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1. ATES CELIK HAKKINDA BiLGi

Ates Celik insaat Taahhit Proje Mihendislik San. ve Tic. A.S.(“Ates Celik” veya “Sirket”), Say Reklamcilik
Yapi Dekorasyon Proje Taahhit Sanayi ve Ticaret A.S. (“Say Reklam”) blinyesinde 1989 yilindan 2006 yili
sonuna kadar “Agikhava Reklamciligi” Griinlerinin, gelik tasiyici bolimlerini Gretmistir. 2007 yilinda Ates
Celik ismi ile ayri bir sirket olarak faaliyetlerine devam etmektedir.

Ates Celik kurulusunun ilk yillarinda, agikhava reklam sektorl icin dev amblem direkleri ve kasetleri,
blylik yol ve ¢ati panolari, benzin istasyonlari kanopileri ve fiyat panolari, temel ankrajlari ve alisveris
merkezlerinin, sinemalarin, hizli otomobil servislerinin, fabrikalarin ve blyik otel binalarindaki celik
tastyicilarini Ureterek yer aldigi sektériin énde gelen firmalarindan biri olmustur. 2011 yilinda izmir’in
Candarh ilgesinde, 2011’in 3. 6zel sektor yatirimi olan Rizgar Elektrik Santrali (“RES”) kuleleri Gretim
tesislerini kurmustur. 2015 yih itibari ile faaliyetlerine agirlkli olarak RES kule Uretimi gergeklestirerek
devam etmektedir.

RES Kule Uretimi

Ates Celik fabrikasi, 20,000 m’si kapali alan olmak izere toplam 130,000 m” alan iizerindedir. Ates Celik
fabrikasi, izmir Canakkale otoyolu {izerinde, izmir'in 78 km, Aliaga’nin 24 km kuzeyinde yer almaktadir.
Fabrika, Candarli limanina ise 3 km mesafededir. Uretim tesisleri yilda yaklasik 225 (ii¢ vardiya) RES kulesi
Uretimi kapasitesine sahiptir. Sirket’in 2015 yilsonu itibariyle 320 ¢alisani bulunmaktadir.
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Ates Celik — Uretim Tesisleri

ENERCON, GE ve VESTAS firmalari Ates Celik’in onayh global tedarikcilerindendir. Ayrica, Ates Celik
Grlnlerini agirhkli olarak Almanya olmak Uzere Slovakya, Amerika, Azerbaycan, Romanya gibi Ulkelere
ihrag etmektedir. Ates Celik, standart endustriyel celik islerinin malzemelerini yurticinden temin ederken,
nitelikli malzeme gereksinimlerinde Makedonya, Ukrayna, Bulgaristan ve italya’dan ithalat yapmaktadir.

Ortaklik Yapisi:

31 Arahk 2015 tarihi itibari ile Sirket’in ana ortagl Gildogan ailesidir. 24.11.2014 tarihinde, Say Reklam
3,46.-TL beher pay fiyatindan, 2.250.000.-TL nominal degerli paylari toplamda 7.786.956,52-TL
karsiliginda satin alarak, Sirket’in 13,04% oranindaki paylarinin sahibi olmustur.

31.12.2015 Tutar (TL) Pay (%)
Ercan Gildogan 5.349.000 31,01%
Mahmut Gildogan 4.749.000 27,53%
Erkan Giildogan 4.749.000 27,53%
Say Reklam. Yapi Dek. Pro. Taah. San. ve Tic. A.S. 2.250.000 13,04%
Emre Gildogan 150.000 0,87%
Murat Ozel 3.000 0,02%
TOPLAM 17.250.000 100,00%

Kaynak: Ates Celik
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2. TURKIYE RUZGAR ENERIJiSi SEKTORU

2014 yil itibari ile Tirkiye’'nin elektrik Gretim tesisi glicli 69.516,4 MW’a ulasmistir. Yenilenebilir
enerji kaynaklarina saglanan tesvikler neticesinde, 2008 yilindan baslamak Uzere ozellikle
hidrolik, rizgar ve jeotermal olmak tizere bu kaynaklarin kurulu gii¢ icindeki payi son yillarda artis
gostermistir. 2014 yih sonu itibariyla Tirkiye’nin Kurulu gicinin %40,3’Gni yenilenebilir eneriji,
%59,7’sini diger kaynaklar olusturmaktadir.

Grafik 1: Tiirkiye Kurulu Giicii
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Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlgi

Grafik 2: 2014 Yili Sonu itibariyle Kurulu Giiciin Kaynak Bazinda Dagilimi
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Yenilenebilir enerji kaynaklarindan riizgar enerjisi; cevre (lizerine olumsuz etkisi yok denecek
kadar az olan, ¢evre dostu bir enerji kaynagidir. Tiirkiye'de yer seviyesinden 50 metre yiikseklikte
ve 7,5 m/s Uzeri rlizgar hizlarina sahip alanlarda kilometrekare basina 5 MW glicinde rizgar
santrali kurulabilecegi kabul edilmistir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg tarafindan Tirkiye
rizgar enerjisi potansiyeli yaklasik 48.000 MW olarak belirlenmistir. Bu potansiyele karsilik gelen
toplam alan Tirkiye yiz 6lclimiiniin %1,30'una denk gelmektedir.

Tiirkiye Riizgar Enerjisi Potansiyeli

Yillik Ortalama Riizgar Hizi -50 m Gug Yogunlugu — 50 m Kapasite
(m/s) (W/m2) (MW)
7,0-7,5 400-500 29.259,36
7,5-8,0 500 - 600 12.994,32
8,0-9,0 600 — 800 5.399,92
>9,0 > 800 195,84
TOPLAM 47.849

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlgi

Rlzgar enerjisinden faydalanmak igin kullanilan rizgar tirbinleri, riizgarin kinetik enerjisinden
elektrik enerjisi Gretmek amaciyla kullaniimaktadir. Riizgar tlrbinleri, ilk yatirrm asamasinda
yuksek maliyet gerektirmesine ragmen, hammaddeye ihtiyag duymadiklarindan tirbinlerin
isletme maliyetleri ¢ok duslktlr. Rizgar tlrbin teknolojisindeki gelismelerle birlikte riizgar
enerjisinden elektrik enerjisi Gretim maliyeti giderek diismektedir.

Bir rlizgar enerji santralinin toplam maliyetinin %75’ine karsilik gelen en biyik kalemini riizgar
turbinleri (kanatlar, kuleler, nakliye ve tesis vb.) olusturur. Tirbin ana bilesenlerinin tiirbin
maliyeti icerisindeki paylar sirasiyla; kule (%26,3), kanatlar (%22,2), disli kutusu (%12,91), gli¢
konvertori (%5,01), trafo (%3,59), jenerator (%3,44), gbvde (%2,8) ve kanat agl kontrol sistemi
(%2,66) seklindedir. Tirkiye’de bu tirbin bilesenlerinin biyik bir kismi (gébek, kanatlar,
jenerator, disli kutusu vb.) yurt disindan ithal edilmektedir. Rizgar tiirbini kuleleri ise genellikle
projelerin yer aldigi yerli piyasada imal edilmektedir.

Turkiye’nin son vyillara yenilenebilir enerji Gretimini gelistirme amaci ile tesvikler ile paralel
olarak, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi 2015-2019 Stratejik Plani kapsaminda 2019 yilina kadar
rlzgar enerjisi kurulu giiciiniin 10.000 MW seviyesine ulastiriimasi hedeflenmistir. Bu hedef
dogrultusunda, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi tarafindan 2014 yilinda riizgar enerjisi santrali
icin 9.563 MW kurulu glcilinde lisans ve 102 MW kurulu gliclinde 6n lisans verilmistir. 2014 yil
sonu itibariyla isletme halinde bulunan riizgar santrali toplam kurulu glici 3,630 MW'tir.



""bgc

Grafik 3: Riizgar Enerjisi Kurulu Giiciiniin Yillar igindeki Degisimi
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Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlgi

3. SIiRKET DEGERLEMESiI YONTEMLERI

Ates Celik paylarinin degerinin tespiti (A) indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“iNA”) ve (B)
Carpan Analizi yontemleri kullanilarak gergeklestirilmistir.

A. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi:

indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi kapsaminda, Ates Celik’in yaratacag), 2016 - 2026 yillari

arasindaki, 10 yillik nakit akimlari projekte edilmis ve bu nakit akimlarini iskonto orani ile gliniimize

indirgenerek Ozkaynak Degeri tespit edilmistir.

Nakit akimlarinin projeksiyonunda, 31.12 2013 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu’ndan ve
31.12.2014 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu’ndan faydalaniimistir. Sirket’in 31.12.2015 tarihli
Bagimsiz Denetim Raporu degerleme tarihi itibariyle hazir olmadigindan dolay Ates Celik’in
Vergi Usul Kanunu (“VUK”)'na gore hazirlanan 31.12.2015 tarihli finansal tablolari
kullanilmistir.

Ates Celik, RES kule Uretimi icin gerekli olan yatinmi 2011 - 2013 vyillari arasinda
gerceklestirmistir. 2014 yilinda 65 RES kulesi tiretimi gerceklestiren Sirket, 2015 yilinda ise GE
ile gerceklestirmis oldugu niyet anlasmasi ¢ercevesinde RES Kule Gretimini 119’a ¢ikarmistir.
Ayrica, bu anlasmaya gore Sirket’in sadece GE firmasina 2021 yilina kadar yaklasik 645 adet
RES Kulesi Gretmesi beklenmektedir.

RES kule Giretiminden elde edilen gelirlerin disinda, 2015 yilinda Sirket; Foundation Kit imalati
(RES Kulesi Alt Parca), Kule Temel Kafesi ve Konsol imalati faaliyetleri de gerceklestirmis olup,
bu Uretimden elde ettigi gelir 2015 toplam gelirinin yaklasik %20’sine denk gelmektedir.
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e Sirket’in 31.12.2015 tarihi itibari ile 81,2 mn TL tutarinda net finansal borcu bulunmaktadir.

e Sirket’in Ziraat Finansal Kiralama A.S. ile gerceklestirdigi islemleri 31.12.2013 ve 31.12.2014
tarihli bagimsiz denetim raporunda bagimsiz denetim firmasi (“Yéntem Yeminli Mali
Miisavirlik ve Badimsiz Denetim A.S. a member of Nexia International”) tarafindan kredi
olarak degerlendirilmistir. Bagimsiz denetim raporunda yer alan acgiklama asagidaki gibidir:

“Sirket, 19 Temmuz 2013 tarihinde, fabrika binasi ile fabrikanin bulundugu arsalarini
Ziraat Finansal Kiralama AS’ye satmis ve yine ayni varhklari finansal kiralama
s6zlesmesi ile geri kiralamistir. Bu islem, TMS Yorum 27 “Yasal Ac¢idan Kiralama
Gériiniimiindeki Islemlerin Oziiniin Degderlendirilmesi” ve TMS 17 “Kiralama Islemleri”
kapsaminda; kira 6demeleri ile satis fiyatlari gercege uygun dederinde olmadigindan,
satis ve geri kiralama islemi olarak dederlendirilmemis, satis aninda Ziraat Finansal
Kiralama AS’den saglanan nakit TMS 39 “Finansal Araglar: Muhasebelestirilmesi ve
Ol¢iimii” kapsaminda finansal bor¢ olarak muhasebelestirilmistir. ilgili islem teminatli
kredi olarak degerlendirilmis ve muhasebelestirilmistir.”

o Sirket’in saglamis oldugu bilgilere gore, 31.12.2015 tarihli VUK Finansal tablolarinda ise
Finansal Kiralama islemlerinden kaynaklanan yaklasik 2,5 mn TL tutarindaki faiz 6demesi
“Genel Uretim Giderleri” kaleminde muhasebelestirilmistir. Bu tutar, 2013 ve 2014 UFRS
finansal tablolari ile paralellik saglanmasi amaci ile diizeltilerek, diizeltilmis veriler ile INA ve
Carpan Analizi yontemleri gerceklestirilmistir.

e INA Analizi Sonucunda, Firma Degeri 193,8 mn TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in 81,2 mn TL
tutarindaki net borcu disiilerek, 112,6 mn TL Ozkaynak Degeri ’ne ulasiimistir.
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indirgenmis Nakit Akimlan Analizi:

Kur:TL 2013 (UFRS) 2014 (UFRS) 2015 (VUK)

Net Satiglar 20,0 48,0 111,7 | 124,2 132,8 1378 146,8 1553 163,55 171,3 1794 188,0 1973 198,77
Biiyiime 24,7% 140,3% 132,9%| 11,2% 6,9% 3,8% 6,5% 58% 53% 48% 4,8% 4,8% 50% 0,7%
(-) Satilan Malin Maliyeti -16,1 -40,2 90,6 | -100,7 -107,6 -111,6 -118,9 -1258 -132,4 -138,7 -1453 -152,2 -159,8 -160,9
Briit Kar 3,9 7,8 21,1 23,5 25,2 26,2 27,9 29,5 31,1 32,5 34,1 35,7 37,5 37,8
Briit Kar Marji (%) 19,4% 16,2% 18,9%| 18,9% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
(-) Faaliyet Giderleri 1,7 1,6 2,4 2,8 3,0 3,1 3,3 3,5 3,7 3,8 4,0 4,2 4,3 4,5
FAVOK 2,2 6,1 18,7 20,7 22,3 23,0 24,6 26,0 274 28,7 30,1 31,6 33,2 33,3
FAVOK Marji (%) 10,9% 12,8% 16,8%| 16,7% 16,8% 16,7% 16,7% 16,7% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,7%
(-) Amortisman 2,1 2,7 4,0 4,0 3,4 3,0 2,7 2,6 2,5 2,3 2,4 2,2 2,1 2,1
FVOK 0,1 3,4 14,7 16,7 18,8 20,1 21,8 23,4 24,9 26,4 27,8 29,4 31,0 31,1
FVOK Marji (%) 0,3% 7,1% 132%| 13,4% 142% 146% 149% 151% 152% 154% 155% 15,7% 15,7% 15,7%
(-) Vergi 0,0 0,7 2,9 3,3 3,8 4,0 4,4 4,7 5,0 53 5,6 59 6,2 6,2
(-) Yatirim Harcamalari 2,3 3,1 2,9 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
(-) Net isletme Serm. Deg 7,6 7,8 41,7 -7,4 -0,5 -0,0 3,4 3,2 3,1 3,0 3,1 3,2 3,5 0,5
Serbest Nakit Akimlari -7,7 -5,4 -28,9 24,4 18,6 18,6 16,3 17,6 18,8 20,0 21,0 21,9 22,9 26,0
AOSM 1,00 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
indirgenmis Nakit Akimlari 0,0 22,1 14,9 13,1 10,2 9,7 9,1 8,6 8,0 7,4 6,8 6,8
Ug Deger Biiyiime Orani 4%

Ug Deger 294,9

indirgenmis Ug Deger 77,2

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 116,5

Firma Degeri 193,8

Net Finansal Borg 81,2

Ozkaynak Degeri 112,6

Kaynak: Ates Celik, BGC Partners

A. Carpan Analizi:

Carpan Analizi yonteminde, Ates Celik’in faaliyet konusu goz 6niline alindiginda, yurt icinde birebir
karsilastirilabilecek benzer sirket bulunmadigi icin, Borsa istanbul A.S.de islem géren “Endustri
Sirketlerinin” 2015 gergeklesen, 2016 ve 2017 tahmini FD/ FAVOK, F/K ve PD/DD carpan degerleri
kullanilmistir. Bu ¢arpan degerlerine gére Ates Celik’in ortalama Ozkaynak Degeri sirasiyla 71,2 mn

TL, 92,0 mn TL ve 67,9 mn TL olarak hesaplanmistir.

FD/FAVOK (x) PD/DD (x)
2015 2016T 2017T | 2015 2016T  2017T | 2015 2016T 2017T
BIST -
L 7,58 7,54 7,14 | 12,09 11,55 10,31 | 1,57 1,64 1,59
Endustri

Kaynak: Bloomberg - 02.03.2016
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Ates Celik

Ozet Finansal Bilgiler

Net Finansal Borg 81,2

FAVOK 18,7 20,7 22,3
Net Kar 6,5 8,3 9,9
Ozkaynak 33,6 41,9 51,7
Kaynak: Sirket, BGC Partners

ULASILAN
ORTALAMA
OZKAYNAK
DEGERI (mn TL)

Ulasilan Ozkaynak Degeri

Firma Degeri (FD/ FAVOK (x)) 142,0 156,1 159,0

Ozkaynak Degeri (FD/ FAVOK (x)) 60,9 74,9 77,8 71,2

Ozkaynak Degeri (F/K (x)) 78,9 95,4 101,6 92,0

Ozkaynak Degeri (PD/DD (x)) 52,8 68,7 82,3 67,9
SONUC:

Degerleme ¢alismasinda kullanilan INA Analizi Yontemine gére hesaplanan Ozkaynak Degeri %40, Carpan
Analizi yéntemine gére ulasilan Ozkaynak Degerlerinin her biri %20 oraninda agirliklandirilarak, Ates

Celik’in Ozkaynak Degeri 91,3 mn TL olarak hesaplanmistir.

ORTALAMA OZKAYNAK AGIRLIK AGIRLIKLANDIRILMIS
DEGERI (mn TL) DEGER (mn TL)

1) iNA YONTEMI 112,6 %40 45,0

2) CARPAN ANALIizi YONTEMI
-Ozkaynak Degeri (F/K (x)) 92,0 %20 18,4
-Ozkaynak Degeri (FD/ FAVOK (x)) 71,2 %20 14,2
-Ozkaynak Degeri (PD/DD (x)) 67,9 %20 13,6

ATES CELIK OZKAYNAK DEGERi (mn TL) 91,3

Kaynak: Sirket, BGC Partners

Ates Celik’in 31.12.2015 tarihli VUK finansal tablolarina gore, Sirket’in 6denmis sermaye tutari 17,25 mn
TUdir. Sirket’in ulasilan 91,3 mn TL Ozkaynak Degeri géz 6niine alindiginda, Sirket’in birim pay degeri
5,29 TL (91,3 Ozkaynak Degeri / 17,25 Toplam Pay Sayisi = 5,29 TL birim pay degeri) olarak
hesaplanmaktadir.
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Ek 1:31.12.2013 ve 31.12.2014 Bagimsiz Denetimden Gecmis Finansal Tablolar:
Kur: TL

2013 2014

Donen Varliklar 18.187.435 28.135.229
Nakit ve nakit benzerleri 204.337 2.184.020
Ticari alacaklar 2.034.166 413.286
Diger alacaklar 2.666.120 3.396.737
iliskili taraflardan diger alacaklar 137.275
iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 2.666.120 3.259.462
Stoklar 12.518.053 21.845.467
Pesin 6denmis giderler 764.759 295.719
Duran Varliklar 59.212.187 57.916.125
Maddi duran varliklar 58.931.294 56.991.708
Maddi olmayan duran varlklar 31.476 32.102
Diger alacaklar 839 839
Pesin 6denmis giderler 490.260
Ertelenmis vergi varligi 248.578 401.216
TOPLAM VARLIKLAR 77.399.622 86.051.354
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 22.860.865 25.226.008
Kisa vadeli borglanmalar 12.880.594 13.745.136
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 913.855 3.605.478
Ticari borglar 3.865.497 3.800.690
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 61.841 139.424
Ertelenmis gelirleri 2.837.908 3.207.999
iliskili taraflardan ertelenmis gelirler 1.237.337
iliskili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 1.600.571 3.207.999
Donem kari vergi yiktumlalaga 51.683 190.028
Kisa vadeli karsiliklar 242.983 233.365
Calis. Sagl. Fayd. Kaps.kisa vad. Kars. 66.601 63.940
Diger kisa vadeli karsiliklar 176.382 169.425
Diger borglar 2.006.504 303.888
iliskili taraflara kisa vadeli diger borglar 1.896.097 199.054
iliskili olmayan taraflara kisa vad. diger borg. 110.407 104.834
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 34.647.700 29.955.222
Uzun vadeli borglanmalar 34.608.317 29.884.727

Ertelenmis gelirleri
iliskili taraflardan ertelenmis gelirler

Uzun vadeli karsihklar 39.383 70.495
Calis. Sagl. Fayd. Kaps.Uzun vad. Kars. 39.383 70.495
OZKAYNAKLAR 19.891.057 30.870.124
Odenmis sermaye 11.000.000 17.250.000
Paylara iliskin primler 5.536.957

Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak - -1.092 -2.460
birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler
Tanimlanmis fayda planlari yeniden élgiim kayiplari -1.092 -2.460
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak 4.064.785 3.315.253
birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler
Yabanci para gcevrim farklari 4.064.785 3.315.253
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 70.258 81.835

10
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Gegmis yillar (zararlari)/karlari
Net donem kari/(zaran)
TOPLAM KAYNAKLAR

KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat
Satislarin maliyeti (-)
BRUT KAR
Genel yonetim giderleri (-)
Pazarlama giderleri (-)
Arastirma ve Gelis. Gid. (-)
ESAS FAALIYET KARI
Esas faaliyetlerden diger gelirler
Esas faaliyetlerden diger giderler (-)
Yatirim faaliyetlerinden gelirler
Yatirnim faaliyetlerinden giderler (-)
FINANSMAN GIDERi ONCESi FAALIYET KARI
Finansman gelirleri
Finansman giderleri (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCEIi KARI
Surdurilen faaliyetler vergi gideri
Dénem vergi gideri
Ertelenmis vergi geliri
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI
Pay basina kazang
DiGER KAPSAMLI GIDER
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriilmayacaklar
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olciim Kayiplari
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacaklar
Yabanci para gcevrim farklari
DiGER KAPSAMLI GiDER
TOPLAM KAPSAMLI GIDER/GELIR

1.027.847
3.729.259
77.399.622

19.964.947
-16.090.012
3.874.935
-1.763.485
-3.791

2.107.659
60.745
-533.2901

1.635.113
6.578.817
-4.394.463
3.819.467
-90.208
-225.845
135.637
3.729.259
0,11

-692

3.711.981

3.711.289
7.440.548

3.441.820
1.246.719
86.051.354

47.982.117
-40.229.560
7.752.557
-1.542.900
-201.607

6.008.050
75.925
-438.469
10.903
-3.938
5.652.471
82.368
-3.801.949
1.932.890
-686.171
-853.161
166.990
1.246.719
0,34

-1.368

-749.532

-750.900
495.819

Not: Bagimsiz Denetim Raporlari “Yéntem Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim A.S. a member of

Nexia International” bagimsiz denetim firmasi tarafindan hazirlanmistir.

11



""bgc

EK 2: Bagimsiz Denetimden Gecmemis 01.01.2015 - 31.12.2015 Tarihli Ayrintili Finansal Tablolar (Kur: TL)

01.01.2015 - 31.12.2015 TARIHLI AYRINTILI BILANCOSU

AKTIF ( VARLIKLAR )

PASIF ( KAYNAKLAR )

2015 2015
AKTIF_(VARLIKLAR) TOPLAMI 134.592.621,55 TL PASIF_(KAYNAKLAR) TOPLAMI 132.017.209,35 TL
|- DONEN VARLIKLAR 77.691.197,72 TL I-_KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 67.044.543,94 TL

A- HAZIR DEGERLER

1.195.828,38 TL

A- MALi BORGLAR

48.431.187,69 TL

1- Kasa 9.668,10 TL 1- Banka Kredileri 48.431.187,69 TL
2- Alinan Cekler - TL 2- Finansal Kiralama Borglari - TL
3- Bankalar 1.017.519,48 TL 3- Ertelenmis Finansal Kiralama Borglari - TL
5- Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-) 4- Diger Mali Borglar

5- Diger Hazir Degerler 168.640,80 TL 5- Uzun Vadeli Kredi Taksit ve Faizleri - TL
B- MENKUL KIYMETLER - T B- TICARi BORCLAR 10.505.386,98 TL
4- Diger Menkul Degerler - TL 1- Saticilar 10.505.386,98 TL
C-_TICARi ALACAKLAR 42.926.969,48 TL 2- Borg Senetleri

1- Alicilar 42.903.857,43 TL 3- Alinan Depozito ve Teminatlar

2- Alacak Senetleri - TL 5- Diger Ticari Borglar

3- Diger Ticari Alicilar 23.112,05TL C- DIGER BORCLAR 395.817,67 TL
6- Supheli Ticari Alacaklar 1- Ortaklara Borglar 9.522,65 TL
7- Supheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-) 4- Personele Borglar 361.327,78 TL
D- DIGER ALACAKLAR 2.006.778,55 TL 5- Diger Cesitli Borglar 24.967,24 TL
3- istiraklerden Alacaklar D- ALINAN AVANSLAR 4.383.285,02 TL
4- Ortaklardan Alacaklar 1.986.691,89 TL 1- Alinan Siparig Avanslari 4.383.285,02 TL
5- Diger Cesitli Alacaklar 20.086,66 TL E- YILLARA YAYGIN iN$.VE ON.HAK. 3.046.776,32 TL
E- STOKLAR 27.761.395,44 TL 1- Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hakedis Bedelleri 3.046.776,32 TL
1-_ilk Madde ve Malzeme 3.938.640,90 TL F- ODENECEK VERGI VE DIGER YUOKUMLULUKLER 277.441,86 TL
2- Yari Mamiiller Uretim 13.461.329,28 TL 1- Odenecek Vergi ve Fonlar 81.041,29 TL
3- Ticari Mallar - TL 2- Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 196.400,57 TL
4- Diger Stoklar 3- Diger KDV - TL
7- Verilen Siparis Avanslari 10.361.425,26 TL 3- Vad. Gegmis Ertelenmis Vergi

F-_YILLARA YAYGIN iNSAAT VE ONARIM MALIYETLERi 2.221.927,53 TL G- BORGC VE GIDER KARSILIKLARI - TL
1- Yillara Yaygin ingaat ve Onarim Maliyetleri 2.221.927,53 TL 1- Don.Kari Verg.ve Dig. Yasal Yikiim.Karsil. - TL
G- GELECEK AYLARA AIT GIDERLER 328.672,64 TL 2- Donem Kar.Pes.Od.Ver.ve Dig.Yuk. ( -)

1- Gelecek Aylara Ait Giderler - TL H- GELECEK AYLARA AiT GELIR VE GID.TAH. 4.648,40 TL
1- Gelir Tahakkuklari 328.672,64 TL 2- Gider Tahakkuklari 4.648,40 TL
H- DIGER DONEN VARLIKLAR 1.249.625,70 TL I-_DIGER KISA VAD. YABANCI KAYNAK - TL
1- Devreden Katma Deger Vergisi 473.690,00 TL 8- Sayim Ve Teselltim Fazlalari

3- Diger Katma Deger Vergisi - TL KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 67.044.543,94 TL
4- Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 727.428,11TL | [l UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 33.921.474,46 TL
5- Verilen is Avanslari 16.907,59 TL A- MALi BORGLAR 33.921.474,46 TL
6- Personele Verilen Avanslar 31.600,00 TL 1- Banka Kredileri 3.012.426,12 TL

7- Sayim ve Tesellim Noksanlari

2- Finansal Kiralamadan Dogan Borglar

41.264.445,70 TL

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

77.691.197,72 TL

3- Ertelenmis Finansal Kiralama bor¢lanma Giderleri

10.355.397,36 TL

1l- DURAN VARLIKLAR 56.901.423,83 TL 4- Diger Mali Borglar
A- TICARi ALACAKLAR 839,43 TL B- DIGER BORGLAR - T
4- Verilen Depozito ve Teminatlar 839,43 TL 1- Ortaklara Borglar
B- DIGER ALACAKLAR - T UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 33.921.474,46 TL
4- Diger Cesitli Alacaklar 1ll- 5Z KAYNAKLAR 33.626.603,15 TL
C- MALi DURAN VARLIKLAR - T A- ODENMIiS SERMAYE 17.250.000,00 TL

1- istirakler

1- Sermaye

17.250.000,00 TL

2- istiraklere Sermaye Taahhiitleri

2- Odenmemis Sermavye ( -)

D- MADDi DURAN VARLIKLAR

5.131.787,07 TL

3- Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari

1- Arazi ve Arsalar

B- SERMAYE YEDEKLERI

5.536.956,52 TL

2- Yer Alti ve Yer Ustii Diizenleri

753.389,73 TL

1- Hisse Senetleri ihrag Primleri

5.536.956,52 TL

3- Binalar C-_KAR YEDEKLERi 81.835,02 TL
4- Tesis Makine ve Cihazlar 11.787.396,58 TL 1- Yasal Ydekler 81.835,02 TL
5- Tasitlar 516.964,28 TL 5- Ozel Fonlar

6- Demirbaslar

364.323,90 TL

D- GECMIS YILLAR KARLARI

2.896.925,52 TL

8- Birikmis Amortismanlar (-)

8.362.220,73 TL

1- Gegmis Yillar Karlari

2.896.925,52 TL

9- Yapilmakta Olan Yatirimlar

F- DONEM NET KARI ( ZARARI )

7.860.886,09 TL

10- Verilen Avanslar

71.933,317TL

1- Donem Net Kari Veya Zarari

7.860.886,09 TL

E- MADIi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 51.107.201,94 TL OZ KAYNAKLAR TOPLAMI 33.626.603,15 TL
1- Haklar 141.018,79 TL
3- Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri 2.249,16 TL
4- Finansal Kiralama Konusu Kiymetker Grup hs 51.041.616,21 TL
5- Ozel Maliyetler 647.622,81TL
6- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
7- Birikmis Amortismanlar (-) - 725.305,03 TL
G- GELECEK YILLARA AT GIDER VE GEL.TAH. 580.236,47 TL
1- Gelecek Yillara ait Giderler 580.236,47 TL
G- GELECEK YILLARA AIT GIDER VE GEL.TAH. 81.358,92 TL
1- Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 81.358,92 TL
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 56.901.423,83 TL
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 134.592.621,55 TL |PASiF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 134.592.621,55 TL
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01.01.2015 - 31.12.2015 AYRINTILI GELIR TABLOSU
(TL)
A - BRUT SATISLAR
1- VYurtigi Satislar
2- Yurtdisi Satiglar
3- Diger Gelirler
B - SATIS iNDiRIMLERI ( - )
C - NET SATISLAR
D - SATISLARIN MALIYETi ( -)
1- Satilan Mamduller Maliyeti
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E - FAALIYET GIiDERLERI ( - )
1- Arastirma ve Gelistirme Giderleri ( -)
2- Pazarlama, Satis ve Dagitim Gider.( -)
3- Genel Yonetim Giderleri ( -)
FAALIYET KARI VE ZARARI
F - DIGER FAALIYET,OLAGAN GELIR VE KARLAR
3 Faiz Gelirleri
6- Menkul Kiymet Satig Karlari
7- Kambiyo Karlari
10- Diger Olagan Gelir ve Karlar
G - DiG.FAAL.OLAGAN GiDER VE ZARARLAR ( -)
4- Kambiyo Zararlari ( -)
7- Diger Olagan Gider ve Zararlar ( -)
H - FINANSMAN GiDERLERI ( -)
1- Kisa Vadeli Borglanma Giderleri ( -)
2- Uzun Vadeli Borglanma Giderleri ( - )
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
I- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
1- Onceki Dénem Gelir ve Karlari
2- Diger Olagandisi Gelir ve Karlar
J - OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR ( - )
1- GCalismayan Kisim Gider ve Zararlari ( -)
2- Onceki Dénem Gider ve Zararlari ( -)
3- Diger Olagandisi Gider ve Zararlar ( -)
DONEM KARI VEYA ZARARI
K - DONEM KARI VER.VE DiG.YAS.YUK.KRS. ( - )
DONEM NET KARI VEYA ZARARI

111.743.554,80
102.100.438,19
9.217.613,55
425.503,06
0,00
111.743.554,80
96.759.626,20
96.759.626,20
14.983.928,60
2.722.155,73
13.787,61
112.365,78
2.596.002,34
12.261.772,87
10.615.675,51
526.449,82
768,12
10.088.295,07
162,50
11.819.521,07
11.818.743,74
777,33
3.454.487,26
3.454.487,26

7.603.440,05
267.648,61

267.648,61
10.202,57

395,75
9.806,82
7.860.886,09

7.860.886,09
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ONEMLI NOT:

Bu degerleme raporu (“Rapor”) Ates Celik insaat Taahhit Proje Miihendislik San. ve Tic. A.S.(“Ates Celik” veya
“Sirket”) ve Say Reklamcilik Yapi Dekorasyon Proje Taahhit Sanayi ve Ticaret A.S. (“Say Reklam”) Yonetimi’nin BGC
Partners Menkul Degerler AS'ye (“BGC Partners”) temin ettigi bilgiler dogrultusunda ve halka agik bilgiler goz
oniinde bulundurularak hazirlanmistir. Calisma sirasinda, Ates Celik’e ait “Yéntem Yeminli Mali Miisavirlik ve
Bagimsiz Denetim A.S. a member of Nexia International” bagimsiz denetim firmasi tarafindan hazirlanan 31.12.2013
tarihli Bagimsiz Denetim raporundan ve 31.12.2014 tarihli Bagimsiz Denetim Raporundan faydalaniimistir. Sirket’in
31.12.2015 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu degerleme tarihi itibariyle hazir olmadigindan dolayi Ates Celik’in Vergi
Usul Kanunu (“VUK”)'na gore hazirlanan 31.12.2015 tarihli finansal tablolari kullanilmistir. Sirket Yonetimi
tarafindan c¢alisma kapsaminda tarafimiza saglanan mali tablolar ve diger finansal bilgiler tarafimizca ayrica
denetime tabi tutulmamistir.

BGC Partners, bu ¢alisma hazirlanirken elindeki bilgi ve verileri kullanarak gerekli tim 6zeni géstermis olup, raporda
yer verilen bilgilerin dogrulugundan ve bu bilgi ve belgeler baz alinarak yapilan analizlerin sonuglarindan higbir
sekilde sorumlu degildir. Rapordaki bilgilerin dogru olduguna glvenilmekle birlikte, BGC Partners veya yoneticileri,
¢alisanlari ve danismanlari tarafindan Raporda yer alan bilgilerin ve yorumlarin veya ilgili tarafa veya onun
danismanlarina saglanan diger yazili veya sozli bilgilerin dogru veya tam olmasina yonelik olarak agik veya ortali
herhangi bir beyan ve tekefful verilmemistir ve verilmeyecektir ve herhangi bir sorumluluk veya yukiumluliik kabul
edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporda yer alan veya almayan s6z konusu bilgiler ve gorislerdeki hatalar, atlamalar veya yanlis beyanlar, ihmaller
veya digerleri icin agik veya ortuli higbir sorumluluk veya yukimlilik kabul edilmeyecektir ve bu bilgilerle veya
baska sekilde ortaya ¢ikabilecek kusur ve ihmalle ilgili olarak bitin sorumluluk agik¢a reddedilmektedir.

Ozellikle ve ancak yukarida ifade edilenlerin genel kural olma niteligine halel gelmeksizin, Raporda yer alan
tahminlerin, beklentilerin veya diger sozli ve yazil bilgilerin makulligi veya basarisina iliskin agik veya értila higbir
beyan ve tekeffil verilmemistir ve verilmeyecektir ve acik veya 6rtili hicbir sorumluluk veya yikiumlalik kabul
edilmemistir veya kabul edilmeyecektir. Bu itibarla, ne Sirket, ne BGC Partners ve ne de onlarin ilgili yoneticileri,
calisanlari, pay sahipleri, veya danismanlari, agikca ve 6zellikle kabul edilmedikge, herhangi bir kisinin Raporda yer
alan herhangi beyan veya ihmale dayanmasinin sonucu olarak veya gelecek irtibatlar nedeniyle ugradigi hicbir
dogrudan veya dolayh kayip ve zarardan sorumlu olmayacaktir.

Degerleme raporumuz Ates Celik’in operasyonlarinin degerinin belirlenmesi disinda hicbir amaca yonelik olmayip
Ates Celik ve Say Reklam’in dahili kullanimi ile sinirhdir.

Burada yer alan yatirim bilgileri genel bilgilendirme amach hazirlanmistir, yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerine uygun sonugclar dogurmayabilir.
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