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ISIKLAR ENERJI VE YAPI HOLDING A.$ NN
) . ISIKLAR YATIRIM HOLDING 4.8.°vi
TUM AKTIF VE PASIFIYLE BIRLIXTE DEVRALMASI SURETIYLE
BIRLESMESINE ILISKIN DUYURU METN]

Bu duyuru metni, Sermaye Piyasasi Kuruln (Kurul)’nca ‘i%f&?.ff?@‘u{
tarikinde onaylapmastir,

Ipklar Enerji ve Yap: Holding A.$.’nin Inklar Yatrim Holding A.S. ile
Devrolmak suretiyle birlegmesine iliskin duyuru metnidir,

Isiidar Enerji ve Yapt Holding A.$.’nin gtkariimig/ _ sermayesi sbz
komusu islem nedeniyle 112.031.689,02 TL'den 296 126.056-TLye *
cikaracaktir,

Duyuru metninin onaylanmasi; duyuru metninde, birlesme sozlesmesi ile
planinda, birlesme raporunda ve degisim oranlarma dayanak teskil eden uzman
kurulug goriisiinde yer alan bilgilerin dofru oldufunun Kurulca tekeffiilii

. anlamina gelmez.

Ba duyurn metni, ortakhiimiz ile Iynklar Yatirim Holding A.S.°nin
wwiw.isiklaryatirimbolding.com.tr __ve  www.isiklareneriivapiholding.com.tr
adresli internct siteleri ile Kamuyn Aydiplatma Platformu (KAP)’nda
{www.kap.cov.tr } ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun www.spk.ecov.ty adrest
internet sitesinde yayimlanmgtr,

Sermaye Piyasasi Kanuwmu (SPKn)'oun 32’nci maddesi uyarinea,
birlesme ve bbliinme islemlerinde hazrlanacak duywru metinlering
' imzalayanlar veya bu belgeler kendi adma imzalanan tiizel kigiler bu belgelerde
yer alan yanly, yamitin veya eksik bilgilerden kaynaklaman zararlardan
miiteselsilen sorumludur., ‘

! Birlegme istemninin onaylanacaf genel kurul toplantising Katiarak clumsuz oy kullanacak
ve muhalefet gerhini foplantt tutanagina isletecek Isiklar Yatmm Holding AS. pay
sahiplerince kullanilacak “ayridma hakki'na bafli olarak, Isiklar Enerfi ve Yap Holding.
AS.'de yapilacak sermaye artinm tutarinin ve sermaye artiimi sonrasinda ulagiacak

sermagenin revize ediimesi gerekebilecekﬁr. . »

Duyuru Metni
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1. VARSA BORSAYA YAPILAN BASVURU HAKKINDA BiLG]
YOKTUR.
2. DIGER KURUALARDAN ALINAN GORUS VE ONAYLAR

Isiklar Enezji ve Yapi Holding A.S. ve Istklar Yaurim Holding A.S.*nin ayn grup tavafindan
kontrol edilmesi dolayisiyla sirketlerin aym ekonomik biitinlik iginde yer almalan ve
kontrol vaprsinda herhangi bir degisiklik olmamas: nedemivle amlan islem; Rekabet
Kurumu’nun 20104 Nelu “Rekabet Kurslundan Izin Almmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Tebligi” nin 6 maddesinin {a) bendi uyarinca izin alinmast gereken
devralma kapsaminda olmadif: ve igbu birlesme islemi ile ilgili olarak Rekabet Kurulu’ndan
izin ahnmasina gerek ohmadigini beyan ederiz.

3. DUYURU METNININ SORUMLULUGUNE YURLENEN KISILER

Kanuni yetki ve sorumlnluklarmiz dihilinde ve porevimiz cercevesinde bu duynrn
metni ve eklerinde yer alan sorumiu oldugumuz kisumlarda bulunan bilgilerin ve
verilerin gergefie uygan oldufunu ve duyurn metninde bu bilgilerin anlamm
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamast i¢in her tiirlii makul dzenin gosteritmis
oldugunu beyan ederiz.

Devralan Yaraf

ISIKLAR ~ ENERJL  VE = YAP!| 5onumiy OLDUGU KISIM
HOLDING ANONIM SIRKETI
Yetkilisi

Yénetim Kurulu Uyesi

5 YAK .
Swrt Goksep ODY DUYURU METNININ TAMAMI
P~ Enetion Kurala Uyesi
Sebahattin Levent DEMIRER
DUYURU METNININ TAMAMI

Devrolan Taraf
ISIKLAR YATIRIM HOLDING P
ANONIM SIRKETI SORUMLU OLDUGU KISIM
Yetkilisi
Yénetim Kurulu Uyesi _
Sebahattin Levent DEMIRERY - | DUYURU METNININ TAMAMI




Yonetim Kurulu Uyesi

Sirn Gékeen ODYAK

DUYURU METNININ TAMAMI

4. OZET

Bu biliim duyuru metninin dzeti olup, igleme taraf olan ortaklikiarin paylaria yatinm
y¥apip yapmama karari duyuru metninin bir bittiin olarak degerlendirilmesi sonneunda
verilmelidir,

4.1, Birlesmeye Taraf Sirketler Haklunda Bilgi

a) Pevralae Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S,

Metemteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$. unvam ile 1982 yibnda istanbul’da kurulmus olup
faaliyetlerine polyester iphk ticareti ile baslamigtr, Istklar Enerii, 1993 yihindan sonta ise polyester
iplik sekibriinde faaliyetierine iiretici firma olarak devam etmis olup, kurulusundan itibaren 30 yil
boyunca Metemteks Tekstil unvaniyla szellikle tekstiirize iplik, biklmli iplik, cozgiili iplik,
fantezi iplik iiretimi alaninda faaliyet gdstermistir. Sirket 2005 yrhinda halka acilarek Borsa'da
islem gdrmeye baglarmiglir. Sirket yénetiminin, enerji yatinmlarina agulik vererek Sirket'i bir enerji
sirketine dénbstirme karar dogrultusunda, 2008 yilinda esas stzlesmesinin amag ve konu maddesi
buna uygun olarak degistirilmiy yine ayni kapsamda 2010 yihinda ticaret unvanmna “enerji” ibaresi
ekienerek yeni ticaret unvam Metem Enerji ve Tekstil Sanayi A.S. elmugtur, 2011 yvilinda Sirket’in
hakim ortakhk yapist degismis, Isiklar Holding A.S. hakim oriak konumuna gelmigtic. 2011 yilinda
Sirket, Istklar Grubu'nun diger sirketlerinden Isiklar Yap Holding A.S. ve taklar Yapr Kiiltiri
Etkinlikleri ve Yaymcihk AS. ile birleserek sermayesini 112.031.689 TiL've yiikseltmistiv, Bu
bitlesme sonucunda isiklar Ingaat Malzemeleri San, A.$.'nin %881 Sirket biinyesine kanlmistir, Yine
aym yi! icerisinde Metemtcks Sentetik-Iplik Sanve Tie. A.§. adinda %100 Sirket istiraki olan bir
girket kurularak iplik Uretimi bu firmaya kiralanmistir. Faaliyet konusunda yapilan bu degisikliklere
paralel olarak 07.02.2012 tarihli genel kuorulda Sirkerin ans faaliyet konusu Holding seklinde
vapilanma haline getirilmis ve ticaret unvam lyklar Enerji ve Yap Holding AS. olara
degistirilmistir. :

Isiklar Holding A.S. biinyesi icinde yer almakta olan Sirket’in pay senetleri BIST de islem
girmekte olup, 31.12.2013 tarihi itibariyle halka agiklik orams %73,71°dir. Sermayesinde
%10 ve daha fazla oranda %26,29 luk pay: ile pay sahibi olan tek bir ortak
bulunmaktadir. ,L%\\,‘

b} Devrolan Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S. Lo ol
Isiklar Yatinm Holding A.$., Cumra Kagut Sanayi A.S. unvant ile 1977 yihinda kurulmaust G Fe ‘i;gbg» i
1994 y:linda halka arz edilerek Borsa’da iglem gérmeye baglayan Sirketin, 1998 yilinda '\:“




Baksan A.S. ve Eltay A.$. sirketleriyle birlesmesiyle, unvam Isiklar Ambatai Sanayi ve
Ticarel A.§. olarak degistirilmistir, Kurulusundan itibaren kagit torba sektdriinde tiretim ve
satig faaliyetlerini yliriten $irket, ingaat-taahhiit, dokiim sanayi gibi depisik sektérlerde
faaliyet gdsteren bagh ortakhk ve istiraklerinin daba etkin yonetim ve organizasyonu
hakimindan 2008 yiimda Holding girketine déniigme karari almigtir. 2010 yilinda ana
sozlesmesinde degisikiik yapilarak unvam Isiklar Yatinm Holding A.S. olarak
degistirilmistir.

Pay senetleri BIST de islem géren Sirket’in 31.12.2013 tarihi itibariyle halka agiklik orans
%66,64 olup, %33,24 pay oraniyla %10 ve daha fazla pay sahibi ofan tek bir ortak (Isiklar
Holding A 5. ) bulunmaktadir.

4.2. Birlegme Islemine iligkin Bilgi
4.2.1. Yonetim Organ Kararlar

a) Devralan Igikiar Enerji ve Yap: Holding A.S,
Birlesmeye iliskin olarak Sirket Yénetim Kuorulu'nun 14.02.2014 tarth ve 2014/6
toplantisinda asagidaki kararlar alinmistir,

“-Sirketimizin Istanbul Ticoret Sicil Memurlugwmun 148060 sicil numarast ile kegyuth
Istkien Yatrim Holding A.5. ile 6102 sayiht Tirk Ticaret Kanwm 'nun 136 'mict waddesi ve
birleyme Ne tighl difter maddeleri, Kurvmlar Vergis: Kanunu 'nun 18, 1V ve 20'inci maddesi
titiimieri, 6362 smnfi Sermaye Piyasasi Kanimu ve Sermaye Piyasas: Kurvlu'mm 11 23 2
namaral: Birlesme ve Bolinme Teblig ve ilgili diger mevouar hitkitmler cercevesinde
31.12.2013 tarihli finansal raporiar esas almarak biitim aktif ve pasifi He kil halinde
devirghma yolu ile birlegmesine iliskin gerekii iglemierin baglatiimasina,

2-14.02.2014 1arih, 2014/05 sayilt toplanida alinan karar geregi Isiklar Holding A.8. 'ne ait
Ugak Servisi A.S. paylayunun Sivketimizce alinmasing iliskin is ve islemler tamamlandiian
sonra sdz konusu iylemin (genel kurul toplantismda onaylanmas: durwonunda) bagmnsiz
denetim kwrulusuna birlesmeye esas finansal lablolar fizerindeki etkisini gisteren ek bir
rapor hazirlatilmasim miiteakip SPK'nun 1I-23-2 Birlegme ve Boliinme Tebliginde istenilen
diger bilgi ve belgelerle birlikie birlesmeye iligkin duynary metnini onaylatinak iizere SPK'va
milracaat edilmesine,

3-Sirketimiz esas sozlesmesinin birlesme islemine uygun olarak gerekli goriilen (wunvan,
Jaalivet konusu, sermaye vb) maddelerinin degistivibnesi icin gerekli galigmalarm
yapifinasing, :

4-56z konusu birlesme islemi 6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 23’tncii
maddesinde sayian dnemli nitelikteki islemlerden oldugundan, ayni Kanunun 24’iincii
maddesi ve Ayrilma Haklk: Tebliginin 10'uncu maddesi hilktimler! gergevesinde ’1%\\*
hesaplanan ayrima hakki fiyatinin pay bagtna 0,37 TL olarak duyuruimasina, \% " !

*‘}‘ il
5-Birlesme Isleminin gériisilecegi genel kurul toplantisinda ortakliimizin ayrima hak?a?“" ;j% e
kullanima sonucu katlanmak zorunda oldugu toplam malivetin 165.163 TL olaral i
belirlenmesine, ayriima hakki maliyetinin bu tutar: asmas: halinde olumlu yénde genet,




kurul karari alinmig olsa bile islemin gerpekiestirilemeyecegine, islemden vazgegilecegineg
dair genel kurui toplant: giindemine ayr: bir madde eklenmegsine, karar vermigtir.”

b} Devrelan Isiklar Yatirim Holding A.S.

Birlesmeye iliskin ofarak $irket Yonetim Kurulu terafindan 14.02.2014 tarih ve 201472 sayih
toplantisinda ile asagidaki kararlar almmistir,

" Ana ortaginiz Isiklar Holding 4.5, 'nin bir siiredir wyguladigs grup icinde benzer faaliyer
komidarma sahip girketleri birlestirmek suretiyle élgek ekonomilerinden yararianmaya,

etkinligi, verimiiligi ve tasarrufu arttrmaya yonelik stratejisi gergevesinde, ilisili taraf
islemlerini sadelestirmek, boplelikie taraflar agismdan islem waliverlering azaltmak ve Lrup

igerisinde sinerfi yaratmak amacivla :

I-Sirketimizin Istanbul Ticaret Sicil Menniriugannm 186691 sicil munaras: ile kayulr Inklar
Eneyji ve Yap Holding A.S. ile 6102 sayt Tiirk Ticaret Kammt'mot 136 met maddesi ve
birlesme ile ilgili diger maddeleri, Kurwinlar Vergisi Kanunu'nun 18, 19 ve 20 ici maddesi
irikinmleri, 6362 sayidi Sermaye Piyasast Kanvmu ve Sermaye Piyasast Kuruiu 'mun 11-23-2
numaralt Birlesme ve Béliinme Teblig ve ilgili diger mevzuar hiikiimleri gercevesinde
31.72.2013 rarihli finansal raporiar esas altwarak biitin akiif ve pasifi ile kil halinde
Aevrolma yolu ile birlegmesine iliskin gerekli islemierin baslantinasma,

2-5Gz konusu  birlesme iglemi 6362 sayili Sermaye Pivasas: Kammi'nun 23 'fincii
maddesinde sayilan Gnemli nitelikieki islemlerden oldugundan, aym Kanumm 24’ncit
muddesi ve Ayrilina Hakki Tebliginin 10 uncy maddesi hitkiimleri gergevesinde hesaplanan
ayrima hakkr fivatoun pay bagma 0,47 TL olarak dianwimasing,

3-Birlegme isleminin gorisilecegi genel kurul toplantismda Ayrilma Hakkr Tebligi'nin
1 inei maddesiniy 4 'tincil fikras) uyarnca ortakhigmnzn ayrilina hakky killanmt sonucu
katlanmak zorunda oldugu toplam maliyetin 232.618 TL olarak belirlenmesine, mnilma
hakk: maliyetinin bu tutary agmast halinde olimlu yinde genel kurul kararm alnmg olsa bile
islemin  gerceklestivilemeyecegine, islemden vasgegilecegine dair genel kuwrwl toplanti
gimdemine ayri bir madde eklenmesine,

karar vermigtir.”

4.2.2 Islemin Niteligi

Yukanida 4.2.1. maddesinde, birlesme islemine taraf sirketlerin Y&netim Kurullan tarafindan
alinan 14,02.2014 tarihli Yénetim Kuruly Kararlarinda da ayrintth olarak belirtilmis oldugu
gibi; genel kurul onayma tabi olmak iizers; birlesmeye taraf sirketlerin, TTK'nun 134 ve
devam ilgili maddeleri; KVK'nun 19 ve 20'nci maddeleri ile birlesme islemine taraf her iki
sirketin de SPKn.'na tabi sirketler olmasi ve paylarinin BiST'de halka arz edilmis ve islem
gbrilyor otmast nedeniyle SPKn.'nun 23 ve 24'tincli maddeleri ile ilgili sair hitkiimleri ve
SPK'nun 28.12.2013 tarih ve 28865 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiriirliige giren
"Birlesme ve Boliinme Tebligi” (11-23.2) ve SPK'nun 24.12.2013 tarih ve 28861 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige giren "Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar
ve Ayrilma Hakk Tebligi (11-23.1) ve ilgili diger mevzuat hitkiimleri dahilinde, tim aktif
ve pasifinin bir biitiin halinde Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.$. tarafindan "devir alnmasi® #"

suretiyle, Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S. biinyesinde birlesiimesi, 4

4,2.3 islemin Kosullart
Birlesme islemi Sermaye Piyasast Kurulu’na yapilacak sneebasvurusunun Kurul'ca olumlu
karsilanmas: ve bu cntg:; takiben her iki girketin Genel Kurullarinda islemin onaylanmas: °

u_y Metni




sonucy gergeklesecektiv, S6z konusu birleseme isleminin onaylanacag: Genel Kurul
toplantrlarma katdarak olumsuz oy kullanacak ve muhalefet serhini foplants tutanaBma
igletecek pay sahipleri veya temsilcileri, paylarim siklar Enegji igin lsiklar Enerji ve Yap
Holding A.$.’ve, Igtkiar Yaunm igin Igiklar Yatinm Holding A.S.'ye satarak ortakliktan
ayrilma hakkina szhip olacaklardyr ve bu sekilde ayrilma haklarini kullanabileceklerdir,

Birlesme islemine taraf sirketlerin Yanetim Kwullar tarafindan abinan 14.02.2014 tarihli
Yonetim Kurulu Kararlar’'nda da aynnult olarak belirtilmis oldupu iizere; “ayriima
bakkinmn kullanim te ilgili olarak;

Birlesmeye katilan her iki sirket te, SPKn’nun 24%incii maddesi ve SPK’nun Aynilma Hakk
Tebliginin 10°uncu maddesi hitkiimleri gergevesinde pay basina ayrima hakks fiyatum
hesaplayarak 14.02.2014 tarihli Yénetim Kurullannda karara baglannustir, Buna gbre
IEYHO pay sahipleri igin pay bagina ayrilma fiyat1 0,37 TL, ISYHO pay sahipleri icin ise
ayridma hakkr fiyat1 0,47 TL olarak tespit ediimistir.

Ayrica birlesme isleminin goriisiilecegi her iki sirketin genel kurul toplanttarinda bahsi
gecen Sirketlerin aynilma hakks kullanim sonucu katlanmak zorunda oldugu toplam maliyet
IEYHO igin 165.163 TL, ISYHO igin ise 232,168 TL olarak belirlenmis, ancak Yonetim
Kurulu kararlan ile aynlma hakki maliyetierinin bu tutarlar asmas: halinde, olumlu yénde
genel kurul karari alinmug olsa bile, iglemden vazgecilmesi sézkonusudur. Anilan birlesme
isleminden vazgecilebilecePi hususunun. s6z konusu birlesme isleminin onaya supulacafn
genel kurul toplantisi giindem maddesinden hemen sonra gelmek iizere ayn bir giindem
maddesi olarak genel kurul toplantisi piindemine alinarak pay sahiplerinin onayina
sunulacaktr.

Yukarida yer alan husus baricinde birlesme islemine ait bagkaca bir kosul bulunmamaktadir,

4.2.4 Ongériilen Asamalar
Birleyme iglemine iligkin &n gorillen asamalar kronolejik siralama ile asagida verilmistir.

Birlesme ile ilgili kamuyu aydinlatma belgelerinin kamuya agiklanmas:

SPK'nun "Biriesme ve Bollinme Tebligi" (11-23.2)'nin "Kamunun aydinlatilmasi" bagligim
tagtyan 8. maddesi uyarinca ve 6102 sayils Tirk Ticaret Kanunu'nun “inceleme Hakk:"
bagltkli 149. maddesi gergevesinde, birlesme isleminin onaylanacag genel kurul toplant
tarihinden en az 30 giin &nce;

SPK tarafindan onaylanan Duyurs Metni, Birlesme Sézlesmesi, Birlesme Rapory, Uzman
Kurulus Raporuy, Sen ii¢ y))hk finansal raporlar, Son ii¢ yillik faaliyet raporlari, Son ii¢ yillik
bafims:z denetim raportar), Ara DBnem Finansal Raporlar,

Isiklar Enerji ve Yap Holding A.S nin. Orhan Veli Kamk Cd.Yakut Sk.Eryiimaz Plaza
No:3 Kat:2 Kavacik Beykoz ISTANBUL merkezinde, www isiklareneriivapiholdine com tr
adres]i nternet Sitesinde ve KAP'da, ve *\%X

PN
Isiklar Yatinm Holding A.S *nin, Orhan Veli Kamk Cd.Yakut Sk.Erytimaz Plaza No:3 Kat:2 R
Kavacik Beykoz ISTANBUL merkezinde, ayrica ; www.isiklarvatirimholding.comutr adresi 47 \\\
P

Internet Sitesinde ve KAP'da kamuya agtklanarak pay sahipleri ve diger ilgililerin
incelemesine sunulacaktir.

Bununla birlikte, SPK tarafindan onaylanan “Birlesme Duyuru Metni®, SPK tarafindan
onaylandii giin KAP'ta ve birlesmeye taraf sirketlerin Korumsal  internet  Siteleri
{www.isiklarenerivapibolding com. tr ve www jsiklarvatifimholdine comtr)'nde ™,
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yaymmianmak  suretiyle kamuya duyuralacakir. N el

- X1

Dayralan  sifatiyla  Isikiar Enerji ve Yap

Holding A.§.nin, konsolide finansal tablolannda  yer almasi  nedeniyle  ayrica
"birlegme sonrasi tahmini  acths bilangosu” hazirlanmige

Birlesmeye Taraf Sirketler, yukanida 1'inci maddede anian belgeledn nereye tevdi
edildiklerini ve nerelerde incelemeye hazir winlduklerim tevdiden en az iic is gind
Bnce, Titrkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile Kuorumsal intermet

Siteleri{www,isiklareneriivapiholdinecomty  ve  www.isiklarvaririmboldine com.tr¥nde

yayimlanmak sureiiyle ilan edeceklerdir.

Birlesme igleminden vargecilmesine iliskin tufar vefveya oranlarm belirlenmesi ve
kamuya agiklanmasi

Birlegmeye taraf sirketlerin birlesme islemine iliskin olarak aldiklari ve ayni tarihte kamuya
agikladiklart 14.02.2014 tarihli ‘Yonetim Kuruln Kararlar ile belirlendigi ve asagida 22.3
maddesinde de detayh olarak agikiandifi lizere; birlesme igleminin gorigiilecegi genel
kurul toplantilarinda , birlesme isleminin gerceklestirmevece®i kosuilara (24 Aralik 2013
tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak ylrirliige giren “Onemli Nitelikieki Islemiere iliskin
Ortak Esaslar ve Ayrihna Haokki Tebligi” (I1-23.1) 'nin “Ayrilma Hakkunn Kullaimmg
bashikh  9.maddesi dahilinde, birlesmeye taraf sirkelerin , “ayrima hakkindan"
yararlanmak isteyen “paylarm” (oy haklarumn) twarmm “gkaviiony sermayeve oran
veveya avrdma hakks kullanmmlary somvcwnda, Sivketin katlaamek zornnda katobilecesi
“toplem malived © dfe fdgili olurok st smr” o Hiskin maksimum ttarlar Velveya oranlar
ile ilgili olarak almacak birlesmeye taraf girketlerin Yénetim Kurulu Kararlari, birlesme
isleminin onaylanacag Gene] Kuru! toplantilarimin glindemlerinin ilanindan bir giin énce,
KAP'ta birlesmeye taraf sirketlerin Kurumsal internet Siteleri
(www.isiklaryatirimholding.com.tr) ve (www.isiklareneriiyapiholding.com.tr Y'nde kamuya
agiklanacaktir,

Birlesme wlemmm, birlesmeye taraf sirketlerin genel kurullarmn onayina sunulmas
Birlesme islemi, Birlegme sozlesmesi ve birlesmeye taraf sirketlerin genel kurallan
tzrafindan ‘birlesme’ nin cnaylanmasi, belirlenecek toplam maliyet ve #ist simirlar dahilinde
birlesme isieminden vazgegebilecegine ve bu hususun bir sonraki giindem maddesi ile
onaya sunulmas: ve devralan sifatiyla Igtklar Enerji Ve Yapr Holding A.$ gikarilms
sermayesinin birlesme iglemi nedeniyle tahsisli olarak artiriimasma iliskin giindem dahil
olmak lizere yiriirlikteki mevzuat dahilinde genel kurul toplantist glindeminde bulupacak
sair hususlar birlesmeye taraf sirketlerin genel kurullarmda pay sahiplerinin onayma
sunulacak ve birlesme islemi ile ilgili detayls bilgilendirme yapilacaktr.

Ayriima hakionm kubllandirilmasi ve aynlma hakia bedellerinin 6denmesi i
SPKn.'nun “Ayrilma Hakky" bash@ini tagiyan 24*Gnell maddesi ve SPK’nun Onemlx&
Nitelikteki Islemiere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakkinin KuHanmi® bash@miy,
tagiyan 9’uncu madest hukﬁmiera dah:imde oy Lullanacai\ ve mnhatefet 5erium Tcp]antl
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titanafiina isletecek pay sahipleri veya temsilcileri, paylarint satarak ortakliktan aynima
hakkma sahip olacaklardsr.

Birlesme igleminin onaya sunulacag: genel kurul toplantisiy takiben, s6z konusu genel
kurul toplantisinda olumsuz oy kuManan ve muhalefet sechini genel kurul toplant;
tutanagina igleten pay sahibinin, ayrilma hakks kullamim stresi dahilinde, birlesmeye taraf
Sirketler tarafindan miinhasiran bu siireci ydnetmek fizere “ayrilma hakk:i”” kullanam igin
yetkilendirilen arac: kuruma, kamuya agiklanan ayrilma hakkimin kullanim stiresine iliskin
ilan edilen cergevede genel hitkiimler dogruftusunda teslim ederek aynima hakkinm
kpitamilmasi durumunda; SPKn nun “Ayrilma Hakke’? bashigini tasiyan 24%tincii maddesi
ve SPK'nun ‘Onemli Nitelikteki islemlere [iskin Orak Esaslar ve Ayrilma Hakky
Tebligi(11-23.1)i *nin, “Ayrima Hakki Kullanim Fiyati” bash@mi tasiyan 10. Maddesi
hiikiimieri dahlinde;

Istklar Enerji ve Yapi Holding A.$."nin | Tirk Lirasi itibari degerli beher pay igin
“aynima hakki kullanim fiyat:” birlesme igleminin ilk defa kamuya agiklandig: 14.02.2014
tarihinden &nceki, agiklama tarihi hari¢ olmak izere, otuz giin iginde, Borsa'da olusan
“agirlikh ortalama fiyatlarin aritmetik orfalamast’® alinarak hesapianan 0,37 TL;

Igiklar Yatirrm Holding A.§.’nin 1 Tiirk Liras: itibari degerli beher pay: igin “aynima
hakks kullanim fiyaty”’, Birlesme isleminin ik defz kamuya apklandifs 14.02.2014
tarihinden Sneeki, agiklama tarihi harig olmek Gizere, otuz giin iginde, borsa’da olusan
“agirhkh ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamas)’” ahnarak hesaplanan 0,47 TL;

Ayrilma hakli kullandinimaema Birlegme igleminin onaya sunulacegt gencl kurol tadihindes
itibaren en geg 6 (alt)is giind iginde baglanacak olup ayriima hakki kullanim siiresi 10 {on) iz
ginii olacaktir,

Ayrilma hakkima arael kurom vasitasiyla kullandinimasi zorunludur.

Genel Kurullarin birlesmeye taraf girketlerin birlesme isleminin onaylanacag genel kurul
toplantilarina katilip da "olumsuz” oy kullanan ve "muhalefet serhi®ni genel kurul toplants
tutznagma igleten paylarm tutarinin vel/veya orantun, birlesmeye taraf sirketlerin genel
kurullars tarafindan belirlenen "ayrilma hakki kullanim tuteri velveya oran’imin  altinda
kalmass ve by dogrmituda  birlesme isleminden  vazgecilmemesi durumunda,
"ayriima hakk: siiresi” icerisinde ayrlma hakkit kullanmak igin araci kuruma bagvuran
pay sahiplerine pay bedelieri en geg; satigt takip eden is gilndi, tam ve nakden, &denecektir,

Aynima hakkint kullanacak pay sahipleri ayrilma hakkina konu paylari, ortakhk adina alim
iglemlerini gerceklegtiren aract kuruma, kamuya agiklanan aynima hakkiun kullamm
siirecine iliskin ilan edilen gergevede ve genel hitkiimler dogrultusunda teslim ederek satii
gergeklestirir, Aynima hakkim kullanmak igin aract kuruma bagvuran pay szhiplerine pay
bedelleri en geg "satig™) takip eden isgiinii Sdenir.

Birlegme stzlesmesi’nin 7.maddesinde detayli olarak agiklandi: iizere, birlesme isleminde;
birlesmeye taraf girketlerin Yénetim Kurulu tarafindan, “ayrilma hakkindan™ yararlanmak
isteyen “paylarm” (oy haklarimin) tutarinin “gikanimis sermaye™ye oram ve/veya aynima 4
hakki kullammlar: sonucunda, Birlesmeye Taraf Sirketlerin katlanmak zorunda kaiabi}ecegrf - 3
“toplam maliyet * ile ilgili “ist sini™ getirilecek olup, stz konusu “fist sinw™ birlesmd & ﬁiﬁ ARSI
isleminin onaya sunulacag genel kurul toplantilarinin giindeminde yer alacak we pa)% ”i R ’):e o
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Ayrtlma hakkinr kullanmak isteyen pay sahipleri, bu hakks sahip olduklar paylarn tamamt
igin kullanmak zorundadir.

Ayridma Haklo kollamm tutar vefveya erammna bagh olarak birlesme isleminden
vazgegilmesi

Genel Kurallarm, birlesmeye taraf yirketlerin birlesme isleminin goriisilidigu genel kurul
toplantilarinda, olumsuz oy kullammlarina gére belirfenecek olan “ayrilma hakkr kuHanim
tutar"min Genel Kurullar tarafindan belirlenen toplam maliyet tutar {st sinr ve/veya oram
aghifmnun anlajimast duremunda, aymt genel kurul toplantisinda bir sonraki plndem
maddesinde birlesme isleminden vazgegilip vazgegilmeyecegi hususu onaya sunulacaktir,

Birlegme igleminin tescil ve ilan edilmesi ile bildirimlerin yapiimas:

“Aynima hakk: kullanm stiresi'nin bitimini takip eden en ge¢ yedi is giint igerisinde
birlesme isleminin tescili ile ilgili gerekli bagvurular yapilacak ve birlesme islemi tescil ve
ilan ettirilecek ve vergi daireleri dahi) olmak iizere gerekli kurum ve kuruluslara birlesmeye
iligkin bilgi ve belge sunulacaktir.

6102 sayth Tirk Ticaret Kanunu'nun 157. maddesi uyarinca birlesmeye taraf sirketler
alacaklarina Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesin’de yediger giin araliklarla #i¢ defa yaymlanacak
ve ayrica internet sitelerine komutacak ilan kaklarmi bildireceklerdir.

Pay Thrac: Ve Degigimi Yapiiman

Devrolan sifattyla Iyikiar Yatinm Holding A.§.birlesme iglemi ve birlegme Tslemi ile ilgili
diger konularin giindem edildigi birlesme genel kurul toplanus: kararlaninm tescil edildiginin
KAP'ta agiklanmasim takiben ISYHO’nun islem sirast kapatilacak ve BIAS Kotasyon
Yonetmenligi'nin 24 Uncli maddesinin (f) bendi gereginde paylari siirekli olarak islem
gbrmekten men edilerck BIAS kotundan ve BIAS Pazarlarindan ¢ikanlacaktir. Ayni anda,
Uzman Kurulug Baker Tilly Gireli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim
Hizmetleri A.§.” nin Uzman Kurulug Raporu’na gére belirlendigi fizere, lsiklar Yatirim
Holding A.S. pay sahipierine sahip olduklars her ] TL itibari deferli Isiklar Yatrm
Holding A.S. payi igin 1,2478 adet (*) Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S. pay: verilecek
olup, siz konusu pay degisimi islemi Isiklar Enerji ve Yapt Holding A.S.de tahsisli sermaye
arinimi seklinde yapilacaker,

{*IMKK diizeniemeleri kapsaminda degisim igleminde virgiilden soora 10 {on) hane kullanilacakur,

4.1.5 Birlesme Gerekgesi

Genel Gerekge:

Birlesme, sirketier agisindan istikrali bir biiyiimeye olanak saglayan bir arag olarak
degerlendirilmektedir. Istikrarh bilylimenin ise ancak devamli ve ucuz kaynak ile
saglanabilecegzinden hareketle birlesme sonucu ortaya ¢ikacak tiim pozitif faktorler yeni
sirketin daha ucuz ve kolay fon bulmasin: saflayarak Szsermaye verimliligini arttiracak ve
istikrarlt bliyiimesinin 8niinii agacaktir, i

Birlesme nedenleri arasinda gbsterilen teme! unsurlardan biride yaratlacak sinerji’diry’
Sinerji’ yi islem ve finansal sinerji olarak deperlendirmek miimkiindir. Qzellikle Fmansags
Sinerji'nin farkh sekidrlerde faaliyet gésteren sirketlerin birlesmelerinde daha fazla ortaya
¢tkmast beklenmektedir,




Farkh scktdrde faaliyet goistieren sirketlere yatirum yapan birlegmeleri agirlkly tek faalivete
baglt olma durumunda zellikle dnemsel dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri climine
ederek girketi daba istikrarlt bir yapiya kavusturacakt. Faaliyet gositliginde ki bu
gelismenin finansal tablolar tizerinde 6zellikle de karhilik Gzerine etki yapacaf
beklenmektedir,

Isiklar Grubu'na dahil sirketleri 1k ¢ati altinda birlesmeye ynelten bir diger Sremli etkende
Y&netsel Sinerji’nin seglanabilmesidir. birlesmeye konu sitketlerin ortakitk ve yénetim
yapilart  benzer ve her iki sirketin de sahiplik ve yénetimsel agidan hakimiyetin Isiklar
Holding A.5. de bulupmaktadir,

Birlegme sonucunda sahiplik ve yBnetsel anlamda benzer yapida olan sirketler tek bir sirket
gatt toplanarak grup icindeki yap1 sadelesecek grup organizasyon ve yénetsel anlamda seffaf
hale gelecektir. Bu durumun hem y@netsel hem denetsel hem de finansal hizmetlerin
verilmesi anlaminda etkinligi arttiracaf dilsiiniimektedir. Yonetim denetim kontrol ve
koordinasyon fonksiyonlarinin daha etkin, esnek ve dakik olmasinin saglanmasi yonetim
biirokrasisinin daha da azalacak olmasi ayr tilzel kigilik olmaktan kaynaklanan genel
yonetim ve depetim masraflarinm  azahtacaktir. Olugacak yeni yapinin maliyetlerdeki
diigiisiin yani sira verimliligi de artiracag: tahmin edilmektedir,

Grup sirketleri arasinda birlegmeye yonelten bagka bir unsur da kurumsallasmaya yapacag
katkidir. Bugiin sirketierin anayasasi olarak bilinen dilnyada genel kabul gérmiis Kurumsai
Yénetim Ilkelerinin etkin sekilde uygulanmasi, hem yasal yiiklimliiliikler hem de &lgek
bitytikligtinden dolayr genisleyen organizasyon yapist nedeniyle zorunlu hale pelmektadir
Bu yolla da girket kurumsallagmas) yéniinde daha kalier bir yapiya kavusalmus olacakr,

Birlesme Isleminin lgiklar Enerji ve Yaunm Helding A.§. Binyesinde Gergeklesme
Gerekeesi:

Igiklar Enerji ve Yap1 Holding A.$. (IEYHO) ile Igklar Yatirim Holding A.S.’nin (ISYHO)
genel birlesme gerckeelerinin yamnda birlesmenin IEYHO biinyesi iginde yapimasinin
gerekeeleri de agagida tzetlenmigtir,

IEYHO ile ISYHO Birlesme isteminin IEYHO alunda gergeklestiriimesinin en Snemli
nedenlerinden ilki birlesme sonucunda ortaya ¢ikacak velveya birlesme isleminde gecikmeye
neden olabilecek bazi yasal prosediirlerin azaltilmas ve/veya aplmasidrr.

IEYHO’ nun %99,98’ine sahip oldugu BND Elektrik Uretim A.S.'nin lizerine kayitls 3 adet
HES Lisansi bulunmaktadir. Elektrik Piyasasi Lisans Y8netmelikleri gercevesinde lisans
sahibi girketlerin sahiplik ve/veya ortaklik yapilariun degismesi EPDK’nin iznine baglidsr.
BND'nin sahibi oldugu 2 adet (Uggen 1 ve Uggen I ) HES santralleri, DSI ve Enerji
Bakanhg tarafindan kabulfonay asamasina geldiginden ve 2014 Temmuz ayi igerisinde
tiretime gegilmesi planlandifindan bu agamada bahsi gegen santrallerin sahip oldugu sirketin
ana ortaginin fesih olmasi ve/veya ortakhik yapisinm degismesi, firetime gegisi icin gerekli
izinlerin alinmasinin ertelenmesine neden olacaktir, Ancakbu yéntemie birlesme durumunda
BND'nin ana ortag:t halen Isiklar Enerji ve Yap) Holding A.S olarak gozilkmeye devam P
edecefinden herhangi bir izin ve/veya onay sézkonusu olmamaktadr, ﬂ{;f’ :

Birlegmenin IEYHO biinyesinde olmasmdaki bir diger ana sebep, halen kullaniimakta of

finansman olanaklanmin aksamamasicir, JEYHO'In kefil oldugu, teminat vefveya ipoteki
verdigi tim kredi iglemlerinin ilgiti kredi kuruluslart nezdinde yenilenmesi gerekecektir,
Birlesme isleminin baslamasindan sonuglanmasina kadar sire igerisinde bu tiir bir




yenilenmenin tamamlanmasi finans korulusiar nezdinde miimkiin olamamakiadir, Qlsa bile
o dénemde kazanilmis bazi avantajlanin yitirilmesi giindeme gelebilecektir,

IEYHO nun vermis oldugu (teminat , Rehin , Ipotek) TRI'lerin toplam nutari 1ISYHO nun
yiiklendifi TRI'Jer den fazladir. Bu miktarsal farkin yanmda IEYHO nin verdigi kefalotler
iginde Gecllikie BND nin HES projelerinde kullandig kredi énem arz etmektedir. Bu tiy bir
proje kredisinin kefilinin degiismesi banka nezdinde hem zaman hem de maddi anlamda
gliclikler ¢ikaracaktir. Diger bir husus da IEYHO'IN %22 oraninda istiraki oldugu Giobal
Enerji AS'ye yatinm asamasinda verilen kefaletler ve garantilerin Leasing Kredileri gibi
hala glincelligini korumasdir. Burada kefilin defismesinin global agisindan problem
doBurabilecektir Bu agidan degerlendirildifiinde IEYHO 'bitnyesinde birlesmek zaman ve
maliyet tasarrufu saglamakta, hem de olusacak yaps icinde isleyisi en az aksatacak ybntem
olmaktadir.

Usiincil olarak bahsedilecek bir hususta IEYHO'in sahip oldupu lisans, tapu vs benzeri
degisimleri izne, belli prosediir ve zamana bagli yine maliyet gerektirecek belgelerinin
ISYHO’in sahip olduklarina oranla fazlah@idir. Bu y8nde bir birlesme yine birlegme sonras:
ortaya gikacak devir giicliklerini azaltacaktir,

Son bir husus olarak da yBuetsel anlamda kolayhk ve hareket kabiliyeti saglanamast
gosterilebilir. her iki sirkette de hakim ortak olarak aym tiizel kisi ortak périinmekte
oldugundan birlesme sonucunda da hakim ortakhk yapisi degistirmeyecektir. Tersi duremda
da yani ISYHO altinda birlesilse dalii hakim ortaklhik ayn: kalacakti, Ancak IEYHOin de
sahip olunan ydnetim imtivazr olusacak veni vapida (ki organizasyonel anlamda hir ¢ok
sirketin hovrdine edilinesi gerekl! olacagindan) yonetsel anlamda kolayhk saglayacaktr.

Yukanda Szetlenen bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde halka agiklik oranlars birbirine
yakin, aym hakim ortak tarafindan yénetilen ve faaliyet konulart aym IEYHO ile ISYHO nin
IEYHO gausi altinda  birlesmesinin daha rasyonel olarak degerlendirilerek islemler bu
gercevede yiiritilmistir,

4.2.6 Uzman Kurulus Griisii

{giklar Enerji ve Yapi Holding A.§ ve Isiklar Yatwmn Holding A.§ birlesme siirecinde
gerekli olan “*Uzman Kurulus Raporu™ BAKER TILLY GURELI YEMINLI MALI
MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM HIZMETLERI A.$. tarafindan 05/05/2014
tarihinde diizenlenmistir.

Baker Tilly Giireli tarafindan hazrlanan Uzman Kurulus Raporu’nda birlesme oram ve
degistirme oranlarmin tespitine yonelik olarak sirketlerin degerlerinin besaplanmasinda Oz
Kaynak, Emsal Yontemi, Borsa Y&ntermi, INA Yontemi olmak fizere 4 farkli y8ntem
kullamimistir. Yéntemiere gtire ulasilan rakamlar agagidaki tabloda yer almaktadir.

Degerlerne Yéntemt Ozkaynak Yéntemi  Emsal Yontemi Borss Yontemi  INA Yéinteen)
Birlegme Cran) 49,28% 36,47% 39,67% 40,63%

Birlesme Sonugu Sermaye 27B.051,651 TL 307.197.608 TL 2BE7ABASETL  Z75.758.2B4 7L
Birlesme Sonucy Artacak Sermaye  166.019.972TL 195.165.518 7L 174694767 TL 163.726. 575 TL
Degistirme Dranl 118,59% 139,40% 124,78% 116,95%

Istklar Enerji ve Yap: Holding A%, 40,28% 16,47% 35,07% 80,63%

igitlar Yatirim Holging A5, 58,71% £3,53% 50,93% 59,37%




Uzman Kurulug raporunda; birlegmeye konu firmalanin birlesme oram ve hisse degisim
orant olarak birlesmeye konu firmalarin ortaklik yapisinin gopunluk olarak halka agik
olmasi, borsa degerinin mevcut piyasa deperini en agik sekilde yansitmasi nedeniyle
Borsa Degeri Yéntemi baz ahoarak hesaplanan birlesme ve  degisim oranlarinm
kullanilmasimi uygun gormiistiir, Bu gergevede Borsa Degieri Yontemine gore Isiklar Enerji
ve Yapi Holding A.$.'nin degeri 49.928.941 TL ve Isiklar Yatim Holding A.S.nin deferi
77.855.870 TL. ofarak hesaplanmistir, Buna gére hesaplanan birlesme orani 939,07, Jsiklar
Yatnun Holding AS'nin pay senetlerine iliskin olarak deistirme oranm 94124,78,
artirdacak  sermaye ise 174.694.767 TL olarak hesaplanmishr. Stzkonusu
hesaplamalar gosteren tablo asafida verilmektedir.

Birlesme ve Degigtirme Oranlan

Topiam Orkaynak = 4582894 + 77.855.87% = 127,784,813
Birlegrme Oram = 49828841 / 127.784.811 = 038072872
Birlegme Sonras Sermaye = 112.031.688 / 0,38072672 = 286.726.4058
Artiplazak Sermoye « 2BD.726.456 -~ 132031688 = 174.654.757
Birlegme Sonras Dawrotan Sitketin Pay = ZBL.I26.456 - 1312001688 = 174.694.767
Defijtirme Qram = 174.6%4,767 / 40000000 = 1,24781977

Baker Tilly Giireli'nin raporu dofrultusunda haziriznan birlesme stziesmesi teraflarea
07/05/2014 tarihinde imzalanmigtir,

Ek Uznan Kurulug Raporu

Birlesme stzlesmesinin imza tarihinden sonra (16.05.2014 ve 20.05.2014 tarihlerinde Isiklar
Yatirim Holding A.$. bagh) ortaklig: konumundaki Usag Yaurimlar Holding A.S. de sahip
oldufu paylarn bir kismunin satigt sonucu ortaklik payinin %635,77'den %58,16%ya inmesi,
yine 01.07.2014 tarihinde 1SYHO in dofayl bagl ortakhik konumundaki Ozisik ingaat ve
Enerji A.S, ve Cemas Dokiim Sanayi A.$. tarafindan istirak hisselerine iliskin olarak oriaya
¢tkan fiyat farkinm 31.12.2013 tarihli finansal tablolara ve 8z kaynaklara olan etkilerinin ve
etkinin ilk Uzman Kurulus rapordaki birlesme oranlarina etkisinin tespiti amaciyla SPKr
diizenleemsi gerefii  Baker Tilly Giireli tarafindan 02.06.2014 ve 11,07.2014 tarihli ek
raporlar hazirlanmigtir (stzkonusu raporlarin ayrintih ddkiimlerine wwow.isiklareneriiyapi
holding.com.tr sayfasmdan viasmak mimkindir.)

Bu raporlarda sonug olarak; birlesmeye konu sirketlerin ortaklik yapisimin g¢ogunluk olarak
halka agik clmast ve borsa degerinin mevecut piyasa degerini en agik sekilde yansitmas:
nedeniyle Borsa Degeri Yontemi temel alinarak hesaplanan birlesme ve degisim oranlaninin
kuliamimas: uygun goriitmistiir, Isklar Yatunm Holding A.S.'nin 16.05.2014 ve 20.05.2014
tarinlerinde gergeklegtirmis oidufu USAS Yatirimlar Holding A.S. pay satisi isleminin ve
01.07.2014 rarihinde grupici sirketler arasinda gergeklesen fiyat farky fatura kesimi islemi
ise, sbz konusu borsa degeri iizerinde berhangi bir etkisi olmadigs bu nedenle de degerleme b
yontemi degigikligine gidilmemistir,

bulunmamaktadir,

=

4.3, Birlesme Islemine fligkin Riskler :
W s
N

Birlesme ile ulagilmak istenen hedeflerin gerceklesmesine engel olabilecek mubtemd s
risklerden ticari anlamda nitelendirceek bir risk olugmayaca@ dusiinlim
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girket benzer faaliyel konusuna sahip olduklarindan birlesme sonucu faaliyet degisikliginden
kaynaklanan bir ticari riskin  ortaya gikmayacag ongbrnilmei\iedlr Ayrica aym dorum
dzellikle devrolunan sirket olan Igiklar Yatirtm Helding A.S.nin pay sahipleri iginde
gegeriidir. Pay sahibi olduklan bir Holding’in pay sentleri aym grup iginde aynt yénetim
kadrosuna sahip yine BIST'de islem gdren bagka bir Holding’in pay senestleri ile
degistirilmis olmaktadir Burada karsilasiabilecek risk unsury olarak hor iki sirkes*in halkn
agik olmast nedeniyle birlesme isleminin prosediirii geregi birlesme igleminin red edilmesi
vefveya belirlenen maliyet tutarlarinin Gizerinde ayritma hakk: talebi gelmesi ile birlesmeden |
vazgegilmesi ve beklenen sonuglarin dofmamasina reden olabilecek hukuki risklerdir,

Muhteme] riskler diiginiilirken varsayilan Snemli huses ekonomik gartlarin ayni ve/veya en
azindan benzer diizeyde devam edecegidir. Ulkemizin ekonomik kosullarinda beklenmedik
digsal etkilere bagh geligmelerin ortaya gikmas:i normal olarak birlesmeyi veiveya
birlesmeden sonra ortaya gikan yapinin beklenen sonuglarin: dofurmamasina neden olabilir.

Duyuru Metninin 4.24 maddesinde detayl olarak belintildigi  Gzere, aynima hakki
tuterlariin ve oranlarmun Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S. ve Isiklar
Yatirtm Holding A.$.Y&netim Kursllan tarafmdan ayn ayn belirlenen seviyeler
agmasi halinde birlesme isleminden vazgecilebilecektir

SPK'nun 28.12.2013 tarih ve 28865 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak ydriirlige giren
"Birlegme ve Bsliinme Tebligi" {11-23.2)nin "Finansal Durusm Degisiklikleri” bashkh
- 10’uncu maddesinin (1)inci fikrasina gdre;

Rirlesmeye katlan girketlerin harbangi birinin finonaal durumenda, birleyme stzlesmesinin
imzalandif tarih ile genel kurulda onaya sunulacag: tarih arasinda Snemli bir degisiklik
meydana gelmis ise; ilgili girketin yBnetim organi, bu durumu kendi genel kuruluna,
birlegmeye katilan diger sirketlerin y&netim organlarina ve Kurula yvazily olarak bildiriv. Bu
durumda, birlesmeye kavlan sirketlerin  yonetim organlar, birlesme sézlesmesinin
degigtiriimesine veya birlesmeden vazgegilmesine gerek olup olmadigim inceler. Yapilan
inceleme sonucunda birlesmeden vazgecilmesi veya birlesme sozlesmesinin dcgistirilmcsine
karar verilmesi halinde, birlesme sdzlesmesinin genel kurulun onayina sunulmas: 8nerisi ger
ekilir. Birlesme sozlesmesinin degistirilmesine karar verilmesi durumunda, birlesme
sozlesmesi ve buna bagh bilgi ve belgeler yeniden diizenlenerek Kurula basvuruda
bulunulur. Birlesme .‘czlcsmcsmm ghnecllenmesine gerek Lulonmuadifom karur verilmesi
durumunda; sz konusu karar, gerekeesi ile birlikte genel kurulda birlesme sézlesmesinin
goriigiilecefi gindem maddesinden Snce ayn bir giindem maddesi olarak pay sahiplerinin
bilgisine sunulur,

4.4. Birlesme Nedeniyle Ihrag Edilecek Paylara iliskin Riskler

Birlesme isleminin tescil ve ilan edilmesini takiben, birlesme islemi nedeniyle yapilacak
sermaye artinimin da ihrag edilecek paylar, genel kurulda onaylanan "degistirme orami"na
gore, lsiklar Yatirim Holding A.S.'nin, Isiklar Enceji ve Yapt Holding A.S. disinda kalan
ortaklaninm sahip oldukian Isiklar Yatirim Holding A.S. paylan karsthginda  Isiklar
Yatrun Holding A.S. ortaklanna tahsis edilecektir. Bu yatinmdan bekienen getiri, aitematif
getirilerin altinda kalabilir. Ortaklara 6zgi gelismelere ve ekonominin gene! durumuna
bapl olarak dagitilabilir dénem kart olmayabilir ve kar payi dafium: yapﬂamayabﬂir;
hatta daglabilir donem kari olursa dahi, Sermaye Piyasasi Mevzuatinin zorunlu mttuﬁu
haller harig, kamuya agiklanan “Kar Dagitim Politikasi" kapsaminda kar dag;tlmz :
yaptlamayabilir. Faaliyetler sonucunda zarar olmasi da ihtimal dahilindedir. Diger taraﬂa&n, @ 7
pay sahipler, tasﬁyc sonucunda baklye kalmas hafmde. sozkonusu tasf ye baklyesme -




gerekli Sdemeler yaptldiktan soma pay sahiplerine 8deme  yapilabilir, Isiklar Yatinm
Holding A.S. ortaklarinin sahip oldukiart Igtklar Yatinm Holding A.S. paylanin, "tabsisli
sermaye arlnmi" Oncesinde, Borsa Istanbul AS.de satma  haklam  bulunmaktadic.
Yapilacak sermaye artiriminda ihrag edilecck B grubu Isikiar Enerji ve Yap Holding A.S,
paylarinin tahsis edilecegi tarih ayrica Ozel Durnm Agiklamast yapiimak surctivie KAPta
agtklanacaktr,

4.5. Birlesme sonucunda ihrag edilecek yeni paylarm/igleme taraf sirketlerin paylanam
borsada islem giriip gbrmeyecedi ve islem gérmesinin sartlari, bersamin hangi
pivasa/pazar/platformunda islem pfrecedi veya bu hususlara iliskin borsaya bir
bagvurusunun bulunup bulunmadiina iligkin bilgi:

Birlesme sonucu ihrag edilecek Igiklar Enerji ve Yam Holding A.S. paylarinm tamamy B
grubu paylardan olusacak olup BIST de Isiklar Encrii ve Yap Holding A.§. paylarinin iglem
gbrdiifli pazarda islem gérmesi beklenmektedir. Birlesme isleminin dolayisiyla sermaye
arttimmin genel kurulda onaylanmasins takiben BIST’e gerekli bagvuru yapilacakirr,

3. BAGIMSIZ DENETCILER

5.1. Birlesme isleminde esas alinan finansal tablolarn  baZimsiz  denetimini
gergeklestiren bagimsiz denetim kurulusunun ticaret unvanm, adresi ve sorumlu ortak
bas denefcinin adi soyads:

Bu duyuru metninde yer alan, Devrolan taraf Isikiar Yatinm Holding A.S. ile Devralan taraf
Isiklar Enerfi ve Yap:i Helding A.$.nin 31.12.2013 tarihli mali durum ve faaliyet
sonuglarimn Bagimsiz Denetimini yapan kuruluslara iligkin bilgiler asagidadir.

{a) Devralan Qrtaklhk: 1siklar Enerii ve Yapt Holding A.S,
Unvant @ Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim SMMM A.S. Member of JPA
International
Adresi :  Yildiz Posta Cd. Dedeman Ishan: No:48 Kat:5 Esentepe ISTANBUL
Web Adresi: www jpatr.com
Sorumlu Ortak Bagdenetgisi : Eray YANBOL
{b) Devrolan Ortakbk: Isiklar Yatirnm Holding A.S,
Unvant:  Giigbir Bagimsiz Denetim A.S. A Member of IAPA International
Adresi :  Egs Business Park B1 Blok.K:14 Yesitkdy / istanbul
Web Adrest; www suchirdenetim.com.tr
Sorumiu Ortak Bagdeneteisi 1 Yagar BASKIN r&\h
AD G

5.2. Bagimsiz denetim kuruluslarinim/sorumla ortak bas denetcinin girevden alinmass, A
grevden cekilmesi ya da defigmesine iligkin bilgi: P
Devrolan Igiklar Yaurmn Holding A.8.nin 01.01.2014 -31.12.2014 dénemine i]is!gfl’a N '
denetim firmas Snceki denetim sirketinin yasal siiresi dolmas nedeni ile degistirilmis « ©"
olup yeni bagimsiz denetgi olarak belirlenen Arkan Ergin Uluslararast Bagimsiz Denetim :
SMMM A.$. Member of JPA International firmas: ile yapian anlasma en son Olagan

Genel Kurul onay: ile yiirtirliie girmistir,




6.BIRLESMYE  FSAS  FINANSAL  TABLOLAR  KAPSAMINDA  SECILMIZ
FINANSAL BILGILER

6.1, Birlesmeye esas finansal tablolarin tarihi:
Birlegme igleminde esas alinan finansal tabloalarm ait oldugn hesap dénemi-
01.01.2013-31,12.2013

6.2. Secilmis finansal bilgiler:
(a)Devralan Ortaklik Isiklar Enerji Ve Yap Holding A.S.

$irket Holding faaliyeileri nedeniyle konsolide olan bilangosunun igerisinde en Snemli
kalemled ligkili Taraflardan olan alacaklar ile 2013 yilindaki kur farki gelirleri
olusturmakiadir,

Grap’un 31 Aralik 2013 ve 31 Arahk 2012 tarihleri itibariyle Finansal Tablo ana kalemleri
ve kisa vadeli diger alacaklari asagidaki gibidir. iligkili taraflardan olan alacaklarm
31.12.2013 déneminc iligkin Bagumsiz Denetim Raporunda yer alan  rakamlar asagida
verilmektedir, ‘

Sirket’in birlesme sdzlesmesinin  imzalanmasindan sonra ortaya ¢ikan  hususalnm
31.12.2013 mali tabloalnn etkilerine iligkin Gilgbir tarafinden Ek Denetim raporu
ahzirlanmmgtir. Sézkonusu rapor ayrintisi ve ulasilan sonuglar Duyuru metnmm 211
boltlinde apikalnmakaindar,

Onemli Finansal Tablo Kalemleri {TL)

31.12.2013 31.12.2012
Diinen Varhiklar 135.944.924 138.845.477
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.124.689 5935319
Ticarl Alacaklar 1.474.5686 2.134.652
Disier Alacaklar 107422991 103.998.557
Stoklar 15.305.684 14.334.139
Durar Varliklar 95.679.416 75.726.623
Diger Alacaklar ’ 36.829 36.921
QOzkaynak Y8ntemiyle Degerlenen Yatirimlar 4.345 956 £.293.863
Yatirim Amach Gayrimenkuller 6,133,283 6.045.285
Mzaddi Duran Varliklar 84,545.631 £61.659,855
Ertelenmis Vergi Varhg: 586.599 1.653.371
TOPLAM VARLIKLAR. 231.624.340 214,573,100
KI5A VADELI YOKUMLULUKLER 50.098.540 50.832.794
Finansal Borglar 35.917.617 40.875.476
Ticari Borglar 2.581.082 3.072.490 P
Diger Borglar 9.673.708 3.980.504 &
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 27.461.880 9753383 |1
Uzun Vadeli Borglansalar 18.483.670 669,645
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.709.350 1.466.768

Duyuru Metni |




Erielenmis Vergl YOkimliiEg 7.268.260 7616570
OZKAYNAKLAR 154.063.920 153.986,923
Anz Ortakiifia Ait Ozkayoeaklar 156,333.693 154.434.477
{denmis Scrmaye 112,031.689 112.031.680

Sermaye Dizeltme Farklan 56.599.610 56.595.610
e TR
j!;:—; ::z?l %agﬁgi:r};:;;dé?&iﬁé?andlrifmayacak Birikmis Diger 31.801.367 32.146.380

Birlesmeye iliskin ilave s2sermaye katlas: 2,704.512 2,704,512

Kardan Ayrtlan Kisttlanmis Yedekler 28.2683.055 28.263.055
Gegmis Yillar Karlar 7 {Zararlar) -66.439.966 -68.896.462

Net Dénem Karnt 2.023.081 2.235.328
Kontrol Giicil Olmayan Paylar -2.269.773 -447.554
TOPLAM KAYNAKLAR 231.624.340 214.573.100
Gelir Tablosu
HASILAT 22.700.699 23,686,145
SATISLARIN MALIYETI () -21.763.337 -20.735.673
BRUT KAR 937.362 2.950472
ESAS FAALIYET ZARAR] -8.035.865 -7.383.080
FINANSMAN GIDER] ONCES!I FAALIYET ZARARI -7.106.750 1.734.392
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 227,673 1.718.684
DONEM KARI 227673 1.718.684
Kontrol Giie Glmayan Paylar -1.795.388 -516.644

Likidite Rasyolar

Cart Rasyo = 2,71 2,73

Asit-test{Cabuk) Rasyo= 241 245

Alacak Devir Himy * 15,39 11,86

Karhilik Rasyolan

Briit Kar Marji= 0,04 0,12

Net Kar Mazji= 0,01 0,07

Ozkaynak Karlihg= 0,00 0,01

Taplam Akif Karlige= 0,00 0,01

Kaldirag Rasyolart

Toplam Borglarfesermaye 0.50 0,39

Tpplam Borglar/ Toplam Aktifler 0,33 0,28

Kisa Vadeii Borglar/Toplam Aktifler 0,22 0,24

Uzun Vadeli BorglarToplam Aktifler 002 005 14

Ozkaynsklar/ Toplam Aktifier 0.67 072

“Ticad Alacakiar

Aralik 2013 ve 31 Aralik 2012 tarihleri itibariyle Sirket'in iliskili taraflanindan ticari ve ticaﬂ

olmayan alacaklarinin detaylar: agagidaki gibidir;

Duyuru Metm




31 Aralik 2013 31 Aralik 2012

. Ticari
Hiskili faraflurdan alaeaklar{TL} Ticari Olinayan | Ticari | Tieari Olmayan
Gemas Dikitm San.ALS. o 100.824 - .
isiklar Pazarlama A.S. -1 27.148.617 - 1.236.584
Tstkiar Yatirim Holding AS. - 9.177.811 - 7.474.694
Ugak Servisi A.3. e 60.757 - .
Igsklar Holding A.S. - 70.549.399 - 97.208.357
Cimtek Cimento Teka. Mith, ve Taahhiit A.S, -- - - 2.399.000
Eren Enerji AS. - - - 72191
(Gizem Egerji AS. -- - - 76.724
Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. - -- - 19.122
"Sato Kaleeik Sarapeiik A.S. o - - - 140.176
jlcan Enerji A.S. - .- -- 44 548
Ege Kraft Torba San. ve Tic. A.S. - - -- 49.052
Gergek kigi ortaklar - 56.943 -- -
Toplam - | 107.094.491 - 108.720.448

Slarcogye skdartan gyl #Gra,ginréaq ston slaceklorin daailine tliska
E_;;‘.;g.ggc plrny TC.€ren hcr}\qﬂ?ﬁ b “Haevme i)kj\\.fdn!un*nml:ﬂu' [t
Sirket'in birlesmeye esas teskil eden 31 Aralk 2013 tarihli bilangosvna gére iliskili
taraflarina ticarl ve ticari olmayan borglarmmn detaylan asagidaki gibidir;

31 Arahk 2013 31 Arabk 2012
. Ticari
iskili tarafiara borglar Ticari | Olmaysn Ticari | Ticari Olmayan
Cimtek Cimenio Tekn.ALS. --| 1.183.857 - -
(emas Dokiim San.A.§. - - - 36.942
Global Elektrik Uretimi A.S. - 49.841 -~ 40250
Ozigtk Ingaat Ve Enerji A.S. - | "6.848.989 - 3.332.620
Soft Elektrik Enerji Sanayi Tic. Ltd. St - 71.500 = 71.500
Tokar A.S. e 71500 ... 71.500
Istklar Ambalaj Fazarlama A, - 41.656 -- -
Cinar Yatmm Muts. Tur. Ins. Ve San, A.S. - 6.115 - ' -
Nigbas Nifide Beton San. ve Tic. A.S. - 886.080 { 291.070 -
Gergek kisi ortaklar < 436395 - 359.421 18 e TS
Toplam = 1 9,5895.933 | 291.070 | 3.912.233 L

Sirket iligkili taraflardan olan alacak ve bor¢larna adatlandirma uygulamakta ve il
sonlarinda fatura kesilmektedir. §irket Ekim 2012 tarihine kadar grup sirkederinden olan
finansal alacaklarmr Ttirk Liras: bazinda takip edip degerlendirmistir. iliskili taraflardan olan




alacaklar igin y1lhk %8.80 faiz oram uygulanustie. Sirket Ekim 2012 1arihinden itibaren ise
grup sirketlerinden olan finansal alacaklarim déviz bazinda takip ve degerlendirmeye 1abi
tuimaya baslamigtir, 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle iliskili taraflardan ABD Dolan alacakiar
igin wyguladigi faiz orans yilhk %2.50°dw (31 Arahk 2012: %2,90).

Sirket’in Ekim 2012 tarihinden itibaren ise grup sirketlerinden olan finansal alacaklarin
doviz bazinda takip ve degerlendirmeye baglamas: sonucunda 2013 yilinda yaganan doviz
kurundaki gelismeler nedeniyle 2013 yihada Snemli tutarda kur farki peliri elde etmistir.
Kur fark gelirlerine iligkin aynintil dékim asagidadyr,

1 Ocak- 1 QOcak-
Kur farki gelirleri (TL) 31 Acahk 2003 31 Aralik 2012
Global Enerji Uretim A.S. - 106
imkiar Ambalaj Paz.San.A.S. 2.843 -
Isiktar Holding A.S. 14.985.036 2314
Isiklar Pazariama A.S. . 507.441 38.486
Nighas Nizde Beton San Tic.ALS. - 1701
Ugak Servist Anonim $irketi (Usas) 9.785 -
(emas Dokiim San.A.S. 52.469 25
Girntek Cimento Tekn.ALS. 591.195 1.035
isikiar Yaurim Holding A.S. 1.561.332 160
Omnistk Ingaat Ve Enerji A8, 28.355 5.764
Sato Kalecik Sarapgilik A5, 19.778 -
Toplam 17.698.234 48.339

b) Devrolan Ortakhk Isildar Yatirim Holding A.S.

Isiklar Yaunm Holding A.$.nin 31.12.2013 tarihli finansla tablolaninda yer alan Snemli
kalemler alacaklar (iliskili taraflar dahil) ile diger ve iliskili taraf borglan ve finansal
gelirler gelmektedir.

Onemli Finausal Tablo Kalemleri (TL)

31.12.2013

Diizeltilmis 31.12.2013 31122012
Dénen Varliklar 320.985.854 288.115.952 143.230.735
Finansal Yatmmlar 23.332.747 23.332.747 10.840
Ticari Alacaklar ' 24.258.501 24.258.501 20.008.208
Diger Alacaklar 216.305,563 197.784.761 56.832.573
Stoklar 29.007.778 25.007.778| - 16.435.583
Duran Varliklar 207.892.753|  207.892.753 201.584,805 P ) ‘ \%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen §3306391|  101827.193 99.101.846 |/ i CFTENE
Yatinmlar BT ey
Maddi Duran Varliklar 68.472.985 68,472.985 68.182.220 |, JEANE Y,
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26.489.114 29.489.114 29586512 | Ny o . FUR g




TOPLAM VARLIKIAR 510.357.886 496.008.708 344.815.540
Kisa Vadeli Yakamlglikler £1.080.400 81.080.400 56.264.513
Finansal Borglar 13.64) 977 13.541.977 2.861.147
Ticari Borglar 32.602.859 32,602,859 20.223.24p
Diter Borglar 18.539.847 18.539.847 17.275.786
Uzun Vadeli Yiikiimliliikier 9,967.656 9,967,656 0.732.056
OZKAYNAKLAR 419,309,751 404,960,650 278.818.972
Ana Oriakhiga Alt Ozkaynaklar 231.671.193 231.671.193 213.287.024
Odenmiy Sermaye 140.060.000 140.600.000 140.000.000
Sermaye Dizeltme Farklan 30.647.779 30.647.779 30.647.779
Ozel Fon 16.115.089 16.115.089 16.115.089
Paylara {liskin Primler/iskontolar 17.693.522) 17.093.522 18.174.254
Kardan Ayrlan Kisitlanmig Yedekler 25,056,777 25.056.777 30.824.371
Geemis Yillar Karlari/Zararlar -23.483.002 -23.483.002 -18.202,166
et Donem KaryZarar 27.585.093 27.585.093 -3.032.133
Kontrol Giicli Qlamayan Paylar 195.638.423 173.289.457 $5.531.948
TOPLAM KAYNAKLAR 510.357.806 496.008.705 344,815,540
Ticari Borelar {TL) 31122813 31.12.2012
Tican Borqlar 17.711.240 12.359,246
lliskili Taraflara Ticari Borglar ] 236,201
Borg Senetleri 15.151.212 7.687.008
Ertelenmis Finansman Geliri {339.310) {59.2135)
Diger Borglar 79.7171 0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 37.602.850 | 30.223.240
Kisa Yadeli Dier Borglar(TL) 31.12.2013 31.12,2012
Alinan Depozito Ve Teminatlar 368.769 102.448
liskili Tarafiara Difier Borglar 18.166.809 17.154.346
Diger Cesitli Borglar 4.269 18.992
18,539,847 17.275.786
2013 2012
Car Oran % 3,55 2,55
Likitide Oram % 3,20 2,25
{*)Alacak Devir Hizi 0,17 0,15
Toplam BorglarAkiif Toplam: % 0,18 0,19
£I::asa Vadeli Borglar’Aktif Toplarm 0,16 0,16
gr{it Kar/Net Satiglar % 0,42 0,07
Net Kar/Net Satislar % 0,25 -0,02




{*) Ticart alacaklar

Hskili 1araf islemlerine iliskin alacak ve bore tutarian agafidaki tabloda sunuimakiadr,

fliskili Taraflardan Diger Alacaklar(TL) 31.12.2013 L1261
Iklar Holding A8, 162.151.258 26.083.280
Isiklar Insaat Malzemeleri A.S. 5.752.641 433,437
isiklar Pazarlama A.S. 28.100.306 23.462.636
Isikiar Ingaal ve Turizm Isletmeleri A.S. 30.935 ]
Sato Kalecik Sarapgiiik A.S. 111349 £9.923
Cimtek Cimento Tekn A8, 17.143 0
Cimeek Ci,mento Tekn.Mih. Tazh.A S, 2.622 47.540
BND Elektirik Uretim AS. 548910 2.939.177
Ugak Servisi AS. ] 3.530
Hm{ Makina Ve Servis San.Ve Tic.A.S. ¢ 30,131
196.715.164 53.139.639

Hiskili Taraflara Diger Borglar{TL) 31.12.2613 31322012
Isikiar Holding A.S. 2308.682 2075102
tsiklar {nsaat Malzemeleri A.S. 192.516 49214
Cimtek Cimento Tekn AS. 719.654 1.745.469
Digeer 278,961 24.854
Isikiar enerfi ve Yapi Holding A.S. 9418382 7.891.683
Sif Otomativ A5, 5.248.615 5.368.025
18.166.809 17.154.346

Finansal gelirler icinde alacakiarm déviz bazinda izlenmesi nedeniyle 31.12,2013 déneminde
gegmis yillara oranla ciddi bir kur artigt gelici elde edilmistir, Kur farklanim ieeren finansal

gelirlerin dékiimii asagidadir.

Finansal Gelirler {TL)

31.12.2813 3112.2012

Faiz Geliri 7.483.511 8.837.219
Menkuol Kiymet Saus Karlan 20.541 64.388
Kur Farki Geliri 39.595.647 1.041.247
Ertelenmis Finansman Geliri 475.513 362.855
47.575.212 10.305.709

Aym dbnem iginde ki finansal giderleﬁn dkiimii ise agagidadir,




Finansman Giderleri(TL) 31122013 31.12.2812
Faiz Gideri 3.486.426 5226210
Menkul Kiymet Saus Zaran 0 293,617
Ertelenmis Finansman Gideri 259301 323.664
Kaur Farki Gideri 6.772.399 2,106,614

10.518.126 7.950.105

7. RISK FARTORLER]T

7.1. Devralan §irkete (Isklar Enerji ve Yap: Holding A.S) ve faaliyederine iliskin
riskler:

Sirket Holding seklinde faaliyet gostermesi nedeniyle farkls sirketlere dolayisiyla da bir cok
sektore istirak eder konumunda ofdugundan farki risklere maruz kalabiimektedir.. Bu riskler
sektbr riski, kredi riski, piyasa riski (kur riski, faiz oran riski, fivat riski} ve likitide riskidir.
Sirket politikalan geregi risklerin Sirket’in finansal performans: dzerindeki etkilerini asgari
ditzeye indirmeye ySnelik politikalar izlenmekiedir,

Piyasa riski

Faaliyetleri nedeniyle sirket, doviz kurundaki ve faiz oranmdaki degisiklikler ile ilgili finansal
risklere maruz kalmaktadir. girket diizeyinde kargaplan piyasa riskleri, duyarhihk analizleri
gsasina gére dlgiilmektedir..

Kur riski

Yabanc: para varliklar, yikiimlilikler ve bilango digi ybkitmlilitklere sahip olma
durumunda ortaya gikan kur hareketlerinden kaynaklanacak etkilere kur riski denir, Sirket
agrrhkl olarak ABDS$ ve Avro cinsinden borglu ve/veya afacaklt bulunan meblaglarin Tirk
Lirasi’na gevrilmesinden dolayr kur degisikliklerinden doZan ddviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Grup*un 31 Araltk 2013 itibariyle yabanci para cinsinden aktif ve pasifi agagdaki
gibidir:

Yabanct Para Cinsi usD Avra Tt karsiliklan
Déviz Cinsinden Varliklar  50.543.799 901.696 110.523.461
Toplam Y ikimiiiikler 13.159.577 37309 28.196.043
Pacasal KalemlerNet 35309 670 se5.045  $1.360.028

Yabanci Para

Yabanct para (dviz) kuru riski ile ilgili detaylt agiklamalara 31.12.2013 tanhll
Bagimsiz Denetirn Raporunun 33 nelu dipnotunda yer verilmektedir.




Faiz orani riski

$irket libor faiz oranh baoka kredilerinden dolay: faiz oraninda meydana gelen
degisikliklerden etkilenmekte ve faiz orant riskine maruz kalmaktadir. Sabit faizli banka
kredilerinde risk olmamakla beraber gelecek dénemlerde edinilecck banka krediler fajz
orarlarndan etkilenmektedir

Sirket'in 31 Araltk 2013 ve 2012 tarihler] itibariyle faiz pozisyonu tablosu agagidaki gibidir;

31 Aralik 2013 31 Arabk 2812

Sabit faizli finansal araglar (TL)

Finansal varliklar
~Vadeli mevduat 1.679.275 3.307.110
Defiisken faizli finansal araglar {TE)

Finansal yiikimbilikler
-Banka kredileri {25.973.385) {4.929.322)
-Faktoring borclan (28.312.638) {36457.421)

Duyarhitk analizine gore ise 31 Arahk 2013 tarilii #tibariyle TL para birimi cinsinden olan
faiz 100 baz puan yiksek/dUsik olsayd: ve dier tiim degiskenler sabit kalsayds, vergi &ncesi
kar 11.638 TL daha disiik/yiiksek olacak (31 Arahk 2012 1,721 TL),

Kredi riski :

Kredi riski, Sirket'in taraf oldugu sézlegmelerde kargys tarafin yiikGmltlikledni yerine
getirememe riskidir. Sirket'in kredi riski, miisteri tabamim olugturan kurulug sayisuin
gokiugu ve bunlarn farkl is alanlarina yayginhgs dolayisiyla dagiimaktadsr. Sirket Finansal
araglan elinde bulundurmak, kars tarafin anlagmanin gereklerini yerine getirememe riskini
de tagtmaktadir. Sirket yBnetimi bu riskleri, her anlasmada belunan karg taraf icin crtalama
riski kisitlayarak ve gerektigi takdirde teminat alarak kargilamaktadsr. Sirket’in tahsilat riski,
esas olarak ticari alacaklarmdan dofmaktadir. Ticari alscaklar, Sirket politikalan ve
prosediirleri dikkate alinarak defierlendiriimekte ve bu dogrultuda siipheli alacak karsilifn
ayrildiktan sonra bilangoda net olarak gosterilmektedir, Sirket perekli gordiigi hallerde
teminat almaktadr

31 Aralik 2013 ve 2012 tarihleri itibariyle finansal araglarn; ticarileri itibariyie
Sirket’in maruz kaldif1 kredi riskierini gésteren tablo agagdaki gibidir:

Ticari Alacaklar{TL) ; Difer Alacaklar{TL}

Itigkili | Diger taraf | iligkili taraf | Diger |Bankalarda
taraf taraf | ki mevduat

311 Aralik 2013

Raporlama tarihi itibariyle maruz
‘kalinan azami kredi riski ) - 1474965 107.094.491] 328.300; 3.112.197

i~ Azami riskin teminat, vsile
glivence altma almmig kismi -

3.158.110 - - -

A, Vadesl gegmemis ya da defer
diigiikligine ugramams finansal
[varliklarin net defter deferi

+
i

1.474.966) 107.094.491) 328.300




B. Vadesi gegmis ancak deger
diigiikliifine ugramams varliklarin
net defter degeri e = = -] -

- Teminat, vsile giivence altina
alinmis kigmy - ] - "

C. Deger ditgiildGgline udrayan
varliklarin net defter deferleri - e - - -

|- Vadest gecmis (brat defter defierd) - 2460472 - ] -
- Deger disikiagi {-) ~f [2.460.472) - . -
- Net degerin teminat, vs ile ]
gilivence aitina alinmg ks - - - - "

1D, Bilango dis kredi riski igeren

unsuriar 12 - - 1.920.120

Sermaye risk yonetimi

Sirket sermayeyi y@netirken, ortaklarina getiri ve sermaye maliyetini azaltmak amaciyla en
uygun sermaye yapisim slrdéirmek ve Grup’un faaliyetlerinin devamini saglayabilmeyi
hedeflemekiedir, Grup sermayeyi borg/sermaye oranim kullanarak izler. Bu oran net borcun
toplam sermayeye b6liinmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam
yikiimfilifk tutarindan diislilmesivle hesaplamr. Toplam sermaye, bilangnda gastecildigi
gibi Gzsermaye fle net boreun toplanmasiyla besaplanir.

{TL) 31.Ara. 2013 3LAra, 2012
Toplam yilkiimiiilitkler 71.560.420 60.586.177
Eksic Nakit ve nakit benzeri degerler -3.124,689 -5.935.319
Net burg : 14.435.7131 54.650.858
I‘Oplar-a Gzsermays 154.063.920 153.586.923
Borg/ Oz sermaye oram 43,31 0,35

Likidite riski

Grup, nakit akimianns diizenli olarak takip ederek finansal varhklann ve yiikiimlilikleria e,
vadelerinin  eslestiriimesi yoluyla yeterli fonlarn ve borglanma rezervinin devammy ,ff;ff‘ \
sagiayarak, likidite riskini yénetmeye cahismaktadir.
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Curi dénom;
Stziesme uyarmen

Sozlesme uyarinen nakil gikeglar woplamt i ypiklan fala
vadeler Defier Degeri (#1141 3aydan kisa () 3-12 ay erass (1) (111)

Tiirev (Nmayan Finansal )

Yiikiimlalikler {TL) 56.699.166 66.737.865 32.307.90% 15.946.286 18.483.670
Finansal borglar $4.444 406 54.444.406 20014450 15.946.286 18.483.670
Ticarl Borglar 1.581.052 361975 2619754 - -
Diger Borglar 9.673.708 9,673,708 9,673,708 - .

Onceki dinem;
Stzlegme uyannca

Stzlesme uyatinea nakit ¢tkuslar 1oplamg 3-12ayaras 1 yildan fazla
vadeler Defter Degeri (i=111111) Jaydan sz {1} (1) D]

Tiirev Olmaysn Finansal .

Yikiioligkler{TL) 48.716.834 48.731.398 32.954.268 15.187.485 669.645
Finansal borglar 41.663.040 41.663.040 25.885.910 15.107.485 669,645
Tieard Borglar 3.072,490 3.087.854 3.087.854 e -
Diger Borglar 3.980.504 3.980.504 3,980.504 - o

7.2, Devralan (IEYHO) Istklar Enerji ve Yap: Holding A.$.nin iginde bulunduju
sekidre iliskin riskler:

Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S. farkh sektdrlerde faalivet gosteren sirketlere yatinm
yapugmdan bir tek sektdr ve bu sektdre Szgii riskierden direkt olarak etkilenme olasihig!
diiglik olmakla beraber $irket’in esas olarak faaliyet konusunun Holding clmasi nedeniyle
igtirak yatinmlari yapmis bu kapsmadada Tiirkiye igin Snemli sayilabilecek scktéirler olan
enerjl, yapr malzemeleri ve tekstil alaninda faalivet gésteren sirketlere istirak eimistir.
Sirket'in igtirak enigi bu f¢ sekiGriin tag:idif risklerden etkilenmemesi kagmiimazdir,
Sirket’in Holding faaliyeti kapsamnda Kargtlagacag: faaliyet riskleri istirak ettigi sirketlerin
faaliyet riskleri bir 6lclide benzer nitelikte olacakur,

Enerii Sekiéri

Sirket’in portfoyil i¢inde agirhiki sekidr enerjidir. 2014 yilt iginde iki adet HES projesinin
iiretime gegecek olmasi Szellikle iklimsel sartlar nedeniyle belli &lglide beklenen diretim
diizeylerinin gergeklesmeme olasihfim giindeme getinilebilir.

Enerji sekiéril iginde Gnmeli risklerden bir kismys Tiirkiye’de Elektrik Enerjisine Iliskin
Talep ve Uretim kapasitesinde yasanmaktadtr. Bugiin Elekirik enerjisi sisteminin kapsadm
betirli bir bolge veya lilkede, belirli bir ddnemde gozlenen anlik maksimum elektrik enerjisi

talebi, “puant talep” olarak adlandinimakta o'iup, Tirkiye’de sistern maksimum ani puanu ?B“‘

2013 yilinda ise 29 Agustos’ta 38.274 MW olarak kaydedilmistir. Sistem gitvenligi agisindan 19 Yot

puant talebi karsilayacak emre amade kurulu kapasitenin bulunmas: hayati Snemde olup, P
kurulu giiciin, kaydedilen puant talep degerlerine gére belirli bir oranda yiiksek tutulmas: A5 N T,
gerekmektedir. Puant talep ile kurulu diretim kapasitesi arasindaki fark, sistemin yedek f{/ ig,; = é‘\
kapasitesini olugturmaktadir. Tiirkiye'de elektrik sisteminin kurulu giic ycdecx 1980 tering’ Pﬁ}f:’:x;‘{;ij; "‘;3%
basmdaki %635%lerden, 19887 de %457in iizerine yiikselmis, bu tarihten itibaren yatinmiarim :51 A @

yavagiamas: ve talep artiglarr nedeniyle gerilemis ve 1997°de %25%n altina mmmnr}ga
2000°lerin bagindan itibaren ise, agirhg Szel sektdr termik yatrimlanna bagh olarak ilave’ ¢
kuralu gite kapasitesi, sistem yedeginin tekrar yitkselmesini saglamistir, Tarihsel olarak
sistem glivenligi agismdan %30-35"1ik bir kapasitenin yedekte tutuldugu gbrisimekiedir.




Elektrik enerjisi gitvenlizinin saglanabilmesi igin hem puant talep, hem de déncmse! toplam
talebin; olusabilecck anzalar, beklenmedik talep artiglary, kaynak stkntilar vb. durumlarm
yarattige riski minimize ctmek tizere belirli oranlarda yedek kapasite bulunacak sckiide
karstanmasi gerckmektedir,

TEIAS tarafindan yayimlanan “Tarkiye Elektrik Enerjisi 10 Yk Uretim Kapasite
Projeksiyonu (2012-2021)" cabsmasinda, ETKB tarafindan iki farkh senaryoya gére
hazirianan talep serileri kullamimugtr, Yitksek talep 8ngdriilen senaryoda 2021 itibartyla
puant talebin 71.985 MW a, enerji talebinin 467.260 GWh'c gikmasy, Diisiik talep 6ngdritlen
senaryoda ise aymt rakamlarm sirasiyla 65440 MW ve 424.780 GWh olmast tahmin
edilmektedir. Bu tahminlers gore 2021 yilinda, diisitk talep senaryosunun gerceklesmesi
durumunda dahi 2012 yihna gore Tirkiye'nin puant giic talebinin %68, clekirik encrjisi
talebinin ise %75 oramnda artacag éngdriilmektedir, EIAS tarafindan meveut kapasiteye
ilave olarak inga halindeki kamu ve 8zel sektdr santralleri ile lisans almis ancak islermeye
girig tarihleri belirsiz santral yatirmmlanimm tamammin 2021 yilina kadar devreye almacagi
varsayimt ile, elektrik arz senaryolan da olusturulmugtur. Talep tahminleri arz senaryolan ile
birlikte degerlendirildifinde, yedek kapasite agisindan en olumsuz durum, talebin yiiksek
oldufie ancak arzdaki artigin daha yavay gergeklestiginin varsayildigy kurulu glic ve giivenilir
tiretim kapasiteleri dikkate ahnarak sistem yedeklerinin seyri incelendiginde, kurun giig
yedeginin tahmin dnemi sonunda %25in aluna gerileyebilecedi gbritimekte, daha ¢iddi bir
problem olarak ise 2017 yilindan itibaren enerji ihtiyacimin karplanamayabilecegi ortaya
gikmaktadir. TEfAS tahminlerinde, lisans almis ama isletmeye giris tarihi belirlenmemis
yatirunlarim tahmin déneminin son 5 yih iginde devreye alinacagi varsayilmis olup, ilgili
yatinmianyn faaliyete gegmesinde yaganacak gecikmeler, enerii acidtnmin artmasina
neden nlacakhr

Tekstil Sektord

Metemteks Sentetik Iplik sanayi A.S. Tekstil Sektérii iginde sentetik iphik iiretimi konusunda
faaliyet gdstermektedir. Fiilen kapasite ve imkan olmasma karsin tesislerde sentetik iplik
iiretimi yerine sentetik ipligi isleyerek “etiket™ iretiminde kullamtlan iplik firetimine
yonelmigtir. Ustin 6zelligi nedeniyle hemen hemen her Tekstil firiiniinde kullanisa da
kullanum yerleri ve kullanilan hacim agisindan Tekstil sekidrii ve/veya sentetik iplik Gretimi
iginde payr diigitk kalmaktadir. Etiket iplik retimi birka¢ makine ile merdiven altr denilen
kayit dist atelytlerde de yapildiindan ve son yillarda ithalar da  yasanan artis nedeniyle
ylik kullanim kapasitesi kesin olarak bilinememektedir. Ancak direk teksti] firinlerinde
kullandan bir ara mal niteliginde oldugundan tekstil sektSriiniin karstiasacag: risklerden
birebir oranda etkilenecektir,

Bu nedenle Tekstil Sektdriintin tasidig: risklerin Metemteks Sentetik Iplik sanayi iginde
gecerli oldogu s6ylenebilir, Bu riskleri asagidaki gibi dzetlemek mimkindiir.

Genis bir kullamim alamt olmasma karsin Diinya piyasalannda ciddi bir rekabet
stzkonusudur, Ayrica teknolajik yatirmlarm a@irhfimin artmas pelismekte clan iilkeleria
endlstrisi olarak bilinen tekstil sektdriinii son yillarda gelismis iilkelerin endistrisi haline
getirmistir,

Daha dissiik maliyetierle tekstil ve konfeksiyon fireten rakip firmalarm ve titkelerin pazara §
girdigi goriilmektedir. Hindistan, Qin gibi Uzakdogn filkeleri, eski Dogu Bloka itkeleri,
Bulgaristan, Romanya, Kuzey Afrika {iikeleri (Fas, Tunus, Cezayir), Giiney ve Otia Amerika | »
fitkeleri bize gire daha diisiik malivetle mamul iirettiginden pazardaki rekabetin daha da Q“‘*‘E R
artmasma peden olmaktadiriar, Isgiich, enerji iyetleri daba diigik ~ ™., " .
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oldugundan avantajli konuma gelmekte, pazar paylaris her gegen glin artrmaktadirlar,
Ayrica bu dilkelerin geligmis lkelerle yaptikian serbest ticaret antlagmalan sayesinde
avantall konuma gegmekle ve Thracatlarim bu pazarlara hizla artirmaktadirlar, Gugli dig
rekabet baskisindan uzak olmanm hemen hemen imkansiz olmast sckiér igin ciddi bir tehlike
yaratmaktadir, ‘

Devlet politikalarmdaki degisimler ve istikrarsizliklar tekstil ve konfeksiyon sekibriintin
karsilagift olumsuz risklerdendir. Bu olumsuz etkiler, sekidriin gelecegini pormesini ve
buna uygun stratejiler gelistirmesini imkansiz kildifi gibi maliyet kalemlerinde de
dalgalanmalara neden olmaktadir,
Son yillarda glindeme gelen ckonomik krizin, giobal biiylime bzt ve ihracat pazarlanindaki
etkileri Tiirkiye'de de risk yaratmaktadsr,

Ulkemiz ve Giney Asya ikeleri ile hemen hemen ayn tir maamulleri firetiyor. Bu llkeler
kriz zamanlanmda mali sikintidan  gikabilmek igin mallarint wcuza ve dampingli
satmaktadirlar. Buna kargs filkemizin antidamping mevzuatim etkin ve hizh bir sekilde
caligtirmast her zamankinden daba 8nemli bir hale gelmistir. Ozellikle sirketin yer aldife
iplik scktdrinde Uzak Dogu iilkelerinin  basinda gelen Cin ve Hindistan gibi iilkelerden
yapilan dampingli ithalat yiziinden, ayakta kalan 2-3 firmayla kapasite kullanmim oraniarine
diiglirerek yoluna devam eden sentetik iplik sektdrii, haksiz rekabetinden olumsuz ydnde
etkilenip ve kapasite diislirmek zorunda kalmaktadirlar{ Suni Sentetik iplik Ureticileri
Birligi
www.ekohaber.com.tt/SUSEB_Genel_Sekreteri_Fray Sanver Yerli_uretim_her_anlamda_d
esieklenmeli-ekohaber-5-haberid-15496.4tml )

Uluslararas: fiyatlara gore enerji maliyetinin yitksek olugy ve enerji kesintileri Tiirk tekstil ve
konfeksiyon sektdriinit olumsuz etkilemektedir. Isletmelerin ¢ogunda kulanilan elektrik
enerjisi maliyeti genel maliyetin 8neml bir unsurunu olusturmaktadic. Bu durom sektdriin
rekabet piliclind etkileyebilecek bir risk olarak gériilmektedir. (www.dunva.com/75-hazir-
givim-ve-tekstilciden

Tekstil sekttriinde daha ok ara mali Gretimi geklinde iretim yapan bir yapr olmas: ve
gsirketin Szellikle mal tedarikgilerinin Ortadogu pazarina Gretim yapanlar oldugu dikkate
almdifinda Ortadogu’da yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler ile sirket performansi
* arasinda birebir bir iliskinin meveut oldugy séylenebilir.

insaat Sektdrii

Inyaat sekidriinde yasanacak olumlusnz gelismelerin insaat sektdriinde faalivet gosteren

girketlere yansimast olagandir, Bu nedenle de Sirket’in bagh ortakhif konumundaki Isiklar

Ingaat Malzemelerinin drewtigi ve satgi gergeklestivdigi iiriinler daha gok ara ingaat AL
malzemeleri niteliginde (tufila, kiremit, kaplama vs) oldufundan sektdrde yaganacak ﬁgxm@ﬁljm
clumsuz gelismelerden gectkmeli olarak etkilenmesi s8zkonu olacaktir, :

P

malzemeleri sektdriin de  Gike igindeki ve digindeki politik istikrarsizitk ve olumsuz/ WI'.-;:;;Z‘I“\‘*
olumsuz kosullar gbsterilebilir, Ozellikle Enflasyonist baskiar, faiz oranlarndaki yilkselig s FOBNE LT
doviz kurlarimdaki ani dalgalanmalar, enerji darbogazlars, enerji fiyatlarindaki artisl {; 9 i,:i:s?g’% ¥ ;
ekonomik belirsizlik unsurlari genel ekonomiyle birlikte sektériin de genel riskleri olara s ‘-&@M;ﬁ‘::}
kabul edilmektedir, wE

Sektdrin dniinde ki en fnemli risk olarak Ekonominin tiimiinde oldufu gibi insaapfgif‘”%lﬁ‘;.znﬂ %‘\k
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(lkemizde yasanan segim atmosferi | ingaal piyasasinnun gei;stm;m siyasi gelismelere
baglamakta ve olumsuz etkilemektedir. Projelerin bir kismn | bu siyasi gelismelerin sonucuna
baglanmakta ve ertelenmesine sebep olmaktadir,

Cevre dlkelerdeki olumsuz siyasi geligmeler , ihracat hedeflerimizin geride kalmasina schep
olmakladir.2014 ingaal sektoriindeki ik geyrek  biiylimenin scbebi , iliracattan
kaynaklanmaktadir, Bu iilkelerdeki ticari riskler artmakta, projelerin crteienmesi veya iptal
edilmesi sbzkonusu olmaktadir, Bu olumsuzlarm asilmast igin ihracatta yeni pazarlann
aragtiriimas: ve ticari iligkilerin hayata gegiriimesi zaman almaktadir.

Cevre Gilkelerdeki siyasi geligmeler |, retimimize kullandignmz dogalgaz fiyatlarinda artig
siskhi yaraluabiady,

Uretimimizde ithal girdili mal az olmasma ragmen , déviz kurlarindaki dalgalanmalar
satgmi  gergeklestirdifimiz  ithal {iriinlerin  maliyetierini olumsuz y&nde etkiliyerek,
Ozellikle uzun vadeli gergeklesen ihalalerde |, fiyat tekliflerimizi ve karlilik hesaplarimiz
zorlastirmaktadir,

- Kamu yatwrmiarmdaki yavaslamanin stirmesi |, 8zel sekidr yatmmlanmin  yeterince
biiylimemes{ insaat sekitGriinii éntimiizdeki ginierde olumsuz etkiyebilir.

7.3, Devrolunan (Issldar Yatinm Holdiog) sirkete ve faaiiyet}erine iliskin riskler;

Rermuyr Riski

Sirket'in sermaye yapisi, kisa ve uzun vadeli kredileri igeren borglar, nakit ve nalit
benzerleri,gikanlmis sermaye {gegen donem yil karlan ve kardan ksitlanmis yedekler de
dahil olmak izere) kalemlerinden olugmakiadir, Sirket, sermaye yeterliligini,
borg/Bzsennaye oranmy kullanarak izlemektedir,

Dénemler itibariyla Borg/Ozsermaye orany agagda yeralmaktadr,

(TL) 31.12.2013 31.12.2012
Toplam Borg 91.048.056 65.996.569
Eksi:Nakit ve Nakit Benzeler 5.145.169 - 41,214,931
Net Borg 85.902.887 24.781.638
Ozkaynaklar 404.960.650 278.818.972
Borg Ozsermaye Oran 0,2121 0,0889
Kredi Riski:

Kredi Riski kars) tarafin yikiimliilgkierini yerine getirmemesinden kaynaklanan risk = &

wrildiir.31.12.2013 ve 31.12.2012 tarihleri itibariyla finansal ara¢lar nedenivle maruz ,,;;5? e

e

kalman riskler asafiida veraimaktadir.

(TL) 31,12.2013
Ditzeltilmiy  31.12.2013 31.12.2012

Ticari Alacaklar | 242s8501]  24238501]  20.008.208




- lligkili Taraflardan Ticari
Alacakiar 952.331 952.33 313,477
- Diger Alacaklar 23,306,169 23,306,168 19.685.031
Diger Alacaklar 217.375.161 197,784,761 56.832.573
- liskili Taraflardan Diger s
Alacaklar 216.305.563 196.715.164 53.139.64%
- Diger Ticari Olmayan Alacaklar 1.069.598 1.069.598 3492824
Likitide Riski

Likidite riski, Sirket'in net fonlama yikimiiiliklerini yerine getirememe ihtimalidir.
Piyasalarda meydana gelen bozulmalar veya - kredi puammn diigiiriiimesi pibi fon
kaynaklarimn zzaimas: sonucunu dofuran olaylann meydana gelmesi, likidite riskinin
olusmasina schebiyet vermektedir.

Sirket ydnetimi, fon kaynaklarmn dagrtarak meveut ve muhtemel yiikiimliliklerini yerine
getirmek igin yeterli tutarda nakit ve benzeri kaynag bulundurmak suretiyle likidite riskini
yonetmektedir

Sirketin 3]1.12.2013 ve 31.12.2012 tarihieri itibariyla Likidite oranlan ve net isletme
sermayesi tutarlan asagida yeralmakradir.

(TL) 31.12.2013 31,12.2012
Donen Varhklar 288.115.952 143,230,735
Kisa Vadeli Yokiimiitlitkler £1.080.400 56.264.513
Neg Jslenme Sermayesi 207.035.552 £6.966.222
Net Igletme Sermayesi Geligimi 120.069.330 -18.356.125
Likitide Oram 3,20 2,25

Kur Riski:

Sirket doviz cinsinden borglun oldugu tutarlarin yerel para birimine gevrilmesinden
dolay1 kor riskine sahiptir. Ancak yerel para birimine cevrilen ddviz cinsi alacaklarn

miktari daha fazladir.
31.12.2013 ve 31.12.2012 tarihleri itibariyla net diviz pozisyonlan agagida yeralmaktadir,

(TL} 31.12.2013 31.12.2012
Toplam Varhklar 208.860.281 16.175.734
Toplam Yikimidikler 19.907.304 13.768.659

Net Yabanct Varlik Pozizyou 188.952.977 62.407.075




7.4, Devrolunan (ISYHO) sirketin iginde bulundufu sektére iliskin riskler:

Kaft Torba Sekisrii

Uretimin temel girdilerinden olan kag fiyatlan dinya seliloz ve afa¢ fivatlarina bagh
olarak defisim gosterebilmektedir. Kagi fiyatlanndaki artig siparigi alinmig, saus fiyats
belirlenmis islerde kar macjlarim disstirebilmektedir.

Ambalaj sanayiinin mallarina olan talep diger sanayi dallaninin tirev talebi niteligindedir. Bu
scktdriin mallan genellikle bir ara malt halinde difer sektérlere girdi olarak kaulmakta,
tamamliayteiik Gzelligi tagimaktadir, Bu nedenle, ambalaj sekidriinde tretilen mala olan
talep, ambalajlanan mala olan talep degishmine paralellik gbstermekiedir

Uritniin hitap etigi sektérlerde yasanan krizler sauglarda azalmaya neden olzabilmekie ve
piyasayr daha rekabetgi hale getirmektedir, Ornefin insaat sektbriinde yasanan
durgunluk cimento, kireg ve yapi malzemeleri ambalajlarinda satis diisiislerine neden
elabilmektedir.

Bazi wriin gruplarmda kagnt ambalajdan poliiiretan ambalaja kayma nedeniyle pazarda
kisiniazalmalar olabilmekiedir.(Algt ambalgjlarmda oldugu gibi)

Hammadde temimi agisidan yurt disa baZmmli bir sektdrdtir.Bu durem kur riskleri
olugturmakta ve tiretim maliyetlering olumsuz ctkilemektedir,

Gerek tritniin kendisi gerekse kullamlan hammaddeler yanior 6zellikte oldugunda yangn
riski yiiksek bir sek&rdiir,

Uriin gesitliligi cok fazladir.Bu durum emek vofiun galismalarda isgilik,enerii ve malzeme
verimliligini olumsuz etkilemekiedir. Verimsizligi giderecek otomasyon yatinmlari yurtdisi
kékenli olup yiiksek yatirim maliyetlerine katlanmayy gerektirmektedir.

Dokiim Sektérid '

Dbokiim sektbriinde de temel girdi olan demir gelik metal vb, tirinlerin fiyatlarinda diinya
fiyatlarina bagli olarak degisim gosterebilmektedir. Girdi fiyatlarindaki artiglar satis fiyati
sabitlenmis sipariglerde kar marjlann: ditsiirebilmektedir.

ig piyasa hammadde temini konusunda yetersiz kalmakta dig piyasadan yapilan tedariklerde
kur dalgalanmalarindan olumsuz etkilenebilmektedir.

Bu sektfirde de yaganan krizler satislarda azalmaya neden olabilmektedir. Omegin Insaat
sektortinde yaganan durgunluk gimento sektoriing etkilemekte, buradan da gimento sanayine 3_“\3*
yap:lacak olan &iitiicti bilye satiglart olumsuz etkilenebilmektedir. 18 el
Ayni sekilde otomotiv ve beyaz esya sektbrlerinde meydana gelebilecek daralmalar parga e
satigianim olumsuz etkilemektedir. fﬁﬁ
Sektir yamst itibanyla emek yoZundur ve otomasyon orani dusiiktiizBu duram yiiksd?j % f»\;i;;;i‘\‘ig ““&
isctlik maliyetierine katlanma zoruniulugu dogurmaktadir. b 51 b
Enerji yogun bir sektérdiir.Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve sektériin disa bagxmhisg?ﬁi
iiretim maliyetlerini olumsuz etkiliyebilmektedir. ’\ i




Cevresel sorunlar yaratabilen bir sektérdiir.Cevre mevzuati zaman zaman sckidr ihtiyaclarins
kargilamakta yetersiz kalabilmektedir.Cevre mevzuatina uysen firetim faalivetieri yapmak
zorunlulugu vardir ki bu da maliyetler tizerinde olumsuziuk yapmaktad:r,

Ara kademelerde ¢ahgacak eleman bulma konusundz sorunlar yasanabilmekiedir.Sekisre
ybnelik mesieki 6grenim birimleri yeterli sayiya vlasmamigtr.

Alt Yapi Insaat Sektdris

Emek Yofun bir sektSrdiirimalatlarda insan unsurn ©n plana ¢ikmakta ve imalat
verimsizlikleri yasanabiimektedir.

Ara kademe yetigmis cleman temininde sorunlar yasanabitmektedir.

Yetigmis eleman eksikliji ve emek vogun cahisma imalatin zellikleriylede birlesinee is
givenligi  riskini beraberinde  getirmektedir.Sekitrde yitksek oranda is  kazalan
yasanmaktadir,

Santiye orlamlarinda yapilan imalatlar olumsuz iklim kogullarindan etkilenmekic Szellikie
dustik sicakhk ve yagmurlu dénemlerde imalat kesintiye ugramaktadir,

Yapilan wygulamalar sonras: garanti silreleri vardir.Sonradan ortaya cikan kalitesiziikler ve
imalat hatalarindan sorumluluk kesin kabullerden sonrada devam etmektedir.

Yuri digt isler de , is yap:lan iilkenin sivasal ve ckonomik krizlerinden direkt olarak
ctkilenilmekte , eleman teminiilkenin alt yapisi, hukuki ve ticari yapist beklenmeyen
gecikme maliyetleri beraberinde getirmektedir, .

ingaat sektoril ekonomik krizlerden hizli etkilencn bir sekidrdiir. Yasanabilecek ekonomik
krizler kamu ve 8zel sekidriin igverenligini yaph alt yap: ve st yap1 insaat projelerinin
thalelilerinin ertelenmesine, yatmm programlarindan ¢tkanlmasina, baglanis clanjarm ise
tdenek yoklufundan yavaslamasina ve durmasina neden olabilmektedir.

7.5, Birlesme nedeniyle thrag edilecek paylara iligkin riskier:

Birlegmeye taraf girketler BIST'e kote olan ve pay senetleri islem géren sirketlerdir.

Birlesme sonucu &zellikle devrolan sirket pay sahipleri agisindan yeni elde edilecek pay

senetleri de BIST'de islem gorecefinden hechangi bir kayip ortaya ¢ikmamaktadir,

Sirketlerin yonetsel anlamda hakim ortak konumundaki Isiklar Holding A.S. tarafindan

belirlenen hatta ¢ofunlugu ayru Kisilerden olusan yénetim kurullart tarafindan idare

edildiginden birlesmeye taraf sirketlerin pay sahipleri agisindan birlesme sonucu olusacak

sirket yonetiminde herhangi bir degigiklik s8z konusu olmayacaktir, Y&netsel anlamda bir Al
risk sGzkonusu degildir, 14 R (o

Yine her iki girkette SPKn ve TTK. hiikiimlerine tabi oldufundan ve sozlesmeierinde kar B N
dagitimina iliskin herhangi bir farkli hitkiim bulunmadifindan birlesme sonucunda olusacak @""f PR
yeni yapida kar dagiinmm stz konusu olmasi durumunda SPKn ve TTK diizenlemelerine
uyulacagindan pay sahipleri agisindan bir hak kayb: stzkonusu olmayacaktir, Ortaklar Szgii |
gelismelere ve ckonominin  genel durumuna bagh olarak daginlabilir  dbnem i
kariolusmayabilir ve kar payr dagitirm yapilamayabilir; hatta dagimilabilic dénem kari ojugsa ¥
dahi, Sermaye Piyasasi Mevzuati'min zorunly tuttugu haller harig, kamuya agiklanan “Kar
Dagitim Politikass” kapsaminda kar dagitim: yapilamayabilir.Faaliyetler sonucunda zarar




olusmasa da ihtimal dahilindedir. Diger taraftan, puy sahiplesi, tasfiye sonucunda bakiye
kalmast halinde, s6z konusu tasfiye bakiyesine paylan oramndz istirak cderler, Ontaklhiin
tasfiyesi halinde ancak diger tiim alacakliara gerckii tdemeler yapildiktan sonra pay
sahiplerine Bdeme yaplabilir.

7.6. Birlesme iglemine ikiskin viskler:

Birlesme iglemi tabi olunan yasal mevzuatlara uygun olarak pgergeklestirilmektedi.
Aynica devrolan ISYHO'nun yapist itibariyle birlesmede sorun gikaracak bir ozeHligi
bulunmamaktadir. Birlesmeye taraf olan her iki sirketie halka agik ve pay senetleri RIST de
iglem gbren sirketler oldugundan birlesme iglemi sonucunda ne deveolan nede devralan
sirketlerin pay sahipleri agisindan olumsuz bir dur ortaya gikmas: beklenmemektedir,

Birlesme konusunda SPKr’nin onayi ile birlikie sirketler Genel Kurullarindz birlesme
islemini son olarak pay sahiplerinin onayinz supacaklardir, Ayrica her iki Sirketin bu
igleme muhalefet eden pay sahiplert igin aynlma hakki taninmis olmasi pay sahipleri
acisindan  riskleri  azaltmaktadu.  Birlesme  sonucu  paydagshk  yapisi  agisindan
degerlendirildifiinde hukuksal ve oransal olarak sakinca yaratan bir durum séz konusu
degildir.

Birlesme agisindan karsilagilacak risk ayrima bakkinin kullaniminda olabilecektir, Devralan
velveya Devrolan girketlerin birlesme islemine iliskin genel kuruiunda birlesme aleyhine oy
vererek bu muolefetini kayda gegiren ve aymima hakkini kullanmak isteyen yatrimeilann
toplam kullanacaklan ayrilma hakks tutarlarimin Sirketlerin Yonetim Kurullarinda alinan
Karar geregi birlegme igin katlanmak zorunda olunan toplam maliyetleri; IEYHO igin
165.163 TL, ISYHO igin isc 232,168 TL'vi agmast durumunda, Y8netim Kuruly kararlan
ile olumly yénde genel kurul karan almmis olsa bile, birlesme igleminden vazgegilmesi
stzkonusu olabilecektir,

7.7. Diger riskler:
YOKTUR

8 BIRLESMEY E TARAF SIRKETLER HAKKINDA BILGILER
8.1. Birlesmeye taraf sirketler hakiunda genel hilgi:

{a) Devralan Ortaklik Isikler Ener)i Ve Yam Holding A.S.

8.1.1. TICARET UNVANI : ISIKLAR ENERJI VE YAF!
HOLDING AS.
8.1.2 |[TICARET SICIL NUMARASI b 186691
TICARET SiCIL. MEMURLUGU ;. dstanbul Ticaret Sicil Memuriugu
8.1.3. [TESCIL TARIAI L BR0.03.1982

STURES] 4 Siresiz




8.1.4.

HUKUKI STATUSU )
MERKEZ VE SUBE ADRESLER]

INTERNET ADRESI]
TELEFON VE FAKS NUMARALARY

T

Anontm Sirket

Cubukiu Mah, Orhan Veli Kanik Cad.
Yakut Sok. Erytlmaz Plaza Na3

Kat:2 Kavacik Beykoz [STANBUL

infofi Isiklareneriivapibolding.com.

r
0216537 G0 85 0216 53700 &Y

B.1.5.

DAHIL OLDUGU ENDEKSLER

ISLEM GORDUGU PAZAR VE SIRKETIN:

T

Hlusal Pazar
-Bist Holding Ve Yannm 7 -Busi
istanbl / -Bast Mali / <Bist Tim ¢ A
Bist Tim-100 7 -Bist Uusal

H.1.6

SERMAYENIN HALKA ACIKLIK ORANI

F

% 73,71

(b) Dev

rolan Ortaklik: Istklar Yatinm Holding AS.

B.1.1.

TICARET UNVANI

ISIKLAR YATIRIM HOLDING A.S.

8.1.2

TICARET SICIL NUMARAST
TICARET &b, v avineg uds

148060
istanbul Ticaret Bicil Memurlugu

MERKEZ VE SUBE ADRESLERI

INTERNET ADRESH
TELEFON VE FAKS NUMARALARI

8.1.3. [TESCIL TARIHI . 24.06.1977
SURESH Séresiz
B.1.4, [HUKUKISTATDSU :  JAnonim Sirket

£33

Cubukle  Mah.Orhan  Veli Kamk
Cad.Yakut Sok.Ervilmaz Plaza No:3
Kar2 Kavacik Beykoz iISTANBUL
www.isiklarvatirirmholding.com.ir

0214 537 00 26 0216 537 00 98 .99

8.1.5.

DAHIL OLDUGU ENDEKSLER

ISLEM GORDUGD PAZAR VE SIRKETIN:

Uluasal Pazar
-Bist Holding Ve Yatrim / -Bist
istanbu] / -Bist Mali / -Bist Tiim / -
Bist Tum-100 ¢ -Bast Ulusal

8.1.6 ISERMAYENIN HALKA ACIKLIK ORANI

(53

% 66,76

8.2. Yatirumlar:

8.2.1. Isleme esas finansal tablo donemi itibariyle birlesmeye faraf sirketlerin Bnemli g
yatinmilar ve bu yatinmlarin finansman sekilleri hakkinda bilgi:




a)Devralan nklar Enerji ve Yap Holding A.S.

$irket'in bagh ortaklifis konumundaki BND Elektrik Uretim A.S."'nin fic adet woptam 20 MW
gilciinde Hidro Elektrik Santrali (HES) yattrim: devam etmektedir. Sirket bu yatirimlarinin
%50'den fazlasini zkaynaklars ile finanse etmis kalan kusim icin ise’ proje kredisi
kullanmisur, Sirket’in difer bagh ortakligi konumundaki Isiklar insaat Malzemeleri ASile
Metemteks Sentetik A.§. ise dzellikle igletme sermayesi igin ihtiyag duyulan kaynai
fakidring yolu ile saglamakia, revizyon yatnmlanm ise &zkaynaklar yolu ile finanse
etmektedir.

b) Devrolan Istkdar Yatirim Holding A.S.

sirke’in bagh onakliklan &zellikle Isiklar Ambalaj Pazarlama A S. ,Cemag Dkiim Sanayi
A.$., Nigbag Nigde Beton Sanayi A.$. birer sasayi kurulugudur ve Gretim yapmak icin
gerekli makina teghizat ve ekipmanlara sahiptir. Cemas ve Nighas halka aok sirketler
olup Cemas Birinci Ulusal Pazar, Nigbas Ikinci Ulusal Pazarda islem gormektedir,
Yapilan yatnimlar nitelik itibariyla verimligi ve kapasiteyi artticier yatinmlar olup ortalama
geri doniig stireleri dokiim sanayine yonelik yatrimlarda 2 yil, ambalaj torba sanayine
dinilk yatirimlarda 3 yiidir.

Her yil gerek tevzii, gekse modernizasyon yatinimlary yapilmakiadir, 2013 yali iginde yaphig
dnemli yatinmiarina asaBida yer almaktadir.;

Finasmnan
Yatremin Ads Futari {TL) | Apklama Sekli
3. VENTIL (siklar Ambalaj Paz.AS) 5.921.480,59 | W&H 2368 NC Gzkaynak
30-85 em  penigliinde  32.3-131lcm
boyunda . torbalanin  dip  kapama |
makinass  Universal  bir  Makine
olup, Niimerik kontrollu ve
programiansbilir ofmast nedeniyle ayar
stizelerini kisaltmalaa Uretim
verimliligini arirmaktadir,
HORTUM-VENTIL. MAKINE HATT! .
{istklar Ambalaj Paz. AS) 2.156.147,29 | WEH AM 2170 Qzkaynek
30-65 ecm Genishginde 41-120 om
boyun da 1orba Getimi yapan komple
bir hatur,
JENERATOR(SOUND DIESEL)  {Isiklar i
Ambalaj Paz.A.5) 105.828,10 | Yedek Enedi Kaynag Ozkaynuk
HAVA KOMPRESSORU ATLAS ] )
COPCO(Inklar Ambalaj PazA.S) {132.28512 | Basineh Hava Ozkaynak
TELETRUK KM MACHINERY ICB )
(Isiklar Ambalaj Paz.A5) 126,993,721 Forklif Ozkaynak
VENTIL MKINE HATTI (Igiklar Ambalg) i
Paz.A.5) §15.332,18 | W&H 2360716 Gzkaynak
30-65 cm  peniglizinde 41-120 cm
boyunds  twrbalanm  dip  kapame _
makinann  Universal bir Makine &
olup,Nimerik kantrollu ve ! §
programiznabiliv olmas: nedenivle ayar y
sitrelering kisalimakta fretim
verimliligini arurmakiadir
14201400 | 11ws  galiplama hattmin _manuel Ozkaynak

@ i % :
3 T P
%Zt, N 18% o Ty ;
preps
M
i ;h.,..,‘,w-r,e»""y




(Cemas Diikom San.A%.3 dikimden otomatik hale gegiriimesi
saflanansur,

Yan otonm :u%. dikiin ve transier,

Talagh :mukn kepasitesinin arig ve

R225ne-W{ KOMPRASOR YE DGSOOIN- yeni almacek 2 Yamy kahplama hata
W KURUTUCU (Cemas Ddkim San.A.S) | 238,231,20 | hava fj;}:aynak
ibtiyac igin kullambacakir.46
md/dakika 7 bar.223 Kw.depisken hiz
kontroliil
Dakim sonras: pargalanin yolivk ve
1200712000 mm CELIK BANT (Cemas besleyieilerinin kirimasinda |
Doklim San ALY 100.530.00 | kuliansliyor, Ozkaynnk
o - T18,5 Kw giclinde,S ton/saat kapastiel]
konveybr
ISLEME FIKSTURD ALT TABLALARI CNC makinnkirinda purgn degisim sl
(Cemas Dikiim San.A.S.) 321.848,29  { up stirelerinin kisalidmast icin. Ozkaynak |

Fikstirler tabla ile birlikiz !
depistirilmektedir. |

DENIZ LEASDOOSAN PUMA Vv 3500 Almanya’dan  alinen  yenl  parga
MODEL DIK TORNA TEZ, {Cemas Dokiim siparigierinin islenmesinde [ Finansal
SanAS) 335.774,17 | kullanakmaktadir, Kirzlama
21 in¢ avnaFapuc 32T kowntrol
initesi,

Camagir  makinast rulman  yuvasm
pargulaninin lam  olomatik  olarak

DLMIL LEABRIG (CHDI00 EATIIL WiTT Iplenmesiinde  hulbruinsismmr 4
FUNl STANDART) (Cemas Dokim- spindle.yiikleme ve bosalima otomatik | Finansal
SanAL) 703,592,823 | robotu. Kl

8.2.2. Birlesmeye taraf girketler tarafindan yapimakts: olan yatirimlarim nitelipi,
tamamlanma derecesi, cofrafi dagilim: ve finansman sekli hakkinda bilgi:

a)Devralan Istkiar Enerji ve Yapr Holding A.5.

Istklar Enerji ve Yap Holding A.S.’nin kendi yatirimi olmamakia birlikte, %499 :98 oraninda
pay sahibi oldufu BND Elektrik Uretim A.S.’nin biinyesinde Uggen 1, Uggen 1i ve Gelincik
adr altinda 3 adet nehir tipi Hidro Elektrik Santrali (HES) projesi vardir. BND bu ii¢ projenin
gergeklestirilmesi amaciyla kurulmug olup, her i prq;emn arazi kullamm haklari 49 yilhigina
BND'ye aittir. Uggen I ve Gelincik HES Turktye nin en fazla yafis alan bdlgelerinden olan
Karadeniz bbigesi igerisindedir. Uggen I projesi ise Osmanive [li simirlarmdadir,  Her tig
pro;emn de dogaya ve gevreye uyum agisindan tim hukuki siirecleri tamamlanmistir. Uggen [
projesinin ingaati luzh bir sekilde ilerlemekic olup iletim tiineli ile santral bina yapimi
tamamlanmg, tribitnleri monte edilmigtir. Tesisin 2014 yihnin Temmuz aymnda projenin
firetime gecmesi planlanmaktadir. U{:gcn I projesinin ise tribiin firetimi tamamlanarak firetim

asamasinda testleri yapiimig, projenin santral ve regiiiatdr ingaatlan tamarmlanmak Gizeredir. ¢

Ucgen [ projesinin de 2014 yilimn Temmuz ayinda tamamlanmasi planlanmaktadir. BND nin
projelerine iligkin ayrintih bilgiler ite projelerin gelisiminin sgf
WIVW, 1sﬂdarencnnfagxholdmu com.ir adresindeki siteden takip edilmesi miimkiindiir. BND her§

iki projesini de %50 dzkaynak, %50 kredi ile finanse etrnigtir. Ugiined HES projesi olan %

Gelincik HES Regiilattriinde ise finansman arayislar devam etmektedir. Finansman olanaklan %“";

net]e;;ene Ladar Gehnczk Pro_;esme baslanmas; pianlamnamaktamr Srrkevm cnczjx alanmda




faaliyet gdsteren diger bir baglh orfakbk istiraki konumundaki BBS Elektrik Utretim Dagiim
AS., Karabiik siarlars icinde 7,5 MW iiretim glic kapasiteli Yenice HES Regiilatériiniin
lisans alma hakkina sshiptir. Sirket’in meveut projesine ligkin olarak yeni bir fizibilite raporu
hazwlanmiy ve bu rapor onay amactyla DSPye sunulmustur. DSl'den alinacak onay
gergevesinde lisans alimina ybnelik prosediirlere baglanmasi planlanmaktadir.

Istklar Enerji ve Yap: Holding' in istirak ettigi diger vap: malzemeleri ve tekstil sekidriindeki
sirketlerinin halen revize diginda devam etmekte olan yatinmlan meveut degildir.

b) Devrolan Isklar Yatirmm Holding A.S.

Isiklar Yatunim Holding A.S. nin dolayl bagh ortakhgi Cemas Dikiim Sanayi A.S.mn firetim
kapasitesini % 75 arttwacak ve diriin yelpazesini biyiiterek yeni pazarlara hitap edebilecesi
asafidaki yatinm projeleri devam etmektedir,

1-Metal ergitme kapasitesini % 75 aritiracak olan 6 ton/saat kapasiteli, dubleks galisan
indilksiyon ocag, yatirim tamamlanmis olup devreye alinnuisur. Bahsi gegen yatinm Jeasing
kredisi ile finase edilmistir. Yakiagtk bedeli Kdv dahii 429.250 € dur.

2-900x750x300 oicitlerinde ve 7.600 ton/yii kapasitede tam ctomatik yatay kaliplama hatti,
(Yatmm bintiinde Cemas parga licetim kapasitesini % 75 anttiracak olan yeni hat ile
yapilabilecek parga bliyitkliigii de 80 Kg'dan 200 Kg'a yiikselecektir,)

3-Yeni kaliplama hattnm kum ihtiyacun kargilayacak olan 50 ton/saat kapasiteli tam otomatik

kum mikseri,

2. ve 3. Maddede belirtilen yatnimlarim makine ckipmanlan fabrikaya ulasmis olup montaj
agamast devam ctmektedir. 2014 Yilunn EylO] ayr iginde devreye almacakur, Her iki yatinm
Leasing kredisi ile finanse edilmistir. Bu yatemlar izinde 64%.000€ kredi kullanyimisor.
4-Yatirsmm tamamlayset unsurlan olan otomatik dSkiim arabas, vibrasyonlu ocak sarj arabas),

inditksiyon ocaklar: filtrasyon sistemi, ,
Yukanida sayilan ilk 3 kalem yatnmmn 2014 yib iginde, en son kismun ise 2015 yil iginde

bhitirilmesi planlanmakiadir.

8.2.3, Birlegmeye taraf sirketlerin yonetim orgam tarafindan gelecege yonelik inemli
yatirmmlar: hakkinda baflayier olarak alinan kararlar, yapilan sozlesmeler ve diger
girisimler bakkinda bilgi:

YOKTUR.
9, FAALIYETLER HAKKINDA GENEL BILGILER

9.1. Birlesmeye taraf sirketlerin ana faaliyet alanlan:

(a) Devralan Ortakhik: Isiklar Enerji Ve Yap: Holding A.S. (Esas Stzlesme Madde:3




Faaliyet Konusu ¢ Holding'in  esas  amact  kurulmus  veyd
kurulacak sirketierin sermaye ve ybnetiming
katitarak  bunlarmm  yatwmm,  finansman,
organizasyon ve yonetim islerini toplu bir
biinye igerisinde ve ckonomik dalgalanmalarsl
karss yatnmiarin  giivenligini artirmak  vo
boylece bu girketierin safihkh sekilde milli
ckonominin  gereklerine  uygun  olarak
igelismelerini ve  devamlibklanm  teminaf
altina aimak ve bu amaca uygun ticari, sina
ve mali girisimlerde bulunmaktr,*

Holding’in  yukarida yazil  amaglariny
ergekiestirmek igin ortiilil kazanc aktarimina
iliskin sermaye piyasasi mevzuat hitkbimler
sakli kalmak lzere faaliyet gbsterebilecess
konularin detays esas sézlesmede verilmistir,

*Fiilen agirhkli ofarak Encri ve Yap: sektoriinde yatirimlara dncelik verilmektedir.

{b) Devrgian Ortaldik: Isstklar Yatinm Holding A.S. (Esas S8zlesme Madde:3)

Faaliyet Konusn n |Holding’in esas amact kurulmus veya kurulacak
§1rketierm seraaye  ve  yinetimine kaularak
buniarm yatinim, finansman, organizasyon ve
vonetim islerini toplu bir biinye icerisinde vel
ckonomik dalgalanmalara karst yatinmlarn
iglivenligini artirmak ve bdylece bu sirketlerin
saglikh gekilde milli ckonominin gereklering
uygun olarak gelismelerini ve devamliliklanin
teminat aliina almak ve bu amaca uygun ticari,
sinal ve meli girisimlerde bulunmakur.

Holding’in  yukarida  yazilt  amaclana
gergeklestirmek igin  faaliyet pdsterebilecegi
konularin detayi esas sézlesmede veriimistir.

9.1.1. Tsleme esas finansa! tablo dénemi itibariyle ana iiriin/hizmet kategorilerini de
icerecek sekilde birlegmeye taraf sirketicrin faalivetleri halkdanda bilgi:

a)Devraian Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Istklar Enerji ve Yap: Holding’in, holding ;;eklinde faaliyet gbstermekte oldugundan, direk: o
olarak iireftig] firfin bulunmamakla beraber, istirak ve bagh ortaklarimn iirettigi iiriinfer ana 5&5»«55?;”3
gruplar bazinda asagidaki tabloda verilmistir. :




NET SATISLAR (31.12.2013) Tutar {TL) Oran {%)}
Uriinler

Ingaat sekibrll Kaplama tugla, taban

tuglas: gibi (hpklar Ins.Malz San.ve

Ti:::.A.$.vc I5klar 15.352.226~ 67,63
Ing.Malz. Taak A.$.)

Polyester Iplik (Metemteks) 6.994.814.- 30,81
Hizmetler - -
Turdzem  {Iyklar  Ipgve  Turizm - -
isLA.S.) 352,659~ 0,615
TOPLAM 22.700.699 100

b)Devrolan Istklar Yatinm Holding A.S

Devrolan girket Iyiklar Yatiun Holding A.S. nin bagl ortakliklarimin 2013 yab iginde tircttigi
ana iiriinlere ait satis tutarlan ve toplam sauglar igindeki pay: agagidaki tabloda verilmistir.

Net Satislar (3LI2.2013) Tufa: {TL) Puy Y
Oriinler f

Enditstriyel Tip Kagit Tarba (I51kiar

Ambalaj San.AS5.) 52.7759.488 37,27
Taahhat igleri ve Diger

{Omsik, Nigbas diger.) 25.189.790 20,61
Dokiim ve Makine Pargas1 (Cemas

Diskiim San.A.S) 59642511 42,12
Toplam 141.612,189 100,00

91,2, Aragtirma ve gelistirme siireci devam eden tnemli nitelikte éiriin ve hizmetler ile
stz konusu iiriin ve hizmetlere iliskin aragtirma ve gelistirme siirecinde gelinen agama
haklanda ticari sirr agiga grtkarmayacak nitelikte kamuya duyurulmus bilgi:

YOKTUR.

9.2, Baghea sektirier/pazarlar:

9.2.1. Faaliyet gosterilen sektbrler/pazarlar ve Birlesmeye taraf sirketlerin hu '
sektdrlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajiar hakkinda bilgi:
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2)Devralan Istkiar Enerji ve Yam Holding A.S.

Faaliyetlerini Holding yaplanmas: seklinde yirittigiinden Sirket’in belli bir sekiér ve
dolayisiyla pazarda yofunlasmis oldufunue séylemek miimkin depildir. Sirket’in ancak
istirak ve/veya bagh ortaklk konumundaki sirketierinin sektbrel ve pozar etkinliklerinden
bahsctmek olanaklidir, Isiklar Enciji ve Yapi Holding fi¢ sektérde faaliyet gésteren sicketlere
yatirim vapmaktadir,

Enerii Sekaéri

Sekidriin Genel Durumu

Tirkiye’de Elektrik Enerjisi Sekttriinin Gelisimi

Tirkiye'de elekirik enerjisi kullamm:, ckonomik bilyiime, sanayilesme, kentlesme ve niifus
artigiyla paralel bir sekilde yilar itibarsyla yiikselmigtir. Nitekim, yitkselen taleple birkikte
firetime ydnelik yatinmlann da artif ve kurulu elektrik firetim giictiniin de 1970'lerle
birlikte lizla artmaya bagladigs izlenmektedir. 1984 yih &ncesinde, kurulu kapasitede dzel
sektoriin  6nemli bir pay:r bulunmazken, bu taribten itibaren baslayan 6zellestirme
uygulamalar ve yeni yatinmlarla dzel seki6riin toplam Gretim kapasitesi icindeki pay:
1970 lerde %8 “den, 2013 itibanyla %62,4°e vlasmus bulunmaktadir.

Kurulu giigteki kamu-gzel kompozisyonundaki degisim, elektrik firetimine de yansimis olup,
ozellikle 1990°h yillanin ikinei yansindan itibaren &zel sektdriin elekirik iiretimindeki
paymn hizla arthf gézlenmekiedir. 1998-2003 yillan aras: incelendiginde, &zel sektdriin
toplam firetimdeki payimn artis hizsnmm, kurulu giicteki payina gBre daha hizl: yiikselmistir.,
Bu durum, ilgili yillarda yap iglet devret modelleri ile elekirik iiretimine baslayan &zel
sekttirde, yapilan stizlesmelerle tesisierin buyiik btlimii igin kamunun alim garantisi vermesi
sonucy olusmustor, Bu donemde alim garantisi dolayisiyla Bzel sektére ait santraller yitksek
kapasite ile ¢calismts; kamuya ait santrallerde ise kapasite kullanim diisiik kalmistir. Sanraki
dbnemde artan enetji thtiyac: paralelinde bu dengesizlik azalmistir

Elekirik iiretiminde kurulu giig ve fiili dretimin kaynaklara gére dagshm: incelendiginde,
ihtiyacin giderek artan oranda dofalgazla karsilandifs, yarisina yakini ithal tagkémiiriinden
olugan kOmiire dayals termik santrallerin de son dtnemde Snemli bir artis kaydettigi
gorillmektedir. 1980 erin ikinci yarisindan itibaren mzlanan hidroelekirik yatinmlarinm ise,
kurulu gii¢ iginde Snemli bir paya sahip olmasina raimen ihtiyag artistni karsilamakta
yetersiz kaldig izlenmektedir,

2013 yila itibariyle, Tirkiye'de elektrik enerjisi kurulu giic ve firetiminin kamu ve &zel
dagilmm incelendiginde, yeni kapasite yatrmmlannun tamamina yakminm dzel sektor
tarafindan gergekiestirildigi ve Szel sekidre ait kapasite artis stirmektedir,

Kurulu kapasite ve tiretimin kaynakiara dagilimi incelendijinde, Snemli kapasite artislarin
dogalgaz ve hidrolik giic santrallerine yapilan yatinmiardan geldii anlastimaktadir. Son
yatnimlarla toplam kapasite igindeki payr %37ye yaklasan dogalgaza dayali santrallerin,
iretimdeki pay ise 2012 yilinda %44%e ulagmistir, 2013 yilinda kamuya ait santral sayis
102°den 89°a gerilerken, Hzel sektdre ait santral sayist 670%en 7727ve vilkselmigtir. By
dénemde igletmeye alinan 92 yeni santratle birlikte Tirkiye'de faalivet gésteren elekerik
enerjisi santrali say1s1 8617e yitkselmistir, 2013 yihinda devreye alinan santrallerden 48 adedi
akarsu bazlt hidrolik santralken, 23 adedi dopalgaz santralidir, Ote yandan bu dénemde
gergeklesen 4.092 MW ik kapasite artiginin %352°si, dogaigaz santrallerinden saglanmigtir.

Tiirkiye'de Elektrik Enerjisine Iliskin Talep ve Uretim Tahminleri
Elektrik enerjisi sisteminin kapsadifi belirli bir bolge veys dlkede, belirli bir dénemde :
gtzlenen anlik maksimum elektrik enerjisi talebi, “puant talep” olarak adlandiriimakta o]up,
Tiirkiye'de sistem maksimum ani puantt 2013 yilinda ise 29 Agustos’ta 38.274 MW olarak !

kaydedilmigtir. Sistem giivenlifi agisindan puant talebi karsilayacak emre amade kurulu ’E
Lapas:temn bulunmas) hayati nemde olup, kurulu gucun kaydednten puaut talep degerlerine




gbre belirli bir oranda yiiksek tutulmas: gerekmekiedir. Puant talep ile kurulu tiretim
kapasitesi arasindaki fark, sistemin yedek kapasitesin olugturmaktadie. Tiirkiye'de elekirik
sisteminin kurulu giic yedepi, 1980%lerin bagindaki %35’lerden, 1988'de %45%in iizerine
ylikselmis, bu tarilten itibaren yatrunlarin yavaglamast ve talep artislan nedeniyle gerilemis
ve 1997'de.%25%n altna inmistir. 2000'lerin basindan itibaren ise, agirlifn Gzel sekibr
termik yatrmlarina bagh olarek ilave kurolu giic kapasitesi, sistem yedeginin tekear
yikselmesini saglamstir. Taribse! olarak sistem giivenligi acisindan %30-35°1ik bir
kapasitenin yedekie tutuldugu gdrillmekiedir.

Elektrik encrjisi giivenliginin saglanabilmesi igin hem puant talep, hem de donemsel toplam
talebin; olnsabilecck arizalar, bekienmedik talep artislan, kaynak sikintilari vb, durumlann
yaratif riski minimize etmek iizere belirli oranlarda yedek kepasite bulunacak sekilde
kargilanmas: gerekmektedir.

TEIAS tarafindan yaysmlanan “Tirkiye Elektik Enedisi 10 Yillik Uretim Kapasite
Projeksiyonu (2012-2021)" caligmasinda, ETKB tarafindan iki farkhi senaryoya gire
hazirlanan talep seriferi kullamlmustir, Yitksck talep dugdrillen senaryoda 2021 itibariyla
puant talebin 71.985 MW’a, enerji talebinin 467.260 GWh’e ¢ikmas, Diisiik talep 6ngdriilen
senaryoda ise aymi rakamlann sirasiyla 65440 MW ve 424,780 GWh olmas: tahmin
edilmektedir. Bu tahminlere gére 2021 yilinda, ditsiik talep senaryosunun gergeklesmesi
durumunda dahi 2012 yiina giire Tiirkiye’nin puant giig talebinin %68, elektrik enesjisi
talebinin ise %75 oraninda arfaca@ Sngérithmektedir.EIAS tarafindan meveut kapasiteye
ilave olarak inga halindeki kamu ve 6zel sektdr santralleri ile lisans aloug ancak isletmeye
girig tarihleri belirsiz santral yatinmlarinm tamaminin 2021 yihina kadar devreye ahnacagy
varsayimi ile, elehbik arz seuaryolan da olusturulmugur. Talep tahminleri arz senaryolan ile
birlikte degerlendirildiginde, yedek kapasite agismdan en olumsuz durum, talebin yitksek
olduZn ancak arzdaki artigin daha yavas gergeklestiginin varsayildign kurulu giig ve giivenilir
iiretim kapasiteleri dikkate alinarak sistemn yedeklerinin seyri incelendiginde, karulu giig
yedeginin tahmin dénemi sonunda %425%in altina gerileyebilecedi gbriilmekie, daha ciddi bir
problem olarak ise 2017 yilindan itibaren enerji ibtiyacinm kargtlanamayabilecegi ortaya
gikmaktadir. TEIAS tahminlerinde, lisans almig ama isletmeye giris tarihi belirlenmemis
yatnmlarin tahmin dneminin son 5 yils iginde devreye alinacagr varsayilmis olup, ilgihi
yatirimiarin faaliyete gecmesinde yaganacak gecikmeler, enerji agidimin artmasina neden
olacaktir.

Elektrik Piyasas) Reformu ve Pilyasa Yapist

1980°1i yillardan itibaren Szellestirme uygulamalarinin giindeme gelmesi ile birlikte, TEK 'in
zellestirilmesi de Kalkinma Planlan ve Hilkiimet programianinda yer almaya baglamistir,
1984 yihinda gikardlan 3096 sayih Kanus ile ozel sektbr kuruluglarinin sektérde faaliyet
gdstermesinin &nli aglmustir, 1990°h yillarda cikarilan dzellestirmeyle ilgili kanunlar
cergevesinde kamuya ait igletmelerin YID, YI ve IHD ybniemleriyle 6zel sekiore
devredilmesinin altyapisi hazirlapmastir, 1994 yilinda TEK’in TEAS ve TEDAS olarak ikiye
bilinme siireci tamamlanmig, 2001 yilinda ise, 4628 sayih Elektrik Piyasast Kanunu’nun
yiiriirliige girmesinin ardindan EGAS, TEIAS ve TETAS olarak @i¢ ayn iktisadi deviet
tegekkiitine béliinmilstiir,
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Elektrik enerjisi sektdriinde serbestlesmeyi Sngdren yeniden yapilanma ile, arz gliven

ligi igin gerekli yatinmlarnin 6zel sektdr eliyle gerceklestirilebilmesini miimkiin kilacak
yatinm ortamnn olusturulmas: ve kurulacak rekabetgi piyasa sayesinde elde edilecek
verimlilik artiglan ile tiketicinin enerjiye daha ucuz erisiminin saglanmas amaglanmstir, By
dogrultuda 2004 yilinda “Elektrik Enerjisi Sektdrii Reformu ve Ogzellestirme Strateji
Belgesi” yayimianmistir. Bu dogrultuda, yasal mevzuat ve iletim-dagitim sistemlerine fliskin
gegis donemi uygulamalarmin hazirlanmasi ile birlikte, kamuya ait varliklar yeniden




yapilandinlarak satiga uygun hale getirilmisti. TEDAS bunyes;ndc dafiim bblgeleri
diizenlenerek 21 dagiim bdigesine ayrilmig ve sirketlegtiriimis; DS santrallerinin EUAS'a

devri tamamlanmis; EUAS santralleri thaleye gikanlacak portfty gruplanna balinmiistir,
2013 yily iribarryla, [EDAYa ait 21 dagtim bélgesini kapsayan sirketlerin tamaminda hisse
devirleri  gergeklestirilerck  Bzellestirme  siiregieri tamamlanmwllr LUA$ a bafh
hidroelektrik ve termik santratlerin Szellestirilimesi calismalanna jse OIR ve RTKR
larafindan koordineli olarak devam edilmekiedir. Elektrik sektdriinde yiiriitiilen yeniden
yapilanma ve Szellestirmeler sonucunda olugan yapida, elektrik iiretimi EUAS'a bagh
santraller, dzel sektbrdeki bagimsiz iiretici firmalar, yap-islet, yap-islet-devret ve isletme
hakky devri yoniemiyle ozellestirilen santraller ve mobil santraller ile otoprodiiktérier
tarafindan gereeklestiriimektedir.

iletimde TEIAS piyasa ve sistem igletmecisi olarak tekel konumunda bulunmaktadir.
Dagitim ise, Snceden TEDAS biinyesinde olup program dahilinde &zellestirilmis bulunan 21
adet dafitim girkett ve perakende satig sirketlen tarafindan gergeklestirilmektedir. 2001
yihnda yiiriirlie giren 4628 sayili Elekwik Piyasasi Kanunu gercevesinde, TEIAS
bunyesinde tiyasa Mali Uzlastirma Merkezi (PMUM) kurulmus olup, serbestlestirilen
elektrik enerjisi piyasasinda arz ve taicbin bir araya getirilmesi, fiyatlann olusmas: ve
Bdemelerin ditzenlenmesi bu yap1 igerisinde saglanmaya baglarmigtir,

TEIAS tarafindan yayimlanan Dengeleme ve Uzlagnrma Yénetmeligi hiikimlerine glre
igletilen sistemin, elektrik enerjisi piyasasinda serbestlesmenin tam anlamiyla saglanmas
amaciyla gelistirilmesi Sngériilmiis olup, bu husus Mart 2013°te yiirlirlige giren 6446 sayib
yeni Elektrik Piyasasi Kanunu'nda dizenlemmnigtir. Kanuna gore, enerji alim satim
fuuli}cllcrinin bnyesimde yiiitdlecegi ve fyallann oloyeenfs bafimsiz wzel Kisilige samip
bir anonim sirket olarak kurgulanan Enerji Piyasalan isletme Anonim Sirketi (EPIAS)
kurulacak, EPIAS, itk ctapta halen PMUM biinyesinde yiiritilen faaliyeti devralacakur.

Elektrik Enerjisi Sekttrii Yatiimlan

EPDK'dan elde edilen verilere gére Eyliil 2013 itibariyla tiretim lisans: almis ancak heniiz
devreye girmemis elektrik enerjisi yatinmlan 49.642 MW tr, Ocak 2013 itibanyla veriler
incelendiginde, insa halindeki projelerin toplam: agisindan proje gerceklesme oram yaklagik
%630 olarak hesaplanmisti, EPDK'ya lisans bagvurusunda bulunmus yatimm projelerine
bakildiginda ise, bagvurusu uygun bulundugu halde henitz lisans verilmeyen projelerin
toplam kuruln glicii 14,698 MW, bagvurusu inceleme-degerlendirme asarmasindaki projelerin
toplam kurulu giicii 34.280 MW'tir. EPDK. verilerinde yer alan lisans almig ve inga
agamasindaki tim projelerin sorunsuz tamamlanacag), lisans basvurusunda bulunan ve
bagvurulan uygun bulunan projeler ile heniiz bagvurulan inceleme asamasindaki projelerin
lisans alma ve insa sbreglerinin ardindan devreye alinacag varsayim altinda yapilan bir
analizde, meveut kurulu giig ve proje stokunun toplam kapasitesi 159.771 MW clmaktadr .
Sektore iliskin yukanda verilen bilgiler; Diinya’da ve Tiirkiye'de Enerji Goriiniimii, ETKB,
Haziran 2013, Tirkiye’nin Encrji Goriinliml ve Politikalar, ETKB Enerji Isleri Genel
Miidiirlighi, Mayis 2013; Torkiye’nin Enetji Goriintimt, T. Is Bankas| iktisadi Aragtrmalar
Bolami, Ekim 2013; Tirkiye Elektrik Everjisi 10 Yillik Uretim Kapasite Projeksiyonu
(2012-2021), TEIAS, 2013 ve Elektrik Uretim Sektdr Raporu, EUAS, 2013’den elde
edilmistir,

Sirket’in Sektdrdeki Yeri Avantaj ve Dezavantajlan

Sirket’in Yatim portfoyl iginde enerji sirketinin afurlif ofmakla beraber toplam HES lerin |[!

20 MW ik bir kapasitede olacaf: disiniildiigiinde, bu rakamin Yukarida sekidre iliskin
veriler dikkate alindiginda s6z konusu bagl ortakh@m enerji sektdrii igindeki pay: oldukca
diighktitr. Ayrica Sirket’in istiraki konumundaki dogalgaz ¢evrim santrali konumundaki

sirketindeki payimn %22 ve toplam iretim kapasitesinin 32 MW oldugu gbz Oniine
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alindigmda bu istirakinde pazar ve/veya sekidrde etkin bir konumda degildir, Ancak enetji
sextdriinde yaganacak genel stkintilardan her iki sirketin etkilenmesi olasidir,

Sirket icin 8nemli konumda olan  Hidro Elektrik Santrallerinin sahibi olan BND’dir. BND
nin sekir icindeki avantaj ve devantajlari asapidaki gibi dzetlemek mitmkiindi.

HES prajelerinin en Snemli avantaj) yenilenebilir olmas: (hammade gerektirmemes;), digik
isleime giderleri ile calismast, uzun vadede biiyitk bakim-onarmm gerektirmemesidir.
Yenilenebilic kaynaklara dayali saatralier (bu kapsamda hidroclektrik santraller) bu
avantajlar nedeniyle, dopal gaz yada kBmiir fiyatlarindaki artiglar yada kur artiglan gibi
risklere tabii olmayip, tersine dogal gaz ver kémlr Oreticilerinin bu arbislant fiyatlarina
yansitmalars nedeniyle, bu artislardan olumly yénde etkilenmektedir,

Ayrica, BND sahip olduggu HES projeleri 49 y1lhk Lisans siiresi boyunca, DSI*ye herhangi
bir Su Kaullamim Katki payr 8demesi de yapmayacaktr, (*0" Katki pay1) Bu gercevede,
tnlimiizdeki y1llarda artan elektrik talebi ve buna bagl olarak clektrik fiyatlarinda yasanacak
artiglar, BND Elektrik 'e yiiksek getirf olarak geri dénecektir.

Sirket'in sahip oldufu santrallerden 10 MW firetim kapasitesine sahip OCGEN 1] regiilatérii
biriktirmeli bir yamida olmast nedeniyle (1 giintisk su tutma) tipik nehir santralerinden farkh
olarek giin icinde pik saat olarak adlandimlan ve elekiigin yiksek fivattan talep edildigi
zaman araltklaninda ginliik ortalamanin Tizerinde fivatlardan elektik satma imkanina
sahiptir.

Sirket’in en biiyiik dezavantaji olarak iklimsel degigikliklere bagl olarak yagis miktaninda
azalma dolayws: ile santrallerde kullanilacak su kaynakalanmin yeterince beslenememesi
hususu gdsterilebilir, HES projelerinden firetilen elektrigin 7,3 dolar/cent den deviet alim
garantisi oldufundan bir falep yetersizligi durumunda ciddi bir gelir kaybr s8zkonusu
olmayacaktir,

Insaat Malzemeleri Sektdri

Sekidrin Genel Dunumu

Sirket"in ilgilendigi bir diger faaliyet konusu insaat malzemeleridir. Sirket’in bagh ortakhgt
konumundaki Istklar Insaat malzemeleri sektdrde en eski ve actt kuruluslar arasinda yer
almakia beraber ilgili pazarda faalivet gBsteren birgok irfli ufakly firmanin meveut olmast
nedeniyle fiyat belirleyici ve/veya pazar lideri konumunda bulunmamaktadir, Insaat
sekdriinde yaganacak durguniugu dolayl olarak insaat malzemeleri alamma da yansimas:
mitnkiindiir,

2014 Yali ilk geyrek iginde ingaat sektSriinde kamu harcamalarinda yavaglama
gorilllirken , 6zel kesim yapr ruhsatlarinda 2013 ve 2014 wili itk geyrekie gelen biiyiime
yonelik veriler, 6zel sekttir ingaat islerinde bliyime beklentisini desteklemektedir.

Insaat sekibrit ve ingaat malzemeleri sektoriin %4 - %5  oramnda  biiyilyecegi
beklenmektedir. Ingaat malzemeleri sanayi tretiminde ise %5-%6 hk blyiime &ngériisii
bulunmaktadir .

Yakin bolgelerdeki jeo politik riskler, tim sekirler ile birlikte  ingaat malzemeleri
sekifriintin de ihracat hacmini  olumsuz etkilemekle birlikte, riskledn  ortadan
kalkmasiyla birlikte ingaat scktoriinlin canlanmas:  ve krizlerin firsatlara déniismeyecegi
beklenmekedir.

Kentse} ddniisgim yasasmm  uygulamaya gegmesi ile  birlikte riskli
konutlarin  yenileme insaatiarinda




Miitekabiliyet yasasi ile birlikte yabaneilann konut 1alebindeki artis beklentisi de  genel
olarak ingaat sektdrii ve onun tedarikgisi konumunda olan girketleri olumlu  yénde
stkilemektedir ve bu olumlu etkinin devam edecei goriilmektedir,

Faiz oranlarinda yikselmenin, konut kredi faizlerini artisa neden olmasi sonrast konut
saliglarinda durgunluk  yaratmakia bu da ingaat ve yap: malzemeleri birlikte TCMB ‘nin
faiz oranlarinda yapmas: muhtemel faiz oranlanindaki diigiisiin konut kredi matiyetlerinde
diisiisle birlikte konut piyasasinin tekrar yiikselme trendine girmesi beklenmektedir,

Tekstil Sektéri

Metemteks Iplik Fabrikasi, dokuma firetiminde kullanilmak iizere gesitli sentetik iplikler
tretcbilecek gekilde tasarlanmigtir. Biiylk ¢aph entegre ireticilerle kiyaslandigmnda
Metemteks, tiretiminde kiiglik ve/veya gesitli siparis mikarlarim kargilayabilecek konumuyla
biiytik bir esnekiige sahiptir, Fabrikann kiigiik capl) siparigleri bile iiretim prosesinde
herhangi bir sorun yasamadan kargilayabilmektedir. Metemieks dokuma ipliklerinde sahip
oldufu lider-tedarikei konumu ile birlikte Tiirkiye’nin 8zellikle Etiket , Dar Dokuma, Ev
Tekstili ve Ablye Giyim Sektbriinde birgok kiigiik ve orta lgekli tekstil lireticisi miisterisi
buinamaktadir.

Metemieks uzun yillardir faaliyetini slirdrdUgi (30 Y1) iyi bir bilimirlige sahiptir,
Sektdrde kiigiik merdiven alt Gretilen Griin miktaralan bilinmesede tahmini %40 praninda
paya sahip bulunmaltadir. Sirket Szellikle 2013 yilinda iki vardivalh  retim  sistemine
gegerek iretimde piyasa talebine gére proseslerde drinlere afirlk  vermistir, bunun
sonucu olarak daha diisiik tonajda adetsel olarak daha fazla ficetim miktarina vlagiimistir,

Metemieks Sentetik Ipligin  dezavantajlart bagta merdiven alti iiretim ve Cin ve
Hindistan'dan ithal olarak gelen dampingli mallardan dolay) maruz kaldsf haksiz rekabettir,
Diger énemli bir dezavantaji ise miisteri kitlesinin (konfeksiyon iireticiler) penelde
Crtadogu Pazarina iretim yapmas: nedeniyle 8zellikle bu bélglerde Arap bahar: sonrasinda
yasanan politik gelismelerin yaratig1 ve/veya yarataca@ olumsuz etkidir,

b) Devrolan Isikiar Yatirnn Holding A.S.
Endiistrivel Kagit Torba Sektéril Ve Isiklar Ambalai Pazarlama A.8.'nia Yeri:

Sekidr Bilgileri

Kagut torba sektdriinde, kullanim slanlarina gre dedismekle birlikte, farkh sanayi sektgrleri
igin kagn torba ambalajlar dretilip satilmaktadir, Sektériin esas isi, ana hammadde olan kraft
kagidinin {izerine basky yapilarak, kesilerek, katlanip yapigtirilarak, farkh tipte dolum
agizlan ile torba haline getirilerek kullamie: sekitriere satiimasy faaliyetidir. Giiniimiizde,
endiistriyel torbalar, genellikle kraft kagidy, plastik filmler, ve driiimiis polyclefinlerden imal
edilmektedir. Kullanim alanlaninin gereksinimi ve kullaniimas) diistiniilen ham maddenin en
iyi fiyatlarla temin edilebilmesi, bu tip torbalarin hangi madderden imal edilecegini tayin
eder,

Uluslararast alanda Mondi, Segezha (Rusya), Gascogne (Fransa), bilyiik kagit iireticisi 9 Wm‘mﬁ‘
fimalar olarak aym zarnanda kagit torba Dretimi de yapmaktadiriar. UPM(Finlandiya), }m@r‘i‘"}ﬁ*

Billerud (isveg), Longview (ABD), Canfor (Canada) gibi kafit firmalan da Kuzey Avrupa s w\31?:}
ve Kuzey Amerika'da faaliyet gostermektedirler, Thirkiye'de OYKA bu selddre yonelik/y ’m e ’3?3:;%
iiretim yapan tek kagit fabrikas;) durumunda olup ayn: zamanda kagit torba tiretimi ve sat1§:;' ;’ F N \‘,
da yapmaktadir, Ulkemize yakin gevrede, Bosna Hersek’de Natron, Estonya’da Horizosi o »; ifiwﬁfi = :;
faaliyet gostermektedir. Bunlann disinda, Brezilya Ispanya, [talya ve Kuzey Afrzka’d_'a AN PC
birgok {iretici mevcutiur, 3 1’

Pazar Buvukiugu — Arz Ta!eg




Dunya genelinde, yilda 40 milyar adet civarmda tuketilen cnditstriyel torbalarin
httoo/www.concretonline.convpd 700hormivon/an_tec/confer pavperl.odfy % 62'si Kraft
kagidi, % 25°1 éridlmiis Polyolefin, % 5°1 plastik, ve % 8'i diger maddelerden uretilmektedir.
Dolayisiyla Diinya kagiit torba pazariun 25 milyar adet civarinda oldufiu tahmin edilebilir.
Bunun yansma yaskinmun Cimenio ve yapr malzemeleri  sekidrierinde tiketildigi
varsayilabilir, Cimento seltiirinde Lafarge, Holeim, Heidelberg, Comox gibi biiyiik yiuento
firmalan: bitylik miktarda ¢imento torbast titketmektedirler. Diinya genelinde kapit torba
sanayinin 3-4 milyar dolar civarinda cirosu oldugu tabmin edilebilir,

Avrupa’da ise kagit torba pazar biylkiigi son 5 yidirr 5-5,5 milyar adet civarmda
seyretmekiedir, {higpn wwss eiwrosac.org thedibrary/statisties 249201 Tstadistios-21Bu
sckidrler, yapr malzemeleri, mineral iiriinler, gida, hayvan yemi, kimyasallar, tohum ve
dierleri olarak adlandiniabilir. Bunlarn iginde en biiyitk olam Avrupa'da yilda 3,5 milyar
adet civarinda tiiketimi ile yapi malzemeler: sektdriidiir. Bu sekedrii takiben biyiikliik olarak
gida ve hayvan yemi gelmekiedir. Ispanya, Portekiz, Yunanistan ve ltalya’da bu miktarlar,
600 mityon adet/yil ile I milyar adet/yil arasinda degismektedir.

Tirkiye pazarinda titketilen kagit lorba miktanimin, 600-650 milyon adevyil civarmda
oldufiu s8ylenebilir. Yaklasik 350 milyon adet ile bu miktanin yarisindan fazlas: gimento
sektdriinde kulianiimaktadu.
thttp:#/www.tema.ore frfindex. phpZpagesicedkeoster&entiD=341 Cimentoyn %20 civarinda
bir pay ile yap: ve dolgu malzemeleri sekrii, %10 civarinda bir pay ile maden ve kireg
sektirl, %6 civannda gida sekirl, ayrca kimya, tohum ve diger sckibrler takip
etmektedir. (Iip: rwswito.org.tr Dokuman Sektor 1-47.pd{)

Tiirkiye'de kurulu endistriye] kagit torba firetim kapasitest yaklagik olarak 1.250.000.000
adet civarindadir, Bu kapasite yurtigi titketimin neredeyse 2 katina yakin olmasi sebebiyle,
tiretici firmalanin ihracata yonelmeleri kagmnilmazdir. Bununia birlikie Tiirkiye'de gecen sene
taliminen 800.000.000 adet civarinda iiretim yapildigt tahmin edilmektedir., Bu durum
kapasite fazlahgim on plana qikarmakta ve fiyatlar Gzerinde asafn ybnde bask:
yaratmaktadir. Bu scbeple yil baginda Tirkiye'de 2'ser 1esis sahibi 2 firetici birer
fabrikalarimi kapatmislar bu da sektdre olumlu yansimstir, Benzer durumun Avrupa’da da
stz konusudur,

Tiirkiye Cimento torba titketimi agigindan bakildiginda son 11 yilda yillik gimento iiretimi
36 milyon tondan 63 milyon tona artmugtir, ancak torbali satis pay1 da ayni dénemde % 55
den % 25% kadar diigmiistizr,
htto://www.lcma.ore.tr/index.php?pave=icerikgoster&entlD=27) By oranin éniimiizdeki bes
on il iginde % 18-15 seviyelering diisecegi tahmin ediliyor. Ancak torbali gimento
satisindaki oranimn dilsiisiine ragmen, gimento sekt@riindeki bilylime torba adetinde dengeyi
korumugtur. Oniimiizdeki yrllarda, Avrupada oldufu gibi gimento torba agirhBina bir
sinirlama getirilip 25 -35 kg ambalaj sarti getirilmesi bekleniyor, bu durumda Tiirkiye’de
¢imento torba pazar biiylikligii ciddi anlamda artacaktir, Gelismekte olan filkelerde 50kg
torba kullamm bir siire dahe devam edecektir,

Cimento diss sektdrlerde ise torba talebi artmaktadir, artislanin yillik % 3 oraminda davam
edeccgi tahmin edilmektedir. Ayrica heniiz kagu rorba tilketmeyen ya da gok az titketen,
ancak potansiyeli olan toz seker, yem, giibre gibi sektdrler de mevcuttur. Yapi malzemeleri
ve gida sektdrleri ise biiyiimesi devam eden sekt8rlerdir. W
Son yillarda Gida sekidriinde ambalaj daha Gne gikarak Gzellikle un torbalarnda kraft % m'}
ambalaj kullanimi artmigtir. Ozellikle miksler, ekmeklik un ¢esideri, ekmek katk: @iritnleri ﬁﬁt “;" P %
kraft ambalaj ile pazara sunulmaktadir. Gida malzemeleri ve Hayvan yemi torbalari, % . L. -%a i \
ulkemizde heniiz olmas: gerekenin altinda uretilmektedir, Bilhassa gida mamuileri ambalaji k.
konusunda buyuk bir potansiyel meveuttur. Avrupa birligi, ur, seker, ve benzer mamullerin, j
hijenik nedenlerle, kagit ambalajlarda tuketilmesini zorunlu kilmustr. Un ve benzer
mamullerin  kagit torbalarda paketlenmesi zorunlulugu kagit torba pazanmin bilyiimesiniy » - i
saglayacaktir, Seker sektdriinde de benzer potansiyel mevcuttur. Ayrica, Avrupa ve % N e
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Amerika'da buyuk gelismeler gosteren kedi ve kopek mamasi torbalasi bir ihracat
potansiyeli olusturmaktadir,

Kimya sektdrii yil iginde misterilerinin kraft torba, big bag veya varil istefrine pore
taleplerini olugturmaktadir,

Tohum scktdrii de torba talebi agisindan gelisen bir sector olmakla beraber, birgok torba
ireticisi firmanin by alana ilgisinin artmast ile birlikte rekabet her gegen giin
yoduntagmakiadie,

Maden sektdrii kagiut torba talebi gelismesi, torba fireticileri arasinda rekabeti arttirmaktadir,
Kirec de kullanim istenilen seviyede dedildir. Kireg firmalan yam sektbriine verdikleri yan
lirlinlerie ayakta durmaktadirlar, Odeme vadeleri uzundur,

Yapt Malzemeleri, ingaat scktdriindeki her tirli olumlu ve olumsuz  gelismelerden
etkilenmekle beraber en gok satis yapilan ve rekabet olan sektordiir. Biiylk firmalar yiksek
~ alimian ile rakiplarin fiyatlanin) dusirmesine sebeg olmaktadir.

Torba talebi,

ckonomik sartlar, pazar sartlar, rckabet, misteri talepleri, mevsimsel dalgalanmalar,
sektdrel sebeplerden,

rakiplerin dugiik fiyat politikas), vade artislar, yurtdist baglanuli firmalar tarafindan verilen
voliim iskontolan ve demelerinden, -

ambalaj kullanma yada kulilanmamada yasel diizenlemelerden, tesviklerden, giimritk
muafiyet veya indirimlerinden,

Sektordekt bilylk tirmalarm  yatinmlannmn ve tercililerinin sektSedeki diZer kiigiik ve orta
8lgekli firmalar tarafindan izleniyer olmasindan ve takip edilmesinden,

teknolojik geligmeler, diinya pazarlarinda olugabilecek imkanlardan ve yatimmlardan
etkileniimektedir.

Bunun neticesinde torba gesitleri artmug, parti bityQikligi ve birim adetler diismis, baskilar
gegitlenmis, firetim planlamasinda, hammadde tedariginde zorluklar gériilmeye baslanmstir,
Klasik ve standart fretimlerin yerini standart olmayan ve misteriye ©zel iiretimier
almaktadir,

Baski, tasarim ve farkli sunumiar, kolaylastirict aparatlar ve uygulamalar (kagt, pe sap, casy
open, tozsuz dolum imkan: vb.) dnem kazanmustir,

Isiklar Ambalaj bu degisen ortama kolay adapte olabilen, hizla karar alip uygulayabilen
yapisiyla, bu degisimieri diger firmalara oranla kendisine avantaj olarak kullanabilmekte ve
bu durumdan basarisinmn ve degerinin artmas; y8niinde faydalanabilmektedir.

Ihs Ticaret

Tirkiye’de endiistriyel kagit torba pazarinda dis ticaretin 2 &nemli boyutu vardr. Endistriyel
kafiit torba iiretimi hammadde yofun bir i kolu oldufundan ve Tirkiye’de bu sektdre
yonelik kraft kagit tiretimi yapan sadece 1 fabrika oldufundan dolays ciddi miktarda kagt
ithalat yapiimakta, diger yandan Tirkiye’de kurulu kapasitenin i¢ pazann talebinin 2 katina
yakin olmasindan dolay: firmalar ihracata da onem vermektedir. Bununla birlikte yine de
toplam kapasite tam doldurulamamakta ve fiyat baskist olugmaktadir.

Isiklar Ambalaj da hammadde ve kaynek ihtiyacrn) dengeli bir sekilde yurtigi ve yurtdist
kanaklardan ve tedarikgilerden saglamakia, aymi sekilde endiistriyel torba ihracatina da
satisari arasinda Onemli bir yer vermektedir, Isiklar Ambalaj i satiartin %50 eivan
yurtdigina yapilmaktadir. Oran artigmin, satig ertist vasitastyla olmast planianmaktadir.
Sirketin Snemli ihracat pazarlar arasinda Batt Avrupa, Kuzey Afrika, Orta Dogu, Kuzey
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Amerika, Tiirki Cumnhuriyetler bulunmaktadir, Thracat pazarlart da daginik ve gesitlidir, Bir
balgede yasanabiiccek ckonomik ya da politik krizler diger bblgeler ile denpelenchilme
imkam vermektedir. Bu durum da sirketin defierine deger katmaktadir. ikame Uriinler

Kagint torba sekttriinde piyasa pelisimi dogrultusunda gok renkli baskdi torba Gretimine
yonelme vardir. Gelisen teknoloji ve tiketim talebi ile birlikie dis katr basit baskils
totbalardan, giiniimiizde ¢ok renkli baskilara sahip torbalar pazarda yer bulmaktadir.

Baz) Uriin gruplarinda, alg) ambalajlan Srneginde oldugu gibi, kagit ambalajdan polipropilen
ambalaja kayma nedeniyle pazarda kismi azalmalar olabilmektedir. Gegmis yillarda ALC)
sektoriinde kraft torba kullamilmakta iken, gliniimiizde ale: sekedrii sadece 8ze! istek zelmesi
durumunda kraft torba talep etmektedir. Torba kullanicilart agismdan bakildiginda kireg ve
alet sektSriinde PP torba kullanymy artmakiadir,

Kedi kopek mamas: gibi firiinlerde, kraft torba kullamimakia birlikte fiyat, baski albenisi,
kullanim  kolayhigr agsindan metalize, lamineli PP ve benzeri torbalarm kullammi
yaygnlasmaktadir,

Yapr malzemeleri torbalarinda da gopunlukla kraft ambalaj kullaniimakla birlikte, flexible
(PP, PE) ambalaj kullawmmma baglanmistir. Aym zamanda bugiin kimya sektriinde PE
ambalaj kullammi artmaya devam etmektedir. Kimya, Maden ve Kireg scktdrlerinde
maliyetlerden dolayy PP torbaya kaymast muhtemeldir, Yap: Malzemelerinde pazarda heniiz
doygunivk noktasina gelimnemistir. Insaat ve yeniden yapilanmalar, kentsel donilsiim
projeleri strditkge artig trendi devam edecektir. Yapr marketleri igin daha kiigitk gramajda
torba ihtiyac: daha da artabilir, ’ ‘

Tirkiyenin kalkinmas: ve bilyiimesi ile kagit torba kullamimina ybnelik sektorlerde
bitytiyecektir, bunun kargisinda ise baz sekidrierde cimentoda oldugu gibi dbkme {torbasiz)
satsslar da artacaktir.

Tiiketim aliskanhklarinin degismesi ve iirlinlerin minimize edilerek piyasaya stiriiimesi ile
bu tip satis oranlarmin her gegen giin artarak ambalajin Snemli bir pazarlama aract olarak
- geligmesi nedeni ile flexibie ambalajlar her gegen giin daha gok &n plana gikmaktadir,

Gida sektdril, yeni dizenlemelerle iiriinii daha gok koruyan ve gBrselligi 8n plana ¢ikaran
ambalaj tipine kaymaktadir. Verimlilik artg, irliniin daha vzun stire muhafaza edilmesi gibi
faktdrler de gbz niine alindifinda PE tbrevli flexible ambalaj tirii pazarda her gegen giin
payim artirmaktadir, Bumunla  birlikte Szellikic Gida’da gevre harcketleri, gida ile
uyumluluk, organik tanm, gida sekitriiniin kraft torba kullanma ahgkanhifing bir sure daha
korumasi y&niinde Snemli fakidrlerdir. Fleksible ambalajlarn sundufu avantajlan kraft ile
birtikte verebilecek firmalar bu konuda avantajli duruma gececektir,

Kagit ve kagt ambalaj sekidrii gerek fonksiyonel ve gerekse makine teknolojisi bakimindan,
flexible ambalaj scktbriinden daha yavas bitylimikte ve gelismektedir. Ancak kagidin
yapisinda yapilabilecek veni degisikiikler ile kagidin dayamiminin arttinilmas: ve kullanma
kolayliga (fonksiyonel) zellikler katiimast ile birlikte, ¢evre korumacy politikalar ile sektér
gelisimine devam edecektir.

Tohum sektdrii de zaman iginde alternatif ambalaj arayisma girebilir. Kraf kagidin plastige
gore Bnemli bir avantaj: Ise torba iginde tohumun ve malzemenin hava shyverisini dengeli
olarak sunabilmesidir.

Bitlin bu gelismeleri yurtigi ve yurtdigmnda degisimleri takip etmek, gelismelere liderlik fg
etmek amaciyla Isiklar Amblaj yeni diriin ve pazarlara ybnelik AR-GE galismalan 4 .
yapmaktadr. Bu igleri daha orpanize ve sistemli bir sekilde yapmak amaciyla girket
biinyesinde Is Gelistirme Direktorlitgit kurulmustur. Sektériin ve misterilerin beklentilerinin




yakin takibi, yeni Grin ve hizmetler ile bu beklentilerin kargilanmas) vasttasiyla Tsiklar
Ambalaj’mn degeri hergiin daha fazla armaktadir .

Isiklar Ambaléj bu galigmalar ile meveut faaliyet alanmda bilylme ve gelisimini
siirdirmekle birlikie, ambalaj scktérlinde yeni faaliyet alanlaninda da kendini gdstermeye
devam cdecektir,

Abctarim Pazarhk Giicii

Genelde tiim sektorlerde var olan sluslararas: devler yliksek alim potansiyelierini kullanarak
ihaleler yapar ve santarinl coguniukia torba iireticilerine kabul ettirirler. Bununla birlikte
pazarda birgok kii¢iik ve orta boy torba tiiketicisi de bulunmakta ve torba fireticilerinin fiyat
ve vade bekientierine daha iyi cevap verebilmektedirler,

Cimento sektdriinde bitylik oyuncularm gofu merkezi alim yapmaktadir. Cemex gibi
reticiler Meksika ve Gilney Amerika'da kafidi kendileri tedarik ederek fason iiretim
yaptinir. Biyik miktarda alim yaptklarindan hem fiyat hem de vade kopusunda yiiksek
pazarlik giiglerini kendi avantajlarina kullamrlar. Cimento ve yapr kimyasallan sektsra,
gerek kapasite artinimas: gerekse ¢k tesis kurulmas: sayesinde biiyiimektedir, buna gére
daha hacimli alunlar i¢in arkasinda kagit destefii olan torba treticileri ile pazarhk vapip
baglanti kurmay tercih etmektedirler,

Oritntin hitap ettigi sekibrierde yasanan krizler satslarda azalmaya neden olabilmekie ve
pivasay! daha rekahetgi hale getiemektedie Omepin ingast sektériinde yapanan durgunluk
gimento, kireg ve yap: malzemeleri ammbalajlarinda satis diisiislerine neden olabilmektedir.

Misteriler finansal olarak giiglendikee satnalmalan gelismekte ve torba tedarikcilerine daha
fazla yapuinmlar uygulamaktadiriar. Firmalarm vizyonu dogrulwsunda  tedarikgiler
segilmektedir. Kalite ve diistik fiyat talep edilmektedir. Rakiplerin milyterileri kazanma
politikalarinda diigiik fiyat On plana gikmaktadir. Miisterilere diisiik fiyat yaninda nakliye,
bedelsiz klise hizmeti ve yilksek vadeli satiglar sunulmaktadir. Miisteriler bunian standart
istek halinde alep eder hale gelmislerdir. Uretim siiresinin kisa olmasi talebi, stok
tutulmasinin istenmesini de bunlara eklemek gerekir.

Miigterilerimizin pazarhk giicleri kullanmakta oldugu torba adetleri ile dogru orantih olarak
artmaktadir.  Miigteriler bilgi ¢afmin sundufu tim imkan ve kaynaklanm kullanarak,
hammadde artis ve azaliglarim yakin olarak takip etmektedirler, Uluslararast milsterilerimiz
basta nlmak {izere, adetsel biiyikliige sahip olan yerli miisterilerimiz de agik kinhmlarimize
talep etmektedirler.

Biiyitk miisterilerin pazarhik giigleri fazla olmakla birlikte, gerek yurticinde gerekse
yurtdiginda yeterince kiigllk ve ona boyda devam eden ve potansiyel miisteri meveuttur,
Biiyiik miisterilerden voliim garantisi temin edilirken kiicik misterilere de odaklanarak kar
marj1 ve vade agisindan Sirketimiz agisindan daha avantajli satislar yapiimaktadir. Miisteri
cesitliligini saflamak hem dengeli bir portfdy olusturmak hem de ¢esitli sebeplerle
olugabilecek miisteri kayiplarinda girketin riskini azaltmaktadir, Igtklar Ambalaj da {
pazariama caligmalar) ile bu konuya &nem vermekte Kigiik Milsteri sayisimi artirmak } 0 1%
yoluyla karint maksimize etmekte ve riskini dafitmaktadir. Surdiiriilebilir bir satis basanst % -
ile Sirket degerini yukart dogru ¢cekmektedir,




Tedarikcilerin Pazarhk Giicdi

Uretimin temel girdilerinden olan ‘kagn fiyatlan dinya sclilloz ve afiag fivatlarina bagh
olarak defisim gdsterebilmektedir. Diinya'da kafist dircticilerinin sayis: konsolidasyoniar ile
ve firmalanin belli Kajit tiplerine odaklanmalan ile alternative ssaysinda azalmaya sebep
olmaktadir. Omegin Snosleri kahverengi lraft kagit da fircten bazi finmalar daha hatk uldugu
ditstincesiyle sadece beyaz kan iiretimine yénelmisler, ya da son zamanda Billerud’un UPM
beyaz kafit tesislerini almas: gibi konsolidasyonlar yasanmaktadir. Bu ve benzeri durumlar
kagit fiyatlarmin daha yukarda ve kontrolli seyretmesine sebep olabilecektir,

Mondi, Segezha ve Oyka gibi kagit Greticileri aym zamanda torba ureticisi olduklarindan
bagimsiz torba dreticileri fizerinde tedarikgi olarak ilave pazarbk gici elde
edebilmektedirler. Torba treticilerinin pazarlik eime egilimi gbstermeleri durumunda kendi
kanallar: iizerinden torba satipm arturma ve miisterileri ile rekabet etme durumuna
geemeleri sz konusu olma ihtimali vardir,

Bu gartlar torba treticilert agisindan kait tedacigi konusinu zamnn vaman znrlayier hir konu
haline getirmektedie Kafit fiveticileri fiyat seviyerini yuboarda ttmalt emaeryle mipteriicring
kapasite kisitlarini 6ne stirerek limitli tedarik yapabilmektedirler.

Ekonomik krizler fiyat ve vade olarak rtedarikgileri bize yaklastmrkcn hammadde
daralmalar), ekonomik gelisme ddnemlerinde ise zorlastirmaktadir,
Kagt tedarike¢ilerinden bazilar agagda Hstelenmistir,

Billerud {Beyaz / Krait kagit - Isveg), 4,29 milyon ton

Oyka Kagit (Kraft kagit - Tirkiye) 80.000 ton

Cartiera del Chiese { Suya dayanikl kajnt / Pela Kagit - [talya), 350.000 1on
Segezha {Pefla Kagit / Kraft Kag-Rusya), 50.000 ton

Natron Hayat Kimya (iKraft Kagit- Bosna Hersek) 80.000 ton

LVF SX Kagit, Canfor Beyaz Kagit

Bunlanin disinda Sappi, Horizon, Klabin, Georgia Pacific sayilabilir.
Diunya tizerinde alternative kéglt iireticileri ile stirekli temasini stirdiiren Isiklar Ambalaj bir
kag ana tedarikei ile galismalarim siirdlirmekle birlikte diger alternatifleri de hanr tutmak

adina gerekli galismalan ylirlitmektedir,

Meveut Firmalar Aras) Rekabet

Kraft torba pazaninda Tirkiye’de ve Diinya’da yogun bir rekabet yasanmaktadir, Kagit torba i,

o - AN
treticisi olan firmalann sayisi kagrt fireticisi olan firmalanin sayisindan daha fazladir,
Pazardaki rakipler arasindaki en biiyiik tehdit ve giic kagit tireticisi olan firmalarin aymi
zamanda torba Ureticisi konumunda olmalaridir. Bu firmalar hem rakibimiz hem de
tedarik¢imiz durumunda olmakta miktar ve fiyat avantajimz kiracak

stratejiler uygulama gliciine sahip olmaktadirlar, Aym zamanda biiyiik kagut fireticisi de oiag T
bir ¢ok rakibimiz dikey entegrasyona szhip olmanin avantajmt kullanabilmekte, bunun! X V;,_ B
birlikte bilylik alim yapan miisterilere “bonus” ad:t altinda prim Gdeyebilmcktedirle:\%
Bununla birlikte !\agit f' irmast oEmayan yeni bag1m51z torba ureticalan de I\urulmai\tad;r




Tiirkiye pazannda cn gigli rakiplerden biri olan OYKA Kagit Ambalaj San. hammadde
ybniinde de milgteri yoniinde de dikey entegrasyon igindedir, Kaiat fabrikasi, torba iretim
tesisi ve Tiirkiye kapasitesinin yaklagik %20’si ne sakip bir Cimento fabrikas: sahibidir.
Yillik 70.000 ton kagut tirctim kapasitesi ve yeni yatirimlar ile kapasitesi arttirilan torba
firetim tesisi ile yojun rekabet yaratmakiadir. (http://www.ito, org.tr/Dokuman/Sekior/1-
47.pdf)

Uluslararasi pazarde ve tim filkelerde Mondi en bilyiik tedarikei olarak ne gikmakadir.
Baz pazarlarda Segezha ve diger lokal tireticilerle rekabet halindedir. Avrupa’da torba
talebi bazs sekidrlerde artsa da genel olarak biyiik bir defisim g8stermemekiedir.

Rekabette en bilyitk sikintimiz kagst igin diger firmalara ve bazan rakibimiz olan kafit
iireticisi firmalara bagumli olmamizdir.  Ancak bu duerumu Diinya lizerinde cesitli
tedarikgilerle temasta olarak, tedarikei gesitliligimizi arturarak avantaj haline gevirmeyi
basarmakiayiz.

Yurli¢i torba itretim kapasitesi her gegen giin artmakia ancak arz arusi ile talep artis: dengeli
gergeklesmemekiedir, Talep amsgs, arzin arkasindan gelmekte oldugundan 6tidrii her yaratilan
tiretim artist ile birlikte fiyatiarin agafi y&nlii hareketi ve vadelerin uzamas: son yillarda
ortaya gikan tablodur. Bu durum ile Istklar ambalaj olarak gerek milgteri gesitliligini
artirarak, yeni liriinleri devreye alarak, ve yeni pazarlara girerek baga ¢ikilmakta ve Sirketin
deger kazanmas: saglanmakiadir,

Rakipler ve Pazar Paylan
Tirkive pazarinda endiistriye] kagit torba diretimi alaninda faalivet gésteren 3 biyiik tiretici,

Mondi, Segezha ve Oyka'dir. Her ii¢ firmanin da, Mondi ve Segezha’min Tirkiye disinda
Oyka’min ise Tirkiye'de olmak lizere kafit fabrikalar da bulunmaktadir. Tiickiye endiistriyel
kagit torba pazannda Gretim tahminleri Gizerinden yola gtkarak Mondi ve Segezha’nin
%20"ler civarmda bir iiretim payma sahip oldugu tahmin edilmektedir. Muhtemelen bir kag
puan geriden Oyka gelebilir, Yibitas-Ciasan, ve Ekerler’in %8-%10 civarinda dolasti§s, Ban
Kraftin dalia miltevazi bir paya sahip oldugu tahmin edilebilir, Samsun Ladik, Cimsa,
Akgansa gibi Cimento iireticisi baz firmalar Cimento tesisleri iginde kendi torba dretim
tesislerine sahiptirler, ve pazarda herbis iiretimin %3-%4 ¢ivanm yapmakta olduklar tahmin
edilmekredir.

Sirketin Pazar Pavi (Pazardaki etkinligi, dagitim kanallar ve sirkete deder katan diper
pazarlama Szellikleri)

Tiirkiye'de firctim "yapan firmalar arasinda toplam iiretimler agisimdan bakildiginda
Tiirkiye'de 780 milyon adet civarinda bir iiretim oldugu tahmin edilmektedir. Bu ¢ergevede
degerlendirildijinde Isiklar Ambalaj’ i Ttrkiye'de firetim yapan firmalar arasinda firetim
itibariyle %10 civarinda bir paya sahip oldugu sdylenebilir. THirkiye'de titketilen toplam
endiistriyel kraft ambalaj miktarinin 650 milyon adet civarinda oldugu tahmin edilmekiedir.
Bu bazda Igiklar Ambalajin Yurtiginde %7-%48 civarinda Pazar payma sahip oldugu
hesaplanabilir,

Istklar Ambalaj yeni yatinimlan ve gelisen satis giicli ile Yurtiginde ve dzellikle Yurtdisinda
satiglanim ve Pazar paym arthrma yolunda calismalarmi siirdiirmektedir. Artma trendinde
olan satts hacmi, ve paralelinde gelecek olan kar artigt ile Sirket defert yitkselmektedir.
Dafrm Kanollars : lsiklar Ambalaj Yurtici ve Yurtdiginda iki ana dagtim kanah
kullanmaktadir. Yurticinde tamamen, tecribeli ve bilgili kendi satig teskilaty vastasiyla
faaliyetlerini ylriitmektedir. Yertigi miisteriler son kullamieilardan olugmakts ve direkt temas
ile dogrudan satis yaptmaktadir. Bu durum miisteri beklentilerini ve memnuniyetini

yakindan takip etme imkam vermektedir, Yunég:i Satig ckibi en az1 10 seneden fazla siiredir
sirkette benzer isi yapan, iiriinil, migteriyi ve sektgrii iyl bilen kisilerden olugmaktadir:

Siirdtirilebilir bagariyt saflamak ve satiglarr artttrmak amaciyla bu ekibe yetistiriimek Lzere

genclerden takviye yapilmast planlanmistr. Yuridisy pazariara ycmehk olarak da ;ah;an 5
tecmbtlz vebligzh bir 111racatemb1 i meveuttar, ancak bu ekzpte yeni ve genglerin sayist daha L
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fazladir, Yurtdigi pazarlarda migteriler hem son kullamciardan hem de tilkeler bazinda
gesitli ambalaj malzemesi dafium:i yapan dagutier firmalardan olusmaktadir, Yuriiginde
kultamlmayan bu kanal, yurtdiginda yeni son kullamcilara ve kiigtik miisterilere ulagmakta
kolaylik saglamaktadir. Yurtdiginda ¢alistian bu kanal iilkeler bazindan birgok firmadana
olugmakia ve sirketin yurtdis: satiglarimin %40 civarmi olugturmaktadsr. Ancak bu mikiar
birgok dafiticiya dagildigindan bir misteriye bagl olmak gibi bir risk bulunmamakiadir,
2012 yihinda yuridisina ysnelik artan dogrudan satislarla bu oranmn biraz daha asafil inecci
bekienmektedir. Ayrica internet de tanitun kanalt olarak kullanimakla birlikte satis kanaly
olarak kullamlmasi tizerine galigmalar planianmaktadir. Dagitim kanallan yapisi sirkete
deger katan Snemli bir giichdiir.

Nitelikli iiriinler yapabilme ve uluslararast gegerli kalite ve system sertifikalarina sahip
olmasi ve 18O 22000 gibi yenilerinin alinma asamasinda olmasi yurtdist pazarlarda
miigterilere rahat nlagim imkam vermektedir,

Sirkete deger katan bir diger pazarlama 62elligi ise yeni trfinler geligtirmeye y8nelik yapilan
galismalardir. Bu galismalar ile Dinya fizerinde sekidrde yeni trendler 1akip edilmekte,
miisterilerin yeni beklentilerine yonelik iriin gelistiome ve alt yap) yenileme calismalart
stirdiirillmekte, ambalaj alaninda yeni alanlar aragtmilmaktadir. Bu gahigmalar girketin
geleeede glivenle bakmasini saglayacaktr.

Tarkiye'de ve Global pazarda miisteriler her zaman mevent tedarikgilerinden
memnuniyetsizlik duyma durumuna gelebiliyorlar. Bu durum daha gok satis hacmi odakh
vluslararasi devlerde yasanabiliyor. Bu durumlan yakindan takip ederek yeni miisterileri
portfoye katmak Snemli bir performans faktdri olarak ortaya gikacaktir. Alicr firmalan: gogu
zomon olternatif tedarilei mayizanda buluwsahladn. Tyikha " g0018 yanlarindan olan, urun
kalitesi, misteriye yakin ilgi ve zamaninda teslimat ile pazarda tistiin duruna gegmektedir.,

Kar marji daha yiiksek olzn kiiclik miisteriler ve kiiglik siparislere, 8zel ve katma degerli
iriinlere yénelmek karhhift arttwacaktir. Bu amagla makina ayar diretim ve hizimin
arttinimas: amaciyla hatlanmizin yenilenmesi dogru olacakur. Bu yénde adimiar atilmistir,
bu ézelliklere sahip bir Uretim hatu satin alinmistr,

Kagt tedariginde fiyat ve maliyet arniglaring asgariye indirmek amaciyla stratejik baglantibar
kurmak, bafimsiz kagn lreticileriyle anlagmak &nemii bir performans faktérit olarak 6n
plana gikmaktadir.

Yenilikgi ve misterilerimizin degisen ihtivaglarimu deha iyl karplayabilecek firiin ve
hizmetleri sunmamza imkan saglayacak yeni yatirimlar yapilmas: planlanabilir. Bu konu
yukarida da sik sik belirtilen tzellikle flexible ambalaj alaninda, olusan trendler ile basa
gikmamizi saglayacak yatirimlar olmak duromundadw, Bu yatirimlarda torba iiriin kalitesi
yamnda gorsel kalite ve giizelligi de &n plana gikarabilecek yatmmlar olmak Bnem
kazanmaktadwr. Bunlara ilave olarak kiiglik partili siparisler igin hizh ayar yapabilen
tekrolojik makinalarin yaurimina devam edilecektir,

Alt Yap: Insaat Taahhtit Sektérii
OZISIK Insaat ve Enerii A.S. i
OZISIK insaat ve Enerji A.$. 2009 i1 itibari ile giincellestirilmis bedeli 246 Milyon USD 15
olan 16 adet i3 bitirmistir. Simdiye kadar gergeklestirdig oldugu en biiyiik iy Alpaslan I baraji .
ve HES ingaati isi'nin kesin kabuli 13.12.2012 tarihinde yapiloustir, Alpaslan 1 Baraj HES %
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160 MW elektrik tretim giicti, 488 GWIH yillik enerji dretim kapasitesi ile Utkemizin Snemli
barajlarindan biri olmaya adaydir,
Qzigik™in fiilen yapabilecegi isler listesi asagidadir.,

Sulama Igleri ve Hidrolik Yapilar

. Barajtar

» Sulama ve Drengj Sistemicri

» Tiineller

. Hidroelektrik Santralleri

AltYap

» Yollar ve Képriiler

. Viyadiikler

J Atiksu Aritma Tesisleri

. Boru Hatlan

) ‘Kentsel Altyap

Ust Yapu

. Konutlar

. Is ve Aligveris Merkezleri

. Askeri Tesisler

- Frdilsiriyel Tegisler

insaat Tazhhiit Sektérii;
Nigbas A.S.

Beton Prefabrikasvon Sektdri

Prefabrikasyon, bir yapiyi olusturan elemanlarm sabit veya gezici idiretim tesislerinde
gretiforek santiyode suvnlajiag dayanan bir fngaut whnola)lsidly,

Prefabrik yapy da bu teknolojinin kullaniddigi yapidir. Prefabrikasyon sektorti, ingaat
sektbriintinde en ilerd teknoloji kullanan kesimidir, Beton prefabrikasyon sektériinde yiksek
dayanumli: beton kullamilmasi, kalitesinin siirekli kontrol edilmesi ve fabrika ortaminda
iiretim yaptlmas: nedeniyle bu elemanlarla yapilan yapilarin dayanimlan ve bitis kaliteleri
yiiksektir, daha kiictik kesitler kullanilir, dolayis: ile malzemeden tasarruf saglarur, Smiirleri
uzundur ve daha az bakim maliyetleri vardir. Kiigitk toleranslaria gahisildig: igin ¢ok hassas
bir ingaat y6ntemidir. Yangina ve paslanmaya kargi direnglerl yitksektir. Yapim stiresi gok
kiss olduBu igin yaprys hizia tgletmeye agmak miimkiinditr,

Ulkemizde bugiin prefabrike beton endistrisi tarafindan gok genis bir yelpazede dretim
yapilmaktadir. Binalar igin her tirli tapyict eleman, doseme elemanlari, ¢esitli cephe ve
duvar elemanlar, altyapida kulianilan her tiirlil boru, metro hatlan igin tiinel segmaniary,
sulama kanal ve kenaletleri, otoypllar igin kopril kirigleri, emniyet bariyerleri, elektrik ve
aydmlatma direkleri, komple trafo istasyonlar, gevie diizenleme islerinde kullaniimak dizere
her tiirlii beton parke ve bordiir, gesitli kent mobilyalart bu yelpaze iginde yer alan
iriinlerdir. Yapi tiretiminde ise konutlardan is ve ticaret merkezlerine, sanayi yapilarindan
okullara, spor salonlarindan turistik tesislere kadar her tUrld uwygulama yapilmustir ve
yapiimakiadir, Bu kapsamda sektbr,mensuplar toplumun kaliteye verdigi énemin ve kalite
bilincinin  artmasina  parallel olarak  prefabrikasyon  kullammmin  da  artacag
ditstincesindedirler. Bunun yaninda, {ilkemizdeki uygulama diitintildiglinde sanayilesmenin
artarak stirmesi, hizin ve mithendislik ekonomilerinin nemli oldugu yap: tirlerindeki artisa
bagh olarak ta prefabrikasyon uygulamalar: artacaktir.

Sektbriin meveut pazar yapisinda su zeliikler gbze carpmaktadir;

Prefabrikasyonun ingaat sekiSriindeki pazar pay: % 7-8 arasinda defiismektedir. GSMH dan
aldigs pay ise % 0,2°dir,

Prefabrikasyon teknoloiisi yapr Gretiminde en ¢ok sanayi yapilarinda kullaniimaktadsr.

Sanayi yaptlarinin % 85-30"1 bu teknolqji ile yapilmakradr,




Sektdr Gretiminin yansim yam elemans Gretimi olusturmaktadir, Altyapr isleri ile geves
diizeni elemanlan iiretimi de difier yariy esit paylasmaktadiriar.

Sekedritn 2012 Yihi Toplam Uretimi Oriin Cinsi Bazinda Asagiidaki Gibidir.*

YTiirkive Prefahrik Birligi Rakamiarta Prefabrike Beton 2012 Verileri

Uycler Uye Olmayanlar Toplam
mikear
miktar {m3) Payi miktar {m3} Pay: {m3} Pan
. 0469
Ustyapi 501.597 0,314 247.170 0,155 748.767
0,263
Altyapr 202,084 0,184 126.569 0,079 419,553
0,245
Cevre Diizeni 204.154 0,128 186.715 0,117 390.869
0,023
SBD 33.520 0,621 2967 0,002 36.487
1,000
Toplam 1.032.255 0,647 563.421 0,353 1.595.676
Referans : wwwrefaborgtr adresinde yaymnlar lkisminda 2012 wili sektdr

raporundan alinmistir,

Uretilen elemanlarin agir ve hacimli elemanlar olmast nedenivle baz ézel durumlar harig
sektdirlin ditzenli ihracat: yoktur ancak Kuzey Afrika ve Oria Dogu #ilkelerinde proje bazinda
taahhilt arayislan vardir.

Dilnyadaki Uygulamalar ve Geligmelerin Tiirkiye'deki Sektéirin Meveut Durumu ile
kargdagthirilmas ;

Gilinlimilzde prefabrikasyonun ingaat sektdriindeki pazar payt % 7-8 arasinda degismektedir.
Ancak, diinyadaki dier Orneklere bakildiginda [Gilkemizdeki prefabrikasyon kullamm
oranimin yeterli olmadigr agikea gériilmektedir. Kisi basina 65 kg. olan prefabrike beton
cleman kullanimi Almanya’da 740kg, Danimarka’da 430kg, Fransa’da 520 kg, {talya'da 530
kg ve Belgika’da 920 kg'dir, Prefabrikasyonun yaygin olarak kullanddi@ bu fifkelerdeki
beton prefabrikasyon endiistrisinin durumu bir géisterge olarak kabul edilirse Tiirk
prefabrikasyon sektoriiniin bu ilkelerin en az yanis) kadar bir pazar payina ulasmas igin 5
kat biiyiimesi gerekmektedir,

Beton prefabrikasyon endiistrisinin ¢imento tiketiminden aldiZ: pay oranina gére yapilan bir
kargilastirma asa@idaki tabloda verilmektedir. Turkiye’nin beton prefabrikasyon kullamimi
apisindan  AB  onialamasim  yakalayabilmesi igin sektorlin en az 8 kat bilyiimesi
gerckmektedir.

Vluslararas) Karsilagtirmalar
Ulkeler Beton Prefabrikasyonun
{imento Tiketimindeki Pay: (%)




Danimarka 42,0

Estonya 37,3

Hollanda ' 38,0

Finlandiya 34,0

Slovenya 30,0 {2002

yilioram)

ingiliere _ : 28,0

Isveg 26,0

Norveg 26,0

Almanya 25,2

Cekoslovakya 250 {2002

yihorant)

Avusturya 20,0

Fransa 18,2

Liiksemburg : 15,0
fitalya 13,1

Portekiz 12,0

Romanya 9,0

Yunanistan 4,1

Tiirkiye 24

Raynak: CEMBUREAU

Referans : Cembrureen desgisinden shinmusuir

Sektdriin ana sorunu ve haksiz rekabetin kaynagi olan denetimsizlik konusunda ise Tirk
Standardlar Enstitisii ile Tirkiye Prefabrik Birligi arasinda imzalanan “Isbirligi
Protokolu” uyarinca TSE K 118 Onddkiimli Betonarme Yapilar- Kalite Yonetim Sistemi
belgelendirmesinin iki kurulus tarafindan ortaklasa yapilacak olmast bu konuda atilmig en
tnemli adimlardan birisidir. Isbirligi kapsaminda TPB proje denetimini, TSE ise iiretim ve
montaj denetimini Gstlenmektedir. TSE, bu denetim igin basvurulari kabul etmeye
baglamigtir. Gergekte bu isbirligi, sivil bir meskek kurulugu ile kamunun yaptigi isbirligi
olmas: agisindan da bir ilktir. Yapilacak denetimlerle sadece kaliteli prefabrike betonarme
yapi iiretimi giivence aftina alinmayacak, iilke sanayi varhigmm da glivence altinda olmast
saglanacakur, Uretimde kalite diizeyi diisik ve teknik agidan yetersiz kuruluslar kendilerini
diizeitmeye, gelistirmeye zorlanaczk, haksiz rekabet bir $lgiide &nlenmis olacaktr,

Teknoloji apisindan bakildifinda yurtdigindaki uygulamalarla biiyik bir fark yoktur.
Urctimdeki en bitytik fark iscilik maliyetleri dolayis: ile orada otomasyon diizeyi daha
yiiksck ve CAD, CAM uygulamalar: daha yaymndir, Uygulamalarda ise yurt disinda tim
yapt yerine eleman bazinda kullamim, omein dosemelerde bosluklu d8seme paneli,
cephelerde gesitli cephe panelleri daha yayginken bizde eleman bazinda kullanim gok daha
stmrlidir. Olkemizde ¢ok yaygin olarak kullaniimamakla birlikte (Kendi Yerlesen Beton-
Self Compacting Concrete) dzellikle bati ve kuzey Avrupa’da yaygin olarak kullaniimaya
baslanmigtir. Ulkemizde de beton dayaniminda &nemli ilerlemeler kaydedilmistir.
Prefabrikasyonda C 30 simifi artik normal olarak uygulanan simif olmustur, Birgok projede
ise C 50 betono kullamlmaktadir. Baglantular, deprem dilkesi olmamiz nedeniyle iilkemizde
gok Gnem verilmesi gereken ve verilen bir konudur. Prefabrike gok kath yapilano




yayginlagmaya baglamasiyla birlikie baglantlarda mafsalli birlesimierden moment aktaran
birlegimlere dogru bir gelisme sz konusudur. Bunun diginda ard-germe {eknolofisi de
tlkemizde kullanimaya beslanmigtr. Montaj ve kaldima aparatianinda ise daha glivenli
malzemeler, santiye kosullarinda geligtirilen eski ikame malzemelerin yerini almaktadir,

Yiltar ftibariyla Sektirde Firma Bagina Ortalama Uretim Miktarlar: ve Toplam Uretim

Hacimleri

1996-2012 VILLARI Arasinda Uye Bagua Uretim Miktarlan

{M3) 1996.2012 Yillar Arasinda T'ye ve Dye Dis Cretimiers (M3)

CEVRE | rem UYE Dist
YiLLAR | USTYAry | ALTYAPI] DiZENE | sBD YILLAR | UVELERI | FIRMALAR]  TOPLAM

1998 19953 5439 1 858 9.078 1996 | 737.467 692,013 1436480
1997 30,169 6394 14354 1 o780 1597 | 890.862 911245 1.802.107
1998 16525 5695 | 1190z | oW 1998 | 920999 760.02 1.590.420
1999 (2836 | 3589 1 10998 | Ram 1999 | @9as7a | a7 | 1478394
NN 04 1863 12454 | 15603 2000 | 677008 675.155 1232291
200 8.016 92412 18,256 7.493 2001 705,558 230.024 935,582
2002 13.515 12.215 23443 | 9230 2002 | B78.591 276,856 1.155.447
2003 11797 12,700 22640 | 3382 2003 834.449 331338 1.185.787
2004 16.983 10.357 15008 | 5.100 2004 803.695 339.943 1143638
wos 17610 11,152 25,862 ul?] 2005 278.360 441,381 1440, 144
2006 20063 19.602 29030 | 9.756 2006 | 1083751 | 474.378 1.558.169
2007 13012 21782 e | 7987 2007 | 1267611 | 484.884 1.752.003
2008 17.970 22,128 2409 | 9742 2008 | 1.128.559 | 364.267 1,492,826
2009 11.091 12,30 13616 | &1 2009 ] 661561 278178 935.752
2010 17.327 12,114 18202 6334 2010 | 820990 482617 | 1.303.607
2011 20.998 13.062 23953 | s 2011 986.138 610,729 §.596.857
2082 | 23062 17.757 24018 | 8380 2012 ] 1032255 | 563421 1.595.676

Referans: wwnvprefaborgtr adresinde yaymlar kisnuoda 2012 yih sekidr raparundan shnmgtr,

2012 Yib Toplam Uretiminin Griin Tipi ve Miigteri Tiirine Gore Dagilims

KAMU SEKTOR{ OZELSEKTOR |  TOPLAM
miktar m3 Pay1 miktarm3 | Pay miktar m3 Payni
USTYAPI 2.102 0.00 746.665 047 748.767 0.47
ALTYAPI 188.351 0.12 231.202 0.14 419.533 026
CEVRE DUZENI 181331 0.11 209.538 0.13 390.869 | 0.24
SBD 480 0.00 36.007 0.02 36.487 0.02
TOPLAM 372.264 0.23 1223412 | 077 | 1595676 | 1.00

Referans: wwwprefabarpty adresinde yayinlar kisminda 2012 yih sektdr raporundan shinmistr




Nigbag ingaat sekiriinde, beton prefabrikasyon Griinler ve yapt elemanlars tireimekie bu
konularda taahhiit iglerine igtirak etmekte aynt zamanda yapr malzemeleri konularnda da
faaliyel gostermektedir. Taahhiit olarak ortakhk, hem ozel sekidrde hem de kamu
sekibriinde; kendi tretimini yapt prefabrike betonarme yaps elemanlan (kolon | kiris,
makas, agik, vs.) ile fabrika binalan, depolar, antrepolar, alisveris merkezieri | spor
salonlary, yurt binalart , askeri tesisler gibi Ustyapilary, migteri istegi dofrultusunda, sadece
prefabrike karkas sistemin yapimini veya insaat islerinin tamamim anahtar teslimi olarak
dstlenmektedir. Nigbas ayni zamanda altyap isleri igin Sngerilmeli képrii Kirigleri tiretim ve
montajin da Gstlenmektedir.

Nigbas’m rakiplerine gore baghca avantajlan, Tirkiye Prefabrik Birigi Uyvesi olmasi ve
kalite belgesine sahip olmasi { rakiplerin sadece iigii bu durumdadir.), giigli referanslara ve
i bitirmelere sahip 45 yilik firma clmas), konumu itibartyla genis bir bilgese] pazara
ulagiyor olmastdir. Bilyiik sehirlerdc rakiplerinin olmast ve bunlara nazaran nakliye
maliyetlerinin yiiksek olmasi, bilylik pazarlarda terminal iiretim tesislerinin olmayast,
standartlara gbre Uretim yapmayan firmalarin sebep oldugu haksiz rekabet kosullarmin
olusmasi ortakligin dezavantajlanin olusturmaktadir,

Tiirkive Prefabrik Birfifi Yilik Raporlarina Gore {ve Firmalanin Sen Uc Yila Ait
Uretim Verileri

AsaBidaki tablolarda filke genclinde faaliyet goésteren firmalarm dretim  verileri
gorillmektedir. Bunlarn hepsi ile ortakhk rekabet icerisinde bulunmamaktadir. Uriinlerin
afir olmas) ve nakilye bedellerinin yliksek olmast nedeniyle firmalar gpenellikle kendi
bolgesel pazarlarmdaki firmalarla rekabet igerisinde bulupmaktadir. 11k beste yer alan
firmalar ¢ogunluklala biyiik sehirlerde yer alan ve retim tesisi sayisi birden fazla olan
firmalardr, .

Nigbas prefabrike istyap: taahhiit iglerini agilikll olarak I ve Dogu Anadolu, Doju
Akdeniz ve Karadeniz'in i¢ kesimlerinde distlenmektedir. Bu bdlgelerde toplamda 135 firma
ile rekabet igerisindedir: Bunlardan ortaklik ile birlikte 44 birlik tiyesi (Aybet, Kambeton,
Kam Ankara) bityltk Oretici firmalurdir. Digerleri ise Ankara, Kayseri, Konya, Aksaray,
Sivas, Maras, Mersin illerinde sonradan kurulan daha kiigiik iireticilerdir. Nigbas'm blok
tiriinler diretimi yoktur. Altyepida ise sadece kbpril kirigleri iretmektedir, Bu nedenle ortaklik
styapt konusunda iddiali olup bblgesel rakiplerin ¢ogunlugundan daha iyi dorumda ve
genellixle ilk iki veya iigte yer almaktadir. Uye firmalar gozii &niine alindiginda, ortakhin
ilke genelindeki {istyap: tiretimi igerisindeki pazar pay! 3% mertebesindedir.

TPB UYE KURULUSLARI 2013 YILI UYE TOPLAM URETIMLER] (V)

KURULUSLAR ST YAP! ALTYAPI CEVRE | BLOKLAR | SBD : TOPLAM
Afa 0 0 ¢] 0 0 0
Akat 17,200 { g 0 0 17,200
Alacals 26,980 ¢ 0 0 0 26,989
Bat*** 16,740 0 0 0 0 16,740
Batas 44,736 0 ¢ 0 ) 44,730
Betova 42,305 6.470 0 ¢] 0 36,000
Callosly 5,133 3.369 ] ¢ ] 8,502
Cevre Insam- 24,650 0 0 v} 0 24,600




Dere 43,348 21,905 0 0 0 65,253
Emek 23,265 0 ) 9 0 23,265
Elit 18,233 0 0 0 0 18,233
Er 41,892 1,928 0 0 0 43,820

| Tte 602 2,966 0 0 0 3,568
Giirbag 23,499 3,200 0 0 0 26,609
fston 0 279,991 117,256 0 0 397,247
Kam Ankara 88,586 1,132 49,832 0 9,403 148,953
Kambeton 1,390 48,528 34310 0 7450 | 109,678
Neta 0 155 0 ) 0 155
Nigibas 17,375 1,325 1,400 0 2,500 | 22,600
PB 18,025 0 ) 0 o 18,029
Pekintas 23,500 10,000 3,400 0 i 36,500
Prccastr 21,291 5978 0 0 0 27,264
Sayin 5,490 160 17,850 0 0 23,500
Sclka 26,355 23,443 61 0 0 49,899
Sinta 49 988 1,094 2,245 0 0 53327
Yapi Merkezi 21,930 1,248 407 11,380 0 34,966
Yapiray 0 34,356 ) 0 0 34,356
Yeni Prefabrik 31,783 0 4] 0 0 21,783
TOPLAM 620,610 447,249 226,761 11,380 [19,353] 1.334,353 |
Referans : Tirkiye Prefabrik Birligi (TBP) ‘nin 07.02.2014 tarih 2014/036 sayth
yazsidan alimighir ’

TPB UYE KURULUSLARI 2012 YIL1 YE TOPLAM URETIMLERT (M3)

KURULUSLAR | USTYAPI| ALTYAP! | CEVRE | BLOKLAR | SBD | TOFLAM
Afa 0 0 0 0 ) 0
Akat 16,685 0 a 0 3,740 20,605
Alacal 17.386 0 4] 0 ] 17,386
Bati 16,120 0 0 ] ) 13,120
Betoya 25,530 1,142 0 0 0 26,672
Gallioglu 8,391 2,065 ) 0 0 10,456
Cevre Ingaat 14,842 0 0 0 0 14,862
Dere 19,769 9816 0 0 ) 29,585
Emek 16,540 0 0 0 0 16,040
Elit 14,681 0 0 ) 0 14,681
Er 36,454 883 0 0 0 37,337
Garbag 115,034 3,010 0 0 0 | 18,054
iston 0 180,591 94,137 0 0 274,928
Kam Ankara 72,553 2.432 51,244 0 18,410} 144,639
Kambeton 27,645 14,669 21,254 0 10,7951 104,373
Nata 0 3.051 0 0 0 3,051




Nigbas 18,775 | 140 i 613 ) 575 20,105
PB 18157 | 0 0 B 0 18,157
Pekintag 20700 | 6,600 7,975 0 0 31,275
Precast 16,951 4,700 0 0 ¢ 21,651
Seika 8,874 12,006 171 0 0 21,051
Sinta 40,352 2,951 2712 0 0 46,055
Usas 33473 1592 8.939 9558 | 0 | 43512
Yap! Merkezi 21,504 4,976 11,897 9,266 0 47,643
Yapiray 0 22,360 0 ] 0 22,360
Yeni Prefabrik | 13,757 0 ) 0 0 13757
TOPLAM | 482,773 232,984 | 204,154 18834 |33,520 1.032,255

{*) Son%aylk Eireﬁm bilgileri
{**} Son 3 aylik iiretim bilgileri

Referans : Tirkiye Prefabrik Birligi (TBP) ‘nin 05.02.2013 tarih 20137070 savil1 vazisindan
alinmastir

TPB UYE KURULUSLARI 2011 YiLI UYE TOPLAM URETIMLERI (M™)

KURULUSLAR| USTYAPI | ALTYAPI | CEVRE | BLOKLAR | SBD | TOPLAN

Afn 24811 2.056 2.150 5 20.017

Age 0 3.540 0 0 0 3,740
Akat 7.200 500 0 200 D 8.100 :
Alacaly 13.810 0 0 0 0 13.810

Aybel 18.800 11200 8.000 ) ) 38.000

Bat; 5.555 0 6 0 0 3,555

Betoya 16.906 3,752 0 0 g 30,658

Callozi 2.051 1.406 0 i) 0 3.457

Cevie Insaat 11.226 ) 0 i) 0 11.226

Dere 19.966 8.854 0 ) 0 78.820

Elit 11.013 3 o ) 0 11.013

Er 24.664 0 0 0 0 24,664

Glrbas 13.183 g18a 0 9 0 19.367

Iston g 89.693 53.793 0 0 143.486

Kam Ankara 51.944 8112 57.170 o 10.852| 128.118

Kambeton 16.080 33.940 23.870 0 7210 | 71.100

Marmara* 9,990 120 0 ¢ 0 10.110

Nota* ) 8326 0 0 g 8326

Nigbag 15710 421 1.695 0 900 | 18.726 _ v .
PB 12.708 0 0 0 0 12.705 e % S
Pekintas 12.200 9350 2305 0 0 23.855 ,f . ‘%
Precast 7.093 9.585 [0 0 0 16.680 ¥ .

Sinta 30.653 2.728 4,492 0 0 37.873 i F- N F j
Usas 20,010 930 13.045 0 0 33.985 : **,;f ‘




Yap1 Merkezi 20.862 29.047 15.498 10,751 0 76,158
Yapiray** 0 4.967 0 0 0 9,967
Yeni Prefabrik® 2470 0 Y 0 i 8470
TOPLAM 378.908 230111 182.018 10951 19062 | 820.990

{*) Son 9 avhk tiretim bilgiler
{**) Son 3 aylik iiretim bilgiler]
Referans : Tirkive Prefabrik Bicligi (THP) "nin 14.02.2012 wrih 20127085 sayil vazsindun abinmisur

Diger Uriinler

Beton prefabrikasyon ve tashhiit sekdril diginda  Nigbasiiretimini yaptfu  hazir
betonu kuruls bulundufe Nigde ve gevresinde pazarlamaktadir. Bu konularda da Nifide
ve yakm gevresinde 4 rakibi bulunmaktadir. Bu rakiplerin icerisinde de ortaklik genellikle
ilk tic arasimda yer almaktadir. Bu tiriinle ilgili en biylik dezavantaji ise rakiplerin makina
ve ekipmanlarmin yeni olmast ortakhgin bu konuda énemli yatinmlara ihtiyag duymasidir,

Ortakhgm difer bir faaliyeti insaat malzemeleri sekidrinde ¢imento bazh yapt
kimyasallann {retim ve satgidir. Nigde organize ‘de kurulu aym bir tesiste tam
otomasyonda, TSE belgelerine sahip , seramik , klinker tugla, yapistirier ve derz dolgularn,
tamir harglar,, mantolama yapistiricr ve sivalan, ankraj ve izolasyon harglar gibi insaatlarin
ince iglerinde kullanidan driinter tiretiimektedir

Ortakitk bu konuda hentiz yeni olmasina ragmen, ihracaat yapabilir konuma gelmistir.
Rakipleri genelde dfinya markalar1 ve ilke capmdaki biiyitk tretieilerdir. Bu konuda
herhangibi dernek olmadigi igin pazar yapisi ve hacmi hususunda rakamsal veriler
bulumnamaktadir. Ortakhfin en bilyltk avantaji ise rakiplerin de Nigde'den temin ettigi
kalsitin orfakhk firetim tesisine yakin olmasidir. Dezavantajl ise Biylk tiketim yerlering
nakliye maliyetidir.

Faaliyet Gosterilen Sekttr/Pazardaki Dezavantajlar

Sektdrde yer alan firmalar tamamen bolgesel pazarlara yonelik ¢alismaktadiriar, Bu nedenle
maksimum 300-350 km.’lik mesafeye kadar olan pazarlara kadar erisilebilmekiedir. Nitelikli
iglerde pazar potansiyelinin en yiiksek oldugu yerler ise bitytik sehirlerdir. Ozeilikle
firmamiz igin Pazar potansiyeli en yiiksel il Ankara’dir. Uzak mesafelere olan nakiiye
maliyetinin toplam maliyet i¢erisindeki payinin yitksek olusu o bélgelerde Pazar olusturmayi
ve pazardan daha fazla pay alabilmeyi giiciestirmektedir,

Bir diger dezavantajimiz da merdiven alti olarak tebir edilen ve kurumsal olmayan
isletmelerin pazarda yer almas: rekabet edebilmeyi giiclestirmektedir. Sirket, bu dezavantajli
durumu pazardaki nitelikli isleri istlenmek suretiyle bilyiik oranda telafi edebilmektedir,

Yukarida yer alan veriler Tiirkiye Prefabrik Rirligi’nden alinmmistir.,

Cemas Dokiim Sanayii A.S.
Opiittcs Elemanlar
Tiirkiye Cimento Mustahsilleri Birligi’nin istatistiklerine gére 2013 wilt itibariyle

Tirkiye'nin ¢imento kapasitesi 107,5 milyon ton’dur {www.icma.org.tr) Bo kapasite igin,
ogitme degirmenlerinde kullamian 8giitlicti eleman (bilya, silpeps) ihtivaci yillik yaklasik




8.500 ton’dur. Cemas 1976 yiinda devlet tarafindan ginento fabrikalarinun bilya ihtiyaciai
yurtiginde kargtlayabilmek amaciyla kurulmug olup, dékiim bilya tretiminde Tiirkiye'de tek
tiretici firmadir. 1982 yihndan bu yana gimento fabrikalart Cemas bilyalarim kultanmakeadr,
Pazarm yaklagik %80'ine hakim bulunmaktadir (www.tuikappfuik.conutr). Cemag’n
rakipleri yurtdisi ireticilerdir. Cemag’in bilya drefimi konusundaki avantajs, uzun yillara
dayanan migteri iliskileri, milgteri gitven ve memnunivetidir. Ayrica galisilan firmalara
yurtiginde firetimin sagladify hizh tedarik avantajms sunabilmekte, stok tutabilmekte ve
eskiyen bilyalanin  hurda olarak geri  alinmasim  kapsayan kapsamli bir hizmet
sunabiimektedir. :

Cemag madencilik sektdriiniin kullandifis dévme bilyanin alternatifi olarak yiksek alasiml
ve yitksek dayanun 8zelliklerine sahip d6kéim bilya da iiretmektedir, Son 3 yil icinde dévme
bilya ile rekabet edebilecek szellikteki bilyalan gelistinmis ve madenciiik sektbriine
pazarlamaya baglamgtir. Cemag’in madencilik sekitrl igin drettigi bilyalar %20-%40
arasinda degisen oranlarda daha verimlidir. Madencilik sekitrd yillik 40.000 ton civarinda
dévme bilya kullanmaktadir. Cemas bu pazarda % 13 civari pazar payina sahiptir,

Dékdim Pargalar

Cemag, 8Eltbich elemaniara ilaveten otomotiv, beyaz esya, makina sanayine pik ve sfero,
alagimh gelik dékiim pargalar iiretmektedir. Son yillardaki yatrtmlariyla dékiim parcalar
CNC igleme merkezlerinde islenerek miigteriye bitmis, montaja hazir parcalar olarak sevk
edilebilinektedir,

Tirkiye Dokim Sanayicileri Demegi (JUDOKSAD)(www.iudoksad.ora.tr) verilerine gdre ,
Tiirkiye’nin 1.400.000 ton &&kiim kapasitesi bulunmakta ve 1.300.000 ton dékiim parca
tiretimi yapmaktadir. Bunun 1.000.000 tonu pik ve sfero dékiimdir. Cemas 25.000 ton
kapasitesiyle pazarda % 1,8 paya sahiptir. Kahplama hat gesitliligi ve 6 adet-ergitme
ocaBiyla cok esnek bir Gretim modeline sahiptir. 80 gr ile 80 kg arasinda her titslli kalitede
pik ve sfero dékim yapabilmektedir. ISO-9000, ISO/TS 16949 kalite giivence sistemi ile
{iretim yapilmaktadir,

Otomotiv sekibriinde Cemas OEM (Original Equipment Manufacturer) olarak kamyon,
kamyonet, otobiis, midibiis gibi ticari araglara ve trakir finnalanna @retim yapmaktadir, Bu
sekidrde Urlin miktarlan gok yiiksek olmamakla birlikte ¢ok gesitlidir. 2008 yihinda devreye
alnan Talash malat dolayisiyla miisterilere tamamen bitmis, montaja hazir pargalar
tiretebilme Cemas’in Gnemli bir avantajidir. CNC tezgahlarinin sayis arttikea daha yitksek
katma deferli firlinler tiretmesi miimkiin olacaktir, Diger taraftan ticari araglarda yerli parca
kullanimimin stirekli artiyor olmas: Cemag’a avantaj saglamaktadir, Baz spesifik yedek
pargalanin {iretiminde (stispansiyon kollan) Cemas Tirkiye’de lider konumdadir, Bu
parcalant ayni zamanda yurt disina da pazarlamaktadir. Cemas otomotiv sektériiniin sart
kostugu ISO/TS 16949 kalite glivence sistemine sahiptir.

Beyaz esya sektériinde dzellikle gamagsir makinasi ve buzdelabi Giretiminde dokiim parga _ 'ﬁg\\k
kullamlmaktadir. Makina basina dokiim parga miktar ve agirlifi ¢ok olmamakla birlikte \‘6 e

tiretim saytlarimin yiiksekligi nedeniyle beyaz esya Cemas igin bnemli bir pazardir, Cemas bu
pazarda rulman yataklan {iretiminde % 30 paya sahip olup, uzun yillardir Tiirkiye'deki en
biiyitk 2 dreticiye ifiretim yapmaktadir. Pargalann bazilarinin talagh imalatim da yaparak
bitmis Urlin vermektedir. Cemas bu tecriibesini kullanarak yurt dist pazarlara girmekte § .4
avantajl durumdadir. Diger taraftan Beyaz esya sektdriindeki dokim paralarin agiritk ve § &
adetlerini azaltma yoniindeki ar-ge caligmalan uzun vadede bir dezavantaj olarak § *
gbzikmektedir,




Makina sanayi sektoriinde CE belgesi zorunlutugu ve making iiretiminin yillar iginde artmig
olmasi (www.makinetanitimembu.com.tr) Cemas ve bu dlgekte kaliteli iretim yapabilen
firnalar igin Onemli bir avantaj olusturmaktadir. Makine sanayinde dokiim parca
cesitlilifinin fazla olmam buna kargin miktarlarin a2 yilksek olmamas: esnek iretim
yapabilen Cemas’a, rakiplerine gore Gnemli bir avantaj saglamaktadir. Diger taraftan 80 kg
ve lizeri dokiim pargalarin sekifivde Snemli bir yer tutmas: ve Cernag’in kaliplama hotlari
dolayisiyla bu talebe uzak kalmas: bir dezavantaj olarak goriilmily ve daha bityiik parga
ddkmek icin 2014 yili son geyrefinde devreye girecek olan yeni hat yatiimma girilmistir,

Cemag, ¢imento, madencilik, otomativ, beyaz esya ve makina sckiérierine gergeklestirdif
gretimlerdeki Urfin gesitliliginin yan1 swa pazar cesitliligi bakumundan da avantajls
bulunmaktadir. Ogiitiicii elemanlar, alasiml dokiim, pik dokiim ve sfero dokim dgriinleriyle
yurtigine oldufiy kadar yurtdiss pazarlara da (Avrupa, Kuzey Afrika, Orta Dofiu) tiretim
vapabilmektedir, tomotivde ve beyaz egyada Mercedes, ‘Arcelik, Vestel ve Tirk Traktdr
gihi dnde gelen dreticilers retim yapiyor olmas) yeni pazariar bulummnasimda Snemii referans
olugturmakiadir. Oniimiizdeki dénemde Gemas’in sekitrel fuarlarda daha siklikla yer alarak
yurt digi pazariara yénelik firetimini artirmas: planjanmaktadsr.

Dikiim sektdriinde miisterilerle yapilan uzon vadeli sBzlesmeler ve otomotiv ve beyaz
esya gibi seri firetim yapilan sekitrlerin hedef ahnarak calipilmas) dékiim sektdriine
giris ve cikiglanin oniinde bir engel niteliinde olup, kaliteli ve giivenilir #retim
yapabilen girketler igin bityiik bir avantaj yaratmaktadir. Cemas, bir taraftan ¢imento
sektdriine bilya lireten tek- firetici olarak, diger taraftan otomotiv ve beyaz egya
sektdrlerinde biiyiik iireticilerin tedarikcisi olarak sekitrde saflam bir yere sahip
bulunmakiadi,

Avantajlt Yonler

- Uriin, pazar ¢esitliligi avantajs

Ogiitiicti elemanlar, alanmli dokiimler, pik dokiim, sfero dokiim driinlerivle yurtici,
yurtdisi {Avrupa, Kuzey Afrika, Orz Dogu) pazarlarinda, gimento, madencilik,
otomotiv, beyaz esya, makina scktérlerine iiretim yapabilmektedir,

- I¢ pazar giitiicii elemaniarinda lider konumundadir.

- Sektoriin gl firmalarma tedarikgi olmaktadir, {(Mereedes, Argelik, Vestel, TTF,
v.h.)

- Yeni pazatlar bulunmasinda &nemli referans olusturmaktadir,

~ Alasimbi doklimlerde (Grate bars) DISA kaliplama hattimin kollamimast iz ve
kaliteyi saglamaktadsr,

- IS0-9000, ISO/TS 16949 kalite glivence sistemi ile dretim yapilmaktadur.

-Cemas TS EN 150 1400) ve OHSAS 18001 belyelerine sahiptir,

-Cemag ayrica denizeilik sehtirinde aranan GLBV,LR ve RINA sentifikalarina
sahiptiv ve denizeitik sekrdritnde koljanifan pargalan da diretebiimektedir.

Dezavantajl: Yanler
- Hali hazirdaki CNC isleme makinalarimin sayisimin yetersizligi ve montajin olmamasi,
- Enerji fivatlannmn yiiksekligi.




- Gptittieit elmanlarda jthalatta haksiz rekabetin Snlenememesi,

- Tamitim eksiklifi bulunmaktadir. Cemas firiinferi dig pazarlarda yeterli dizeylerde
tamnmamukiadir, Sekirel fuar ve kongre katilhimian yetersiz kalmaktadir,

~Ar-Gg departmaninin gok yeni olmas,

9,2.2. Isleme esas finansal tablo dénemi itibariyle Birlegmeye (araf yirketlerin net satig
tatarmmn faaliyet alamina ve pazarim cografi yamsima gbre dagihimi hakkinda bilgi:

Birlegmeye taraf Sirketlerin her ikisi de faaliyetlerini Holding seklinde yirfittigiinden ancak
igtirak ve bagh ortakliklanindan Gretim yapanlann  {bu metnin 9.1.) maddesinde aynintili
agtklanmistic) bu girketlerin bdlgesel dapiimiar bulunmaktads,

9.3. Madde 9.1, ve 9.2.°de sayilan bilgilerin olaganiistii unsuriardan etkilenme duramn
hakkinda hilgi:

Isikalr Enerji ve Yap Holding A.S, ile Isiklar Yatnm Holding A.S.'nin faaliyet gbsterdigi
{yaunim yapuif1} sekttrier, savas, dogal afet (deprem, yangin, sel, firim a vb) ile toplumsal
hareketler (terdr vb) olaganiistii durumalnn orlaya gtkmas) durumunda bu wnsurlardan
etkilenme riskine sahiptir. Aynca olaganiisti durumlarin gergeklesmesi durumunda IEYHO
ile ISYHOQ'in finansal durum ve faaliyetler tiim sektdrlerte birlikte olumsuz etkileencektir. .

94, Birlegsmeye taral sirketlerin ticari faaliyetleri ve karlitpr apsindar SnemH olan
patent, lisans, sinai-ticari, finansal vb. anlasmalar ile Birlesmeye taraf sirketlerin
faaliyetierinin ve nausal dureinunun e Slgtide bu anlaymalara bagh otduguna ya da
yeni diretim sitreclerine iliskin Szet bilgi:

a) Devralan Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

Igiklar Enerji ve Yap: Holding A.$.'nin kendine ait isim patenti, ayrnica Metemteks marka
patenti, Labelon Marka patenti vardir. Baglt ortaklif1 olan BND Elekirik Uretim A. 5. nin
EPDK’dan alinan lisanslann meveuttor. Bu lisanslara ait bilgiler; Osmaniye Uggen
Regiilatorii ve Hidroelektrik Santrali igin EU!]S?S—SH 144 sayr ve 17/4/2008 tarihli, Ordu
Usgen 2 Regiilatdrii ve Hidroelektrik Santrali EG/1517-7/1106 sayr ve 06/03/2008 tarahh
Giimtighane Gelincik Regiilaiorii ve Hidroelektrik Santrali EU/1538-6/1124 say1 ve
20.03.2008 tarihlidir. Ayrica bagli ortakhig olan Isiklar Insaat Malzemeleri San.ve
Tic.A$.ne ait olan {zoklinker ve Hidrotaban Marka patentler meveuttur. Igiklar insaat
Malzemeleri’ nin Yunanistan® da faaliyet gsteren ve KEBE marka kiremitleri treten firma
ile yaptig: § yillik igbirligi anlagma meveuttur. Bu anlagma uyaninca iiretilen Inklar-Kebe
markali kiremitler firiin gami igerisinde Snemli yer tutmamakta oldugundan bahsi gegen
anlasmanin girket faaliyetleri tizerindeki ethisi smurhdir,

b) Devrolan Istkiar Yatinm Holding A.S.
YOKTUR

9.5. Birlesmeye taraf sirketlerin rekabet durumlaraa fiskin elarak yaph:
acidamalarm dayanags:

Isiklar Enerji ve Yam Holding A.$. ve Istklar Yatinm Holding A.S.’nin aym grup tarafindan
kentrol edilmesi dolayisiyla sirketlerin aym ekonomik bitinlik iginde yer almalarn ve
kontrol yapisinda herhangi bir degisikiik olmamas: nedeniyle amlan birlesme islemi;
Rekabet Kummu nun 2010/4 Nolu “Rekabet Kurulundan 1zm Ahnmasa Gcreken B]rlesmc
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ve Devralmalar Hakkmda Tebligi™nin 6 maddesinin (a) bendi uyarmca izin almmas:
gereken devralma kapsamma girmemekiedir,

Ayrica, Rekabel Kurulu’nun izninin aranmadify durumlar iginde, ortak girigimler harig
olmak {izere, herhangi bir etkilenen pazann bulunmadigt islemlerde sayilmis olup, ctkilenen
pazar olmamasi ncdeniyle de bahsi gegen birlegme izin ahnmasi gercken bir istem
niteliinde degildir.

9.6. Son 12 ayda finansal durumu $nemli &lciide etkilemis veya etkileyebilecek, ise ara
verme haline iligkin bilgiler:
YOKTUR. -

10, GRUP HAKKINDA BILGILER

10.1, Birlesmeye faraf sirketlerin dahil olduga grup haklkinda &zet bilgi, grup
sirketlerinin faalivet konulari, birlegmeye taraf sirkeilerle olan  Higkileri ve
birlesmemeye taraf sirketlerin grap icindeki yeri: '

Devralan ve devrolan girketlerin bagh bulundugu Isiklar Holding A.S. 1974 yilmda kurulmug
Tirkiye’nin &nemli sanayi kuruluslan arasinda yer almaktadir. Farkli sektdrlerde faslivet
gasteren girketlere yatmim yapan, Isiklar Holding’in hakim ortak kenumunda ofdugu BiST
de iglem géren 5 adet batka agik sirketi meveuattur. )

Holding faaliyetlerini genellikle y&netim hakimiyetine sahip oldugu ve sektérier bazinda
ayrian ait holdingler seklinde yiirlitmektedir. Holding’in hakim ortak konumunda oldu@u ve
birlesmeye devralan seklinde taraf olan %74 halka agklhk cran ile pay senetled BIST de
islem goren IEYHO da bu girketlsrden biridir. IEYHO ig bu duyurn metninin 102
bélimiinde de ayrinuh gekilde agiklandify dizere Enerii, Yapr Malzemeleri ve Tekstil
sektbrlerinde yer alan firmalara yatirim yapmaktadir.  Enerji alaninda it adet toplam 20
MW ik HES projesinin ikisinin yapimi tamamlanmak tizeredir. Yap: malzemeleri alaninda
ise Isiklar Grobunun en eski firmasi olan Isiklar Insaat Malzemeleri faaliyetler
yitritmektedir. IEYEQ biinyesindeki bir diger firma ise Metemteks'dir ki bu firma da
sentetik iplik alamnda sekttriin eski ve Gpeil kuruluslar: arasimda yer almakta  ve
IEYHO den kiraladiZi fabrika binast ve makine park: ile firetimde bulunmaktadir.

Isiklar Holding’in y&netimindeki bir diper alt Holding’i birlesmeye devrolan seklinde taraf
olan ISYHO'dur. ISYHO nun altinda déklim, ambalaj, ingaat alanlarinda faaliyet gdsteren
sirketler meveuttur, ISYHO nun faaliyetlerine Duyuru Metninin 10.2 maddesinde aynnuh
olarak yer verilmigtir, Halka agik ve BIST’de islem gbren ISYHO 1n en &nemli dolayh
igtiraklerinden biri Kurgehir’ de liretim yapan Cemas Dokiim Sanayi A.S. dir. Yine aym
holding g¢atisi altinda; Konya Qumra'da Istklar Ambalaj Pazarlama A.S ‘de faaliyet
glstermektedir. Igiklar Ambalaj'in Trak Erbil’de Uretimde bulunan ayrt bir tesisi de
meveuttur. ISYHO altndaki firmalardan biride uzun yillardir DS{ yeterlilik belgesine sahip
olup baraj ve benzeri sulama projelerinde uzmanlasmis Onsik AS7dir. Ozstk AS’nin
istirakleri arasinda ise i5 makineleri alaninda Hyundai ve JVC” nin distriblitériiigiini yapan
SIF ve HMF sirketleri yer almaktadir, ISYHO 'nun altinda Cemas ve Nigbas sirketleri
borsaya kote ve BIST de islem gbren sirketlerdir, Iiklar Holding’in hakim ortak konumunda
oldugu borsaya kote BIST*de islem gtiren USAS tinvanh yatinm holding seklinde faaliyet
gosteren baska bir girket: daha bulunmaktadir,




Bu yapi igerisinde birlesmeye taraf  IEYHO ile ISYHO'm alunda faaliyet ghsteren
sirkederin yogun olmamakia beraber birbirleri ile olan iliskileri ticari ve/veya finansman
teminine ydnelikiir. Birlesmede devir alan konumundaki IEYHO alunda BND'nin sahip
oldugu HES projeleri, devir olan tarafia yer alan dolayh ortak konumundaki Ozigik A.S
tarafindan yapiimakia oldufiundan birlesmeye taraf sirketler arasindaki en Snemii ticari iliski
bundan kaynaklammaktdir. Farkli sektorler de faaliyet gosteren sirketlerin sektérel szellikleri
nedeniyle grup sirketlerinin birbiriyle yogun ticar] iliskisi bulunmemaktadsr. Bilangolarda
yer alan iligkili taraf alacak ve borg tutarlar genelde, igtirak satisi ve/veya grup ici finansal
destek vefveya grup igi birlesmeler nedeniyle devir olan tutarlardan kaynaklanmaktadir,

Birlesmeye taraf iki ana holding diginda Isiklar Holding biinyesinde daha ufak boyutta
sirketler bulunsa da Grup igindeki afiriikian diisitkttir. Bu sirketler gencllikle hizmet, taalhiit
tiirii faaliyetieri viiriitmektedirler,
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10.2. Birlesmeye taraf girketlerin doBrudan veya dolayh tnemli bagh ortaklikiarinin
dékiimii:

(@) Devralan Ortakhik Isiklar Enerji Ve Yap: Holding A S.

) istirak
Bagl Ortaklik ve/veya Istirak Unvam Oram % | Agklama
BND Elekirik Usretim AS. 99,99 | Bagh Ortakhk
Isiklar Ingaat Malzemeled San.ve Tic.A.S. 97,37 | Bagh Ortakhk
Global Enerji Elekrrik Uretim A.S. 22,09 | Istirak
BBS Eiekrrik Uretim Dagitim AS. 50 | Bagli Orisklik
Meternteks Sentetik Iplik San.ve Tic. A8, 100 | Bagh Ortaklik
Pelitlik Enerji A.S. 20! Istirak r
Vulafh Enerji A, 30 [ Tstirak
Isikiar Insaat Malzemeleri Pazarlama ve Taahhii Bagh Ontakhk g
AS. 99,99 %
Tsikdar Ingaat ve Turizm Igletmeler] A.S. 98,57 | Bagh Onaklk 9
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Istirak ve Bagh Ortaklidarin Faatiyet Konular

Sirkelimizin ilgilendigi ana sekwrlerde igtirak vefveya bagl ortakhk konumunda sirketlere
iliskin bilgiler asafidz 8zet alarak sunulmaktadsr,

BND Elekirik Uretim A.§.

$1rkel1mizln %99 oramnda pay sahibi oldugu BND Elektrik Uretim A.S.’nin biinyesinde
Ug.gcn I, Uggen Il ve Gelincik ad zltnda 3 adet nehir tipt Hidro Elektrik Santrali (HES)
proges: vard:r BND A.S. bu ii¢ projenin gergeklestirilmesi amaciyla kurnlmusg her {ig projenin
arazi kullamim haklan 49 yilhgina BND‘yc airtir. Bu haklann kullanimda kalan siire 44 wildir,
Uggen I ve Gelincik HES Turkive'nin en fazla yagis alan bélgelerinden olan Karadeniz
bélgesi igerisindedir. Uggen | projesi ise Osmaniye i smimlanndadir. Her ii¢ projenin de
dogaya ve gevreye uyum agsindan tiim hukuki siregleri tamamlanmstir, Aynca Uggen 1l
projesi ic;in Karbon sertifikasy ile ilgili gerekli (;ahsmalar tamamlanarak Gold Certifiket
alinmas igin milracaatta bqunuImu;tur Diger iki proje igin ise ingaat siirecinin baglanmas:
beklenmektedir. Uggen 11 projesinin insaatt izl bir sekilde ileriemekte alup iletim tineli ile
santral bina yapim tamamlanmis, triblinferi monte edilmistir. Tesisin 2014 yihmn Temmuz
ay1 sonunda nretime gegmesi pianlanmaktadir. Uggen I projesinin ise iletisim kanallan, triibiin
montaji ve santral binasinm insaat tamarnlanmstir. Uggen I projesinin de yine 2014 yilinin
Temmuz ay sonunda tamamlanmas: planlanmaktadir. Bahsi gegen projelerin gelisimi -
www. isiklareneriivapiboidine.com.ir adresindeki siteden de takip edilebilmektedir,

Globul Enerji Elektrik Uretim A.$.

1988 yilinda Metem Ingaat ve Tesisat A.§$. adiyla Istanbul’da kurulan sirketin 10.03.2003
tarthinde “Metem Enerji Elektrik Uretimi A.$."nin unvani 22.09.2006 tarihinde “Global Enerji
Elektrik Uretim A.S.” olarak degismistir. Sirket’in faaliyet konusu elektrik enerjisi, buhar ve
sicak su Gretimi olup §6.02.2003 tarihinde faaliyete gecmistir,

Global Enerji Corlu'da iki ayn firetim santralinde dogalgaz motorlars ile elekurik tretmektedir.
Sirket’in Haeiseremet mevkiindeki Global -1 santralinde 4 adet, Velimese mevkiindeki Global-
2 Santralinde 3 adet dofal gaz motoru bulunmakia olup hali hazirda toplam kurulu giieit 32
MW'dir,

Global Enerji’nin Ordu’da kurulmasm: planladigs, 14,9 MW kurulu giiciindeki Pendik Reg. ve
HES tesisine; Elektrik Piyasas: Lisans Y6neuneligi 49 (kirk dokuz) wil sfireli tretim lisans




verilmesi EPDK’ca uygun bulunmugtur. Proje igin CED Raporn alinmast galigmass devam
etmekte olup, bu raporun alinmasindan sonra EPDK ’ya gerekli bagvurularda bulunulacakur.

BBS Etekirik Urctim Dagitum A.5.

20.10.2006 tarihinde Ankara’da kurutmus olup faaliyet konusu elektiik enerjisi firetimi ve
satigidir. Karabitk sinurlart iginde 7,5 MW iiretim giicli kapasiteli Yenice HES Regiilatériiniin
lisans alma hakkina sahiptir. $irket projesine iliskin ofarak yeni bir fizibilite raporu
hazilanmis  ve bu raporu onay amaciyla DSPye sunmustur. DSiden alinacak onay
¢ergevesinde fisans alimina yonelik prosediirlere baslanmas: planlanmaktadr,

Metemiteks Sentetik Ipkik San.ve Tic.A.S.

IEYHQun yeniden yapilanma plani gercevesinde tekstil faaliyetlerinde kullamlan iiretim
tesisleri; 26.05.2011 tarihinde Metemteks Sentetik Iplik San.ve Tic.A.S. unvam ile kurulan
ve %1001 IEYHO va ait olan sirkete 01,11.2811 tarihinde kiralanmisnr,

Metemteks Sentetik Iplik San, ve Tic. A.S. Corlu’daki 11.000 m2 arsa tizerine kurulu 7.000
m2 kapalt alana sahip fabrikada, polyester iplik diretimi yapmalktadir.Fabrika, dokuma
retiminde kullamimak izere gesitli polyester iphikier tretebilecek sekilde tasarlanmustir. -
Bityitk gapl entegre tiretivilerle kiyaslandifinda Metemteks, tirctiminde esneklige sahiptir ve
bu esneklik sirketin kiicitk caph siparisleri bile {retim prosesinde herhangi bir sorun
yasamadan karsiayabilmesini sagilamakiadwr,

Istklar Ingant Malzemeleri San.ve Tic.AS.

Isiklar insaatin  Bartin'da klinker tugla zemin ve cephe igin terra cotta fireten tic fabrikas
mevouttiur,

Tugla Uriin grubunda Isiklar Pres Tugla, Isiklar Kaplama Tugla, Istklar Taban Tugla, Isiklar
Cotio, lzoklinker Panel Sistemi ve son yillarda gagidas cephelerde yogun sekilde tercih edilen
Architon Cephe Sistemleri bulunmaktadir. Tamamlayici tiriinfer grubunda ise Isikiar Flex Derz
Daolgusu, 1siklar Flex Yapistine, Isiklar Seramik Yapistirics: ve Derz dolgulan | Isiklar S
Silikon ve Isiklar Tugla Yizey Temizleyicisi gibi iiriinled de hizmete sunmaktadir.

Isiklar Ingaat Malzemeleri, 2012 yilinda iiriin gamma catt sistemlerini de dahil etmistir. Bu
amagla Yunanistan® 1n Selanik sehrinde kuralu bulunan 90 milyon adet kiremit, 700.000 ton
tugla kapasiteli, modern ytntemlerle tiretim yapan, imalat ve stokra ileri teknoloji robotlarla
maksimum enerji verimliligi ve Uretim hizina sahip, fabrikada *Igikiar-Kebe” marka
kiremitlerin firetimini baglatarak, Turkive ve yakin cofrafvada dafitmm 5 yi sireyle
tistlenmistir.

Istkiar Insaat ve Turizn Isletmeleri A.5.
Sirket 1976 yilinda kurulmustur Jirket’in fiili faaliyet konusu hali hazirda Tiirkive’nin degisik
illerinde offshore yanglan diizenlemektedir,

Isiklar insaat Malzemeleri Pagarloma ve Taahhiit A.8. ]
Sirket 2003 yilinda kurulmustur, Sirket’in fazliyet konusu atese dayah briketler, bloklar ve 1
tugla satigr ve pazariamasidir,

Petithk Enerfi A.S. ile Yulafli Enerfi A.5,




Her iki grikketie enerji piyasas dizenlemeleri ¢ergevesinde meveutlann disinda herlhangi bir
ener)i lisans alumina milracaat edilmesi durumunda kullanilmak amaciyla kurulmus berhanpi
bir faaliyeti bulunmayan ve iizerinde herbangi bir enerji lisans: olmayan sirketlerdir,

(b) Devrotan Ortaklik Isiklar Yatinm Holding A.S.

Bagh Ortakhk velveya Istirak istirak

Unvam Cram % | Apkiama

Isiklar Amnbalaj Pazarlama A.S. 100,00 Bagh Onaklik

Isiklar Park AVM Yatirim A.S. 99,99 Bagh Oriaklik

Usag Yatrimlar Holding A.$*, 58,16 Bagh Onakhk

Cemas Dokiim Sanayi A5 5,60 Dolayh Bagh Ortaklik
Nigbas Nizde Beton Sanayi AS 5595 | Dolayh Bagh Ortakhk
Ozigik Ingaal ve Enerji A.S. 99,90 Dolayl: Bagli Oriaklik
Istklar Paper Sack Ltd. 54,00 | Delayh Bagh Ortakhk

*Usay Younmiar Holding A.5™nin. 31122013 1arihindeki payr  %663,77 fken 21.05.20)4 1arihli satis islemi sonucu
pay1 %3816 va yokselmigtis,
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Usas Yatrimlar Holding A.S.

Uses Ugak Servisi A.3. {“Sirket™), Tirkiye'de faaliyet gdstermekte olup genel midiirlligi
Cubuklu Mahallesi Orhan Veli Kamk Caddesi Yakut Sokak Eryilmaz Plaza No.3 Kat2

Pk.34810 Kavactk/Beykoz/Istanbul adresinde bulunmaktadir. Sirket, 1958 yilinda faaliyete 1’@3\!"‘
geemistir. Sirker hisseleri Borsa Istanbul’da islem g&rmektedir. Sirket’in ana faaliyvet konusu z\%"s M
verli ve yabanci havayollarr igin yiyecek ve icecek maddelerinin firetim ve ternini, Pr-Sou ;ﬁ;%x&

havaalaniar: restoran igletmeciligidir. 30 Haziran 2010 tarihinden beri faaliyet gelid elde % &%
ettigi operasyonu yoktur. Ugak Servisi A.S. ile Ege Kraft Torba Sanayi ve Ticaret A.S,'nin e
Tirk Ticaret Kanunu'nun 134,135,136'nc1 maddeleri, Kurumlar Vergisi Kanunu 19 ve 20 'nci
maddeleri ve Sermaye Piyasas: Kurulu Seri 1 No: 31 sayih birlesme iglemlerine iligkin
esaslar teblifi hitkiimleri gergevesinde Ugak Servisi A.$.'ye devrolarak birlesmesi




