OZISIK INSAAT VE ENERJI A.S.

Sirket Hakkinda

Ozisik insaat ve Enerji A.S., 1977 yilinda kurulmus olup su yapilari (barajlar ve hidroelektrik santraller,
sulama sistemleri, drenaj sistemleri), kopra, tiinel ve yol (karayolu, otoyollar vb.) insaati, anahtar
teslimi fabrikalar, aritma tesisleri, alt yapi projeleri (icme suyu, kanalizasyon), boru hatlari, konut ve
ticari insaatlar ana faaliyet konulari icerisinde yer almaktadir. Sirket, Ankara Ticaret Sicil
Memurlugu’nda 45756 sayi ile kayitli olup kanuni adresi Genclik Caddesi No.9 Tandogan Ankara’dir.
Ege Kraft Torba Sanayi ve Ticaret A.S.'nin bagh ortakligi ve ayni zamanda Isiklar Yatirim Holding
A.S.nin ortagidir.

Ortaklik Yapisi
Ozisik insaat ve Enerji A.$./nin 31.03.2012 tarihi itibari ile sermayesi 200.000.000 TL’dir. Sermayeyi
temsil eden ortaklar, hisse senedi tutarlari ve pay oranlari asagidaki gibidir :

Pay Sahibi Pay Tutari Pay Orani
Ege Kraft Torba Sanayi ve Ticaret A.S. 185.584.884 92,8%
Cemas Dékiim Sanayi A.S. 14.212.224 7,1%
Diger Paylar 202.892 0,1%
OZISIK INSAAT 200.000.000 100,0%

Mali Tablolar
Degerlemeye konu sirketin cari donem 6zet Bilanco ve Gelir Tablolari asagida sunulmustur. Bu mali
tablolar Uluslararasi Finansal Raporlama Standardlari’na gére bagimsiz denetimden ge¢gmemistir.

Bilango 2012/3
DONEN VARLIKLAR 105.385.444
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.748.458
Finansal Yatirnmlar 0
Ticari Alacaklar 236
Finans Sektoriinden Faaliyetlerinden Alacaklar 0
Diger Alacaklar 82.542.924
Devam Eden insaat Sozlesmesinden Alacaklar 903.215
Stoklar 325.948
Canli Varliklar 0
Diger Donen Varliklar 5.864.663
(Ara Toplam) 105.385.444
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0
DURAN VARLIKLAR 93.563.821
Ticari Alacaklar 0
Finans Sektoriinden Faaliyetlerinden Alacaklar 0
Diger Alacaklar 156.161
Finansal Yatirnmlar 562.800
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 83.813.096
Canli Varliklar 0
Yatirnm Amagl Gayrimenkuller 0
Maddi Duran Varliklar 3.032.752
Maddi Olmayan Duran Varliklar 29.881
Serefiye 0
Ertelenmis Vergi Varligi 0
Diger Duran Varliklar 5.969.131

AKTIFLER 198.949.265



KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 13.467.158

Finansal Borglar 15.295
Diger Finansal Yukumlulukler 0
Ticari Borglar 1.098.459
Diger Borglar 9.501.799
Devam Eden insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0
Dénem Kari Vergi Yakimlaluga 0
Borg Karsiliklari 0
Diger Kisa Vadeli Yukimlulukler 2.851.605
(Ara Toplam) 13.467.158
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikiimlilikler 0
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 690.554
Finansal Borglar 26.276
Diger Finansal Yukumlulukler 0
Ticari Borglar 0
Diger Borglar 0
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0
Borg Karsiliklari 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 183.350
Ertelenmis Vergi Yakimlulugu 480.928
Diger Uzun Vadeli Yuktumltlikler 0
OZKAYNAKLAR 184.791.553
Odenmis Sermaye 200.000.000
Sermaye Duzeltmesi Olumlu Farklar 17.598.256
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0
Hisse Senedi ihrag Primleri 0
Deger Artis Fonlari 3.625.336
Yabanci Para Cevrim Farklari 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 10.111.224
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -49.973.172
Net Dénem Kari/Zarari 3.429.909

Azinlik Paylari

PASIFLER 198.949.265

Ozisik ingaat ve Enerji A.S. Gelir Tablosu 2012/3
Net Satiglar 2.614.073
Satiglarin Maliyeti (-) -2.065.695
Briit Kar/Zarar 548.377
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) 0
Genel Yonetim Giderleri (-) -366.534
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0
Diger Faaliyet Gelirleri 272.603
Diger Faaliyet Giderleri (-) -443.690
Faaliyet Kari/Zaran 10.757
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 2.107.781
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Gelirler 3.368.414
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Giderler (-) -2.152.766
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarari 3.334.185
- Dénem Vergi Gelir/Gideri 0
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 95.724
Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari 3.429.909
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari/Zarari 0

DONEM NET KARI/ZARARI 3.429.909




Sektorel Gorinim

insaat Sektorii

insaat sektériinde 2011 yilinin ilk ceyreginde %15,3’e ulasan biiyiime orani izleyen ikinci, tiglincii ve
dordiinci ceyreklerde sirasiyla %13, %10,2 ve %7 olarak gerceklesmis, yillik blyime orani ise %11,2
olmustur.

Yillar GSYH Gelisme Hizi  ingaat Sektorii Gelisme Hizi
1999 -3,40% -3,10%
2000 6,80% 4,90%
2001 -5,70% -17,40%
2002 6,20% 13,90%
2003 5,30% 7,80%
2004 9,40% 14,10%
2005 8,40% 9,30%
2006 6,90% 18,50%
2007 4,70% 5,70%
2008 0,70% -8,10%
2009 -4,80% -16,10%
2010 9,20% 18,30%
1.D6nem 12,60% 9,00%
11.D6Nem 10,40% 21,70%
111.D6nem 5,30% 23,70%
IV.D6nem 9,30% 18,70%
2011 8,50% 11,20%
1.D6nem 11,90% 15,30%
I.D6nem 9,10% 13,00%
11.D6nem 8,40% 10,20%
IV.D6nem 5,20% 7,00%
Kaynak :TUIK

2002 ve sonrasinda insaat sektoriniin en yiksek bliyime oranlarina ulastigi yillar sirasiyla 2010
(%18,3), 2006 (%18,5) ve 2004 (%14,1) yillari olmustur. Konut ruhsatlari sayisindaki artis oranlarinin
en yiiksek oldugu yillar ise 2010, 2005 ve 2004 vyillaridir. Bu acidan bakildiginda konut insaat
ruhsatlarindaki ylksek artis oranlarinin insaat sektéri blyimesine ayni yil veya izleyen yilda
yansidigini séylemek miimkindur.

Ayni donemde, insaat sektériinde en biyilk daralma oranlari sirasiyla 2009 (%16,1) ve 2008 (%8,1)
yillarinda gergeklesmistir. Konut insaat ruhsatlarinda oransal olarak en bliyiik azalmalarin kaydedildigi
iki yil ise sirasiyla 2011 (%29,6) ve 2008 (%13,9) olmustur. 2011'de insaat ruhsati sayisindaki
gerilemenin ingaat sektoriinin 2011'deki biylime performansini ne oranda asagi ¢ektigi konusunda
bir sey sdylemek miimkiin olmasa da insaat ruhsatlarinda 2008'de goérilen %13,9 oranindaki
azalmanin ingaat sektoriiniin 2008 performansina ve de ondan ¢ok daha agirlikh olmak Uzere
2009'daki negatif blylimeye yansimis oldugunu séylemek olanaklidir. Eldeki rakamlara bu agidan
bakildiginda ve 2012'de ekonomide biiylimenin bir dnceki yila kiyasla neredeyse yari yariya hiz
kesmesi anlamini taslyan yumusak inis beklendigi animsandiginda insaat sektoriiniin 2012 yilindaki
bliyiimesinin kayda deger bir oranda hiz kesebilecegini géz 6niinde bulundurmakta yarar vardir.

2011'de yapi ruhsati alan yapilarin yiizélgiminin %30,8 gibi ylksek bir oranda gerilemis, buna karsin
yap! kullanma izin belgesi alan yapilarin ylzolgiminin %23,4 oraninda artmis olmasi yeni bina insa
etme isteginin 6nemli 6lglide azaldigini, buna karsin sektérdeki payr %60'lara ulasan konut alaninda
mevcut stoklarin eritilmesi slrecinin hizlanarak devam ettigini géstermektedir. Bu duruma ve insaat
sektoriinde konut Uretiminin sahip oldugu agirliga ragmen 2011 yilinda sektordeki blylimenin
%11,2'ye nasil ulasabildigi sorusuna yanit ararken konut insaati ruhsatlarinin gegcmis vyillardaki



gelismesine de goz atmakta yarar vardir. Gegmisten bugiline analiz edildiginde konut birimlerine
verilen insaat ruhsati sayisi ile insaat sektorli blylmesi arasinda azimsanmayacak bir korelasyon
oldugunu soylemek miimkiindiir.

Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma izinleri

2011 yihnin oniki ayinda bir dnceki yilin oniki ayina gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen
yapilarin ytzolgliminde %30,8, bina sayisinda %29,0, daire sayisinda %21,7, degerinde %29,6 disls
olmustur. 2011 yilinin oniki ayinda Yapi Ruhsatina gore yapilarin yizolglimi 123,639,732 m2 iken
bunun 73,304,943 m2'si (%59,3) konut, 29,878,273 m2'si (%24,2) konut disi ve 20,456,516 m2'si
(%16,5) ise ortak kullanim alani olarak gerceklesmistir.

2011 yihinin oniki ayinda bir énceki yilin oniki ayina gore belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin
Belgesi verilen yapilarin yizolgiminde %23,4, bina sayisinda %18,6, degerinde %4,.9, daire sayisinda
%28,0 oraninda artis olmustur.

2011 yilinin oniki ayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gére yapilarin yiizdlgiimi 105,402,979 m2 iken
bunun 65,768,222 m2'si (%62,4) konut, 25,377,487 m2'si (%24,1) konut disi ve 14,257,270 m2'si
(%13,5) ise ortak kullanim alani olarak gergeklesmistir.

2011 yili dordinci déneminde bir 6nceki doneme gore iscilik endeksi %0,46, malzeme endeksi ise
%1,04 artmistir. 2011 yih dordiinci doneminde bir énceki yilin ayni dénemine goére iscilik endeksi
%6,24, malzeme endeksi ise %16,13 artmistir. 2010 yili dérdiinci doneminde, toplamda bir 6nceki
déneme gore %1,57, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %7.52 ve dort donem ortalamalara gore ise
%5.75 artis gerceklesmisti.

Konut sektorindeki gilincel gelismelere daha yakindan bakmakta vyararlanilabilecek o6nemli
gostergelerden biri de REIDIN.com tarafindan yayinlanan Konut Fiyat Endeksleridir. Bu endekslerin

2012 Mart ayi sonuglari 6zetlenen gelismelere isaret etmektedir:

Tiurkiye Konut Satinalma Gucl Endeksi

1. Konut satin alma glici endeks degerleri incelendiginde, 100 ve Uzerindeki endeks degerleri
mevcut faiz orani ortaminda (ayhk %1,10) 10 yil vadeli konut kredisi kullanilarak bir ev
sahibi olunabilecegini gosterirken, 100'ln altindaki degerler ailenin 10 yil vadeli konut
kredisi kullanarak konut sahibi olamayacagina isaret etmektedir. 100'Un altindaki
degerlerde kredili yapilan konut satis islemlerinde tiiketicinin ayhk taksit 6demelerinde
sorunlarla karsilasmasi beklenebilir. Mart ayi itibariyle endeks degerleri Ankara ve
izmir'de 100'lin Gizerinde yer alirken, istanbul'da 100'iin altinda gerceklesmistir.

2. Mart ayinda, ayinda, konut tipi gayrimenkul yatirimlari ve finansal yatirim araglarinin nominal
getirileri TUFE (%0,41) ile indirgendiginde en fazla reel getiriye sahip olan yatirim aracinin
ABD Dolari (%1,36), en fazla deger kaybettiren finansal yatirim aracinin ise Kilge Altin (-
%2,53) oldugu gorilmektedir. Konut yatirimlarindaki aylik ortalama reel getiri ise
%0,09'dur.

3. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin yayinladigi “Bankalarca TL Uzerinden Agilan Kredilere
(Konut) Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar” dikkate alindiginda Subat ayinda
konut kredisi faiz orani ortalama %1,10 olarak gerceklesmis, mevduat bankalari
tarafindan kullandirilan konut kredisi hacmi ise bir 6nceki aya gére 578 milyon TL (%0,83)
artmistir.



Tirkiye Satilik Konut Fiyat Endeksi

1. Mart ayinda 2007 Haziran=100 temel yill Tlrkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi'nde bir
onceki aya gore %0,95; gecen yilin ayni donemine goére ise %8,66 oraninda artis
gerceklesmistir.

2. Mart ayinda istanbul'da metrekare basina konut satis fiyatlari %1,18 oraninda artmis ve
istanbul fiyatlarin en cok yiikseldigi sehir olmustur. Ayni dénem icerisinde konut satis
fiyatlari Adana'da %1,06 oraninda, Ankara'da %0,75 oraninda, Antalya'da %0,49
oraninda, izmir'de %0,85 oraninda ve Kocaeli'nde %0,33 oraninda artmistir. Ayni dénem
icerisinde Bursa'da ise metrekare basina konut satis fiyatlari ayni kalmistir.

Tirkiye Yeni Konut Fiyat Endeksi

1. Mart ayinda bir dnceki aya gore %1,28 oraninda, gecen yilin ayni dénemine goére %11,62
oraninda, endeksin baslangic donemi olan 2010 yili Ocak ayina gore ise %19,10 oraninda
artis gerceklesmistir.

2. Mart ayinda REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir énceki aya gore istanbul-
Avrupa yakasinda yer alan markali konut projelerinde %1,38 oraninda, istanbul-Asya
yakasinda yer alan markali konut projelerinde %0,69 oraninda artmistir. Endeksin
baslangic dénemine goére ise istanbul- Asya yakasindaki projeler Avrupa yakasina kiyasla
6,6 puan fazla artis gostermistir.

3. Mart ayinda REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir dnceki aya gore, 1+1 daire
tipinde %0,85 oraninda, 2+1 daire tipinde %1,23 oraninda, 3+1 daire tipinde %1,29
oraninda ve 4+1 daire tipinde ise %1,34 oraninda artmistir.

4. Mart ayinda REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir dnceki aya gore, 51-75 m2
blylklige sahip konutlarda %1,03 oraninda, 76-100 m2 biylklige sahip konutlarda
%1,32 oraninda, 101- 125m2 buyiklige sahip konutlarda %1,00 oraninda, 126-150 m2
blyiklige sahip konutlarda %1,21 oraninda, 151 m2 ve daha bilyik alana sahip
konutlarda %1,14 oraninda artmistir.

Degerleme Sonuglari
Degerleme Calismasinda Kullanilan Yontemler

Degerleme galismasinda "pazar yaklasimi"ni temsilen karsilastirilabilir firma degeri yontemi, "varlik
yaklagimi"ni temsilen net defter degeri yontemi ve "gelir yaklasimi"ni temsilen indirgenmis nakit
akislari analizi yontemi kullaniimistir.

Pazar Yaklagimi Sonuglari
Karsilastirilabilir Firma Degeri Yontemi

Karsilastirilabilir firma degeri yonteminde, degerlemeye konu olan firma ile benzer faaliyet yapisinda
olan sirketler gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri izerinden piyasa ¢arpanlari hesaplanir. Bulunan
piyasa g¢arpanlarinin deger tespiti yapilan sirketin finansal performansina gore dizeltilmesi ile sirket
degeri bulunmaktadir.

Tirkiye’de IMKB’de islem goren firmalar disindaki sirketlerin mali tablo ve faaliyet raporlarina ulasma
imkani ya ¢ok zor ya da imkansizdir. Dolayisiyla karsilastirma yapabilmek amaciyla degerleme konusu



sirket ile ayni sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere bagli olan bir sektérde faaliyet gosteren
firma ancak halka acik sirketler arasindan tespit edilebilir.

IMKB'de islem goéren, faaliyet konusu ve sektdrii degerleme konusu sirketle benzerlikler arzeden ve
hesaplamalarda kullanilan sirketler, IMKB insaat sektoriinde faaliyet gésteren Atac insaat ve Sanayi
Anonim Sirketi (ATAC), Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. (ANELE), Borova Yapi Endustrisi
Anonim Sirketi (BROVA), Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. (EDIP) ve Enka insaat ve
Sanayi A.S. (ENKAI)'dir. Bu sirketlerin 31.03.2012 bagimsiz denetim raporlarina gore faaliyet konulari
asagida 6zetlenmistir:

ATAC INSAAT ve SANAYI A.S. : Atac insaat ve Sanayi Anonim Sirketi, ana sirketi, 1962 yilinda,
Antalya/Turkiye’de tekstil ve insaat isleriyle istigal etmek Uzere Ataman ve Calik aileleri tarafindan
kurulmustur ve ilgili aileler tarafindan kontrol edilmektedir. Atag¢ insaat’in kayith merkez ofisinin
adresi Antalya Organize Sanayi Bolgesi 1.Kisim Atatlrk Bulvari No:24 Antalya Tirkiye'dir. Atag
insaat’in tekstil sektoriindeki faaliyeti, “Anteks” iiretim markasi altinda g¢ogunlukla ihra¢ edilen
pamuklu kumas ve burusmaz pamuklu kumas Gretimi ile iliski olarak tam entegre pamuk fabrikasi,
dokuma tesisleri ile giyim fabrikalarindan olusmaktadir. Ata¢ insaat’in insaat isi ana olarak baraj, su
aritma tesisleri, hidroelektrik santralleri ve sulama tesislerinin yapimi tizerinde yogunlasmaktadir.
Hidroelektrik santralleri Atag insaat’in miisterek yénetime tabi ortakhigl olan Nisan Elektromekanik
Enerji San. ve Tic. A.S. ile bagl ortakhg Tek Su Musavirlik Enerji Miihendislik San. Tic. Ltd. Sti. igin
yapilmaktadir. Ata¢ insaat, Sermaye Piyasasi Kurulu’na kayithdir ve hisseleri 8 Haziran 2011
tarihinden itibaren istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gérmektedir.

ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT ve TICARET A.S.: Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. ilk
olarak 1986 yilinda “Anel Elektrik Proje Taahhlt ve Ticaret Ltd. S$ti.” seklinde kurulmus olup,
26.12.2006 tarihinde nevi degisikligi yapilarak Anonim Sirkete donlUsmustir. Sirket ve bagh
ortakhklarinin faaliyet konusu yurtici ve yurtdisinda her tirli elektrik taahhit isleri yapmak,
projelendirmek, insaat sektori ile ilgili yurt icinde ve yurt disinda isyerleri, sanayi tesisleri, konutlar ve
toplu konutlar, yol, tinel, metro, kopri, telefon hatlari ve sair mihendislik yapilari, havalimanlari,
terminalleri, hangar ve tesisleri, alisveris merkezleri, turizm tesisleri, kiltlir ve sosyal icerikli yapilar
taahhit etmek sureti ile dogrudan veya yap-islet-devret modeli ¢cercevesinde veya taseron firmalara
yaptirmak, pazarlamak, satmak veya kiralamak, her tiirlt elektrik, insaat ve taahht, proje isleri istigal
konusu ile ilgili proje danismanlk ve projeleri yapmak, gayrimenkul alim satimi, gemi elektrik
elektronik ve enerji faaliyetlerini icermektedir.

BOROVA YAPI ENDUSTRISI ANONiIM SIRKETI: Borova Yapi Endistrisi A.S., 1979 yilinda kurulmustur.
Borova Yapi Endiistrisi A.S.’nin hisseleri IMKB’de islem gérmektedir. Sirket insaat sektoriinde faaliyet
gostermekte olup sirketin ticari sicile kayith adresi Yilanli Ayazma Yolu No:15 Kat:12 Yesil Plaza
Topkapi istanbul’dur. Sirketin bagl ortakhigi Haytek insaat Taahhiit Anonim Sirketinin faaliyet konusu
yer alti ve yer Gstl her tirlii bayindirlik hizmetleri, insaat, onarim, tesisat, techizat ve montaj taahhiit
isleriyle proje teknik misavirlik, denetim, mimarlk ve mihendislik hizmetlerini gerceklestirmektedir.
Sirketin bagh ortakligi Borova Latvia SIA Letonya Cumhuriyeti’nde kurulmus olup, faaliyet konusu ise
ingaat alaninda ingaat veya mimarlik izerine sertifika sahibi olan sorumlu uzmanlarla isbirligi yaparak
islerini yarGtmektir. Sirketin 9 Haziran 2011 tarihinde almis oldugu yénetim kurulu kararina istinaden
Borova Latvia SIA’nin kapanis islemlerinin yapilmasina karar verilmistir. Sirketin bagli ortakligi Borova
Tikinti MMC Azerybaycan’in Baki kentinde kurulmus olup, 18.200.000 USD bedelle insaat s6zlesmesi
imzalamistir. Proje tamamlanmis olup, sirketin 31.03.2012 tarihi itibariyla faal bir projesi
bulunmamaktadir.

EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYi VE TICARET A.S.: Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret
A.S., 27 Aralik 1971 tarihinde istanbul’da “Edip iplik Sanayi ve Ticaret A.S.” unvani ile kurulmustur.
Edip iplik Sanayi ve Ticaret A.S., 10 Haziran 2009 tarihli ve 7329 sayili Ticaret Sicil Gazetesi’nde



yapilan unvan degisikligi ile Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. adini almistir. Sirketin
esas faaliyet konusu gayrimenkul imal ve insasi, ticareti, alim-satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi ve
bunlar (zerinde her tirli projeler olusturulmasi ve isletilmesini yapmaktir. Sirketin bagh
ortakliklarindan, Edip Uluslararasi Gayrimenkul ve Turizm A.S., 17.08.2006 tarihinde istanbul’da
kurulmus ve tescil edilmis bir sermaye sirketi olup esas faaliyeti alisveris merkezi, ofis, konut, is
merkezi, ticari depolar, ticari park ve buna benzer vyerlerin insaat, kurulus ve organizasyon
hizmetlerinin yapilmasi, pazarlama ve isletmelerinin yapilmasi, kiralanmasi ve kiraya verilmesi islerini
yapmaktir.

ENKA iINSAAT ve SANAYI A.S.: Enka insaat ve Sanayi A.S., 4 Aralik 1967 tarihinde istanbul, Tiirkiye’de
kurulmus ve tescil edilmistir. Enka insaat, bagh ortakliklari, sube benzeri yabanci isletmeleri ve
konsolide edilen misterek yonetime tabi ortakliklariyla “Grup” olarak nitelendirilmektedir. Enka
insaat A.S., bes ana cografi bolgede sube benzeri isletmeleri, miistere ydnetime tabi ortakliklari, bagh
ortakliklari ve istirakleri ile birlikte faaliyet gostermektedir:

v' Tirkiye’de yaygin bir insaat faaliyeti yelpazesinde hizmet vermekte olup, bu insaat faaliyetleri
arasinda insaatini ve isletmesini yaptigi dogalgazla ¢alisan elektrik enerjisi Greten termik giic
santralleri, endustriyel ve sosyal binalar ve otoyol insaatlari yer almaktadir.

v' Rusya ve Kazakistan’da insaat faaliyetlerinde bulunmaktadir. Ayni zamanda Moskova-
Rusya’da, gayrimenkul yatirimi ve gelistiriimesi; alisveris merkezleri ingaati ve isletmesi
konularinda da faaliyet gostermektedir.

v' Afrika’da Burundi, Libya, Cibuti ve Ekvator Ginesi; Asya’da Suudi Arabistan, Umman, Irak,
Afganistan; Amerika’da Dominik Cumhuriyeti ve Papau Yine Gine’de insaat faaliyetlerini
devam ettirmektedir.

v Avrupa’daki faaliyetleri insaat ve ticari aktivitelerden olusmakta olup, bu faaliyetler Romanya,
Arnavutluk, Hollanda, isvicre, Almanya, Kosova ve Bosna Hersek’te siirdiiriilmektedir.

Sirketin insaat taahhit projelerini gerceklestirmekte olmasi ve 2012 yili ilk 3 ayi itibariyla taahhiit
islerinden heniiz gelir elde edememesi nedeniyle piyasa degeri/satislar carpanina gore sirket degeri
anlamli sonug¢ vermemektedir. Bu nedenle, sirketin karsilastirilabilir firma degerinin tespit
edilmesinde sadece piyasa degeri/defter degeri ¢arpani kullanilmis olup, 31.03.2012 donemi igin
piyasa degeri/defter degeri carpanina gore hesaplanan pazar degeri asagidaki tabloda gosterilmistir.
Borova Yapi Endustrisi A.S.’nin PD/DD carpani asiri u¢ olarak gorildiugiinden hesaplamaya dahil
edilmemistir. Ayrica karsilastirilabilir sirketlerin carpanlari ile hesaplanan emsal degerlerin geometrik
ortalamasi alinmistir.

Sirket Kodu Sirket Adi Pazar Degeri Defter Degeri PD/DD PD/DD (diizeltme)
ATAC Atag ingaat 788.000.000 421.014.620 1,9 2,9
ANELE Anel Elektrik 242.000.000 251.967.832 1,0 2,0
BROVA Borova Yapi 26.760.101 5.323.899 5,0 6,0
EDIP Edip Gayrimenkul 80.000.000 53.711.326 1,5 2,5
ENKAI Enka insaat 14.323.193.520  9.093.460.000 1,6 2,6

iNSAAT CARPANI PD/DD 1,45

Pazar Degeri
Sektor Sirket Adi Ozsermaye PD/DD (PD/DD)

insaat Ozisik ingaat A.S. 184.791.554 1,45 268.135.853

Ozisik insaat ve Enerji A.S.’nin, 31.03.2012 tarihi itibariyla Karsilastirilabilir Firma Degeri Yontemi'ne
gore degeri sermaye carpani (PD/DD) ile 268.135.853 TL olarak hesaplanmaktadir.



Sirketin karsilastirilabilir firma degerinin tespit edilmesinde karsilastirma yapabilmek i¢in 31.12.2011
tarihli piyasa degeri/defter degeri carpanina gore hesaplanan pazar degeri asagidaki tabloda
gosterilmistir:

Sirket Kodu Sirket Adi Pazar Degeri Defter Degeri PD/DD PD/DD (diizeltme)
ATAC Atag insaat 344.000.000 423.408.439 0,8 1,8
ANELE Anel Elektrik 210.100.000 248.457.915 0,8 1,8
BROVA Borova Yapi 23.052.376 7.850.360 2,9 3,9
EDIP Edip Gayrimenkul 55.000.000 25.134.980 2,2 3,2
ENKAI Enka insaat 10.338.924.900 9.018.763.000 1,1 2,1
iNSAAT CARPANI PD/DD 1,46

Pazar Degeri

Sektor Sirket Adi Ozsermaye PD/DD (PD/DD)

ingaat Ozisik insaat A.S. 181.361.644 1,46 264.806.563

Varlik Yaklasimi Sonuglari
Net Defter Degeri Yontemi

Sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilancodaki varliklardan borglarin
disilmesi ile kalan tutardir. Bilangonun muhasebe defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isim
verilmistir. iki nedenden 6tiirii sirketin piyasa degerini ifade etmez. Birincisi; gerek varlik, gerekse
borclarin bilgi kalitesi ancak llkede kullanilan muhasebe standartlarinin kalitesi kadar anlamhdir.

ikincisi sirketin bilancoda yer almayan, yénetim kadrosunun bilgi ve tecriibesi, misteri yapisi,
sektoriinde yarattigl olumlu imaj gibi degerleri, kisaca sirket pestemaliyesini kapsamamasidir.
Bununla birlikte, bilancolara ulasilabilirlik kolayligi nedeniyle, net defter degeri uygulamada sik¢a sozii
edilen bir kavramdir.

Bilango Kalemleri - TL Defter Degeri

Toplam Varliklar 198.949.265
Toplam Borglar (-) 14.157.712
Net Defter Degeri 184.791.554

Ozisik insaat ve Enerji A.S.’nin, 31.03.2012 tarihli UFRS bilangosu esas alindiginda Net Defter Degeri
184.791.554 TL olarak hesaplanmaktadir.

Gelir Yaklasimi Sonuglari

indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi

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



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

Sirketin INA ydntemine gore degeri tespit edilirken kullanilan varsayimlar ve hesaplamalar asagidaki
gibidir:

iskonto Orani

iskonto orani olarak kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sirketin finansal varliklari fiyatlama
modeli (CAPM) uyarinca USD para birimi bazinda %12,37 olarak hesaplanan 6zsermaye maliyeti ile
vergi etkisi de dikkate alinarak USD bazinda %4,66 olarak hesaplanan borg¢lanma maliyetinin
(LIBOR+4,75), sirketin finansman yapisi (borg-6zsermaye dengesi) lzerinden agirliklandiriimasi ile
hesaplanmistir. Borclanma maliyetinin belirlenmesinde piyasa kosullari baz alinmistir.

iskonto Orani Parametreler
Risksiz Faiz Orani 4,24%
Risk Primi 6,13%
Ulke Risk Primi 4,13%
Sirkete Ozgi Risk Primi 4,00%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 12,37%
Finansal Borg/Toplam Pasif 0,02%
Borglanma Maliyeti 5,82%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 4,66%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 12,36%

Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda kullanilan risksiz faiz orani, 20 yil vadeli Amerikan Devlet
Tahvillerinin getirilerinin ortalamasidir. Risk primi ise tlke risk primi ve sirkete 6zgl risk priminin
toplamindan olusmaktadir. Ulke risk primi olarak, New York Universitesi profesérlerinden Aswath
Damodaran tarafindan hesaplanarak http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/
datafile/ctryprem.html adresinde yayinlanan oranlar (%4,13) dikkate alinmistir. Sirkete 6zgi risk primi
(%4,00) ise degerleme uzmanlarimizin 6ngdrisiddr.

Mali Tablolar

Calismalarda sirketin bagimsiz denetimden ge¢memis mali tablolari kullanilmistir.

Para Birimi
Projeksiyonlarda kullanilan para birimi Amerikan Dolari (USD)"dir.

Satis, maliyet ve gider projeksiyonlari sirket yonetimi tarafindan hazirlanmis ve tarafimiza proforma
finansal tablolar halinde sunulmustur. Bunlara iliskin 6ngoriler asagidaki gibidir

Satislar

Sirket insaat taahhit projelerini gerceklestirmektedir. Sirket yonetiminden alinan projeksiyonlarda
sirketin mevcut durumda yapimini Ustlendigi insaat projelerinin yaninda planlanan projeler ile teklif


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/%20datafile/ctryprem.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/%20datafile/ctryprem.html

verilmesi duslintlen projeler de yer almaktadir.

Proje Adi Proje Degeri (USD)
Gelincik HES
Uggen HES
Uggen Il HES
Pendik HES
Yenice HES
Isiklar AVM ingaati
Isiklar Bartin Konut insaati
Akros Cimento insaati
Blackstone Cimento insaati
Alpaslan Il
Toplam 431.270.303

Sirket yonetiminden alinan bilgiler dogrultusunda Gelincik HES insaati projesi, Ucgen HES insaati
projesi ve Uggen Il Hes insaati projesi sirket portfoyiine katilmis projelerdir. Pendik HES, Yenice HES,
Isiklar AVM insaati ve Isiklar Bartin Konut insaati ise sirketin hissedari oldugu sirketlerin ya da bagl
bulundugu Isiklar Yatirim Holding’in projeleri arasinda yer almaktadir. Bu projeler haricindeki Akros
ve Blackstone Cimento insaati projeleri ve Alpaslan Il insaati projesi plan ve teklif asamasinda
bulunmaktadir. Sirket yonetiminden alinan bilgiler dogrultusunda yukarida sozii edilen projelerin
degerleri belirlenirken projelere verilen fiyat teklifleri dikkate alinmis ve tahmini proje bitirilme
surelerine gore hak edis gelirleri yillara yayilmistir. Asagida projelerin yillar itibariyla hak edis gelirleri
gosterilmistir:

Proje Adi (USD) 20127 2013T 201471 2015T 2016T 2017T 2018T

Gelincik HES

Ucgen HES

Ucgen Il HES

Pendik HES

Yenice HES

Isiklar AVM insaati

Isiklar Bartin Konut insaati
Akros Cimento insaati
Blackstone Cimento insaati
Alpaslan 1l

Toplam 13.170.000 93.229.362 164.221.88683.711.31474.180.862 36.157.160 3.875.399

Maliyetler

Proje Direkt Taseron Maliyetleri (USD) 20127 2013T 20147 2015T 2016T 2017T 2018T

Gelincik HES

Uggen HES

Uggen Il HES

Pendik HES

Yenice HES

Isiklar AVM insaati

Isiklar Bartin Konut ingaati

Akros Gimento insaat

Blackstone Cimento ingaati




Alpaslan Il

Toplam 8.437.100 70.957.022 126.088.915 63.133.486 55.635.646 27.117.870 2.906.549

Proje Santiye Maliyetleri (USD) 201271 2013T 201471 2015T 2016T 2017T 2018sT

Gelincik HES

Uggen HES

Uggen Il HES

Pendik HES

Yenice HES

Isiklar AVM ingaati

Isiklar Bartin Konut insaati
Akros Cimento insaati
Blackstone Cimento insaati
Alpaslan Il

Toplam 485.100 4.591.468 8.211.094 4.185.566 3.709.043 1.807.858 193.770

Sirketin yatirim harcamalari faydali dmirleri 15 yil olacak sekilde itfa edilerek amortisman giderlerine
ulasilmistir. Bu varsayimlara gore sirketin satis maliyetleri asagida gosterilmistir:

Satis Maliyetleri (USD) 20127 20137 20147 2015T 2016T 20177 2018T

Direkt Tagseron Maliyetleri ~ 8.437.100 70.957.022 126.088.91563.133.486 55.635.646 27.117.870 2.906.549
Santiye Maliyetleri 485.100 4.591.468 8.211.094 4.185.566 3.709.043 1.807.858 193.770
Amortisman Giderleri 1.000.000 1.333.333 1.333.333 1.333.333 1.333.333 1.333.333
Toplam 8.922.200 76.548.490135.633.342 68.652.385 60.678.023 30.259.061 4.433.652
Faaliyet Giderleri

Sirketin faaliyet giderleri, pazarlama giderleri ve genel giderler olmak Uzere iki ana kalemde
incelenmistir. Satis pazarlama giderleri personel giderleri, seyahat ve yemek giderleri ile reklam-ilan
giderlerinden olusmaktayken genel yonetim giderleri de alt detay kirlliminda incelenmistir. Sirket
yonetiminden alinan bilgiler dogrultusunda tahmini faaliyet giderleri asagida gosterilmistir:

Faaliyet Giderleri (USD) 20127 2013T 2014T 2015T 2016T 2016T 2016T
Pazarlama Giderleri 100.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000
Personel Giderleri 55.000 132.000 132.000 132.000 132.000 132.000 132.000
Seyahat ve Yemek Giderleri 35.000 84.000 84.000 84.000 84.000 84.000 84.000
Reklam-ilan Giderleri 10.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Genel Giderler 960.000 1.660.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000
Personel Normal Ucretleri 280.899 499.376 655.431 655.431 655.431 655.431 655.431
Personel Ucret isveren Paylari 57.002 101.336 133.004 133.004 133.004 133.004 133.004
Primler 49.045 87.192 114.439 114.439 114.439 114.439 114.439
izin ve Fazla Mesai Ucretleri 16.423 29.196 38.320 38.320 38.320 38.320 38.320
Tasima ve Yemek Giderleri 13.449 23.909 31.381 31.381 31.381 31.381 31.381
Personel Egitim Giderleri 3.005 5.342 7.012 7.012 7.012 7.012 7.012
Diger Personel Giderleri 22.128 39.338 51.631 51.631 51.631 51.631 51.631
Odenen Kidem&ihbar Tazminatlari 20.559 36.549 47.970 47.970 47.970 47.970 47.970
Bina ve Arsa Kira, Aidat Giderleri 102.622 182.439 239.451 239.451 239.451 239.451 239.451
Enerji Giderleri 15.610 27.751 36.423 36.423 36.423 36.423 36.423
Bakim Onarim ve Temizlik Giderleri 6.283 11.169 14.659 14.659 14.659 14.659 14.659

Arag Kira Giderleri 25.253 44.895 58.925 58.925 58.925 58.925 58.925




Diger Arag ve $.ici Yol Giderleri 34.926 62.090 81.493 81.493 81.493 81.493 81.493

Yurtigi Seyahat Giderleri 8.840 15.716 20.627 20.627 20.627 20.627 20.627
Haberlesme Giderleri 5.965 10.605 13.919 13.919 13.919 13.919 13.919
Kirtasiye, Gazete, Dergi ve Abonelik 4.988 8.868 11.640 11.640 11.640 11.640 11.640
DSFH-Mali Musavir, Denetim ve Tasdik 24.504 43.563 57.176 57.176 57.176 57.176 57.176
DSFH-Diger Danigmanlik ve Hizmet 37.016 65.806 86.370 86.370 86.370 86.370 86.370
Sigorta Giderleri 146 259 340 340 340 340 340
Dava, icra, Noter ve Avukatlik Giderleri 13.919 24.745 32.477 32.477 32.477 32.477 32.477
Vergi, Resim, Harglar 88.243 156.877 205.901 205.901 205.901 205.901 205.901
Reklam, Tanitim ve Kurumsal iletigim 4.293 7.631 10.016 10.016 10.016 10.016 10.016
Temsil, Toren ve Agirlama Giderleri 3.666 6.517 8.554 8.554 8.554 8.554 8.554
Diger Giderler 61.218 108.832 142.842 142.842 142.842 142.842 142.842
Holding Hizmet Payi 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000
TOPLAM 1.060.000 1.900.000 2.400.000 2.400.000 2.400.000 2.400.000 2.400.000

Projeksiyon Donemi

Projeksiyonlar 2012-2018 yillarini kapsamakta olup, sirketin faaliyet alani insaat taahhit isleri
oldugundan projeksiyon 2018 yili ile sinirlandiriimistir.

Vergi Orani

Projeksiyon Gelir Tablosu'ndaki donem karlari Uzerinden %20 oraninda Kurumlar Vergisi
hesaplanmistir.

Calisma Sermayesi

Sirketin projeksiyon doneminde sirket yonetiminden alinan bilgiler ve gecmis donemdeki
gerceklesmeler dikkate alinarak net calisma sermaye déngtisiinin 31 glin olacagi dngérilmustar.

Ozisik ingaat ve Enerji A.S. (USD) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Gelirler 13.170.000 93.229.362 164.221.886 83.711.314 74.180.862 36.157.160 3.875.399
Giderler 8.922.200 76.548.490 135.633.342 68.652.385 60.678.023  30.259.061 4.433.652
Doénem Basi Net isletme Sermayesi 0 3.914.705 31.552.130 55.806.410 28.307.636 25.039.420 12.400.715
Net isletme Sermayesi Doéngii Siiresi 31 31 31 31 31 31 31
Net isletme Sermayesi Degisimi -1.186.961  -6.962.346  -6.190.536 7.020.989 830.251 3.338.854 2.834.655

Sermaye Harcamalari

Sirket yonetimi tarafindan projenin Ustlenilmesi durumunda, Alpaslan Il insaat taahhiit projesi igin
2013 yihinda 15.000.000 USD ve 2014 yilinda 5.000.000 USD olmak uzere toplam 20.000.000 USD
yatirim harcamasi 6ngorilmustar.

Projeksiyon Nakit Akiglari

Ozisik insaat ve Enerji A.S.'ye ait projeksiyonun nakit akimlari asagida gosterilmistir:

iNA Analizi (USD) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Net Satiglar 13.170.000 93.229.362  164.221.886 83.711.314 74.180.862 36.157.160 3.875.399
Satis Maliyetleri (-) -8.922.200  -76.548.490 -135.633.342  -68.652.385  -60.678.023  -30.259.061 -4.433.652
Briit Faaliyet Kari 4.247.800 16.680.872 28.588.544 15.058.930 13.502.839 5.898.099 -558.254
Faaliyet Giderleri (-) -1.060.000 -1.900.000 -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000

Net Faaliyet Kari 3.187.800 14.780.872 26.188.544 12.658.930 11.102.839 3.498.099 -2.958.254




Vergi (-) -637.560 -2.956.174 -5.237.709 -2.531.786 -2.220.568 -699.620 0

Amortisman Giderleri (+) 0 1.000.000 1.333.333 1.333.333 1.333.333 1.333.333 1.333.333
Calisma Sermayesi (+/-) -1.186.961 -6.962.346 -6.190.536 7.020.989 830.251 3.338.854 2.834.655
Sermaye Harcamalari (-) 0 -15.000.000 -5.000.000 0 0 0 0
Serbest Nakit Akislari 1.363.279 -9.137.649 11.093.633 18.481.466 11.045.856 7.470.666 1.209.735
iskonto Orani 1,12 1,26 1,42 1,59 1,79 2,01 2,26
indirgenmis Nakit Akislari 1.213.268 -7.237.333 7.819.698 11.593.770 6.166.797 3.711.861 534.927
indirgenmis Nakit Akislari Bugiinkii Degeri 24.506.904
2016 Sonrasi Nakit Akiglarinin Bugtinkii Degeri 0
Sirketin Pazar Degeri (USD) 24.506.904
31.03.2012 tarihli USD/TL Kuru 1,7729
Sirketin Pazar Degeri (TL) 43.448.291
Net Borg veya Nakit (+/-) 83.603.246
Hazir Degerler (+) 15.748.458
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar (+) 69.844.173
Isiklar Yatirim Holding A.S. 63.085.272
Isiklar Pazarlama A.S. 6.758.901
Kisa Vadeli Finansal Borglar (-) 15.295
iliskili Taraflara Diger Borglar (-) 1.947.813
Uzun Vadeli Finansal Borglar (-) 26.276
istiraklerinin Degeri 89.995.854
sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri (TL) 217.047.391

Sirketin 31.03.2012 tarihli bilangosunda 82.445.049 TL tutarinda iliskili taraflardan diger alacaklar
hesabi bulunmaktadir. Sirket yonetiminden alinan bilgiye gore, bu tutarin 69.844.173 TL'lik kismi
Ticari nitelikte olmayip, grup ici finansal hareketlerden kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda, sirketin
grup ici sirketlerine 31.03.2012 tarihli bilangosuna gore 1.947.813 TL ticari olmayan borcu
bulunmaktadir. Sirketin grupici sirketlerinden net alacak hesabi ise 67.896.360 TL olarak
hesaplanmaktadir. Sirketin grupici sirketlerine kullandirmis oldugu kredilerden dogan alacaginin ticari
faaliyetlerle ilgisi olmamasi ve sirketin bu nakdi banka ya da farkh yatirim alanlar yerine grupigi
sirketlerine faiz karsiliginda kredi seklinde vermesi nedeniyle degerleme calismamizda sirketin grupici
sirketlerden net alacak tutari olan 67.896.360 TL sirketin net nakit veya bor¢ tutarinin
belirlenmesinde dikkate alinmistir.

Diger taraftan, sirketin pazar degerini daha gercekgi bicimde ifade edebilmek icin bagh ortakhk ve
istiraklerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Degerleme tarihi itibariyla sirketin Sif Otomotiv A.S.
ve HMF Makina ve Servis Sanayi ve Ticaret A.S."de %43,05 oraninda hissesi bulunmaktadir. Bu
nedenle ortaklhk orani géz éniinde bulundurularak bu iki sirketin piyasa degerlerinden Ozisik insaat ve
Enerji A.S.'nin pay! dikkate alinmasi gerekmektedir. AC istanbul Uluslararasi Denetim ve SMMM A.S.
tarafindan 22.06.2012 tarih ile hazirlanan sirket degerleme raporuna gére SiF Otomotiv A.S. nin
31.12.2011 tarihli piyasa degeri 105.618.115 TL olarak hesaplanmistir. Ayni sekilde AC istanbul
Uluslararasi Denetim ve SMMM A.S. tarafindan 22.06.2012 tarih ile hazirlanan sirket degerleme
raporuna gore HMF Makina ve Servis Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 31.12.2011 tarihli piyasa degeri
103.431.488 TL olarak hesaplanmistir. Degerleme galismamizda bu iki sirket i¢in 31.12.2011 tarihi igin
belirlenen piyasa degerleri 31.03.2012 tarihi icin de gecerli olacagi kabul edilmis ve Ozisik insaat ve
Enerji A.S. nin ortaklk payi oraninda deger tespiti hesaplanmistir

Bu varsayimlar altinda, Ozisik insaat ve Enerji A.S.’nin, 31.03.2012 tarihi itibariyla indirgenmis Nakit
Akislari Analizi Yontemi'ne gore degeri 222.129.752 TL olarak hesaplanmaktadir.



Sonug

Calismalarimiz sonucunda ulasilan ve 31.03.2012 tarihi itibariyla hesaplanan sirket degerleri tabloda
gosterilmistir. Diger taraftan, sirket degerini 6nemli 6lclide etkileyebilecek bazi hususlar asagida
actklanmugtir.

e indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi’ne temel olusturan projeksiyonlar sirket yénetimi
tarafindan hazirlanmistir. Projeksiyonlarda yer verilen satis rakamlari gerceklestirilmesi
beklenen 10 adet projenin hakedislerinden olusmaktadir. Bu projeler arasinda 26.070.000
USD tutarinda 3 proje (Gelincik, Uggen ve Uggen Il HES) icin sdzlesme imzalanmistir.
63.750.000 USD tutarindaki 4 proje ise (Pendik ve Yenice HES ile Isiklar AVM ve Isiklar Bartin
Konut insaatlari) grup sirketlerinin projeleri oldugundan gerceklesme olasiliklari yiiksektir.
Diger taraftan, sirketin projeksiyon donemindeki gelirlerinin énemli bir kismini olusturan
toplam 378.725.983 USD tutarindaki Akros ve Blackstone Cimento Tesisi insaatlari ile
Alpaslan Il HES projesi teklif asamasinda olup sirketin bu projelerle ilgili ihaleleri alacagina
yonelik bir garanti bulunmamaktadir. Bu risk, degerleme ¢alismamizda sirkete 6zgii risk primi
ile azaltilmaya galisilmakla birlikte bahsi gecen proje ihalelerinin kazanilamamasi durumunda
sirket degeri raporumuzda belirtilen degerden 6nemli 6lctide degisiklik gdsterebilecektir.

e Degerleme ¢alismalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel alindigindan, nihai degerin
belirlenmesinde, kullanilan degerleme yontemlerinden elde edilen sonuclarin, givenilirlik
diizeyi dikkate alinarak agirliklandirilmasi gerekmektedir. Agirliklandirmada kullanilan
oranlar, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanarak yirirlige giren seri:VIIl no:45 sayili
“Sermaye Piyasalarinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ekinde yer alan
Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.6 Sirket Degerlemesi Kilavuz Notu igerisinde 5.15
Uzlasma Sirecleri bashgi altinda yer alan 5.15.2.2 maddesinde “Degerleme Uzmani,
degerleme slirecinin uygulanmasi sirasinda ortaya cikan deger tahminlerinden her birine
verilecek goreceli agirhgl tespit ederken kanaatlerine basvurmalidir. Degerleme Uzmani,
mutabik kalinan nihai degere ulasirken kullanmis oldugu degerleme yaklasimlarinin ve
bunlarin agirliklandirilmasina iliskin olarak gerekli mantiki gerekge ve kanitlari sunmalidir.”
ifadesi bulunmaktadir. Diger taraftan, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 22.06.2012 tarih ve
B.02.6.SPK.0.13.00-199-1668 sayili Cemas Dokim Sanayi A.S.ye ithafen dizenlenmis
yazisinda kullanilan her li¢ yontemin aritmetik ortalamasinin alinarak nihai degerin tespit
edilmesi yoniinde karar alinmasi sebebiyle calismamizda sirketin deger tespitinde kullanilan
¢ yontem esit agirlandirilarak sirket piyasa degerine ulasilmistir. Bahsi gegen agirliklandirma
oranlarinin degerleme uzmaninin gortsd ile belirlenmesi durumunda sirket degeri
raporumuzda belirtilen degerden farklilik gosterecektir.

Degerleme Yontemi Sirket Degeri Agirlik Diizeltilmis Deger
indirgenmis Nakit Akiglari Analizi 217.047.391 33% 72.349.130
Karsilastirilabilir Sirket Degeri (PD/DD) 268.135.853 33% 89.378.618
Net Defter Degeri 184.791.554 33% 61.597.185
Ozsermaye Pazar Degeri 100% 223.324.933

Dolayisiyla, Ozisik insaat ve Enerji A.S.'nin pazar degerini gercekci bicimde ifade ettigini
disindigiimiz rakam kullanilan yontemlerin esit agirliklandirilmasi yoluyla hesaplanmis olup, bu
tutar yaklasik 223.324.933 TL'dir.



