qran
Isiklar Enerji ve Yaps Holding ALS, 112.031.689 A0,63%
Isiklar Yatrim Holding A.S. 163.726.575 59,37%
“Toplagn: DR T T ] : S e 7575R.264 00,000 ¢
Baker Tilly Glireli ) 60 Igiklar Enerjl Holding A.§."nin Igiklar Yatirsm Holding A.S.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine Hligkin
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iselar Enerji ve Yapr Holding ALS.

Sonug . Yapilan inceleme ve hesaplamalar neticesinde 4 farkl ydnteme gére ﬁmmv_w edilen birlesme oranlari, birfesme sonucu ulasilan
sermayeler, birlegme sonucu artacak sermayeler ve degisim oranlan ile glmuamﬁ konu m_ﬁxmam:n birlegme sonrasi sermaye
paylarinin dagihmy asagidaki tabloda giisterilmistir:

vammnmamg.mzﬂmam {zkaynak Yantemi Emsal Yintem! : Borsa Yéntemil _z><m=ﬁn_.:_

i anz0% ) C36A7% 1 TUson7et " a063%

mimmam Sonucu Sermaye 278.051.661 TL 307.197.608 7L £286.726.456 TL: 275.758.264 TL

Birlesme Sonucy Artacak Sermaye 166.019.972 TL 195.165.819 TL mu..k.mmn.qmq ._.w.w 163.726.575 TL

Degisim Orans 118,59% 139,40% 1 124,78%% 116,95%

tsiklar Enerji ve Yap Holding A.S.. 40,295 3647% 39,07% § 20,63%

tsiklar Yatirim Holding AS. 63,53% .. 60,93% ; 59,37%
Gorlldigl Gzere u_w._mmwsm oranlari 4 farkl) metod _mmuw ammm:m,. muamwnmn_ﬂ mimMBmﬁ kenu lgiklar Yatinm
Holding A$. ve Isikiar Enerji ve Yaps Holdin , rihi | .e_umnﬁw m:m:mm_ tablolar Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlan'na gére bagmsiz am:mnaqmz gmmma_m”_ Uo_wsm_&m. bagimsiz: amzma_.namn gecmis fi w nansal nmw_o“m_. ﬁmBm_ m“_:max
hesaplanan, Varlk Yaklast gore m_am edilen:sirke ammmzmﬂ
yansitmaktadir. Birlesmeé-ve degis s..,m or am_‘ :
daha yakm oldugu gbzlenmektedir. ’
Enerji Holding ile Yatinm Holding'in _Am@_mmz:_mw":ﬂ Sirket Ummm Yéntem) ne: moﬂm qmmm: tespit edilirken xma__mm::_mg_:.
sirketter olarak Borsa istanbul'da faalivet gBstermekte olan ﬁoiﬁm sirketleri dikkate alinmistir. Holding bazinda kurulmug olan
sirketler. faaliyetlerini istirak - ve bagl - ortakliklan m_.mn___ faaliyetleri siirdiirmektedir. Dolayisiylz, . holding sirketlerinin
faaliyetler arasinda oldukca Snemli farkhibiklar g_czmv__amxﬁmn:n Enerfi Holding ve Yatinm Holding'in Karsilagtirilabilir Sirket
Degeri Yontemi'ne gére tespit edilirken kargilagtinlabilir sirket olarak kabul ediien sirketlerin Enerji Holding ve Yatinm Halding ile
birebir dzellikler géstermemesi nedeniyle kullaniimasinin adil ve makul olmadigin disiinmekteyiz.
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Istklar Eneri ve Yapt Holding A.S.

Sonug

Birlesme orant konusunda g&rils verirken en 8nemli husus finansal verilerden yola gikarak iktisadi hakkaniyetin korunacag bir
sonuca vardmasidir. Bu baglamda, tarafimizca yapilan degerlendirme neticesinde, birlesmeye konu sirketlerin birlesme orani ve

" hisse defisim. orani olarak birlesmeye konu sirketierin ortaklik-yapisinin gogunifuk olarak halka agtk olmass, borsa degerinin

mevcut piyasa deferini en acik yekilde yansitmas) nedeniyle Borsa Degeri Yéntemi baz alinarak hesaplanan birlesme ve degisim
oranfarinin kullaniimast uygun gérilmektedir, Bu durumda artinlacak sermaye 174.694.767 TL olarak hesaplanmaktadir. Artirilan
sermayenin 58.071.665 TU'si Isiklar Holding A.S.'ye, 516.758 TU'si Gzisik Insaat ve Enerfi A.S.'ve, 1.305 TL'si Riza Kutlu Isik'a, 284
TU'st Ugur Isik'a, 112,718 TL'si Sevil Isik'a ve kalan 115.992.037 TLUs] ise Isiklar Yatirrm Holding A.5.'nin halka agik diger pay
senetlerine verilecektir. Birlesme orani %39,07 olarak belirlenirken, Iskiar Yatiim Holding A.5.'nin pay senetlerine iligkin olarak
defisim oramt %124,78 olarak hesaplanmaktadir. Artinlan paylarin tamam: (B) Grubu pay senetlerinden olusacaktir.. Bu

varsaytmlar aitinda, birlesme sonrasi sermaye tutan ve birlesme sonrasi sermayenin dagthmiagagidaki sekilde olacaktir:

“'pay Tutasi {TL} . Pay Oram%:7.
Isiklar Holding A.S. - =gy satigan 30,52
Snyk insaat ve Enerfi AS § o 516,758 00 CUFT 0,18
Halka Agik Kisim* 521 7S L . 198573.547 -0 69.26

Pay 5ahibi

P

T gtk

GRS ges
R L T h S
7 )86,726.456-

~Ugu

Sevi

m._.mu_u_.: .
* Enerji Iu_nm:m,m: pay1 (82.581.8101L)
* Yatinm Holding'in pay: (115.952.037 TL)

Sonug olarak, sirketlerin mevcut ortakhik yapilar mm.wwm"m alinciginda Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.$.nin Istklar Yatinm I‘o_&sm
AZ.yi devraima yoluyla birlesmesi igleminde Borsa Degeri Yontemi sonuglaninin .adil ve makul clacag), bu sonuclar dikkate

alinarak yapitacak bir sermaye artigt sonrasinda Tirk Ticaret Kanunu'nun 134. maddesi, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.22.2 sayih

Birfegme ve Baliinme Tebligi hikkiimleri ve 5520 sayilr Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19. ve 20, maddelerine gore devir sureti ile
sirketlerin birlesmelerinde herhangi bir sakinca bulunmadig: kanaatindeyiz. .

Baker Tilly Giireli
Kurumss! Finansman
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Isiklar Enerji ve Yap Holding A.S.

Ekler

EK-1

TEK-2

EK-3
EK-4
EK-5

EK-6
EK-7

EK-8
EK-g

EK-10
EK-11
EK-12
EK-13

EK-14

EK-15
EK-16
EK-17
EK-18
EK-19

Istklar Enerfi ve Yapi Holding A.S. Sola Finansal Tablolar (UFRS)

~Igiklar Yatirim Holding A.S. Solo Finansal Tablolar (UFRS)

._mﬁ._.o Borsa Fiyatlar (1 yillik)

ISYHO Borsa Fiyatlar (1 yillik)

USA$ Yatinmlar Holding A.$. Degerleme Raporu

Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. Degerfeme Raporu

Istklar Ingaat Malzemeleri Sanayi ve ﬂnmamﬁ..»,nm.mcm.wnzmﬁn Raporu

Isiklar insaat Malzemeleri Pazarlama ve Taabhis k.,,vcmm..‘mnw_\:m;wmv@wnn

- Isiklar ingaat ve Turizm m.m_m,q:m__m A. ._ummmm_m.i ‘n.mwmoE... i

Global Enierji Elektrik Uretim A.S. Degerleme Raporu
BND Elektrik Uretim A.S. Degerleme Raporu

Kargilagtirilabilir Firma Listesi (Emsal ume__,v

Karsilagtirilabilir Firma Listesi ﬁmn_ﬁm
isiklar Paper Sack Ltd. wmwmzmam Raporu

BBS Elektrik Uretim A.S. Finansal Tablolar

Istklar Park AVM Yatirim A.S. Finansal Tablolar

tsiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. Solo Finansal Tablolar (VUK)
Isiklar Yatmm Holding A.$. Solo Finansal Tablolar (VUK)

Baker Tilly Giirefi
Kurumsszl Finansman
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profesyonel cahsan bulunmaktadir,
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Merker Ofis

Bevyhi Giz Plaza Dereboyu
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iastak - ISTANBUL
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tzenleyici kurumlar ofan Sermaye Piyasasi Kurulu, BDDK, EPDK ve Sigorta Murakebe Kurulu tarafmdan d
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