ISIKLAR ENERJI VE YAPI HOLDING ANONIM SIRKETI’NiN USAS
YATIRIMLAR HOLDING ANONIM SIRKETI’Ni DEVRALMA YOLUYLA
BIRLESMESINE ILISKIN DUYURUDUR.

Bu duyuru metni, Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)’nca ....../......\........ tarihinde
onaylanmistir.

Isiklar Enerji ve Yap:r Holding A.S.’nin Usas Yatinmlar Holding A.S.’yi
devralmak suretiyle birlesmesine iliskin duyuru metnidir.

Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.’nin c¢ikarilmis sermayesi sz konusu islem
nedeniyle 286.121.264,21 TL’den 543.595.733,36 TL*’ye cikarilacaktir.

Duyuru metninin onaylanmasi; duyuru metninde, birlesme veya béliinme
sozlesmesi ile bolinme plamnda, birlesme veya béliinme raporunda ve degisim
oranlarma dayanak teskil eden uzman kurulus goriisiinde yer alan bilgilerin dogru
oldugunun Kurulca tekeffiilii anlamina anlamina gelmez.

Bu duyuru metni, Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.’nin
www.isiklarenerjiyapiholding.com.tr Usas Yatirimlar Holding A.S.’nin www.usas.com.tr
adresli internet siteleri ile Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda (www.kap.org.tr)

yaymmlanmstir.

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’nun 32°nci maddesi uyarinca, birlesme ve
boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinlerini imzalayanlar veya bu belgeler
kendi adina imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan yanhs, yamltici veya eksik
bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludur.
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* Artirilacak sermaye tutar: birlesme isleminde devrolunan taraf olan Usas Yatinnmlar
Holding A.S. ortaklarimin ayrilma hakk: kullanim tutarma gére degisiklik gosterebilir.
Burada yazan tutar ayrilma hakkinin hi¢ kullamlmadif varsaymmi altinda yazilan
tutardir.
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1. VARSA BORSAYA YAPILAN BASVURU HAKKINDA BiLGi
YOKTUR

2. DIGER KURUMLARDAN ALINAN GORUS VE ONAYLAR

Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S. ile Usas Yatirimlar Holding A.$.’nin aymi grup
tarafindan kontrol edilmesi nedeniyle aym ekonomik biitiinliik icinde yer almalan ve
birlesme sonucu kontrol yapisinda herhangi bir degisiklik olmayacak olmasi nedeniyle
birlesme iglemi; Rekabet Kurumu’nun 2010/4 Nolu “Rekabet Kurulundan Izin Alinmas
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebligi”nin 6 maddesinin (a) bendi uyarinca
izin alinmas gereken devralma kapsaminda degildir.

3. DUYURU METNININ SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSiLER

Kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gérevimiz cercevesinde bu duyurun
metni ve eklerinde yer alan sorumlu oldugumuz kisimlarda bulunan bilgilerin ve
verilerin gercege uygun oldugunu ve duyuru metninde bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii makul 6zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.

Devralan Taraf
Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.
Yetkilisi
Adi Soyadi, Gérevi, Imza, Tarih
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4. OZET

Bu béliim duyuru metninin 6zeti olup, isleme taraf olan ortakhklarin paylarma yatirim
yapip yapmama karari duyuru metninin bir biitiin olarak degerlendirilmesi sonucunda
verilmelidir.

Isiklar Holding A.§.'nin y6netiminde bulundugu benzer faaliyet konularma sahip sirketlerin
tek cati altinda toplanarak dlgek ekonomilerinden yararlanmaya yénelik sinerji yaratilmasi
ve bu yolla stratejik planlama ve finansman imkanlarinin etkin yonetiminin saglanarak sirket
biiylimesinin siirdiirtilebilir kilnmasi amaciyla 2011 yilinda uygulamaya koydugu
politikasimin bir devamu olarak her ikisi de BIST’de islem géren Isiklar Enerji ve Yap1
Holding A.S. ile Usas Yatinmlar Holding A.S.; 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun
136’1nc1 maddesi ve birlesme ile ilgili diger maddeleri, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 18,
19 ve 20’inci maddesi hiikiimleri, 6362 sayili SPKn ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I1-23-2
numarali Birlesme ve Bolinme Teblig ve ilgili diger mevzuat hiikiimleri cercevesinde
31.12.2016 tarihli finansal raporlar esas alnarak biitiin aktif ve pasifi ile kiil halinde
devralma yolu ile birlesmesine iligkin gerekli islemlere baslanmasina yénelik olarak
(07.06.2016 , 01.11.2016 ve 01.02.2017 tarihlerinde KAP’ta agiklanan) Yénetim Kurulu
Kararlarimi almislardir.

Birlesmeye iliskin nihai karar, Birlesmeye Taraf Sirketlerin genel kurullan tarafindan
verilecek olup, birlesme islemi her iki sirketin de genel kurulu tarafindan onaylanmasina
iliskin verilecek kararlarin Istanbul Ticaret Sicili nezdinde tescili ile gecerlik kazanacak ve
tescil tarihi devir tarihi olarak kabul edilecektir. Tescil tarihi itibariyla, Devrolunan USAS
devralma seklinde birlesme yoluyla tasfiyesiz infisah etmis olacaktir.

Birlesmede esas alinacak tablolar 31.12.2016 tarihi itibartyla hazirlanan konsolide finansal
tablolardir. Birlesmeye Taraf Sirketlerin birlesmeye esas finansal tablolar1 Arkan Ergin
Uluslararas1 Bagimsiz Denetim ve SMMM A_S. tarafindan denetlenmistir.

Birlesme isleminde, Sermaye Piyasasi Kurulunca yetkilendirilmis kuruluslar listesinde yer
alan Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. (Baker Tilly
Giireli) tarafindan Birlesmeye iliskin hazirlanan tarihli Uzman Kurulus Raporu esas
alinacaktir.

Soz konusu Raporda birlesme isleminde, birlesme ve degistirme oranlarim hesaplarken 3
farkli degerleme metodu kullamlmigtir. Bunlar sirasiyla Net Aktif Yéntemi, Emsal Yéntemi
ve Borsa Yontemidir. Bu yontemlere gére yapilan inceleme ve hesaplamalar neticesinde
tespit edilen birlesme sonucu artacak sermaye ve degistirme oram asagidaki tabloda yer
almaktadar:

_Degerleme Yontemi Net Aktif Deferi_ Emsal Degeri Borsa Degeri
Birlesme Oram %55,76 %61,14 %52.,63
Birlesme Sonucu Sermaye 513.133.987 TL 467.940.448 TL 543.595.733 TL
Birlesme Sonucu Artacak Sermaye 227.012.723 TL 181.819.184 TL 257.474.469 TL

_Degistirme Orani 14524 1,1633 1,6473

Uzman Kurulug Raporunun sonug kisminda: birlesme ve degistirme oranlari incelendiginde,
Net Aktif Degeri Yontemi ve Emsal Yontemi sonuclarimin gérece yiiksek oldugu, buna
karsilik, bu yontemlerin gesitli seviyelerde siibjektif kriterler icerdigi, birlesmeye taraf

iketlerin Rer ikisinin de paylarmin borsada islem gormesi nedeniyle piyasada rayic
degerlerinin lustugu, bu degerlerin s6z konusu paylarm arz ve talebine gore olustugu ve

objektif bir sorug ortaya koydugu' ifade edilmekte ve I;;%(lgr_ Enerji ye Yapt, Holding A.S.'nin
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USAS Yatinmlar Holding A.$.'yi devir almak yoluyla birlesmesi isleminde Borsa Degeri
Yontemi ile hesaplanan birlesme ve degistirme oranlarmin kullanilmas: daha adil ve makul
olacag: sonucuna varilmaktadir.

Bu durumda birlesme oram1 %52,63, degistirme orami 1,6473 olacak ve 257.474.469 TL

artirilacak sermaye ile birlesme sonrasinda Isiklar Enerji’nin sermayesi 543.595.733 TL
olacaktir.

Birlesme sonras: ortakhik yapisi birlesmenin goriisiilecesi genel kurul toplantilarinda higbir
ortagin ayrilma hakkint kullanmadig: varsayim: ile asagida gosterilmistir:

Birlesme Sonrasi Sermaye Pay Tutan Pay
Oram
Isiklar Holding A.S. 82.366.327,99 15,15%
Halka Acik Paylar 458.502.919,70 84.35%
Riza Kutlu Isik 164.736,86 0,03%
Ugur Isik 3,99 0,00%
Sirn Gokgen Odyak 3.99 0,00%
Sebahattin Levent Demirer 3,99 0,00%
Turgut Isik ve Mahdumlan 2.561.724.,90 0,47%
G.Menkul ve Turizm
Yat.A.S.
Volkan Girisken 3,99 0,00%
Ahmet Cevirgen 3,99 0,00%
Ahmet Liitfi Goktug 3,99 0,00%
Toplam 543.595.733,36 100,00
%

5. BAGIMSIZ DENETCILER

5.1. Birlesme/Béliinme isleminde esas alinan finansal tablolarm bagmmsiz denetimini
gerceklestiren bagimsiz denetim kurulusunun ticaret unvani, adresi ve sorumlu ortak
bas denet¢inin ad1 soyada:

Bu duyuru metninde yer alan, Devralan taraf Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S. ile
Devrolunan taraf Usas Yatinmlar Holding A.S.nin 31.12.2016 tarihli mali durum ve faaliyet
sonuglarimin bagimsiz denetimini yapan kurulusa iliskin bilgiler asagidadr.

() Devralan Ortaklik Isiklar Eneriji ve Yap: Holding A.S.
Unvani: Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim SMMM A.S. (Member of JPA
International)
Adresi: Yildiz Posta Cd. Dedeman Isham No: 48 Kat: 5 Esentepe ISTANBUL
Web Adresi: www.jpatr.com
Sorumlu Ortak Bagdenetcisi: Eray YANBOL

(b) Devrolunan Ortaklik Usas Yatirimlar Holding A.S.

Unvani: Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim SMMM A.S. (Member of JPA
International)

Adresi: Yildiz Posta Cd. Dedeman Isham No:48 Kat:5 Esentepe ISTANBUL

Web Adrgsi: www.jpatr.com

Bagdenet¢isi: Eray YANBOL
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5.2. BaZimsiz denetim kuruluslarinin/sorumlu ortak bas denetcinin girevden alinmasi,
gorevden cekilmesi ya da degismesine iligkin bilgi:

YOKTUR

6. BIRLESME/BOLUNMEYE ESAS FINANSAL TABLOLAR KAPSAMINDA
SECILMIS FINANSAL BILGILER

6.1. Birlesme/Béliinmeye esas finansal tablolarin tarihi: 31/12/2016

Birlesmede esas alinacak tablolar, 31.12.2016 tarihi itibartyla SPK mevzuatina gére
hazirlanan konsolide finansal tablolardir. Birlesmeye Taraf Sirketlerin birlesmeye esas
finansal tablolan Arkan Ergin Uluslararas1 Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. tarafindan
denetlenmistir.

6.2. Secilmis finansal bilgiler:
(2) Devralan Ortakhk Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.

Isiklar Enerji’nin holding faaliyetleri nedeniyle konsolide finansal tablolar icerisinde en
onemli kalemleri Iliskili Taraflardan Bor¢ ve Alacaklar ile Iliskili Taraflardan Finansman
Gelir ve Giderleri olusturmaktadir.

Isiklar Enerji’nin 31 Aralik 2016 ve 31 Aralik 2015 tarihleri itibarniyla Finansal Tablo ana
kalemleri asagidaki gibidir.
Onemli Finansal Tablo Kalemleri (TL)

31.12.2016 31.12.2015

Donen Varhklar 235.414.226 171.255.362
Nakit ve Nakit Benzerleri 26.660.936 27.180.133
Finansal Yatinmlar 107.289 99.620
Ticari Alacaklar 59.933.075 55.229.228
Diger Alacaklar 76.625.757 24.238.931
Devam Eden Ingaat Sézlesmelerinden Alacaklar 4.469.075 —
Stoklar 47.258.389 43.006.679
Pesin Odenmis Giderler 12.693.195 11.965.479
Diger Donen Varliklar 7.666.510 0.535.292
Duran Varhklar 553.046.867 553.777.198
Finansal Yatirimlar 107.167.758 --
Diger Alacaklar 175.061.637 281.184.379
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatimlar 63.446.846 71.051.770
Yatiim Amach Gayrimenkuller 4.284.163 6.133.283
Maddi Duran Varliklar 202.828.736 194.688.126
Maddi Olmayan Duran Varhklar 128.775 194.688.126
Pesin Odenmis Giderler 128.952 8.000
Ertelenmis Vergi Varligi - 547.901
TOPLAM VARLIKLAR 788.461.093 725.032.560
| KISA VADEIH YOKUMLULUKLER 155.866.908 119.519.273
: 48.445.624 50.672.433

USAS 5570284251
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Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.313.844 3.323.551
Diger Borglar 32.965.458 7.582.467
Ertelenmis Gelirler 7.611.444 7.348.268
Donem Kari Vergi Yiikiimliiliigii -- 179.147
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.924.969 3.628.872
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.577.144 3.505.969
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 78.793.663 66.090.664
Finansal Borglar 59.138.249 53.202.769
Uzun Vadeli Karsiliklar 15.388.680 12.736.815
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaliigii 4.126.329 151.080
| Diger Uzun Vadeli Yiikiimliikler 140.405
OZKAYNAKLAR 553.800.522 539.422.623
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 233.371.800 337.165.403
Odenmis Sermaye 286.121.264 286.121.264
Sermaye Diizeltme Farklar 87.244.193 87.244.193
Geri Alinmig Paylar -29.199
Ozel Fon 16.115.089 16.115.089
Paylara Iligkin Primler/Iskontolar 16.357.850 16.808.218
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler 43.326.058 33.299.874
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler i i 5.538.384 3.848.090
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya Isletmeleri Iceren
Birlesmelerin Etkisi 15.238.097 33.728.492
Kardan Ayrilan Kisitlannis Yedekler 8.706.181 16.119.549
Gecgmis Yillar Karlari / (Zararlari) -190.478.304 -134.893.822
Net Donem Kari/Zarari -54.767.813 -21.225.544
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 320.428.722 202.257.220
TOPLAM KAYNAKLAR 788.461.093 725.032.560
01.01.2016- 01.01.2015-
Gelir Tablosu 31.12.2016 31.12.2015
HASILAT 242.974.859 197.334.048
SATISLARIN MALIYETI (-) -211.260.282 -174.235.370
BRUT KAR 31.714.577 23.098.678
ESAS FAALIYET ZARARI -11.988.787 -15.413.828
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET ZARARI -54.310.394 -23.582.210
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM ZARARI -67.391.064 -19.501.754
DONEM KARVZARARI -67.391.064 -19.501.754
Kontrol Giidii Olmayan Paylar -12.623.251 1.723.790

-54.767.813

-21.225.544
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Temel Rasyolar 31.12.2016 31.12.2015
Likidite Rasyolan

Cari Rasyo = 1,51 1,43
Asit-test(Cabuk) Rasyo= 1,21 1,07
Alacak Devir Hiz * 4,05 3,57
Karhihk Rasyolan

Briit Kar Marji= 0,13 0,12
Kaldirac Rasyolar

Toplam Borglar/Ozsermaye 0,42 0,34
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 0,30 0,26
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler 0,20 0,16
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler 0,10 0,09
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 0,70 0,74
*Ticari Alacaklar

31 Aralik 2016 ve 31 Aralik 2015 tarihleri itibartyla Sirket’in iliskili taraflarindan ticari ve

ticari olmayan borg ve alacaklarinin detaylan asagidaki gibidir:

Iigkili Taraflardan Kisa Vadeli Diger Alacaklar 31.Ara.16 31.Ara.15
Isiklar Holding A.S. 54.293.948 6.313.558
Isiklar Pazarlama A.S. 1.700.683 1.581.502
Cimtek Cimento Teknolojisi Mithendislik A.S. 18.117.165 15.372.997
Global Enerji Elektrik Uretimi A.S. -- 83.239
Turgut Isik Vakfi - 165
Diger 26.909 1.224
Toplam 74.138.705 23.352.685
Miskili Taraflardan Uzun Vadeli Diger Alacaklar 31.Ara.16 31.Ara.15
Isiklar Holding A.S. 171.698.589 255.883.871
Isiklar Pazarlama A.S. 3.299.779 25.228.033
Toplam 174.998.368 281.111.904
Tligkili Taraflara Ticari Borelar 31.Ara.16 31.Ara.15
HMF Makina ve Servis A.S. 480.932 -~
SIF Is Makinalari Pazarlama San.ve Tic. A.S. - 83.970
Cinar Yatinm Miisavirligi Turizm Ingaat ve Sanayi A.S 66.203 -
Cimtek Cimento Teknolojisi Mithendislik A.S. 24516 1.597
| Diger 1.934 -
Toplam 573.585 85.567




Hligkili Taraflara Kisa Vadeli Diger Borglar 31.Ara.16 31.Ara.15
Isiklar Holding A.S. 22.816.538 1.353.143
Cimtek Cimento Teknolojisi Mithendislik A.S. 15.557 14.516
Ozsik-Intekar Is Ortaklig: 5.000.000 2.500.000
Ozisik-Intekar-Inelsan s Ortaklizn 4.365.000 2.910.000
Isiklar Pazarlama A.S. 139.808 151.081
Diger 299.799 346.077
Toplam 32.636.702 7.274.817
Diskili Taraflara Uzun Vadeli Diger Borclar 31.Ara.16 3L.Ara.15
Isiklar Holding A.S. - 151.080
Toplam - 151.080
Iligkili Taraflara Verilen Avanslar 31.Ara.16 31.Ara.15
Isiklar Pazarlama A.S. 5.934.553 6.411.321
Toplam 5.934.553 6.411.321

Sirket butiin iliskili taraf alacaklarna, borglarma vade farki hesaplanmaktadir. 3 er aylik
donemlerde vade farklar: tahakkuk ettirilmekte ve yilsonlarinda ise faturas: kesilerek kar zarar
hesaplarina intikal ettirilmektedir. Grup sirketlerinin genel finansman yapisi ve thtiyaglan
dikkate almarak iliskili taraf alacak ve borg hareketleri meydana gelmekte ilgili tutarlara vade
farklan yirttiilerek faiz gelir ve giderleri yansitilmaktadir. iliskili taraflardan alacak ve
borglar icin uygulanan faiz orani 3’er aylik dénemler itibariyle belirlenmektedir. 2016 yilinin
son ¢eyreginde uygulanan faiz oram: Tiirk Liras: icin icin %10,46°dur.

Yukarida yeralan iliskili taraf bor¢ alacak bakiyeleri nedeniyle hesaplanan faiz gelir/gideri ile
kur farki gelir/giderleri asagida yer almaktadir.

Faiz Gelirleri 01.0ca. - 31.Ara.16| 01.Oca.-31.Ara.15
Isiklar Holding A.S. 10.478.434 24.750.789
Isiklar Pazarlama A.S. 954.561 2.861.808
Cimtek Cimento Teknolojisi Mithendislik A.S. 672.328 359.160
Sato Kalecik Sarapcilik A.S. -~ 532
Ozisik-Intekar-Inelsan Is Ortakliz: ws 643.728
 Diger 437 3416
Toplam 12.105.760 28.619.433
Kur Gelirleri 01.0ca. - 31.Ara.16 | 01.Oca.-31.Ara.15
Isiklar Holding A.S. 12.337.504 --
Isiklar Pazarlama A.S. 1.105.426 -
imtek Cimento Teknolojisi Miihendislik A.S. 863.568 -
Sato Kalecik Sarapeilik A.S. 196 ==
HMF Makina ve Servis A.S. 8200 <~

Diger 807
Toplam 14.315.701 -~
Faiz Giderleri 01.0ca. - 31.Ara.16| 01.0ca.-31.Ara.15
Isiklar Holding A.S. 1.271.534 1.099.239
Isiklar Pazarlama A.S. 11.274 30.607
Cimtek Cimento Teknolojisi Mithendislik A.S. 1.162 13.743
SIF Is Makinalari Pazarlama San. ve Tic. A.S. - 232.509
Sato Kalecik Sarapcilik A.S. 669 781
Global Engrji Elektrik Uretimi A.S. — 531
1.377.410




Kur Giderleri 01.0ca. -31.Ara.16 01.0ca.-1.Ara.15
Isiklar Holding A.S. 10.628.610 -
Isiklar Pazarlama A.S. 219.755 -
Cimtek Cimento Tekn. Mith.ve Taah. A.S. 393.387 -
Sato Kalecik Sarapcilik A.S. 865 -
HMF Makina ve Servis San. ve Tic. A.S. 81.944 -
Diger 2.766 --
Toplam 12.027.326 -]

b) Devrolunan Ortaklik Usas Yatirimlar Holding A.S.

USAS’m holding faaliyetleri nedeniyle konsolide finansal tablolar icerisinde yer alan
onemli kalemler Iliskili Taraf Borg Alacaklan ile Iligkili Taraf Finansman Gelir ve

Giderleridir.
Onemli Finansal Tablo Kalemleri (TL)

USAS YATIRIMLAR HOLDING A.S. 31.12.2016| 31.12.2015
Donen Varhklar 146.323.985 126.048.739
Nakit ve Nakit Benzerleri 19.266.343 25.761.295
Finansal Yatirimlar 107.289 99.620
Ticari Alacaklar 25.479.942 19.600.164
Diger Alacaklar 70.376.423 55.294.182
Devam Eden Insaat Sézlesmelerinden Alacaklar 4.469.075 _
Stoklar 17.559.644 15.179.447
Pesin Odenmis Giderler 4,713.684 4.321.511
Diger Dénen Varliklar 4.351.585 5.792.520
Duran Varliklar 310.870.241 329.372.767
Finansal Yatirimlar 107.177.758 =
Diger Alacaklar 19.351.261 132.617.184
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 63.446.846 68.773.805
Yatirrm Amach Gayrimenkuller = —
Maddi Duran Varhklar 118.915.563 122.600.236
Maddi Olmayan Duran Varliklar 77.500 98.696
Pesin Odenmis Giderler -=
Ertelenmis Vergi Varligi 1.901.313 5.282.846
TOPLAM VARLIKLAR 439.918.953 455.421.506
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 93.274.200 78.966.094
Finansal Borglar 29.745.092 25.434.154
Ticari Borglar 33.875.426 29.018.670
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2.075.707 1.490.100
Diger Borglar 15.692.523 11.509.627
Ertelenmis Gelirler 6.166.287 6.286.021
Dénem Kari|Vergi Yiikiimliiliigii u 179.147
Kisa Vadeli pkargmklar o 4.596 486 3.230.936
\ blE@l’ Klsaﬁaheh Nukﬁmhilﬂkl e 125878 |1G A g1 817.439




UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

68.390.455 60.911.411
Finansal Borglar 58.679.095 52.633.700
Uzun Vadeli Karsiliklar 9.711.360 8.115.721
Diger Borglar -- 161.990
OZKAYNAKLAR 295.529.571|  315.544.001
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 218.012.451 |  240.434.458
Odenmis Sermaye 184.031.366 184.031.366
Geri Alinmis Paylar -29.199 —
Sermaye Diizeltme Farklar 373.351 373351
Karsihkl Sermaye Istirak Eliminasyonu -15.799.566
Ozel Fon — —
Paylara [liskin Primler/iskontolar 9.679.525 10.129.653
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler 12.211.965 13.236.743
Satin almaya iliskin ilave 8zsermaye katkist 19.334.849 19.358.438
Ortak Kontrole Tabi Tegeb. veya Igletme. igeren Birlesmelerin Etkisi 17.682.466 -4.919.521
Gegmis Yillar Karlari/(Zararlar) 24.696.445 49.327.297
Net Dénem Kary/Zaran -49.968.317 -15.303.303
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 77.517.120 75.109.543
TOPLAM KAYNAKLAR 457.194.226 455.421.506
. 01.01.2016- 01.01.2015-
Gelir Tablotn 31122016  31.12.2015
HASILAT 118.402.634 96.055.429
SATISLARIN MALIYETI (-) -106.488.390 -90.127.212
BRUT KAR 11.914.244 5.928.217
ESAS FAALIYET ZARARI -4,199.908 -7.938.619
FINANSMAN GIDERi ONCESI FAALIYET ZARARI -34.276.122 -14.895.537
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM ZARARI -51.916.169 -16.104.753
DONEM KARIVZARARI -51.916.169 -16.104.753
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -1.947.852 -801.450
Ana Ortaklik Paylan -49.968.317 -15.303.303
Temel Rasyolar 31.12.2016| 31.12.2015
Likidite Rasyolar:
Cari Rasyo = 1.57 1,60
Asit-test (Cabuk) Rasyo= 1,38 1,40
Alacak Devir Hiza * 4,65 4,90
Karhhik Rasyolan
Briit Kar Marji= 0,10 0,06
Kaldirac Rasyo[_an
Toplam Borclar/Ozsermaye 0,55 0,44
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 0,37 0,31
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler 0,21 0,17
Uzun Vadeli Borgjar/Toplam Aktifler 0.16 0,13

0,69




31 Arahik 2016 ve 31 Aralik 2015 tarihleri itibariyle USAS"1n iligkili taraflanindan ticari ve

ticari olmayan borg ve alacaklarinin detaylan asagidaki gibidir:

Hiskili Taraflardan Ticari Alacaklar 31.Ara.16 31.Ara.15
Isiklar Insaat Malzemeleri A.S. 375.113 379.960
Isiklar Paper Sack Co. Ltd. - 179
Toplam 375.113 380.139
gilil;hkgraﬂardan Kisa Vadeli Diger 31.Ara.16 31.Ara.15
Cimtek Cimento Teknolojisi Mithendislik A.S. 18.117.165 15.351.114
Isiklar Holding A.S. 26.574.377 6.313.559
Isiklar Ingaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S. 21.728.698 16.555.687
Isiklar Pazarlama A_S. 1.700.683 1.581.502
Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. 223.483 --
Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S. - 14.677.839
Isiklar Insaat ve Turizm IsL. A.S. 846.051 =
Sato Kalecik Sarapeilik A.S - 1.222
Toplam 69.190.457 54.480.923
;l}immﬂardan Uzun Vadeli Diger 31.Ara.16 31.Ara.15
Istklar Holding A.S. 16.780.067 122.007.598
Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. 22.806 -
Isiklar Pazarlama A.S. 2.539.480 10.600.678
Toplam 19.342.353 132.608.276
Iigkili Taraflara Ticari Borclar 31.Ara.16 31.Ara.15
Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. - 147.379
HMF Makina ve Servis A.S. 480.933 -
Isiklar Park AVM Yatirim A.S. 242.364 413.885
Cimtek Cimento Teknolojisi Mithendislik A.S. 24516 1.598
Cinar Yatiim Miisavirligi Turizm Insaat ve 58.533
Sanayi A.S > B
Diger 1.933 -
Toplam 808.279 562.862
Iliskili Taraflara Diger Borglar 31.Ara.16 31.Ara.15
Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. - 36436
Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S - 325.951
Isiklar Holding A.S. - 157.367
Isiklar Insaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S. 23.727 29.435
Isiklar Ingaat ve Turizm Isl. A.S. 5.739.234 5.310.000
Oziik-Intekar-Inelsan Is Ortakliz 4.365.000 5.410.000
Ozsik-Intekar I§ Ortakligi 5.000.000 -
Isiklar Park AVM Yatirim A.S. 324.767 -
Diger 231.889 234.567
Toplam 15.684.617 11.503.756
Mligkili Taraflara Uzun Vadeli Diger Borclar 31.Ara.16 31.Ara.15
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 161.990
Toplam - 161.990

iligkili taraf alacaklarina, bor¢larina vade farka hesaplanmaktadir. 3 er aylik
e farklan tahakkuk ettiﬂlmekte ve yﬂsonlannda ise faturasi kesilerek kar




tutarlara vade farklan yiiriitiilerek faiz gelir ve giderleri yansitilmaktadir. Iligkili taraflardan
alacak ve borglar i¢in uygulanan faiz orami 3’er aylik donemler itibariyle belirlenmektedir.
2016 yihimn son geyreginde uygulanan faiz oram Tiirk Liras: icin icin %10,46°dir

Yukarida yeralan iligkili taraf borg alacak bakiyeleri nedeniyle hesaplanan faiz gelir/gideri
ile kur farki gelir/giderleri asagida yer almaktadir.

Faiz Gelirleri 01.0ca. - 31.Ara.16 01.0ca. - 31.Ara.15
Cimtek Cimento Teknolojisi Miihendislik A.S. 672.065 357.979
Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. 2.639 --
Isiklar Holding A.S. 2.924.213 11.764.659
Isiklar Ingaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S. 849.324 1.540.724
Isiklar Ingaat ve Turizm Isl. A.S. 33.526 747
Isiklar Pazarlama A.S. 243,275 1.070.812
Isiklar Paper Sack Co. Ltd. - 3.555
Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S. 624.292 461.050
5.349.334 15.199.526

Kur Gelirleri 01.0ca. - 31.Ara.16 01.0ca. - 31.Ara.15
HMF Makina ve Servis A.S. 8.200 -
Cimtek Cimento Teknolojisi Miihendislik A.S. 862.964 =
Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. 5.024 --
Isiklar Enerji ve Yap Holding A.S. 884.281 -
Isiklar Holding A.S. 2.157.941 --
Isiklar Insaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S. 1.336.288 -
Isiklar Ingaat ve Turizm Isl. A.S. 44516 -
Isiklar Pazarlama A_S. 268.437 --
Isiklar Paper Sack Co. Ltd. 36.286 59.229
Sato Kalecik Sarapcilik A.S 106 -
Isiklar Park AVM Yatinim A.S. 10.562 -
5.614.605 59.229

Faiz Giderleri 01.0ca. - 31.Ara.16 01.0ca. - 31.Ara.15
SIF Is Makinalar Pazarlama A.S. - 232.509
Cimtek Cimento Teknolojisi Miihendislik A.S. 545 1.280
Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. 3.972 6.833
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 1.704 103.034
Isiklar Holding A.S. 120.341 498.619
Isiklar Insaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S. 972 1.921
Isiklar Park AVM Yatinm A.S. 20.693 -
Isiklar ingaat ve Turizm Isl. A.S. 227.099 -
Sato Kalecik Sarapcilik A.S. 492 666
375.818 844.862

Kur Giderleri 01.0ca. - 31.Ara.16 01.0ca. - 31.Ara.15
Cimtek Cimento Teknolojisi Mithendislik A.S. 392.463 --
Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. 8.895 -
Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. 446.896 -
Isiklar Holding A.S. 4.791.736 --
Isiklar Ingaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S. 610.749 -
Isiklar Insaat ve Turizm Isl. A.S. 322.699 --
Isiklar Pazarlama A §. 310.889 -
Sato Kalecik Sarapcilik A.S 421 -
Isiklar Paper Sack Co. Lid. 11.388 -
\siklar Pagk AVM Yatrim A.S. -

HMF Makiya ve Servis AS. .,




7. RISK FAKTORLERI
7.1. Devralan Sirkete ve faaliyetlerine iliskin riskler:

Isiklar Enerji, holding seklinde faaliyet gostermesi nedeniyle farkl: sirketlere dolayisiyla da
bir ¢ok sektore istirak eder konumunda oldugundan farkl risklere maruz kalabilmektedir. Bu
riskler sektor riski, kredi riski, piyasa riski (kur riski, faiz oran: riski, fiyat riski) ve likitide
riskidir.

Piyasa riski

Faaliyetleri nedeniyle, doviz kurundaki ve faiz oranmndaki degisiklikler ile ilgili finansal
risklere maruz kalmaktadir. Sirket diizeyinde kargilagilan piyasa riskleri, duyarhlik analizleri
esasma gore Olciilmektedir.

Kur riski

Yabanci para varhiklar, yiikiimlilikler ve bilanco disi yitkiimliiliklere sahip olma
durumunda ortaya ¢ikan kur hareketlerinden kaynaklanacak etkilere kur riski denir. Isiklar
Enerji’nin 31 Aralik 2016 itibariyla yabanc: para cinsinden aktif ve pasifi asagidaki gibidir:

o oo Ingiliz TL
Yabanci Para Cinsi USD Avro Sterlini Diger Exssilikian
Déviz Cinsinden -
Varhklar 3.820.577 2.067.965 98 3.443 21.120.685
Toplam &
Yiikiimliliikler 18.738.677 2.110.575 - - 73.775.176
varasal RalemlerNet | 14 918,100 42.610 98 3.443 -52.654.491
Yabanci Para |

Yabanci para (doviz) kuru riski ile ilgili detayhh aciklamalara 31.12.2016 tarihli
Bagimsiz Denetim Raporunun 31 nolu dipnotunda yer verilmektedir.

Kredi Riski: '

Kredi Riski karsi tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesinden kaynaklanan risk
tiradir. 31.12.2016 ve 31.12.2015 tarihleri itibariyla finansal araclar nedeniyle maruz
kalnan riskler asagida yeralmaktadir.

Kisa Vadeli
(TL) 31.12.2016 31.12.2015
Ticari Alacaklar 59.933.075 55.220.228
- liskili Taraflardan Ticari Alacaklar = 1.588
- Diger Alacaklar 59.933.075 55.227.640
Diger Alacaklar
- Iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 76.625.757 24.238.931
- Diger Ticari Olmayan Alacaklar 74.138.705 23.352.685
Uzun Vadeli
(TL) 31.12.2016 31.12.2015
Diger Alacaklar 175.061.637 281.184.379
- [liskili Taraflardan Diger Alacaklar 174.998.368 281.111.904
h
- Digef\Ticari Olmayan Alacaklar




Sermaye risk yonetimi

Isiklar Enerji sermayesini yonetirken, ortaklarina getiri saglamak ve sermaye maliyetini
azaltmak amaciyla en uygun sermaye yapisim olusturmak ve faaliyetlerinin devamim
saglayabilmeyi hedeflemektedir. Isiklar Enerji sermaye riskini borg/sermaye oranini
’kullanarak izler. Bu oran net borcun toplam sermayeye bdliinmesiyle bulumur. Net borg,
nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam yiikiimliiliik tutarindan diigiilmesiyle hesaplanir.
Toplam sermaye, bilangoda gosterildigi gibi 6zsermaye ile net borcun toplanmasiyla
hesaplanir.

(TL) 31.12.2016 31.12.2015
Toplam Borglar 234.660.571 185.609.937
Eksi: Hazir Degerler -26.660.936 -27.180.133
Net Borg 207.999.635 158.429.804
Toplam Ozsermaye 553.800.522 539.422.623
Toplam Sermaye 761.800.157 697.852.427
Net Bor¢/Toplam Sermaye Oram % 27.30% 22,70%
Likidite riski

Likidite riski, sirketin net fonlama yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ihtimalidir.
Piyasalarda meydana gelen bozulmalar veya kredi puammin diigiiriilmesi gibi fon
kaynaklarinin azalmas: sonucunu doguran olaylarin meydana gelmesi, likidite riskinin
olusmasina sebebiyet vermektedir.

Isiklar Enerji yonetimi, fon kaynaklarim1 dagitarak mevcut ve muhtemel yiikiimliiliiklerini
yerine getirmek icin yeterli tutarda nakit ve benzeri kaynag bulundurmak suretiyle likidite
riskini ydnetmektedir.

Isiklar Enerji’nin 31.12.2016 ve 31.12.2015 tarihleri itibariyla likidite oranlar ve net isletme
sermayesl tutarlan asagida yer almaktadir.

(TL) 31.12.2016 31.12.2015
Donen Varliklar 235414226 171.255.362
Kisa Vadeli Yiikiimliilitkler 155.866.908 119.519.273
Net Isletme Sermayesi 79.547.318 51.736.089
Net Isletme Sermayesi Gelisimi 27.811.229 -138.913.443
Likitide Oram 1,51 1,43

7.2. Devralan Sirketin icinde bulundugu sektére iliskin riskler:

Isiklar Enerji farkli sektorlerde faaliyet g6steren sirketlere yatinm yaptigindan bir tek sektér
ve bu sektére Ozgii risklerden dogrudan etkilenme olasihigi diisiik olmakla beraber esas
olarak faaliyet konusu nedeniyle istirak yatinmlari yapmis bu kapsamda da Tiirkiye icin
onemli sayilabilecek sektorler olan, yapt malzemeleri (Isiklar Insaat Malzemeleri San.ve
Ticaret A.S.), kagit torba (Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S.). tekstil sektorii (Metemteks
Sentetik Iplik sanayi A.S.) ve holding faaliyetleri (Usas Yatmmlar Holding A.S.) alaninda
faaliyet gOsteren sirketlere istirak etmistir. Istirak ettigi bu dért sektoriin tasidig: risklerden
etkilenmektedir. Isiklar Enerji’nin holding faaliyeti kapsaminda karsilasacag: riskler istirak
ettigi sirketlerin sektorlerinden kaynaklanmaktadir.




Kagit Torba Sektorii

Uretimin temel girdilerinden olan kagit fiyatlari diinya seliloz ve agac fiyatlarna bagh
olarak deisim gosterebilmektedir. Kagit fiyatlarindaki artig siparisi almmus, satis fiyati
belirlenmis islerde kar marjlarimi diisiirebilmektedir.

Ambalaj sanayiinin mallarina olan talep diger sanayi dallarimn tiirev talebi niteligindedir. Bu
sektoriin mallarn1 genellikle bir ara mali halinde diger sektorlere girdi olarak katilmakta,
tamamlayicilik 6zelligi tasimaktadir. Bu nedenle, ambalaj sektoriinde tretilen mala olan
talep, ambalajlanan mala olan talep degisimine paralellik gdstermektedir

Uriinin hitap ettigi sektérlerde yasanan krizler satislarda azalmaya neden olabilmekte ve
piyasay: daha rekabetci hale getirmektedir. Omegin insaat sektériinde yasanan durgunluk
¢imento, kireg ve yap: malzemeleri ambalajlarinda satis diisiislerine neden olabilmektedir.

Bazi iirlin gruplarinda kagit ambalajdan politiretan ambalaja kayma nedeniyle pazarda (alg1
ambalajlarinda oldugu gibi) kismi azalmalar olabilmektedir.

Hammadde temini a¢isindan yurt disina bagimli bir sektérdiir. Bu durum kur riskleri
olusturmakta ve tiretim maliyetlerini olumsuz etkilemektedir.

Gerek triiniin kendisi gerekse kullamlan hammaddeler yamic1 zellikte oldugunda yangin
riski yiiksek bir sektordiir.

Uriin cesitliligi cok fazladir. Bu durum emek yogun calismalarda is¢ilik, enerji ve malzeme
verimliligini olumsuz etkilemektedir. Verimsizligi giderecek otomasyon yatinnmlar yurtdisi
kokenli olup yiiksek yatirim maliyetlerine katlanmay: gerektirmektedir.

Q. aat Sektorii

Ingaat sektoriinde yasanacak olumlu olumsuz gelismelerin insaat sektoriinde faaliyet
gOsteren sirketlere yansimasi olagandir. Bu nedenle de Isiklar Enerji’nin bagh ortaklig:
konumundaki Isiklar Insaat Malzemelerinin iirettigi ve satisim gerceklestirdigi iirtinler daha
¢ok ara ingaat malzemeleri niteliginde (tugla, kiremit, kaplama vs) oldugundan sektorde
yasanacak olumsuz gelismelerden gecikmeli olarak etkilenmesi séz konusu olacaktir.

Sektorin Oniindeki en Onemli risk olarak ekonominin tiimiinde oldugu gibi insaat
malzemeleri sektdriin de tilke igindeki ve disindaki politik istikrarsizlik ve olumsuz kosullar
gosterilebilir. Ozellikle enflasyonist baskilar, genel faiz ve konut kredisi faiz oranlarindaki
yiikselis, doviz kurlarindaki ani dalgalanmalar, enerji darbogazlar, enerji fiyatlarindaki
artislar ekonomik belirsizlik unsurlar: genel ekonomiyle birlikte insaat sektoriiniin de genel
riskleri olarak kabul edilmektedir.

Cevre iilkelerdeki olumsuz siyasi gelismeler, ihracat hedeflerinin de geride kalmasina sebep
olmaktadir. Bu iilkelerdeki ticari riskler artmakta, projelerin ertelenmesi veya iptal edilmesi
sozkonusu olmaktadir. Bu olumsuzluklarin asilmasi igin ihracatta yeni pazarlarin
aragtirilmas: ve ticari iligkilerin hayata gecirilmesi zaman almaktadir.

Kamu yatinmlarindaki yavaslama ve 6zel sektér yatinmlarinin yeterince biiyiimemesi insaat
sektOriinii 6oniimiizdeki giinlerde olumsuz etkiyebilir.

Tekstil Sektorii

Metemteks Sentetik Iplik sanayi A.S. tekstil sektériinde sentetik iplik iiretimi konusunda

iyet gbstgrmektedir. Fiilen kapasite ve imkin olmasina karsmn tesislerde sentetik iplik
imi ine sentetik ipligi isleyerek “etiket” {iretiminde kullamlan iplik iiretimine
win Ozelligi nedeniyle hemen hemen her tekstil iiriiniinde kullamlsa da
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kullamim yerleri ve kullamlan hacim agisindan tekstil sektorii ve/veya sentetik iplik iiretimi
icinde pay diisiik kalmaktadir. Etiket iplik {iretimi birka¢c makine ile merdiven alt: denilen
kayit dis: atblyelerde de yapildigindan ve son yillarda ithalatta yasanan artig nedeniyle yillik
kullamm kapasitesi kesin olarak bilinememektedir. Bu tarz kiiciik imalatgilar diisiik
maliyetleri nedeniyle, diisik fiyatlarla piyasada rekabet ederek, piyasa dengesini
bozmaktadirlar. Etiket dokuma iplikleri direk tekstil iiriinlerinde kullamlan bir ara mal
nitelifinde oldugundan, Metemteks tekstil sektriiniin karsilasacagi risklerden bire bir
oranda etkilenecektir.

Bu nedenle tekstil sektoriiniin tagidig: risklerin Metemteks Sentetik Iplik Sanayi iginde
gegerli oldugu s6ylenebilir. Bu riskleri asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Genis bir kullamm alami olmasina karsin Diinya piyasalarinda ciddi bir rekabet
sozkonusudur. Ayrica teknolojik yatinmmlarm agirhgmmn artmasi gelismekte olan
lilkelerin endiistrisi olarak bilinen tekstil sektériinii son yillarda gelismis iilkelerin
endiistrisi haline getirmistir.

Daha diigik maliyetlerle tekstil ve hazir giyim fireten rakip firmalarin ve iilkelerin
pazara girdigi goriilmektedir. Hindistan, Cin gibi Uzakdogu iilkeleri, eski Dogu
Blogu iilkeleri, Bulgaristan, Romanya, Kuzey Afrika iilkeleri (Fas, Tunus, Cezayir),
Giiney ve Orta Amerika iilkeleri bize gore daha diisiik maliyetle mamul iirettiginden
pazardaki rekabetin daha da artmasina neden olmaktadirlar. Isgiicii, enerji ve
hammadde maliyetleri daha diisiik oldugundan avantajli konuma gelmekte, pazar
paylanimi her gegen giin artirmaktadirlar. Ayrica bu iilkelerin gelismis iilkelerle
yaptiklan serbest ticaret anflagsmalari sayesinde avantajli konuma gecmekte ve
ihracatlanim bu pazarlara hizla artirmaktadirlar. Giiglii dis rekabet baskisindan uzak
olmanin hemen hemen imkénsiz olmasi sektér icin ciddi bir tehlike yaratmaktadur.

Devlet politikalarindaki degisimler ve istikrarsizliklar tekstil ve hazir giyim
sektoriiniin  karsilastifi olumsuz risklerdendir. Bu olumsuz etkiler, sektdriin
gelecegini gdrmesini ve buna uygun stratejiler gelistirmesini imkénsiz kildig1 gibi,
maliyet kalemlerinde de dalgalanmalara neden olmaktadir.

Bolgemizdeki komsu iilkelerden olan Rusya, Iran, Irak, Suriye’de yasanan siyasi ve
ekonomik gelismeler, bu pazarlara olan tekstil ihracatim etkilemektedir. Ayrica
Avrupa {ilkelerindeki biiylime rakamlarinin seyri, bu iilkelerdeki tiiketicilerin tekstil
iriinlerine olan talebini etkilemektedir.

Ulkemiz ve Giiney Asya iilkeleri ile hemen hemen aym tiir mamulleri {iretiyor. Bu
iilkeler kriz zamanlarinda mali sikintidan ¢ikabilmek icin mallarim ucuza ve
dampingli satmaktadirlar. Buna kars: iilkemizin antidamping mevzuatim etkin ve
hizli bir sekilde calistirmasi her zamankinden daha 6nemli bir hale gelmistir.
Ozellikle sirketin yer aldig: iplik sektoriinde Uzak Dogu iilkelerinin basinda gelen
Cin ve Hindistan gibi tilkelerden yapilan dampingli ithalat yiiziinden, ayakta kalan 2-
3 firmayla kapasite kullamm oranlarini diisiirerek yoluna devam eden sentetik iplik
sektorii, haksiz rekabetinden olumsuz y&nde etkilenip ve kapasite diistirmek zorunda
kalmaktadirlar. Uluslararas: fiyatlara gére enerji maliyetinin yiiksek olusu ve enerji
kesintileri Tirk tekstii ve konfeksiyon sektdriinii olumsuz etkilemektedir.
Isletmelerin ¢ogunda kullanilan elektrik enerjisi maliyeti genel maliyetin 6nemli bir
unsurunu olugturmaktadir. Bu durum sektdriin rekabet giiciinii etkileyebilecek bir
risk olgrak goriilmektedir.

til sektoriinde daha gok ara mali iiretimi seklinde iiretim yapan bir sirket
; mal tedarikeilerinin Ortadogu pazarma tiretim yapanlar oldugu
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dikkate alindifinda Ortadogu’da yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler ile sirket
performansi arasinda birebir bir iliskinin meveut oldugu s6ylenebilir.

7.3. Devrolunan Sirkete ve faaliyetlerine iliskin riskler:

Devrolunan sirket de holding seklinde faaliyet gostermektedir. Devralan sirket icin gecerli
riskler bu sirket i¢inde gecerlidir. Bir ¢ok sektdre istirak eder konumunda oldugundan farkli
risklere maruz kalabilmektedir. Bu riskler sektor riski, kredi riski, piyasa riski (kur riski, faiz
oram riski, fiyat riski) ve likitide riskidir. Sirket politikalan geregi risklerin Sirket’in finansal
performans tizerindeki etkilerini asgari diizeye indirmeye yénelik politikalar izlenmektedir.
Piyasa riski

Faaliyetleri nedeniyle sirket, doviz kurundaki ve faiz oranindaki degisiklikler ile ilgili finansal
risklere maruz kalmaktadir. Sirket diizeyinde karsilagilan piyasa riskleri, duyarlihk analizleri
esasina gore Olciilmektedir.

Kur riski

Yabanci para varhiklar, yikiimlilikler ve bilanco disi yiikiimliiliiklere sahip olma
durumunda ortaya gikan kur hareketlerinden kaynaklanacak etkilere kur riski denir. USAS’mm
31 Aralik 2016 itibartyla yabanci para cinsinden aktif ve pasifi asagidaki gibidir:

Ingiliz TL
Yabanc: Para Cinsi USD Avro Sterlini Diger karsiiklan
Déviz Cinsinden
Varliklar 261.423 1.412.491 98 3.443 6.163.566
Toplam Yiikiimlilikler 18.305.716 453911 0 0 66.105.441
Parasal Kalemler Net
[Yabanci Para -18.044.293 958.580 98 3.443 -59.941.875

Yabanci para (doviz) kuru riski ile ilgili detayl aciklamalara 31.12.2016 tarihli finansal
tablolarin 30 nolu dipnotunda yer verilmektedir

Kredi Riski

Kredi Riski kargi tarafin yiikiimliiliklerini yerine getirmemesinden kaynaklanan risk
turddir. 31.12.2016 ve 31.12.2015 tarihleri itibariyla finansal araclar nedeniyle maruz
kalinan riskler agagida yeralmaktadir.

Kisa Vadeli

(TL) 31.12.2016 31.12.2015
Ticari Alacaklar 25.479.942 19.600.164
- Hiskﬂi Taraflardan Ticari Alacaklar 375.113 380.139
- Diger Alacaklar 25.104.829 19.220.025
Diger Alacaklar 70.376.423 55.294.182
- 1liskili Taraflardan Diger Alacaklar 69.190.457 54.480.923
- Diger Ticari Olmayan Alacaklar 1.185.966 813.259

Uzun Vadeli
(TL) 31.12.2016 31.12.2015
Diger Alacaklar 19.351.261 132.617.184
- T.[i;kili 'ﬂaraﬂardan Diger Alacaklar 19.342.353 132.608.276
8.908 8.908




Sermaye Risk Yonetimi

Sirket’in sermaye yapisi, kisa ve uzun vadeli kredileri iceren borclar, nakit ve nakit
benzerleri, ¢ikarilmis sermaye (gegen dénem yil karlar ve kardan kisitlanmis yedekler de
dahil olmak iizere) kalemlerinden olusmaktadir. Sirket sermaye yeterliligini, borc/6zsermaye
oramimi kullanarak izlemektedir.

Dénemler itibariyla Bor¢/Ozsermaye orani asagida yeralmaktadir.

) 31.Ara.16 31.Ara.ls
Toplam Borglar 161.664.655 139.877.505
Eksi: Hazir Degerler 19.373.632 (25.761.295)
Net Borg 181.038.287 114.116.210
Toplam Ozsermaye 295.529.571 315.544.001
Toplam Sermaye 476.567.858 429.660.211
Net Bor¢/Toplam Sermaye Oram 37,99% 26,56%

Likitide Riski

Likidite riski, sirketin net fonlama yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ihtimalidir.
Piyasalarda meydana gelen bozulmalar veya kredi puanmin disiiriilmesi gibi fon
kaynaklannin azalmas: sonucunu doguran olaylarin meydana gelmesi, likidite riskinin
olusmasina sebebiyet vermektedir.

Usas yonetimi, fon kaynaklanim dagitarak meveut ve muhtemel yiikiimliliklerini yerine
getirmek icin yeterli tutarda nakit ve benzeri kaynag bulundurmak suretiyle likidite riskini
yonetmektedir.

Usag’m 31.12.2016 ve 31.12.2015 tarihleri itibariyla likidite oranlari ve net isletme
sermayesi tutarlan asagida yer almaktadar.

(TL) 31.Ara.16 31.Ara.15

Donen Varliklar 146.323.985 126.048.739
Kisa Vadeli Yiikiimliilitkler 93.274.200 78.966.094
Net Isletme Sermayesi 53.049.785 47.082.645
Net Isletme Sermayesi Gelisimi 5.967.140 19.925.921
Likitide Oram 1,57 1,60

7.4. Devrolunan Sirketin icinde bulundugu sektére iliskin riskler:

Devrolunan Sirket de Devralan Sirket gibi holding sirketi oldugundan farkli sektorlerde

faaliyet gosteren sirketlere yatiim yapmaktadir. Bir tek sektor ve bu sektdre 6zgii risklerden

dogrudan etkilenme olasihi@: diigiik olmakla beraber, istirak ettigi sirketlerin sektérlerden

kaynaklanan risklere maruz kalmaktadir. Bu sektorler; dokiim sektorii (Cemas Dokiim

Sanayi A.S.), alt yap: insaat sektorii (Ozisik Insaat ve Enerji A.S. ve Nigbas Nigde Beton

Sanayi ve Ticaret A.S.), enerji sektoriidiir (BND Elektrik UretimA.S.).

Dékiim Sektorii

Dokiim sektdriinde temel girdi olan demir gelik metal vb. iriinlerin fiyatlarinda diinya

fiyatlarina bagh olarak degisim gosterebilmekiedir. Girdi fiyatlarindaki artiglar satis fiyati

sabitlenmis siparislerde kar marjlarim diistirebilmektedir.

' de temini konusunda yetersiz kalmakta dis piyasadan yapilan tedariklerde
7 etkilenebilmektedir.
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Bagska sektorde yasanan krizler satislarda azalmaya neden olabilmektedir. Ornegin, insaat
sektoriinde yasanan durgunluk ¢imento sektdriinii etkilemekte, buradan da gimento sanayine
yapilacak olan 6giitiicii bilya satislar1 olumsuz etkilenebilmektedir.

Aym sekilde otomotiv ve beyaz esya sektdrlerinde meydana gelebilecek daralmalar parca
satislarim olumsuz etkilemektedir.

Sektdr yapis: itibariyla emek yogundur ve otomasyon oram diisiiktiir. Bu durum yiiksek
is¢ilik maliyetlerine katlanma zorunlulugu dogurmaktadur.

Enerji yogun bir sektordiir. Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve sektoriin enerji bagimhilig:
tretim maliyetlerini olumsuz etkiliyebilmektedir.

Cevresel sorunlar yaratabilen bir sektérdiir. Cevre mevzuatina uygun firetim yapmak
zorunlulugu maliyetler {izerinde olumsuz etki yapabilmektedir.

Alt Yapi Insaat Sektorii

Emek yogun bir sektordiir. Imalatlarda insan unsuru 6n plana ¢ikmakta ve imalat
verimsizlikleri yasanabilmektedir. Ara kademe yetismis eleman temininde sorunlar
yasanabilmektedir. Yetismis eleman eksikligi ve emek yogun ¢alisma imalatin 6zellikleriyle
birlesince i§ giivenligi riskini beraberinde getirmektedir. Sektérde yiiksek oranda is kazalar
yasanmaktadir. Santiye ortamlarinda yapilan imalatlar olumsuz iklim kosullarindan
etkilenmekte ozellikle diigikk sicaklik ve yagmurlu donemlerde imalat kesintiye
ugramaktadir. Yapilan uygulamalar sonras: garanti siireleri vardir. Sonradan ortaya ¢ikan
kalitesizlikler ve imalat hatalarindan sorumluluk kesin kabullerden sonar da devam
etmektedir. Yurt dis1 islerde is yapilan iilkenin siyasal ve ekonomik krizlerinden direkt
olarak etkilenilmekte, eleman temini, iilkenin alt yapisi, hukuki ve ticari yapisi beklenmeyen
gecikme maliyetleri beraberinde getirmektedir. Insaat sektorii ekonomik krizlerden hizli
etkilenen bir sektordiir. Yasanabilecek ekonomik krizler kamu ve &zel sektoriin igverenligini
yaptig1 alt yapi ve iist yapi insaat projelerinin ihalelilerinin ertelenmesine, yatirim
programlarindan ¢ikarilmasina, baslamis olanlarin ise 8denek yoklugundan yavaslamasina
ve durmasina neden olabilmektedir.

Enerji Sektorii
Usag’in dolayh bagh ortakligi BND Elektrik Uretim A.S.’nin 2014 yili icinde iki adet HES
projesi gegici kabulleri gerceklestirilerek {iiretime gegmistir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali firetim tesislerinde, 6zellikle iklim sartlari nedeniyle belli &lciide
beklenen iretim diizeylerinin gerceklesmeme olasiligi vardir. Ancak, tesislerin devreye
alinmasindan bugiine kadar olan iki yillik zaman diliminde aylik bazda iiretimde
fizibiliteden kiiciik capli sapmalar olmasina ragmen 12 aylik periyotlar g6z Oniine
almdifinda fizibilite rakamlarimin yakalandigi goriilmektedir. Bu durum fizibilite
hazirlanmast esnasinda iklimsel risklerin iyi irdelendigi ve projelerin bu yonde
gelistirildiginin kanit: niteligindedir.
Enerji sekt6ri i¢inde nemli risklerden biri Tirkiye’de elektrik enerjisine iliskin talep ve
tretim kapasitesinde yasanmaktadir. Bugiin elektrik enerjisi sisteminin kapsadig1 belirli bir
bolge veya iilkede, belirli bir dsnemde gézlenen anlik maksimum elektrik enerjisi talebi,
“puant talep” olarak adlandirilmakta olup, Tiirkiye’de sistem maksimum ani puanti 2015
yilinda ise 11 Temmuz’da 49,757 MW olarak kaydedilmistir. Sistem giivenligi acisindan
puant talebj karsilayacak emre amade kurulu kapasitenin bulunmasi hayati énemde olup,
"\ kurulu giicfin, kaydedilen puant talep degerlerine gore belirli bir oranda yiiksek tutulmast
kurulu tiretim kapasitesi arasindaki fark, sisﬁ? yedek
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kapasitesini olusturmaktadir. Sistem giivenligi acisindan %30-35lik bir kapasitenin yedekte
tutuldugu goriilmektedir.

Elekirik enerjisi glivenliginin saglanabilmesi i¢in hem puant talep hem de dénemsel toplam
talebin; olusabilecek arizalar, beklenmedik talep artislari, kaynak sikintilar1 vb. durumlarin
yaratgl riski minimize etmek tizere belirli oranlarda yedek kapasite bulunacak sekilde
karsilanmasi gerekmektedir.

TEIAS tarafindan yaymmlanan “Tirkiye Elektrik Enerjisi 5 Yillk Uretim Kapasite
Projeksiyonu (2015-2019)” calismasinda, ETKB tarafindan iki farkli senaryoya gore
hazirlanan talep serileri kullanilmistir. Yiksek talep ongériilen senaryoda 2019 itibariyla
puant talebin 55.724 MW’a, enerji talebinin 361.810 GWh’e ¢ikmast, diisiik talep Sngoriilen
senaryoda ise aym rakamlarin sirasiyla 49.688 MW ve 322.620 GWh olmas: tahmin
edilmektedir. Bu tahminlere gore 2019 yilinda, diisiik talep senaryosunun gerceklesmesi
durumunda dahi, 2015 yilina gore Tirkiye’nin puant gii¢ talebinin ve elekirik enerjisi
talebinin %4,8 oraninda artacagi ongoriilmektedir. TEIAS tarafindan meveut kapasiteye
ilave olarak insa halindeki kamu ve 6zel sektor santralleri ile lisans almis ancak isletmeye
giri tarihleri belirsiz santral yatinmlannin devreye alinacad: varsaymmu ile elektrik arz
senaryolar da olusturulmus, iletim ve dagitim hatlarindaki kayiplar ve kacak ile santrallarin
i¢ ihtiyaglan ddhildir. Ayrica dagitm sistemine bagh ve Yiik Tevzi Merkezinden talimat
almayan tiretim tesislerinin de tiretimleri bu ¢alismaya dhil edilmistir. Talep tahminleri arz
senaryolan ile birlikte degerlendirildiginde, yedek kapasite a¢isindan en olumsuz durum,
talebin yitksek oldugu ancak arzdaki artisin daha yavas gerceklestiginin varsayildig kurulu
gic ve gilvenilir firetim kapasiteleri dikkate alnarak sistem yedeklerinin seyri
incelendiginde, kurulu gii¢c yedeginin tahmin dénemi sonunda %35’in altina gerileyebilecedi
goriillmekte, artan enerji talebi ile birlikte daha ciddi bir problem olarak ise 2019 yilindan
itibaren enerji ihtiyacinin kargilanamayabilecegi ortaya gikmaktadir. TEIAS tahminlerinde,
lisans almis ama isletmeye giris tarihi belirlenmemis yatirimlarin tahmin déneminin son 5
yii iginde devreye alinacagi varsayilmis olup, ilgili yatinmlarin faaliyete gecmesinde
yasanacak gecikmeler, enerji agiginin artmasina neden olacaktir.

7.5. Birlesme nedeniyle ihrac edilecek paylara iliskin riskler:

Birlesmeye taraf sirketler BIST’e kote olan ve pay senetleri islem gbren sirketlerdir.
Birlesme sonucu &zellikle devrolunan sirket pay sahipleri agisindan yeni elde edilecek pay
senetleri de BIST’de islem goreceginden herhangi bir kayp ortaya c¢ikmamaktadir.
Sirketlerin ¢ogunlugu aym kisilerden olusan y6netim kurullan tarafindan idare edildiginden
birlesme sonrasinda sirket yonetiminde herhangi bir degisiklik s6z konusu olmayacaktir. Bu
itibarla, idari anlamda bir risk s6z konusu degildir.

Yine her iki sirket de SPKn ve TTK hiikiimlerine tabi oldugundan ve sozlesmelerinde kar
dagitimina iligkin herhangi bir farkl hiikiim bulunmadigindan birlesme sonucunda olusacak
yeni yapida kar dagitimi séz konusu olmasi durumunda SPKn ve TTK diizenlemelerine
uyulacagindan pay sahipleri a¢isindan bir hak kaybi s6z konusu olmayacaktir. Ortaklara
6zgli gelismelere ve ekonominin genel durumuna bagl olarak dagitilabilir donem kér
olugmayabilir ve kir payr dagitimu yapilamayabilir. Hatta dagitilabilir dénem kar olussa
dahi, Sermaye Piyasas: Mevzuat'nin zorunlu tuttugu haller hari¢, kamuya aciklanan “Kar
Dagitim Politikas1” ¢ercevesinde kér dagitimi yapilamayabilir.

7.6. Birlesme islemine iliskin riskler: ‘

Biffesme islemi tbi olunan yasal mevzuatlara uygun olarak gergeklestirilmektedir. Ayrica
AR'In  yapisi itibariyle birlesmede sorun cikaracak bir 6zelligi
dif. Birlesmgye taraf olan her iki sirket dgst;qél5§.§f;lkvﬁglay :sénetlery BIST de
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islem géren sirketler oldugundan birlesme islemi sonucunda ne devrolunan ne de devralan
sirketlerin pay sahipleri agisindan olumsuz bir durumun ortaya ¢ikmasi beklenmemektedir.

Birlesme konusunda SPKr'nin onay: ile birlikte sirketler Genel Kurullarinda birlesme
islemini pay sahiplerinin onayina sunacaklardir. Ayrica her iki Sirketin bu isleme muhalefet
eden pay sahipleri icin ayrilma hakki taninmis olmasi pay sahipleri agisindan riskleri
azaltmaktadir. Birlesme sonucu ortaklik yapist agisindan degerlendirildiginde hukuki olarak
sakinca yaratan bir durum sz konusu degildir.

Birlesme agisindan kargilasilacak risk ayrilma hakkimin kullamminda olabilecektir. Devralan
ve/veya devrolunan sirketlerin birlesme islemine iliskin genel kurulunda birlesme aleyhine
oy vererek bu muhalefetini kayda gegiren ve aynlma hakkim kullanmak isteyen
yatnmeilarin  toplam  kullanacaklari ayrilma hakki tutarlarmin  Sirketlerin  Yénetim
Kurullarinda alinan karar geregi birlesme icin katlanmak zorunda olunan toplam maliyeti
asmas1 durumunda, birlesme isleminden vazgecilmesi séz konusu olabilecektir.

7.7. Diger riskler:
YOKTUR
8. BIRLESMEYE TARAF SIRKETLER HAKKINDA BiLGILER
8.1. Birlesmeye taraf sirketler hakkinda genel bilgi:
(a) Devralan Ortakhk: Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.

TICARET UNVANI : [ISIKLAR ENERJI VE YAPI HOLDING A.S.
TICARET SICIL NUMARASI . [186691
TICARET SICIL MEMURLUGU : [Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu
TESCIL TARIHI :  [(30.03.1982
SURESI :  [Siiresiz
HUKUKI STATUSU :  |Anonim Sirket
MERKEZ VE SUBE ADRESLERI : |[Dereboyn Cad.Meydan Sok.Beybi Giz PlazaNo.l
[Kat.8 Da.27 34398 Maslak
Sartyer-ISTANBUL
INTERNET ADRESI : [info@isiklarenerjivapiholding.com.tr
TELEFON VE FAKS [ 1902122903235 +9021229032 84
NUMARALARI
ISLEM GORDUGU PAZAR VE | [BIST MALI / BIST Istanbul / BIST TUM-100 /
SIRKETIN DAHIL OLDUGU BIST ANA / BIST HOLDING VE YATIRIM /
ENDEKSLER BIST TUM
SERMAYENIN HALKA ACIKLIK | [% 70,32
IORANI

(b) Devrolunan Ortakhk: Usas Yatirumlar Holding A.S.
TICARET UNVANI :  [USAS YATIRIMLAR HOLDING A.S.

TjCARE S_I:C;L NUMARASI :
TICARET\SICIL MEMURLUGU 031820
[stanbul Ticaret Sicil Memurlugu




ESCIL TARIHI 28.07.1988
URESI Siiresiz
HUKUKI STATUSU : |Anonim Sirket
MERKEZ VE SUBE ADRESLERI : [Dereboyu Cad.Meydan Sok.Beybi Giz PlazaNo.l
[Kat.8 Da.27 34398 Maslak
Sarryer-ISTANBUL

INTERNET ADRESI
TELEFON VE
NUMARALARI

FAKS

WWW.ISaS.Com.tr

+90 212 290 37 61 +90 212 290 37 84

ISLEM GORDUGU PAZAR VE

:  [BIST HOLDING VE YATIRIM / BIST TUM /

ORANI

SIRKETIN DAHIL OLDUGU BIST Istanbul / BIST ANA / BIST MALI / BIST
ENDEKSLER TUM-100
SERMAYENIN HALKA ACIKLIK % 84,93

8.2. Yatirimlar:

8.2.1. Isleme esas finansal tablo dénemi itibariyle birlesmeye taraf sirketlerin 6nemli

yatirimlar ve bu yatirnmlarin finansman sekilleri hakkinda bilgi:
a) Devralan Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.

Isiklar Enerji ve bagh ortakliklanmin birlesme tarihi itibariyla onemli yatiimu
bulunmamakta, yapilan kiigiik miktardaki yatinmlan daha ¢ok tevzii ve yenileme yatirim
seklinde yapilmaktadir. Bu anlamda bagh ortakliklar Isiklar Ambalaj San. ve Tic. A.S. ile
Isiklar Paper Sack Ltd. biinyesinde 2015 yilinda yapilan yatinmlan asagidaki tabloda yer

almaktadir. 2016 yilinda bu anlamda yapilan énemli yatirimi yoktur.

2015 Yatirimlan
Yatirnmin Ada Tutary(TL) [ Aciklama Finansman Sekli
JCB . )
JENERATOR(GENSET/G275QX) 111.075 | Yedek Enerji Kaynag Ozkaynak
2360/16 KOM NR. 23302 30-65
cm genisliginde 37-120 cm
boyunda hortum isleyebilen ve 7,5
cm-16 cm aralifinda dip kapama
_ ozelligi olan bir makinadir. 2 renk |
4. VENTIL REVIZE 212.589 | dip baski yapabilir. Ozkaynak
Equipment: 40811 - ASTRAFLEX
MIT INLINE 8+1 renk flekso bask:
yapaabilen kurtucu iinitesi olan
merkezi tambur sistemli bir
makinadir. Max. 127 ¢m
ASTRAFLEX MAKINASI genigliginde kagida ve 45-120 cm | _
REVIZYON 362.672 | arasi boy da bask: yapabilir. Ozkaynak
140.768




b) Devrolunan Usas Yatirnmlar Holding A.S.

USAS ve bagl ortakliklarinin da birlesme tarihi itibariyla 6nemli yatirimu bulunmamakta,
yapilan yatiimlan daha gok tevzii ve yenileme yatirimi seklinde yapilmaktadir. Bu anlamda
2015 ve 2016 yillaninda sanayi kurulusu 6zelligindeki bagh ortakliklarindan Cemas ve
Nigbas'ta yapilan yatinmlar agagidaki tabloda yer almaktadir.

2015 Yatirnmlar:
Yatirimin Adi Tutan Aciklama Finasman
(TL) Sekli
KOPRU KIRIST KALIBI 232.517 30mt. uzunlugundaki Otoyol Viyaditk | Ozkaynak
Kopril Kirislerinin tiretiminde
i ] _ - kullaniimaktadir.
IS MAKINASI REVIZYONU 167.543 Prefabrik Yapi Elemanlarinin montajinda | Ozkaynak
kullanilan 120 ton kapasiteli Ving'in
ekonomik omriinii etkileyen Revizyonu
yapilmustir.
M.14000017-HYUNDAI 114.902 Isletme i¢i Mamiil-Yan Mamil ve | Ozkaynak
MARKA 30 DF-7 DF470 hammadde vb.Hizmetlerde kullanilmak
FOKLIFT amaciyla almmistir
M.14000017-HYUNDAI 113.448 Isletme igi Mamiil-Yan Mamil ve | Ozkaynak
MARKA 30DF-7 TF470 hammadde vb.Hizmetlerde kullanilmak
FORKLIFT amaciyla alinmistir
M.14000062-HYUNDAI 110.193 Isletme i¢i Mamil-Yan Mamiil ve | Ozkaynak
MARKA 20B-9 TF470 hammadde vb.Hizmetlerde kullamimak
AKULU FOKLIFT amacryla alinmistir
INDIKSIYON OCAGI 174.171 Hammadde  ergitme  Kapasitesini | Ozkaynak
ILAVE YATIRIMI arttirmak icin almmistir
OCC-50 OTOMATIK 188.869 Uretim Kapasitesini arttirmak Ozkaynak
DOKUM OCAGI
HEXAGON MET.3 245.612 Uretilen Parcalarm teknik resime gore | Finansal
BOYUTLU KOOR.OLCME uygunlugunu Slemek amaciyla | Kiralama
SISTEMI alimmustir. i}
KALIPLAMA HATTI ILAVE 417.299 Uretim Kapasitesini artiirmak Ozkaynak
YATIRIM
MAKINO A51 NX YATAY 2.015.540 | Parca Isleme b&limiimiiniin | Finansal
ISLEME MERKEZI) kapasitesinin artinlmas: ici alinmstir Kiralama
BILYA HAZIRLAMA 481.698 Uretilen bilyalarmn yolluktan ayrilmas: | Finansal
KIRMA VE TEMIZLEME icin  almmusti. Mamul hazirlama | Kiralama
MAKINASI safhasmin hizlandinlmas:
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2016 Yatirnmlan

Yatirnmin Adi Tutan (TL) Aciklama Finasman
Sekli

FORKLIFT 104.442 | Yap: Kimyasallan1 Uriinlerinin Ozkaynak
Stoklamasinda kullamilmaktadir,

VING REVIZYONU 170.134 | Yiiklemede kullaniliyor. Ozkaynak

120 Tonluk PH Vinci

ISUZU KAMYON 109.857 | Satis ve Tedarik islerinde Tagit Kredisi
Kullanilryor.

OBLF 181.973 | Isletmede firetilen pargalarin Ozkaynak

SPECTROMETER GS mikro yapisim kontrol etmek

1000-I1 WITH 24 amaciyla ahnmistir.

ANALYTICAL

YOLLUK KIRMA Isletmede tiretilen parcalarin

MAKINASI (CMS) yolluklarinin ayristinlmasinda .

HIRADO MARKA 184.650 | kullamlmak amaciyla alinmistir. Ozkaynak

FABRIKA

TOZSUZLASTIRMA

SISTEMI(CIMTEK) Isletmenin havalandirma sistemi i

AKTIFLESTIRM 2.148.333 icin alimmustir, Ozkaynak

REMAS BILYA .

HAZIRT. AMA- Uretilen bilyalarin yolluktan

KIRMA VE ayrilmasi icin alinmigtir. Mamul

TEMIZLEME hazirlama sathasmin B

MAKINASI 143.726 | hizlandirnilmas: Ozkaynak

8.2.2. Birlesmeye taraf sirketler tarafindan yapilmakta olan yatiimlarm niteligi,
tamamlanma derecesi, cografi dagihimi ve finansman sekli hakkinda bilgi:

a) Devralan Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.

YOKTUR

b) Devrolunan Usas Yatinmlar Holding A.S.

Usag Yatinmlar Holding A.S. nin bagh ortaklifi Cemas Dokiim Sanayi A.S.’mmn Kirsehirdeki
tiretim tesislerinde agagidaki yatirim projeleri devam etmektedir.

Maga makinasi ve komple ekipmanlar; daha bityiik ebath maga yapimimn yapilarak satis
yelpazesinin artiilmasi amaglanmaktadir. Hali hazirdaki maga makinalan ile 40 kg kadar
magasi olan pargalarin dokiimii yapilabilirken bu yatirim ile magasi 80-100 kg lik parcalarda
dokiilebilecektir.

Aski temizleme makinasi; daha seri ve kapasitesi yiiksek bir makine yatinmu planlanmistir.
Par¢a temizleme asamasindaki kalite problemlerinin ortadan kaldinlmasi ve calisan isci
sayisindan tasarruf edilmesi saglanacaktir.

Yatiriminlarin 6zkaynakla yapilmasi ve 2017 yihi 2. ceyreginde bitirilmesi planlanmaktadir.

8.2.3. Birlesmeye taraf sirketlerin yonetim orgam tarafindan gelecege yonelik dnemli
hakkinda baglayici olarak alman kararlar, yapilan sozlesmeler ve diger
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9. FAALIYETLER HAKKIND A GENEL BILGILER
9.1. Birlesmeye taraf sirketlerin ana faaliyet alanlar:
(2) Devralan Ortakhk: Isiklar Enerji ve Yap: Holding A_S. (Esas Sézlesme Madde - 3)

aaliyet Konusu : olding’in esas amacy kurulmus veya
lacak  sirketlerin sermaye  ve
Gnetimine  katilarak bunlarin yatirim,
ansman,  organizasyon ve yonetim
islerini toplu bir biinye icerisinde ve

aCa uygun ticari, smai ve mali
irisimlerde bulunmakr.

olding’in yukarida yazili  amaclarim
erceklestirmek  icin Ortiili  kazang

aaliyet Konusu 5 i , ticari ve hizmet sektdriinde

9.1.1. Isleme esas finansal tablo donemi itibariyle ana iiriin/hizmet kategorilerini de
icerecek sekilde birlesmeye taraf sirketlerin faaliyetleri hakkinda bilgi:

AS.

a) Devralan Isiklar Enerji ve Yap: Holding




olarak iirettigi iiriin bulunmamaktad;r. Bagh ortakliklarinm Urettii tiriinler ana gruplar
bazinda asagdaki tabloda verilmistir.

Insaat sekt6rii Kaplama tugla, taban tuglas: gibi

(Isiklar Ing.Malz.San. ve Tic. A.S. ve Isiklar Ing,

Malz. Taah, A S.
Polyester Iplik Metemteks)

Endiistriye] Tip Kagit Torba (Isiklar Ambalaj
San.A.S.ve Isiklar Pap er Sack Ltd.Sti.)
Diger (Isiklar Park AVM Yatirim A S,

5539515 | tEvionusas |
511563 | Evhomsas |
sesswa|

Isiklar Enerji’nin bagh ortakliklar USAS Yatirimlar Holding A.S., Isiklar Ambalaj
Pazarlama A S., Tsiklar Insaat Malzemeleri San. ve Tic, A.S., Isiklar Ingaat Malzemeleri

Tic.A.$., BBS Elekirik Uretim ve Dagitim A.S. ve Isiklar Park Ahgveris Merkez; Yatirmm

1958 yilinda Tiirk Hava Yollarina ikram hizmeti saglamak {izere Ucak Servisi AS.
unvaniyla Devlet tarafindan kurulan USAS, 1989 yilinda Ozellestirilmis, 1993 yilinda halka
arz edilerek paylari Borsa’da islem gormeye baslamistir. 10 Eyliil 2010 tarihinden itibaren
faaliyet konusu kalmayan USAS$’1n o zamanki ana ortak Gate Gourmet’e ait olan paylan 6
Aralik 2011 tarihinde Borsa disinda Isiklar Gruby tarafindan almmistir, USAS’a faaliyet
konusu kazandirmak amaciyla Isiklar sirketlerinden Ege Kraft San. ve Tic. A.S. ile USAS™
birlestirme ¢alismalar1 2012 yilinda baslamis 2013 yili Temmuz ayinda nihayetlenmigtir,
Birlesme sonrasinda yatinm sirketi hiiviyeti kazanan Ugak Servisi A.$.’nin esas s6zlesmesi

Enerji’nin USAS sermayesindeki pay1 % 15,07"dir.
Isiklar Ambala j Pazarlama A.S.




Isiklar Ambalaj'in bir istiraki olan Isiklar PaperSack Ltd., Kuzey Irak Erbil'de yeni kurulan
ve ¢imento torbasi fabrikas: yatnimi yapan ilk uluslararasi sirket konumundadir. Isiklar
PaperSack Ltd. Erbil fabrikasi, yillik 80 milyon adet torba iiretim kapasitesi ve dniimiizdeki
3 yil iginde bu kapasitenin {i¢ katina arttirilmas; planlan ile tiim Irak Cimento sektériine
hizmet vermek amaciyla Mart 2013 'te iiretime baglamistir.

Isiklar Paper Sack Ltd. Sti.

Irak Erbil’de Sinai tipi kagit torba imali ve satig1 yapmak lizere kurulan Isiklar Ambalaj
Pazarlama A.S.’nin %52 payma sahip oldugu Isiklar Paper Sack Ltd. 21.03.2013 tarihi
itibariyle {iretime baslamigtir,

Isiklar Insaat Malzemeleri San, ve Tic.A.S.

Isiklar Insaat'm Bartin'da klinker tugla zemin ve cephe igin terra cotta fireten ii¢ fabrikas:
mevcuttur.

Tugla tirin grubunda Isiklar Pres Tugla, Isiklar Kaplama Tugla, Isiklar Taban Tugla, Isiklar
Cotto, Izoklinker Panel Sistemi ve son yillarda gagdas cephelerde tercih edilen Architon
Cephe Sistemleri bulunmaktadir. Tamamlayic1 iiriinler grubunda ise Isiklar Flex Derz
Dolgusu, Isiklar Flex Yapistincy, Isiklar Seramik Yapistiricis1 ve Derz dolgulari, Isiklar Sivi
Silikon ve Igiklar Tugla Yiizey Temizleyicisi gibi iirtinleri de hizmete sunmaktadir.

Isiklar Ingaat Malzemeleri, 2012 yilinda firiin gamina ¢ati sistemlerini de dahil etmistir. Bu
amagla Yunanistan’in Selanik sehrinde kurulu bulunan 90 milyon adet kiremit, 700.000 ton
tugla kapasiteli, modern yéntemlerle iiretim yapan, imalat ve stokta ileri teknoloji robotlarla
maksimum enerji verimliligi ve {iretim hizina sahip, fabrikada “Isiklar-Kebe” marka
kiremitlerin tiretimini baslatarak, Tirkiye ve yakin cografyada dagrtimini 5 yil siireyle
listlenmistir.

Metemteks Sentetik Iplik San.ve Tic.A.S.

Metemteks iplik fabrikasi, dokuma iiretiminde kullamilmak iizere cesitli sentetik iplikler
tretebilecek sekilde tasarlanmstr. Biiyilk capli entegre iireticilerle kiyaslandiginda
Metemteks, iiretiminde kiigiik ve/veya cesitli siparis miktarlarim karsilayabilecek
konumuyla biiyiik bir esneklige sahiptir. Fabrikanin kiigiik gapl siparigleri bile iiretim
prosesinde herhangi bir sorun yasamadan karsilayabilmektedir. Metemteks dokuma
ipliklerinde sahip oldugu lider-tedarikei konumu ile birlikte Tarkiye'nin 6zellikle etiket, dar
dokuma, ev tekstili ve abiye giyim sektoriinde bircok kiiciik ve orta olgekli tekstil tireticisi
misterisi bulunmaktadir. Metemteks uzun yillardir faaliyetini stirdiirdiigii (30 yil) iyi bir
bilinirlige sahiptir.

Isiklar Park AVM Yatirim A.S.

Anadolu’nun gesitli illerine AVM kazandirilmas: ve gayrimenkul gelistirilmesi amaciyla
2011 yihinda kurulan Isiklar Park AVM Yatirim A.S. bu alandaki aragtirma ve projelendirme
faaliyetlerine devam etmektedir.

Isiklar Ingaat ve Turizm Isletmeleri A.§.: Sirket 1976 yilinda kurulmustur Sirket’in fiili
faaliyet konusu hali hazirda Tirkiye’nin degisik illerinde offshore varislan diizenlemektedir,

BBS Elektrik Uretim Dagitim A.S.: 20 Ekim 2006 tarihinde Ankara’da kurulmus olup
faaliyet kopusu elektrik enerjisi tiretimi ve satigidir. Karabiik simirlan icinde yillik {iretimi
S MW HES lisans1 almak igin onay bekleyen projesi meveuttur. Faaliyeti

USAS YATIRIMLAR HQLDING A. .

greboyy Caddes) Ma




Isiklar Ingaat Malzemeleri Pazarlama ve Taahhiit A.S.: Insaat malzemeleri pazarlama ve
satis ve anahtar teslim taahhiit isleri yapmak amaciyla kurulmus olup &nemli bir faaliyeti
bulunmamaktadir.

b) Devrolunan Usas Yatirimlar Holding A.S.

USAS"In Cemas Dékiim Sanayi A.S.’de %76,49 oraninda, Cemas’in da Ozsik Insaat ve
Enerji A.§.de %99,9 oraninda ve Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.8.’de %36,51
oraninda payl bulunmaktadir. Diger yandan, Ozsik Insaat'm da JCB is makinalarinin
Tiirkiye ithalatgist Sif Is Makina’larinda ve Hyundai is makinalarmnin Tiirkiye ithalatgis:
HMF Makina’da sirasiyla %42,49 ve %44,10 oranlarinda ve BND Elekirik Uretim A.S. de
% 69 istiraki bulunmaktadir. BND Elektrik Uretim A.S.’nin diger ortagn % 31 istirak
oraniyla Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. dir.

Cemas Dokiim Sanayi A.S.

Cimento sanayinin Ogiitiicii eleman ihtiyacim karsilamak amaciyla 1976 yilinda Devlet
eliyle Kirsehir'de kurulmus olan Cemas Dokiim Sanayi A.S., cimento, madencilik,
otomotiv, beyaz esya ve makina sektdrlerine dokiim parcalar yapmaktadir.1995 yilindan
itibaren Igsiklar Holding biinyesine katilmistir. Cemas; kalite, saglik, giivenlik ve cevre
belgelendirme kurulusu Bureau Veritas’dan alinan ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi ve
OHSAS 18001 Is Sagh@ ve Giivenligi Yonetim Sistemi belgelerine sahiptir ve tim
prosesler bu sistemler déhilinde stirekli iyilegtirmeler saglanarak gergeklesmektedir. Cemas
ayrica denizeilik sektSriinde aranan GL, BV, LR ve RINA sertifikalarina sahiptir. “Once
Kalite” prensibi dogrultusunda kalitesini stirekli iyilestirerek yurtici ve yurtdisindan
otomotiv, beyaz esya, makine basta olmak iizere bircok sektérde lider konumdaki
miisterilerine hizmet vermektedir. Son yillarda katma degeri yiiksek olan islenmis firiin
satiglarma agirhik vermis olup, bu kapsamda yaptis1 yatirimlarla 25 tezgahhk CNC Makina
parkina sahip olmustur.

Nigbas Nigde Beton Sanayi A.S.

1969 yilinda CIMHOL ve [ller Bankas: ortakhiz1 ile beton direk firetimi amaciyla kamu
sermayesi ile Nigde’de kurulmus ve 1993 yilinda yapilan &zellestirme sonrasinda Isiklar
Holding biinyesine katilmistir. NIGBAS 63.000 m2 arazi tizerine kurulu, 13.200 m2 kapali
alana sahip entegre bir tesiste, kalifiye iggiicii ve teknik kadrosu ile; enerji nakil hatlar, sehir
sebekeleri ve aydmlatma amagh beton direk ve traversler, prefabrike betonarme yapi
elemanlan, beton bordiir, parke taslari, ¢it direkleri ile 6n gerilmeli koprii kirisleri ve hazir
beton firetimleri yapmaktadir. NIGBAS, aym zamanda; enerji nakil hatlan ve sehir
sebekeleri, organize sanayi bolgeleri alt ve iist yapilari, askeri tesisler, endiistriyel tesisler,
egitim ve spor amaglt binalar, hava alanlari gibi ingaat ve taahhiit islerini kendi tirettigi
tirtinleri de kullanarak anahtar teslimi olarak, 30 yildan daha uzun bir siiredir yapmaktadur.

Ozisik insaat ve Enerji A.S.

Isiklar Holding biinyesinde 1977 yilinda Ankara’da kurulan Ozigik, kurulusundan bugiine
kadar yiikleniciligini yaptig1 birgok ingaat projesini basan ile tamamlamistr. Su yapilan
(barajlar ve hidroelektrik santraller, sulama sistemleri drenaj sistemleri), koprii, tiinel ve yol
(karayolu, otoyollar vb.) insaat: ana faaliyet konular ierisinde olup, tecriibeli oldugu diger
konular arasinda endiistriyel anahtar teslimi fabrikalar, artma tesisleri, alt yap: projeleri
(igme suyu, kanalizasyon), boru hatlan, konut ve ticari insaatlar da yer almaktadir. Ozisik
yaklasik 350 \milyon ABD Dolan tutarindaki proje yiiklenimi ile Tiirkiye’nin énde gelen
Wyilk Olgekl]\insaat sirketlerinden birisi konumundadir. 1989 yilindan bugiine 'A Sinifi

Yilklenici Firmg: sertifikasi plan Ozisik, Tiirkiye Miiteahhitler Birligi iiyesidir ?ﬁici ve
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yurtdisinda gerceklestirilebilecek biiyiik lgekli insaat projelerinde kisitlama olmaksizin
yiiklenimde bulunma hakkina sahiptir.

Ozsik Ingaat ve Enerji A.S.’nin biri Intekar Yapi Tur.Elkt.Ins.San.ve Tic. Ltd.$ti. ile is
ortakh@ seklinde Kahramanmaras Elbistan’da devam eden Adatepe Baraji Sulamasi 1.
kistm ingaati isi, digeri ise INTEKAR Yapi Tur.Elkt.Ins.San. ve Tic.Ltd.Sti.-INSAAT
Elektrik ve Tic.Ltd.S$ti. ile yine is ortaklig: seklinde devam eden Mardin Ceylanpinar Ovalar
sulama isi olmak iizere DSI’den alinmis devam eden iki projesi bulunmaktadir.

SIF is Makinalar Pazarlama San.ve Tic.A.S.

1956 yilinda Sezai Tiirkes-Feyzi Akkaya tarafindan kurulan ve bir STFA ve Isiklar Holding
isbirligi kurulusu olan SIF Makina, kurulusundan beri is makinasi sektdriinde hizmet
vermektedir. JCB marka is makinalarinin satis ve pazarlamasim, Istanbul, Adana, Ankara,
Antalya, Bursa, Diyarbakir, Izmir ve Trabzon'daki satis noktalann ve 30 adet yetkili servisi
ile Tirkiye'nin dort bir yanina siirdiirmektedir. Pazar taleplerindeki degisiklikleri en iyi
sekilde karsilamak amaciyla iirtin hattin1 genisleten SIF, JCB marka kazici-yiikleyiciler, agir
is makinalan, kompakt ve endiistriyel {irlin serisi ile ingaat, endiistriyel ve tanm
sektoriindeki miisterilerinin ihtiyaclarina etkin ¢odziimler iiretmektedir. Diinyaca tinlii mobil
konkasér markasi Rubblemaster da, 2006 yilindan bu yana SIF giivencesi ile Tiirkiye
pazarinin hizmetindedir.

HMF Makina ve Servis San.ve Tic.A.S.

HMF Makina ve Servis San. ve Tic. A.S., Hyundai Is Makinalan Tiirkiye Distribiitorliigii'ni
Tiirkiye ¢apinda 40 dan fazla noktada, yaygmn satis ofisleri ve servis istasyonlan ile 1993
yilindan beri yiiriitmektedir. HMF; Tirkiye temsilcilii iistlendigi ve 1997 yilinda DNV
tarafindan ISO 14001 ile sertifikalandirilan Hyundai Is Makinalari Grubu ile Tirkiye
pazarinda ekskavator, yiikleyiciler ve forkliftler ile séz sahibi olan bir sirkettir. Adet satig
rakamlari, tesis olanaklann ve pazarlama politikalan konularinda gosterdigi Ustlin
performans: sayesinde, 2004 - 2007 yillan arasinda iist iiste 4 defa Hyundai tarafindan
"Diinya'da Yilin En Basanli Distribiitorii" ddiiliine layik goriilen HMF Makina, 2010-2011-
2012-2013 yillar: arasinda da ‘’Miikemmel distribiitor’’ 6diiltine, 2011 ve 2012 yilinda ise
Hyundai tarafindan forklift kategorisinde *’En Iyi Distribiitor’” odiiliine, 2006 ve 2012
Yilinda da Atlet tarafindan “Diinyamin En Iyi Distribiitorii™ ddiiline layik gortilmiigtiir.

9.1.2. Arastirma ve gelistirme siireci devam eden dnemli nitelikte iiriin ve hizmetler ile

soz konusu iiriin ve hizmetlere iliskin arastirma ve gelistirme siirecinde gelinen asama
hakkinda ticari sirm agia ¢ikarmayacak nitelikte kamuya duyurulmus bilgi:

YOKTUR.
9.2. Bashca sektorler/pazarlar:

9.2.1. Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve Birlesmeye Taraf Sirketlerin bu
sektorlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajlan hakkinda bilgi:

a) Devralan Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.

Faaliyetlerini holding yapilanmas: seklinde yiiriittiigiinden Devralan Sirket’in belli bir sektor
ve dolayistyla pazarda yogunlasmis oldugunu sOylemek miimkiin degildir. Devralan
Sirket’in ancak istirak ve/veya bagh ortakhik konumundaki sirketlerinin sektdrel ve pazar
inliklerinden bahsetmek olanaklidir. Isiklar Enerji su li¢ sektérde faaliyet gisteren

yapmus durumdadir:




Endiistrivel Kagit Torba Sektorii ve Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S.’nin Yeri:

Sektor Bilgileri

Kagit torba sektoriinde, kullanim alanlarina gore degismekle birlikte, farkl: sanayi sektorleri
icin kagit torba ambalajlar tiretilip satilmaktadir. Sektoriin esas igi, ana hammadde olan kraft
kagidinin iizerine baski yapilarak, kesilerek, katlamp yapistinlarak, farkli tipte dolum
agizlan ile torba haline getirilerek kullamici sektdrlere satilmas: faaliyetidir. Giintimiizde,
endiistriyel torbalar, genellikle kraft kagidi, plastik filmler ve &riilmiis polyolefinlerden imal
edilmektedir. Kullanim alanlarinin gereksinimi ve kullanilmasi diistiniilen ham maddenin en
iyl fiyatlarla temin edilebilmesi, bu tip torbalarin hangi madderden imal edilecegini tayin
eder.

Uluslararas1 alanda Mondi, Segezha (Rusya), Gascogne (Fransa), biiyiik kagit iireticisi
firmalar olarak aym zamanda kagit torba iiretimi de yapmaktadirlar. UPM (Finlandiya),
BillerudKorsnass (Isveg), KapstoneLongview (ABD), Canfor (Canada) gibi kagit firmalan
da Kuzey Avrupa ve Kuzey Amerika’da faaliyet gostermektedirler. Tiirkiye’de OYKA bu
sektore yonelik iiretim yapan tek kagit fabrikasi durumunda olup aym zamanda kagit torba
tiretimi ve satist da yapmaktadir. Ulkemize yakin gevrede, Bosna Hersek’de Natron,
Estonya’da Horizon faaliyet gostermektedir. Bunlarin disinda, Brezilya, Ispanya, Italya ve
Kuzey Afrika’da birgok iiretici mevcuttur.

Dias Ticaret

Tiirkiye’de endiistriyel kagit torba pazarninda dis ticaretin iki 6nemli boyutu vardir.
Endiistriyel kagit torba iiretimi hammadde yogun bir is kolu oldugundan ve Tiirkiye’de bu
sektore yonelik kraft kadit iiretimi yapan sadece bir fabrika oldugundan dolayr ciddi
miktarda kagit ithalati yapilmakta, diger yandan Tiirkiye’de kurulu kapasitenin i¢ pazarin
talebinin iki katina yakin olmasindan dolayi firmalar ihracata da 6nem vermektedir. Bununla
birlikte yine de toplam kapasite tam doldurulamamakta ve fiyat baskis1 olugsmaktadir.

Isiklar Ambalaj da hammadde ve kaynak ihtiyacimi dengeli bir sekilde yurtici ve yurtdist
kanaklardan ve tedarikcilerden saglamakta, aymi sekilde endiistriyel torba ihracatina da
satisar1 arasinda 6nemli bir yer vermektedir. Isiklar Ambalaj’m satiganinin %45 civan
yurtdisma yapilmaktadir. Oran artiginin, satig artist vasitasiyla olmasi planlanmaktadir.
Sirketin 6nemli ihracat pazarlan arasinda Bati Avrupa, Kuzey Afrika, Orta Dogu, Kuzey
Amerika, Tiirk Cumhuriyetleri bulunmaktadir. Thracat pazarlan da daginik ve gesitlidir. Bir
bolgede yasanabilecek ekonomik ya da politik krizler diger bolgeler ile dengelenebilme
imkam vermektedir. Bu durumda sirketin degerine deger katmaktadir.
ikame Uriinler
Kagit torba sektoriinde piyasa gelisimi dogrultusunda gok renkli baskili torba iiretimine
yonelme vardir. Gelisen teknoloji ve tilketim talebi ile birlikte dis kati basit baskili
torbalardan, giintimiizde ¢ok renkli baskilara sahip torbalar pazarda yer bulmaktadir. Bazi
{iriin gruplarinda, al¢1 ambalajlant 6mneginde oldugu gibi, kagit ambalajdan polipropilen
ambalaja kayma nedeniyle pazarda kismi azalmalar olabilmektedir. Torba kullamcilar
acisindan bakildiginda kireg ve al¢i sektoriinde PP torba kullanimi artmaktadir. Kedi kpek
mamasi gibi iiriinlerde, kraft torba kullanilmakla birlikte fiyat, baski albenisi, kullanim
kolayh@ agisindan metalize, lamineli PP ve benzeri torbalarn kullanimi yayginlasmaktadur.
Yap: malzemeleri torbalarinda da ¢ogunlukla kraft ambalaj kullamilmakla birlikte, flexible
balaj kullammina baslanmigtir. Tiirkiyenin kalkinmas: ve biiylimesi ile kagit
yonelik sektdrler de biiyiiyecektir, bunun karsisinda ise baz: sektorlerde
¢ entoda ol ugm g1b1 d@kme 3(tc.rbasm) satiglar da artacaktxr Gn;la scektoru,
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diizenlemelerle tiriinii daha ¢ok koruyan ve gorsellifi 6n plana ¢ikaran ambalaj tipine
kaymaktadir. Verimlilik artisi, tirfintin daha uzun siire muhafaza edilmesi gibi faktorler de
gbz Ontine alindifinda PE tiirevli flexible ambalaj tiirii pazarda her gecen giin payimi
artirmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle gidada gevre hareketleri, gida ile uyumluluk,
organik tarim, gida sektdriiniin kraft torba kullanma aliskanlifimi bir siire daha korumasi
yoniinde Snemli faktSrlerdir. Fleksible ambalajlarin sundugu avantajlan kraft ile birlikte
verebilecek firmalar bu konuda avantajli duruma gegecektir.

Kagit ve kagit ambalaj sektdrii gerek fonksiyonel ve gerekse makine teknolojisi bakimindan,
flexible ambalaj sektoriinden daha yavas biiylimekte ve gelismektedir. Ancak kagidin
yapisinda yapilabilecek yeni degisiklikler ile kagidin dayamminin arttirnilmas: ve kullanma
kolaylig1 (fonksiyonel) dzellikler katilmasi ile birlikte, gevre korumaci politikalar ile sektor
gelisimine devam edecektir. Tohum sektorii de zaman icinde alternatif ambalaj arayisina
girebilir. Kraft kagidin plastise gore Snemli bir avantajl ise torba ig¢inde tohumun ve
malzemenin hava aligverisini dengeli olarak sunabilmesidir.

Yurti¢i ve yurtdisinda degisimleri takip etmek, gelismelere liderlik etmek amaciyla Isiklar
Amblaj yeni iiriin ve pazarlara ydnelik AR-GE calismalan yapmaktadir. Sektoriin ve
misterilerin beklentilerinin yakin takibi, yeni iiriin ve hizmetler ile bu beklentilerin
karsilanmasi vasitasiyla Isiklar Ambalaj’mm degeri hergiin daha fazla artmaktadir. Isiklar
Ambalaj bu galismalar ile meveut faaliyet alaminda biiyiime ve gelisimini stirdiirmekle
birlikte, ambalaj sektdriinde yeni faaliyet alanlarinda da kendini gbstermeye devam
edecektir.

Ahcilarm Pazarhk Giicii

Genelde tiim sektérlerde var olan uluslararas: devler yitksek alim potansiyellerini kullanarak
ihaleler yapar ve sartlanm cogunlukla torba tireticilerine kabul ettirirler. Bununla birlikte
pazarda bir¢ok kiigiik ve orta boy torba tiiketicisi de bulunmakta ve torba fireticilerinin fiyat
ve vade beklentilerine daha iyi cevap verebilmektedirler.

Cimento sektoriinde biiyilkk oyuncularin gogu merkezi alim yapmaktadir. Cemex gibi
treticiler Meksika ve Giiney Amerika’da kagidi kendileri tedarik ederek fason iiretim
yaptirir. Biiytik miktarda ahm yaptiklarindan hem fiyat hem de vade konusunda yiiksek
pazarlik giiclerini kendi avantajlarina kullamirlar. Cimento ve yap: kimyasallarn sektori,
gerek kapasite artinlmas: gerekse ek tesis kurulmas: sayesinde biiyiimektedir, buna gore
daha hacimli alimlar icin arkasinda kagit destegi olan torba iireticileri ile pazarhik yapip
baglanti kurmayr tercih etmektedirler. Uriiniin hitap ettigi sektérlerde yaganan krizler
satiglarda azalmaya neden olabilmekte ve piyasayr daha rekabetci hale getirmektedir.
Omegin insaat sektoriinde yasanan durgunluk c¢imento, kire¢ ve yapr malzemeleri
ambalajlarinda satig diisiislerine neden olabilmektedir.

Musteriler finansal olarak giiclendikge satmalmalan gelismekte ve torba tedarikgilerine daha
fazla yaptinmlar uygulamaktadirlar. Firmalarin vizyonu dogrultusunda tedarikgiler
secilmektedir. Kalite ve diigiik fiyat talep edilmektedir. Rakiplerin miisterileri kazanma
politikalarinda diisiik fiyat 6n plana ¢ikmaktadir. Miisterilere diisiik fiyat yaninda nakliye,
bedelsiz klise hizmeti ve yiiksek vadeli satiglar sunulmaktadir. Miisteriler bunlan standart
istek halinde talep eder hale gelmiglerdir. Uretim siiresinin kisa olmasi talebi, stok
nmesini de bunlara eklemek gerekir.

iid pazarlik giicleri kullanmakta oldugu torba adetleri ile dogru orantili olarak




hammadde artis ve azaliglarim yakin olarak takip etmektedirler. Uluslararas: miisterilerimiz
basta olmak tizere, biiyiik yerli miisterilerimiz de agik kinlimlarimiz talep etmektedirler.

Bityiikk miisterilerin pazarlik giicleri fazla olmakla birlikte, gerek yurticinde gerekse
yurtdisinda yeterince kiiciik ve orta boyda devam eden ve potansiyel miisteri mevcuttur.
Biiyiik miisterilerden voliim garantisi temin edilirken kiiciik miisterilere de odaklanarak kar
marj1 ve vade agisindan daha avantajh satiglar yapilmaktadir. Miisteri cesitliligini saglamak
hem dengeli bir portféy olusturmak hem de cgesitli sebeplerle olusabilecek miisteri
kayiplarinda sirketin riskini azaltmaktadir. Isiklar Ambalaj da pazarlama ¢alismalar ile bu
konuya 6nem vermekte kiiciik miisteri sayisini artirmak yoluyla karim maksimize etmekte
ve riskini dagitmaktadir. Siirdiiriilebilir bir satis bagansi ile Sirket degerini yukan dogru
cekmektedir.

Tedarikeilerin Pazarhk Giicii

Uretimin temel girdilerinden olan kagit fiyatlar1 diinya seliiloz ve agac fiyatlarina bagh
olarak degisim gosterebilmektedir. Diinya’da kagit tireticilerinin sayisi konsolidasyonlar ile
ve firmalarin belli kagit tiplerine odaklanmalar ile alternative sayisinda azalmaya sebep
olmaktadir. Omegin 6nceleri kahverengi kraft kagit da tireten bazi firmalar daha karh oldugu
diigiincesiyle sadece beyaz kagit tiretimine ydnelmislerdir. Bu ve benzeri durumlar kagit
fiyatlarimin daha yukarda ve kontrollii seyretmesine sebep olabilecektir. Oniimiizdeki
dénemde Diinya’da kapanacag: konusulan 180.000 ton kapasiteli bir kagit fabrikasinin arzi
azaltacad ve kagit fiyatlarinda yiikselmeye sebep olacag: diistiniilmektedir.

Mondi, Segezha ve Oyka gibi kagit iireticileri ayn1 zamanda torba iireticisi olduklarindan
bagimsiz torba ireticileri {izerinde tedarik¢i olarak ilave pazarhk glici elde
edebilmektedirler. Torba iireticilerinin pazarlik etme egilimi gdstermeleri durumunda kendi
kanallar1 {izerinden torba satisimi arttirma ve miisterileri ile rekabet etme durumuna
gecmeleri s6z konusu olma ihtimali vardir.

Bu sartlar torba iireticileri agisindan kagit tedarigi konusunu zaman zaman zorlayici bir konu
haline getirmektedir. Kagit {reticileri fiyat seviyesini yukarida tutmak amaciyla
miisterilerine kapasite kisitlarimi 6ne siirerek limitli tedarik yapabilmektedirler.

Mevcut Firmalar Arasi Rekabet

Kraft torba pazarinda Tiirkiye’de ve Diinya’da yogun bir rekabet yaganmaktadir. Kagit torba
{ireticisi olan firmalarin sayis1 kagit iireticisi olan firmalarn sayisindan daha fazladir.
Pazardaki rakipler arasindaki en biiyiik tehdit, kagit iireticisi olan firmalarin ayn1 zamanda
torba iireticisi konumunda olmalandir. Bu firmalar hem rakibimiz hem de tedarik¢imiz
olarak miktar ve fiyat stratejileri uygulama giiciine sahip olmaktadirlar. Aym zamanda
bityiik kagit iireticisi de olan bir ¢ok rakibimiz dikey entegrasyona sahip olmanin avantajini
kullanabilmekte, bununla birlikte biiyiikk alim yapan miisterilere “bonus™ adi altinda prim
odeyebilmektedirler. Bununla birlikte kagit firmas: olmayan yeni bagimsiz torba iireticileri
de kurulmaktadir.

Rakipler ve Pazar Pavlan

Tiirkiye pazarinda endiistriyel kagit torba iiretimi alaninda faaliyet gosteren 3 biiyiik tiretici,
i ve Oyka’dir. Her ii¢ firmanin da, Mondi ve Segezha'mn Tiirkiye disinda
Turklye de olmak {izere kagit fabrikalan da bulunmaktadir. Tiirkiye
inleri ondi ve




Segezha’'nmin %20’ler civarinda bir iiretim payma sahip oldugu tahmin edilmektedir.
Muhtemelen bir ka¢ puan geriden Oyka gelebilir, Yibitas-Ciasan ve Ekerler’in %8-%10
civarinda dolastigi, Bati Kraft'in daha miitevazi bir paya sahip oldugu tahmin edilebilir.
Samsun Ladik, Cimsa, Ak¢ansa gibi Cimento fireticisi baz1 firmalar Cimento tesisleri i¢inde
kendi torba tiretim tesislerine sahiptirler ve pazarda herbiri iiretimin %3-%4 civarim
yapmakta olduklar tahmin edilmektedir.

Sirketin Pazar Pavi (Pazardaki etkinligi, dagitim kanallar ve sirkete deger katan diger
pazarlama ozellikleri)

Tirkiye’de iiretim yapan firmalar arasinda toplam iiretimler agisindan bakildiginda 800
milyon adet civarinda bir dretim oldugu tahmin edilmektedir. Bu cergevede
degerlendirildiginde Isiklar Ambalaj’in Tiirkiye’de iiretim yapan firmalar arasinda iiretim
itibariyle %10 civarinda bir paya sahip oldugu sdylenebilir. Tiirkiye’de tiiketilen toplam
endiistriyel kraft ambalaj miktarimn 650 milyon adet civarinda oldugu tahmin edilmektedir.
Bu bazda Isiklar Ambalaj’in Yurticinde %7-%8 civarinda pazar payma sahip oldugu
hesaplanabilir.

Isiklar Ambalaj yeni yatirimlari ve gelisen satis giicii ile Yurticinde ve 6zellikle Yurtdisinda
satislarim ve pazar paym arttirma yolunda caligmalarimi stirdiirmektedir. Artma trendinde
olan satig hacmi ve paralelinde gelecek olan kar artig: ile Sirket degeri yiikselmektedir.

Dagitim Kanallari: Isiklar Ambalaj Yurtici ve Yurtdisinda iki ana dagitim kanal
kullanmaktadir. Yurticinde tamamen, tecriibeli ve bilgili kendi satis teskilati vasitasiyla
faaliyetlerini vyiiriitmektedir. Yurtici miisteriler son kullanicilardan olugsmakta ve direkt
temas ile dogrudan satis yapilmaktadir. Bu durum miisteri beklentilerini ve memnuniyetini
yakindan takip etme imkam vermektedir. Yurtici satis ekibi en az1 10 seneden fazla siiredir
sirkette benzer isi yapan, iiriinii, miisteriyi ve sektdrii iyi bilen kisilerden olusmaktadir.

Nitelikli iiriinler yapabilme ve uluslararasi gegerli kalite ve system sertifikalanina sahip
olmas: ve ISO 22000 gibi yenilerinin alinmig olmasi, yeni pazarlara ve gida segmentine
yonelik yeni kalite sertifikalann yurtdisi pazarlarda miisterilere rahat ulagim imkam
vermektedir. Bu amagcla fabrikada fiziksel iyilestirmeler ve yatinmlar yapilmaktadir.

Deger katan bir diger pazarlama 6zelligi ise yeni Uriinler gelistirmeye yonelik yapilan
calismalardir. Bu calismalar ile Diinya iizerinde sektdrde yeni trendler takip edilmekte,
miisterilerin yeni beklentilerine yonelik iiriin gelistirme ve alt yap: yenileme g¢alismalari
siirdiiriilmekte, ambalaj alaninda yeni alanlar arastirnlmaktadir. Bu calismalar slrketm
gelecege giivenle bakmasini saglayacaktir.

Yurtdis1 Yatirnmlar

Isiklar Ambalaj’in yurtdisi yatinmi olan Isiklar Paper Sack Co. Ltd Erbil, Irak’ta
bulunmaktadir. Uretime gectizsi 2013 yilindan beri biiyiimekte ve gelismektedir.
Ortadogu’da ve ozellikle Irak’ta politik ortamin getirdigi riskler yasanmakla birlikte,
ozellikle son dénemde pazar agilmakta, yeni ¢imento fabrikalar kurulmakta bu durum da
sirketimiz {iriinleri i¢in talep artigina neden olmaktadir. Yurt dis: satiglarinin dolar bazinda
olmasi ve Isiklar Ambalajin toplam satiglarimin %60-%65 civanmn yurt disi pazarlarda
gerceklesmesi dolayisiyla déviz kurlarindaki artis girketi olumsuz etkilememekte bilakis, TL
Iihgm  arttirmaktadir. Bu yatimmin hizla gelismesi sonucu fabrikanin
i\ kapasitesinin arttinlmas: planlanmaktadir. Ortadoguda politik ortam diizeldigi




Insaat Malzemeleri Sektorii

Sektoriin Genel Durumu

Isiklar Enerji’nin bagh ortakligi konumundaki Isiklar Insaat malzemeleri sektérde en eski ve
onci kuruluglar arasinda yer almakla beraber ilgili pazarda faaliyet gdsteren bircok irili
ufakli firmanin mevcut olmas: nedeniyle fiyat belirleyici ve/veya pazar lideri konumunda
bulunmamaktadir. Insaat sektériinde yasanacak durgunlugun dolayli olarak insaat
malzemeleri alanina da yansimas1 miimkiindiir.

Insaat sektorii 2016 yih ilk geyregindeki yiizde 6,5 bityiimenin ardindan ikinci ceyrekte
hizlanarak yiizde 7,0 oraminda biiyiimiistiir. Boylece yilin ilk yansinda biiyiime yiizde 6,7
olmustur. Yilin geneli icin 2015 yilimin daha iizerinde bir biiylime gerceklesme olasihi
artmistir.

Yakin bolgelerdeki jeo-politik riskler, tim sektorler ile birlikte insaat malzemeleri
sektoriiniin de ihracat hacmini olumsuz etkilemekle birlikte, risklerin ortadan kalkmasiyla
birlikte insaat sektOriiniin canlanmasi ve krizlerin firsatlara doniiscedi beklenmektedir.
Suriye ve Irak’ta savas sonrasi iilke yap1 stogunun iyilestirilmesi ve yeni yerlesim alanlarinin
olusturulmasi, bGylece miiteahhitlik hizmetlerinde artis beklenmektedir. Sektoriin bu yil
Rusya ile ilgili sorunlarin ortadan kalmasiyla birlikte daha da biiyiliyecegi beklentisi
bulunmaktadir. Kentsel doniisim yasasinin uygulamaya gegmesi ile birlikte riskli
bolgelerdeki konutlarin yenileme insaatlarinda artis yasanacagi, bunun da sektoril
canlandiracag: beklenmektedir.

Miitekabiliyet yasasi ile birlikte yabancilarm konut talebindeki artis beklentisi de genel
olarak insaat sektdrii ve onun tedarik¢isi konumunda olan sirketleri olumlu yonde
etkilemektedir ve bu olumlu etkinin devam edecegi 6ngoriilmektedir.

2016 yili ilk yanisinda bir dnceki yila gore alinan yap: ruhsatlan ytizolglimii itibariyle yiizde
14,0 artmis ve 104,1 milyon metrekare olmustur. Alinan yap1 ruhsatlarindaki artis
konutlardan kaynaklanmistir. 2016 yilimin son aylarinda konut kampanyalarimin artmas: ve
bankalarin faizleri asagiya ¢ekmesinin olumlu etkileri ortaya gikmustir. Nakit ve sirket
biinyesinde kredilendirme yontemiyle satilan konutlar Tiirkiye genelinde bir &nceki yilin
ayni ayma gore yiizde 2,4 oraminda artarak 78 bin 293 olmustur. Satilan konutlarin 53 bin
784'inii yeni konutlar olusturmustur. Toplam konut satislan icinde ilk satisin payr ylizde
46.9 olarak belirlenmistir.

Yabancilara yapilan konut satiglar1 bir 6nceki yilin aym ayina goére yiizde 26 azalarak bin
512 olmustur. Yabancilarin yakin zamanda Tiirkiye'den yeniden konut alimim hizlandiracag
beklentisi bulunmaktadir.

Tekstil Sektorii

Metemteks tarafindan iiretilen sentetik ipligin dezavantajlar basta merdiven alt1 tiretim ve
Cin ve Hindistan’dan ithal olarak gelen dampingli mallardan dolayr maruz kaldig: haksiz
rekabettir. Sektdrde kiiglik merdiven alt {iretilen iiriin miktarlarn bilinmese de tahmini %40
oraninda paya sahip bulunmaktadir.

Dlger onemh bir dezavantaji ise miisteri kitlesinin (konfeksiyon {ireticileri) genelde
iretim yapmast nedemyle ozellikle bu bolgelerde Arap bahar sonrasinda




b) Devrolunan Usas Yatirnmlar Holding A.S.

Usas’in dogrudan ve dolayli bagh ortaklik ve istiraklerinin faaliyet g&sterdigi sektorlere
iliskin bilgiler asagida yer almaktadir:

Doékiim Sektorii
Cemas Dokiim Sanayii A.S.
Ogiitiicii Elemanlar

Tirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi’nin istatistiklerine gére 2015 yili itibariyle
Tirkiye’'nin c¢imento kapasitesi 126,1 milyon ton’dur. Bu kapasite igin, G§giitme
degirmenlerinde kullamlan &giitiicii eleman (bilya, silpeps) ihtiyaci yillik yaklasik 6.500
ton’dur. Cemas 1976 yilinda devlet tarafindan cimento fabrikalarimin bilya ihtiyacim
yurti¢inde karsilayabilmek amaciyla kurulmus olup, dokiim bilya tiretiminde Tiirkiye’de tek
tiretici firmadir. 1982 yilindan bu yana ¢imento fabrikalan Cemas bilyalarim kullanmaktadir.
Pazarin yaklasik %80’ine hakim bulunmaktadir (www.tuikapp.tuik.com.tr). Cemas’in
rakipleri yurtdisi tireticilerdir. Cemas’in bilya iiretimi konusundaki avantaji, uzun yillara
dayanan misteri iligkileri, miisteri giiven ve memnuniyetidir. Ayrica c¢alisilan firmalara
yurticinde tretimin sagladigi hizli tedarik avantajim sunabilmekte, stok tutabilmekte ve
eskiyen bilyalarm hurda olarak geri alinmasimi kapsayan kapsamli bir hizmet
sunabilmektedir. Son ii¢ yilda bilya ihracatim1 genisleterek 1.500-2.000 ton/yil olarak
saglamigtir.

(Cemas madencilik sektdriiniin kullandigi dévme bilyanin alternatifi olarak yiiksek alasimli
ve yiiksek dayamim 6zelliklerine sahip dokiim bilya da {iretmektedir. Son 3 yil icinde d6vme
bilya ile rekabet edebilecek ozellikteki bilyalarnn gelistirmis ve madencilik sektdriine
pazarlamaya baglamistir. Cemag’in madencilik sektorii icin drettigi bilyalar %20-%40
arasinda degisen oranlarda daha verimlidir. Madencilik sektorii yillik 40.000 ton civarinda
dovme bilya kullanmaktadir. Cemas bu pazarda % 13 civan pazar payina sahiptir.

Déokiim Parcalar

Cemas, ogiitiicti elemanlara ilaveten otomotiv, beyaz esya, makina sanayine pik ve sfero,
alasimhi celik dokiim parcalar iretmektedir. Son yillardaki yatirimlariyla dokiim pargalar
CNC isleme merkezlerinde islenerek miisteriye bitmis, montaja hazir parcalar olarak sevk
edilebilmektedir.

Tiirkiye Dokiim Sanayicileri Dernegi (TUDOKSAD) (www.tudoksad.org.tr) verilerine gére
Tirkiye’nin 1.400.000 ton dokiim kapasitesi bulunmakta ve 1.300.000 ton dékiim parga
firetimi yapmaktadir. Bunun 1.000.000 tonu pik ve sfero dokiimdiir. Cemas 25.000 ton
kapasitesiyle pazarda % 1,8 paya sahiptir. Kaliplama hat cesitliligi ve 6 adet ergitme
ocagiyla cok esnek bir tiretim modeline sahiptir. 80 gr ile 80 kg arasinda her tiirli kalitede
pik ve sfero dokim yapabilmektedir. ISO-9000, ISO/TS 16949 kalite giivence sistemi ile
iiretim yapilmaktadir.

Otomotiv sektoriinde Cemas OEM (Original Equipment Manufacturer) olarak kamyon,
kamyonet, otobiis, midibiis gibi ticari araclara ve traktér firmalarina tiretim yapmaktadir. Bu
sektdrde iiriin miktarlar ¢ok yiiksek olmamakla birlikte cok cesitlidir. 2008 yilinda devreye
alinan “talagh imalat” dolayisiyla miisterilere tamamen bitmis, montaja hazir pargalar
uretebllme avantajina sahip olmustur. CNC tezgahlarinin sayis: arttik¢ca daha yiiksek katma
er iiretmesi miimkiin olacaktir. Diger taraftan ticari araglarda yerli parca
surekh a:nyor olmas1 Cemas’ a avanta_] saglamaktadlr Ba:a spesifik yedek




parcalan aym zamanda yurt disina da pazarlamaktadir. Cemas otomotiv sektoriiniin sart
kostugu ISO/TS 16949 kalite giivence sistemine sahiptir.

Beyaz esya sektOriinde ozellikle ¢amasir makinas: ve buzdolabi iiretiminde dokiim parca
kullamlmaktadir. Makina basina dokiim parca miktar ve agirligi cok olmamakla birlikte
tiretim sayilarinin yiiksekligi nedeniyle beyaz esya Cemas i¢in 6nemli bir pazardir. Cemas
bu pazarda rulman yataklan tiretiminde %30 paya sahip olup, uzun yillardir Tiirkiye’deki en
biiyiik 2 lreticiye firetim yapmaktadir. Parcalarin bazilarinin talaghi imalatimi da yaparak
bitmis Uriin vermektedir. Cemas bu tecriibesini kullanarak yurt disi pazarlara girmekte
avantajli durumdadir. Diger taraftan beyaz esya sektoriindeki dokiim pargalarin agirhk ve
adetlerini azaltma yOniindeki ar-ge c¢alismalari uzun vadede bir dezavantaj olarak
gbziikmektedir.

Makina sanayi sektoriinde CE belgesi zorunlulugu ve makina {iretiminin yillar icinde artmig
olmasi (www.makinetanitimgrubu.com.tr) Cemas ve bu &lgekte kaliteli {iretim yapabilen
firmalar icin Onemli bir avantaj olusturmaktadir. Makine sanayinde dokiim parca
cesitliliginin fazla olmasi buna karsin miktarlarin aginn yiiksek olmamasi esnek {iretim
yapabilen Cemas’a, rakiplerine gore 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Diger taraftan 80 kg
ve lizeri doklim pargalarin sektdrde 6nemli bir yer tutmasi ve Cemas’in kaliplama hatlan
dolayisiyla bu talebe uzak kalmasi bir dezavantaj olarak goriilmiis ve daha biilyilk parca
d6kmek icin yeni hat yatirimu bitirilmistir.

Cemas, ¢imento, madencilik, otomotiv, beyaz esya ve makina sektdrlerine gerceklestirdigi
tretimlerdeki {iriin ¢esitliliginin yam sira pazar cesitliligi bakimindan da avantajh
bulunmaktadir. Ogiitiicii elemanlar, alasimli dékiim, pik dokiim ve sfero dékiim firtinleriyle
yurticine oldugu kadar yurtdis1 pazarlara da (Avrupa, Kuzey Afrika, Orta Dogu) iiretim
yapabilmektedir, otomotivde ve beyaz esyada Mercedes, Ford, Man, Argelik, Vestel ve Tiirk
Traktér gibi 6nde gelen iireticilere iiretim yapiyor olmasi yeni pazarlar bulunmasinda 6nemli
referans olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde Cemas’in sektérel fuarlarda daha siklikla
yer alarak yurt dig1 pazarlara yonelik {iretimini artirmasi planlanmaktadir.

Dokiim sektériinde miisterilerle yapilan uzun vadeli sézlesmeler ve otomotiv ve beyaz esya
gibi seri iiretim yapilan sektorlerin hedef alinarak calisiimasi dokiim sektoriine giris ve
cikiglarin 6niinde bir engel niteliginde olup, kaliteli ve giivenilir iiretim yapabilen sirketler
icin bityiik bir avantaj yaratmaktadir. Cemas, bir taraftan ¢imento sektoriine bilya fireten tek
tiretici olarak, diger taraftan otomotiv ve beyaz esya sektdrlerinde biiyiik dreticilerin
tedarikgisi olarak sektdrde saglam bir yere sahip bulunmaktadir.

Avantajlar:

- Uriin, pazar cesitliligi avantaji

Ogiitiicii elemanlar, alasimli dokiimler, pik dékiim, sfero dokiim tirtinleriyle yurtici, yurtdis:
(Avrupa, Kuzey Afrika, Orta Dogu) pazarlarinda, ¢imento, madencilik, otomotiv, beyaz
esya, makina sektorlerine tiretim yapabilmektedir,

- I¢ pazar 6giitiicii elemanlarinda lider konumundadir.

- Sektériin giicli firmalarina (Mercedes, Ford, Man, Arcelik, Vestel, TTF vb.) tedarikei
olmaktadir.

- Yeni pazarlar bulunmasmda Onemli referans olusturmaktadir.




-Cemas ayrica denizcilik sektériinde aranan GL, BV, LR ve RINA sertifikalarina sahiptir ve
denizcilik sektoriinde kullanilan parcalan da iiretebilmektedir.

Dezavantajlar:

- Enerji fiyatlarinin yiiksekligi.

- Qgiitiicti elemanlarda ithalatta haksiz rekabetin 8nlenememesi.

- Tamtim eksikligi bulunmaktadir. Cemas iiriinleri dig pazarlarda yeterli diizeylerde
taninmamaktadir. Sektorel fuar ve kongre katilimlan yetersiz kalmaktadir.

-Ar-Ge departmaninin ¢ok yeni olmasi.

Alt Yap Insaat Taahhiit Sektorii
6g§1k in§aat ve Eneriji A.S.

Ozsik Insaat ve Enerji A.S. 2016 yih itibari ile giincellestirilmis bedeli 631 Milyon USD
olan 17 adet is bitirmistir. Simdiye kadar gerceklestirmis oldugu en biiyiik is Alpaslan I
baraj1 ve HES insaat1 isinin gegici kabulii 18.08.2011 tarihinde yapilmistir.

Ozisik %50 Pilot ortagi oldugu Mardin Ceylanpinar Ovalan Cazibe Sulamasi 2.Kisim
Sebeke Yapim isi (2014 yih kesif bedeli 145.500.000 TL) ve Adatepe Sulamas1 1.Kisim
Yapim isi (2015 yili kesif bedeli 244.558.000 TL ) devam etmektedir.

Ozis1k’1n asagida belirtilen sektdrlerde faaliyet géstermektedir.

Sulama Isleri ve Hidrolik Yapilar
Barajlar

. Sulama ve Drenaj Sistemleri
o Tiineller

o Hidroelektrik Santralleri
Alt Yapi

B Yollar ve Kopriiler

. Viyadiikler

. Atiksu Aritma Tesisleri

B Boru Hatlar1

. Kentsel Altyap:

Ust Yap:

o Konutlar

. Is ve Aligveris Merkezleri
. Askeri Tesisler

. Endiistriyel Tesisler

Ozisik yapmis oldugu islerden olan 1 Milyar TL nin tizerinde is bitirme belgesi ile DSL,
Karayollari, Demiryollar: ihalelerine teklif verebilmektedir. Thale mevzuati geregi birgok
ihalelere ortakliklar kurarak girme imkam olmaktadir. Bununla birlikte, piyasa rekabet
sartlar iglerin alinabilirligini ve karlihgim diistirmektedir.

Insaat Taahhiit Sektorii:
Nigbas Nigde\Beton San.ve Tic.A.S.




teknolojinin  kullamldig: yapidir. Prefabrikasyon sektorii, ingaat sektoriiniinde en ileri
teknoloji kullanan kesimidir. Beton prefabrikasyon sektériinde yiksek dayanimli beton
kullanilmas), kalitesinin stirekli kontrol edilmesi ve fabrika ortaminda {iretim yapilmasi
nedeniyle bu elemanlarla yapilan yapilarin dayanimlan ve bitis kaliteleri yiiksektir, daha
kiiciik kesitler kullanilir, dolayisi ile malzemeden tasarruf saglanir, omiirleri uzundur ve
daha az bakim maliyetleri vardir. Kiiciik toleranslarla calisildigy icin ¢ok hassas bir insaat
y6ntemidir. Yangina ve paslanmaya kars: direncleri yiiksektir. Yapim stiresi ¢ok kisa oldugu
i¢in yapiy1 hizla isletmeye acmak miimkiindiir.

Ulkemizde bugiin prefabrike beton endiistrisi tarafindan ¢ok genis bir yelpazede iiretim
yapimaktadir. Binalar igin her tiirlii tasiyic1 eleman, doseme elemanlar, cesitli cephe ve
duvar elemanlari, altyapida kullamlan her tiirlii boru, metro hatlar: icin tiinel segmanlar,
sulama kanal ve kanaletleri, otoyollar icin koprii kirisleri, emniyet bariyerleri, elektrik ve
aydinlatma direkleri, komple trafo istasyonlari, ¢evre diizenleme islerinde kullanilmak iizere
her tiirli beton parke ve bordiir, gesitli kent mobilyalarni bu yelpaze icinde yer alan
triinlerdir. Yapi tiretiminde ise konutlardan is ve ticaret merkezlerine, sanayi yapilarindan
okullara, spor salonlarindan turistik tesislere kadar her tiirlii uygulama yapilmistir ve
yapilmaktadir. Bu kapsamda sekt6r, mensuplari toplumun kaliteye verdigi énemin ve kalite
bilincinin  artmasmma paralel olarak prefabrikasyon kullammmin  da artacagi
distincesindedirler. Bunun yaninda, iilkemizdeki uygulama diistiniildiigtinde sanayilesmenin
artarak stirmesi, hizin ve mithendislik ekonomilerinin dnemli oldugu yap tiirlerindeki artisa
bagh olarak ta prefabrikasyon uygulamalan artacaktir.

Sektdriin meveut pazar yapisinda su 6zellikler géze carpmaktadir;

* Prefabrikasyonun insaat sektoriindeki pazar payr % 7-8 arasinda degismektedir.
GSMH’dan aldig1 pay ise % 0,2’dir.

* Prefabrikasyon teknolojisi yap:1 iiretiminde en ¢ok sanayi yapilarinda
kullamImaktadir. Sanayi yapilarinin % 85-90°1 bu teknoloji ile yapilmaktadir.

®  Sektdr iiretiminin yarisim yapi elemam iiretimi olusturmaktadir. Altyap: isleri ile
cevre diizeni elemanlar: iiretimi de diger yariy: esit paylasmaktadirlar.
Sektoriin 2015 y1li toplam firetimi {iriin cinsi bazinda asagidaki gibidir:
Tiirkiye Prefabrik Birligi Rakamlarla Prefabrike Beton 2013 Verileri

Uyeler Uye Olmayanlar Toplam
Miktar Miktar Miktar

(m3) Pay1 (m3) Payi (m3) Pay1
Ostyapi 704.270 0,416 238218 0,140 942.488 0,556

345.404 0,204 93.129 0,055 438.533 0,259
Altyap
Cevre 193.368 0,114 87.655 0,052 281.023 0,166
Diizeni
SBD 30.455 0,018 1.409 0,001 31.864 0,019
Toplam 1.273.497 0,752 420.411 0,248 1.693.908 1,000

www.prefab.org.ir adresinde yaymlar kisminda 2015 yihi sektér raporundan alimmstir.

Uretilen elemanlarin agir ve hacimli elemanlar olmasi nedeniyle bazi 6zel durumlar harig
sektoriin diizenli ihracati yoktur. Ancak, Kuzey Afrika ve Orta Dogu iilkelerinde proje
bazinda iit arayislar1 vardir.




Diinyadaki Uygulamalar ve Geligmelerin Tiirkiye’deki Sektériin Meveut Durumu ile
karsilastiriimas:

Giinlimiizde prefabrikasyonun insaat sektoriindeki pazar pay1 % 7-8 arasinda degismektedir.
Ancak, diinyadaki diger &rneklere bakildiginda iilkemizdeki prefabrikasyon kullanim
oraninin yeterli olmadig: acikca gériilmektedir. Tiirkiye’de kisi basina 65 kg. olan prefabrike
beton eleman kullanimi Almanya’da 740 kg, Danimarka’da 430 kg, Fransa’da 520 kg,
Italya’da 530 kg ve Belgika’da 920 kg’dir. Prefabrikasyonun yaygin olarak kullanildig1 bu
tlkelerdeki beton prefabrikasyon endiistrisinin durumu bir gosterge olarak kabul edilirse
Tiirk prefabrikasyon sektériiniin bu iilkelerin en az yans: kadar bir pazar payma ulasmas:
icin 5 kat biiylimesi gerekmektedir.

Beton prefabrikasyon endiistrisinin ¢imento tiikketiminden aldig1 pay oramna gbre yapilan bir
kargilagtirma asagidaki tabloda verilmektedir. Tiirkiye’nin beton prefabrikasyon kullanim
agisimdan AB  ortalamasini  yakalayabilmesi icin sektSrin en az 8 kat bilyiimesi
gerekmektedir.

) Uluslararas: Karsilastirma

Ulkeler Beton Prefabrikasyonun Cimento Tiiketimindeki Pay1 (%)
Danimarka 42,0

Estonya 373

Hollanda 36,0

Finlandiya 34,0

Slovenya 30,0 (2002 y1l1 oran1)
Ingiltere 28,0

Isveg 26,0

Norveg 26,0

Almanya 252

Cekoslovakya 25,0 (2002 yili orani)
Avusturya 20,0

Fransa 18,2

Liiksemburg 150

Italya 13,1

Portekiz 12,0

Romanya 9,0

Yunanistan 41

Tiirkiye 24

Kaynak: CEMBUREAU

Sektoriin ana sorunu ve haksiz rekabetin kaynag: olan denetimsizlik konusunda ise Tiirk
Standardlar Enstitiisii ile Tiirkiye Prefabrik Birligi arasinda imzalanan “Igbirligi Protokolu”
uyarmca TSE K 118 Ondokimli Betonarme Yapilar-Kalite Yéneim Sistemi
belgelendirmesinin iki kurulus tarafindan ortaklasa yapilacak olmasi bu konuda atilmus en
6nemli adimlardan birisidir. Isbirligi kapsaminda TPB proje denetimini, TSE ise iiretim ve
montaj denetimini Gstlenmektedir. Bu kapsamda bugiine kadar 30’un iizerinde firma TSE K
118 belgesi almustir.

bakildiginda yurtdisindaki uygulamalarla biiyilkk bir fark yoktur.
fark is¢ilik maliyetleri nedeniyle gelismis iilkelerde otomasyon diizeyi
AD, CAM uygulamalan daha yaygindr. Uygulamalarda ise yurt disinda
: “bazinda Kiflamim, drnegin dosemelerde bosluklu d& pneli,
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cephelerde gesitli cephe panelleri daha yayginken bizde eleman bazinda kullanim ¢ok daha
sinirhdir. Ulkemizde ¢ok yaygin olarak kullanilmamakla birlikte (Kendi Yerlesen Beton-
Self Compacting Concrete) dzellikle bat1 ve kuzey Avrupa’da yaygin olarak kullanilmaya
baglanmigtir. Ulkemizde de beton dayamminda 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir.
Prefabrikasyonda C 30 beton siifi artik normal olarak uygulanmaktadir. Birgok projede ise
C 40, C 50 betonu kullamlmaktadir. Baglantilar; deprem iilkesi olmamiz nedeniyle
lilkemizde gok &nem verilmesi gereken ve verilen bir konudur. Prefabrike ¢ok katli yapilarn
yayginlagmaya baslamasiyla birlikte baglantilarda mafsalli birlesimlerden moment aktaran
monolitik birlesimlere dogru bir gelisme s6z konusudur. Bunun disinda ard-germe
teknolojisi de {ilkemizde kullamlmaya baslanmistir. Montaj ve kaldirma aparatlarinda ise
daha gfivenli malzemeler, santiye kosullarinda geligtirilen eski ikame malzemelerin yerini
almaktadur. '

Yillar Itibartyla Sektorde Firma Basina Ortalama Uretim Miktarlan ve Toplam Uretim
Hacimleri (m3)

YILLAR USTYAPI ALTYAPI CEVRE DUZENI SBD
2013 28.809 27.106 27.486 6.451
2014 29.567 22.530 26.817 4.990
Fms 24.496 18.179 19.337 10.152
YILLAR TPB UYELERI UYE DISI FIRMALAR TOPLAM
2013 1.334.353 688.631 2.022.984
2014 1.423.294 607.012 2.030.306
2015 1.273.497 420.411 1.693.908
www.prefab.org.tr adresinde yaymlar kisminda 2015 yih sekidr raporundan alinmigtir.

2015 Yih Toplam Uretiminin Uriin Tipi ve Miisteri Tiiriine Gére Dagilim

KAMU SEKTORU OZEL SEKTOR TOPLAM
Miktar Miktar Miktar
{m3) Pawi (m3) Pay1 (m3) Payi

ﬁSTY API 1.282 0,00 041.206 0,56 942 488 0,56
ALTYAPI 201.500 0,12 237.033 0,14 438.533 0,26
CEVRE 125.278 0,07 155.745 0,09 281.023 0,16
DUZENI - ' ) ) ) '
SBD & 31.864 0,02 31.864 0,02
TOPLAM 328.060 0,19 1.365.848 0,81 1.693.908 1,00

www.prefab.org.tr adresinde yayinlar kismmnda 2012 yili sektor raporundan alinmigtir,

Nigbas ingaat sektoriinde, beton prefabrikasyon iiriinler ve yap: elemanlar: iiretmekte bu
konularda taahhiit islerine istirak etmekte ayn1 zamanda yap: malzemeleri konularinda da
faaliyet gOstermektedir. Taahhiit olarak ortaklik, hem 0zel sekiorde hem de kamu
sektoriinde; kendi {iretimini yaptii prefabrike betonarme yap: elemanlar1 (kolon, Kiris,
makas, agik, vs.) ile fabrika binalari, depolar, antrepolar, alisveris merkezleri , spor salonlari,
, askeri tesisler gibi iistyapilar, miisteri istegi dogrultusunda, sadece prefabrike

istymin _yapimim  veya  insaat




tistlenmektedir. Nigbas ayni zamanda altyaps isleri icin 6ngerilmeli kdprii kirisleri tiretim ve
montajini da tistlenmektedir.

Nigbas’in rakiplerine gére baslica avantajlari: Tiirkiye Prefabrik Birigi Uyesi olmasi ve TSE
K 118 kalite belgesine sahip olmasi (rakiplerinden sadece iigii bu durumdadir), gi¢li
referanslara ve is bitirmelere sahip 50 yillik firma olmasi, konumu itibariyla genis bir
bolgesel pazara ulasiyor olmasidir. Biiyiik sehirlerde rakiplerinin olmasi ve bunlara nazaran
nakliye maliyetlerinin yiiksek olmasi, biiyilk pazarlarda terminal firetim tesislerinin olmayisi,
standartlara gfre iiretim yapmayan firmalarin sebep oldugu haksiz rekabet kosullarinin
olugmas: sirketin dezavantajlarim olusturmaktadir.

Sektorde triinlerin agir olmas1 ve nakliye bedellerinin yiiksek olmasi nedeniyle firmalar
genellikle kendi bolgesel pazarlarindaki firmalarla rekabet igerisinde bulunmaktadir. Ilk
beste yer alan firmalar ¢ogunlukla biiyiik sehirlerde yer alan ve {iretim tesisi sayisi birden
fazla olan firmalardir.

Nigbas, prefabrike iistyap: taahhiit islerini, agirhkh olarak I¢ ve Dogu Anadolu, Dogu
Akdeniz ve Karadeniz’in i¢ kesimlerinde iistlenmektedir. Bu bélgelerde toplamda 17 firma
ile rekabet icerisindedir: Bunlardan altis1 birlik iyesi (Betas, TYT, Kambeton, Kam Ankara,
Betonel, Merkez) biiyiik tiiretici firmalardir. Digerleri ise Kayseri, Konya, Sivas, Maras,
Mersin illerinde sonradan kurulan daha kiiciik fireticilerdir. Nigbag’in blok iiriinler {iretimi
yoktur. Altyapida ise sadece koprii kirigleri iiretmektedir. Bu nedenle; istyapr ve koprii
kirigleri konusunda iddiali olup bdlgesel rakiplerin cogunlugundan daha iyi durumda ve
genellikle ilk iki veya licte yer almaktadir. Tiirkiye Prefabrik Birligi’ne tiye firmalar 2015
yili iretimleri g6z dniine alindiginda, Nigbas'in {ilke genelindeki {istyap: firetimi igerisindeki
pazar pay1 2% mertebesindedir. Santrifiij Beton Direk (SBD) iiretimindeki pazar pay1 ise
11%’dir.

Diger Uriinler

Nigbas’in diger bir faaliveti ise; insaat malzemeleri sektdriinde, ¢imento bazh yap:
kimyasallar tiretim ve satigidir. Nigde Organize’de kurulu ayr bir tesiste tam otomasyonda,
TSE belgelerine sahip, seramik, klinker tugla, yapistirici ve derz dolgulari, tamir harglari,
mantolama yapistiric1 ve sivalari, ankraj ve izolasyon harclan gibi ingaatlarin ince islerinde
kullanilan tiriinler tiretilmektedir.

Ortaklik bu konuda heniiz yeni olmasina ragmen, ihracaat yapabilir konuma gelmistir.
Rakipleri genelde diinya markalani ve iilke ¢apindaki biiyiik ireticilerdir. Bu konuda
herhangibi dernek olmadig: i¢in pazar yapisi ve hacmi hususunda rakamsal veriler
bulunmamaktadir. Ortaklifn en biiyilk avantaji ise rakiplerin de Nigde’den temin ettigi
kalsitin ortaklik iiretim tesisine yakin olmasidir. Dezavantaji ise biiyiik tilketim yerlerine
nakliye maliyetidir.

Faaliyet Gosterilen Sektor/Pazardaki Dezavantajlar

Sektorde yer alan firmalar iistyapi iglerinde genellikle bolgesel pazarlara yonelik
calismaktadirlar. Bu nedenle maksimum 300-400 km.’lik mesafeye kadar olan pazarlara
kadar erisilebilmektedir. Nitelikli islerde pazar potansiyelinin en yiiksek oldugu yerler ise
bityitk sehirlerdir. Ozellikle Nigbas icin pazar potansiyeli en yiiksek iller Ankara ve
Kayseri’dir. Uzak mesafelere olan nakliye maliyetinin toplam maliyet igerisindeki paymnin
yuksek olusu,o bolgelerde pazar olusturmay:r ve pazardan daha fazla pay alabilmeyi
i ir. Ancak Santrifiij Beton Direk isinde iiretici firma sayisinin az olmasi
as; Karadeniz, Dogu ve Giineydogu Bolgeleri'ne de SBD satabilmektedir.




Nigbas’in diger dezavantaji ise, merdiven alti olarak tabir edilen ve kurumsal olmayan
isletmelerin pazarda yer almasi nedeniyle rekabette fiyat baskisina maruz kalmasidir. Sirket,
bu dezavantajli durumu pazardaki nitelikli isleri iistlenmek suretiyle biiyiik oranda telafi
edebilmektedir.

Enerji Sektorii

Sektoriin Genel Durumu

Tiirkiye 'de Elektrik Enerjisi Sektoriiniin Gelisimi

Tirkiye’de elektrik enerjisi kullanimi, ekonomik biiyiime, sanayilesme, kentlesme ve niifus
artigiyla paralel bir sekilde yillar itibariyla yiikselmistir. Nitekim, yiikselen taleple birlikte
tiretime yonelik yatinmlarin da artti@ ve kurulu elektrik iiretim giiciiniin de 1970’lerle
birlikte hizla artmaya basladig: izlenmektedir. 1984 yihi 6ncesinde, kurulu kapasitede zel
sektoriin Onemli bir pay: bulunmazken, bu tarihten itibaren baslayan Gzellestirme
uygulamalan ve yeni yatinmlarla 6zel sektdriin toplam iiretim kapasitesi icindeki payi
1970’lerde %8’den, 2016 itibartyla %74,7"ye ulasmis bulunmaktadir. Kurulu giicteki kamu-
ozel kompozisyonundaki degisim, elektrik firetimine de yansimis olup, &zellikle 1990’1
yillarin ikinei yansindan itibaren Gzel sektdriin elektrik iiretimindeki paynin hizla arttig
gbzlenmektedir. 1998-2003 yillann aras: incelendiginde, 6zel sektoriin toplam iretimdeki
paymin artis hizi, kurulu giigteki payma gére daha hizh yiikselmistir. Bu durum, ilgili
yillarda yap islet devret modelleri ile elektrik iiretimine baglayan 6zel sekt6rde, yapilan
sbzlesmelerle tesislerin biiyiik bSlimii icin kamunun alim garantisi vermesi sonucu
olusmustur. Bu dénemde alim garantisi dolayisiyla 6zel sekidre ait santraller yiiksek
kapasite ile ¢aligmis; kamuya ait santrallerde ise kapasite kullanimi diisiik kalmistir. Sonraki
donemde artan enerji ihtiyaci paralelinde bu dengesizlik azalmistir. Elektrik {retiminde
kurulu gii¢ ve fiili iiretimin kaynaklara gére dagilimi incelendiginde, ihtiyacin giderek artan
oranda dogalgazla karsilandigi, yanisma yakim ithal tagkémiiriinden olusan kémiire dayali
termik santrallerin de son dénemde Gnemli bir artiy kaydettigi goriilmektedir. 1980°1erin
ikinci yarisindan itibaren hizlanan hidroelektrik yatirimlarinin ise, kurulu gii¢ icinde 6nemli
bir paya sahip olmasina ragmen ihtiya¢ artisim kargilamakta yetersiz kaldig izlenmektedir.

2016 yili itibariyle, Tiirkiye’de elektrik enerjisi kurulu giic ve tiretiminin kamu ve &zel
dagilimi incelendiginde, yeni kapasite yatmmlanmin tamamina yakimnin &zel sekidr
tarafindan gerceklestirildigi ve 6zel sektore ait kapasite artis1 stirmektedir.

Kurulu kapasite ve iiretimin kaynaklara dagilimi incelendiginde, 6nemli kapasite artiglarinin
dogalgaz ve hidrolik gii¢ santrallerine yapilan yatinmlardan geldigi anlagilmaktadir. Son
yatinmlarla toplam kapasite i¢indeki pay1 %28,9°ye yaklasan dogalgaza dayal1 santrallerin,
{iretimdeki payi1 ise 2012 yilinda %44’e ulagsmistir. 2016 yilinda kamuya ait santral sayisi
102’den 77°ye gerilerken, &zel sektore ait santral sayis: 670°ten 1437 ye yiikselmistir.
Tiirkiye’de Elektrik Enerjisine Iliskin Talep ve Uretim Tahminleri
Elektrik enerjisi sisteminin kapsadifi belirli bir bolge veya iilkede, belirli bir dénemde
gbdzlenen anlik maksimum elektrik enerjisi talebi “puant talep” olarak adlandiriimakta olup,
Tiirkiye’de sistem maksimum ani puant1 2015 yilinda ise 11 Temmuz’da 49,757 MW olarak
kaydedilmistir. Sistem giivenligi agisindan puant talebi karsilayacak emre amade kurulu
kapasitenin bulunmasi hayati &nemde olup, kurulu giiciin, kaydedilen puant talep degerlerine
gore belirli bir\ oranda yiiksek tutulmasi gerekmektedir. Puant talep ile kurulu iiretim
itesi aki fark, sistemin yedek kapasitesini olusturmaktadir. Tirkiye’de elektrik
glic yedegi, 1980°lerin basindaki %35°lerden, 1988’de %45’in iizerine
ihten itibaren yatmmlann yavaslamasi ve talep aruslan nedemyle genlerms




ve 1997°de %25’in altina inmistir. 2000’lerin basindan itibaren ise, agirh@ &zel sektor
termik yatinmlarmma bagh olarak ilave kurulu giic kapasitesi, sistem yedeginin tekrar
yikselmesini saglamistir. Tarihsel olarak sistem giivenligi agisindan %30-35°lik bir
kapasitenin yedekte tutuldugu goriilmektedir.

Elektrik enerjisi giivenliginin saglanabilmesi i¢in hem puant talep hem de dénemsel toplam
talebin; olusabilecek arizalar, beklenmedik talep artislari, kaynak sikintilari vb. durumlarin
yarattifl riski minimize etmek flizere belirli oranlarda yedek kapasite bulunacak sekilde
kargilanmasi gerekmektedir.

TEIAS tarafindan yayimlanan “Tiirkive Elektrik Enerjisi 5 Yillik Uretim Kapasite
Projeksiyonu (2015-2019)” calismasinda, ETKB tarafindan iki farkli senaryoya gore
hazirlanan talep serileri kullamlmistir. Yiiksek talep 6ngoriilen senaryoda 2019 itibariyla
puant talebin 55.724 MW’a, enerji talebinin 361.810 GWh’e ¢ikmasi, diisiik talep 6ngoriilen
senaryoda ise aym rakamlarn sirasiyla 49.688 MW ve 322.620 GWh olmasi tahmin
edilmektedir. Bu tahminlere gére 2019 yilinda, diisiik talep senaryosunun gerceklesmesi
durumunda dahi 2015 yilina gore Tiirkiye’'nin puant gii¢c talebinin ve elektrik enerjisi
talebinin %4.8 oraninda artacag: Ongoriilmektedir. Meveut kapasiteye ilave olarak insa
halindeki kamu ve 6zel sektor santralleri ile lisans almig ancak isletmeye giris tarihleri
belirsiz santral yatinmlarimin devreye alinacagi varsayimi ile elektrik arz senaryolan da
olusturulmus, iletim ve dagitim hatlarindaki kayiplar ve kagak ile santrallarin i¢ ihtiyaglar
dahildir. Ayrica dagitim sistemine bagh ve Yiik Tevzi Merkezinden talimat almayan iiretim
tesislerinin de tiretimleri bu calismaya dahil edilmistir. Talep tahminleri arz senaryolan ile
birlikte degerlendirildiginde, yedek kapasite agisindan en olumsuz durum, talebin yiiksek
oldugu ancak arzdaki artisin daha yavas gerceklestiginin varsayildigi kurulu gii¢ ve giivenilir
tretim kapasiteleri dikkate alinarak sistem yedeklerinin seyri incelendiginde, kurulu giic
yedeginin tahmin dénemi sonunda %35’in altina gerileyebilecegi goriilmekte, artan enerji
talebi ile birlikte daha ciddi bir problem olarak ise 2019 yilindan itibaren enerji ihtiyacimin
kargilanamayabilecegi ortaya ¢ikmaktadir. TEIAS tahminlerinde, lisans almig ama igletmeye
girig tarihi belirlenmemis yatirimlarin tahmin déneminin son 5 yih ig¢inde devreye alinacag
varsayllmig olup, ilgili yatirnmlarin faaliyete gecmesinde yasanacak gecikmeler, enerji
agigimn artmasina neden olacaktir

Elektrik Piyasasi Reformu ve Piyasa Yapisi

1980°1i yillardan itibaren dzellestirme uygulamalarinin giindeme gelmesi ile birlikte, TEK’in
dzellestirilmesi de Kalkinma Planlari ve Hiikiimet programlarinda yer almaya baglamigtir.
1984 yilinda gikarilan 3096 sayili Kanun ile 6zel sekt6ér kuruluglarninin sekidrde faaliyet
gostermesinin 6nit acilmistir. 1990°Li yillarda cikanlan Gzellestirmeyle ilgili kanunlar
cercevesinde kamuya ait isletmelerin YID, YI ve IHD yontemleriyle dzel sektore
devredilmesinin altyapisi hazirlanmistir. 1994 yilinda TEK’in TEAS ve TEDAS olarak ikiye
boliinme siireci tamamlanmis, 2001 yilinda ise 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu’nun
yiiriirliige girmesinin ardindan EUAS, TEIAS ve TETAS olarak ii¢ ayr iktisadi devlet
tesekkiiliine boliinmiistiir.

Elektrik enerjisi sektdriinde serbestlesmeyi 6ngéren yeniden yapilanma ile, arz giivenligi
icin gerekli yatinmlanin 6zel sektor eliyle gerceklestirilebilmesini miimkiin kilacak yatirrm
ortaminin olusturulmas: ve kurulacak rekabetei piyasa sayesinde elde edilecek verimlilik
artislart ile ftiiketicinin enerjiye daha ucuz erisiminin saglanmasi amaclanmigtir. Bu
dogrultuda 2004 yﬂmda “Elektnk Enerjisi Sektérii Reformu ve Ozellesurme Strate_u




diizenlenerek 21 dagitim bolgesine ayrilmig ve sirketlestirilmis; DSI santrallerinin EUAS a
devri tamamlanmis, EUAS santralleri ihaleye ¢ikanlacak portfoy gruplarina béliinmiistiir.
2016 yili itibariyla, TEDAS’a ait 21 dagitim bolgesini kapsayan sirketlerin tamaminda hisse
devirleri gerceklestirilerek 6zellestirme siirecleri tamamlanmig ve dagitim faaliyetleri bu
sirketler tizerinden yiiriitilmektedir. EUAS’a bagh hidroelektrik ve termik santrallerin
ozellestirilmesi calismalarma ise OIB ve ETKB tarafindan koordineli olarak devam
edilmektedir. Elektrik sektoriinde yiiriitiilen yeniden yapilanma ve dzellestirmeler sonucunda
olusan yapida, elektrik tiretimi EUAS’a bagh santraller, dzel sektordeki bagimsiz iiretici
firmalar, yap-islet, yap-islet-devret ve igletme hakk: devri y6ntemiyle dzellestirilen santraller
ve mobil santraller ile otoprodiiktorler tarafindan gergeklestirilmektedir.

Iletimde ise TEIAS piyasa ve sistem isletmecisi olarak tekel konumunda bulunmaktadir.
Dagitim ise, 6nceden TEDAS biinyesinde olup program dahilinde 6zellestirilmis bulunan 21
adet dagitim sirketi ve perakende satig sirketleri tarafindan gerceklestirilmektedir. 2001
yiinda yiiriirliige giren 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu cergevesinde, TEIAS
biinyesinde Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi (PMUM) kurulmus olup, serbestlestirilen
elektrik enerjisi piyasasinda arz ve talebin bir araya getirilmesi, fiyatlanin olugmasi ve
Gdemelerin diizenlenmesi bu yapi icerisinde saglanmaya baglamistir.

TEIAS tarafindan yayimlanan Dengeleme ve Uzlastrma Yo6netmeligi hiikiimlerine gore
igletilen sistemin, elektrik enerjisi piyasasinda serbestlesmenin tam anlamiyla saglanmasi
amaciyla gelistirilmesi 6ng6riilmiis olup, bu husus Mart 2013’te yiiriirliige giren 6446 sayih
veni Elekirik Piyasasi Kanunu’nda diizenlenmistir. Kanuna gore, enerji alim safim
faaliyetlerinin biinyesinde yiiriitiilecegi ve fiyatlann olusacag: bagimsiz tiizel kisilige sahip
bir anonim sirket olarak kurgulanan Enerji Piyasalan Isletme Anonim Sirketi (EPIAS)
kurularak, PMUM biinyesinde yiiriitiilen faaliyetleri devralmstir.

Elektrik Enerjisi Sektorii Yatirrmlar

EPDK 'dan elde edilen verilere gére Temmuz 2015 itibariyla baglanti gériisii verilmis ancak
heniiz lisans almamis durumda 39.159 MW lisans almis ancak baglanti anlasmas) yapmamis
durumda; 11.332 MW baglanti anlagsmasi yapmak tiizere olan 13.687 MW: baglant
anlasmasi yapmis ancak heniiz devreye girmemis olan 19.668 MW, kurulu giicii 10 MW’m
altinda olan kiiciik HES 3.424 MW olmak tizere heniiz devreye girmemis elektrik enerjisi
yatirimlar: toplamda 92.060 MW tir.

Sektore iliskin yukarida verilen bilgiler; Diinya’da ve Tiirkiye’de Enerji Gériintimi, ETKB,
Tiirkiye’nin Enerji Goriiniimii ve Politikalar, ETKB Enerji Isleri Genel Mudiirligi,
Tiirkiye’nin Enerji Goriintimii, T. s Bankas: Iktisadi Aragtirmalar Boliimii; Tirkiye Elektrik

Enerjisi 5 Yillik Uretim Kapasite Projeksiyonu (2014-2019), ve Elektrik Uretim Sektor
Raporu, EUAS, 2014’den elde edilmistir.

Sirket’in Sektordeki Yeri Avantaj ve Dezavantajlar

Sirket’in yatinm portfyii icinde enerji sirketinin agirhd: olmakla beraber toplam HES lerin

20 MW’lik bir kapasitede olacagi diisiiniildiigiinde, bu rakamin yukanda sektdre iligkin

veriler dikkate alindiginda s6z konusu bagh ortakhigin enerji sektoril icindeki pay: oldukca

diistiktiir. Aynca Sirket’in istiraki konumundaki dogalgaz ¢evrim santrali konumundaki

sitketindeki paymin %22 ve toplam tiiretim kapasitesinin 32 MW oldugu gbz Oniine

alindiginda bu istirakinde pazar ve/veya sektorde etkin bir konumda degildir. Ancak enerji
oriinde yasanacak genel sikintilardan her iki §irketin etkilenmesi olasidir.




- Sirket’in en biiyiikk dezavantaji olarak iklimsel degisikliklere bagli olarak yagis
miktarinda azalma dolayis: ile santrallerde kullamlacak su kaynaklarinin yeterince
beslenememesi hususu gdsterilebilir. Ancak tesislerin devreye alinmasindan bugiine
kadar olan iki y1llik zaman diliminde aylik bazda iiretimde fizibiliteden kiigiik capli
sapmalar olmasma ragmen 12 aylik periyodlar géz oOniline alindifinda, fizibilite
rakamlarimin yakalandig goriilmektedir. Bu durum fizibilite hazirlanmas: esnasinda
iklimsel risklerin iyl irdelendigi ve projelerin bu yonde gelistirildiginin kamiti
niteligindedir.

- HES projelerinin en 6nemli avantaji yenilenebilir olmasi (hammade gerektirmemesi),
disiik isletme giderleri ile calismasi, uzun vadede biiyilk bakim-onarim
gerektirmemesidir.

- Yenilenebilir kaynaklara dayal santraller (bu kapsamda hidroelektrik santraller) bu
avantajlari nedeniyle, dogal gaz ya da kémiir fiyatlarindaki artiglar ya da kur artislan
gibi risklere tabii olmayip, tersine dogal gaz ver komiir fireticilerinin bu artislan
fiyatlarma yansitmalann nedeniyle, serbest piyasaya satiglarda olumlu yonde
etkilenmektedir.

- Ayrica, BND sahip oldugu HES projeleri 49 yillik Lisans siiresi boyunca, DSI’ye
herhangi bir Su Kullanim Katk: pay1 6demesi de yapmayacaktir. Bu cergevede,
Oniimiizdeki yillarda artan elektrik talebi ve buna bagh olarak elektrik fiyatiarinda
yasanacakolasi artiglar, BND Elektrik’in kdrim artirabilir.

- 10 MW iiretim kapasitesine sahip Ucgen-2 HES regiilatorii biriktirmeli bir yapida
olmas1 nedeniyle (1 giinliik su tutma) tipik nehir santrallerinden farkli olarak giin
icinde pik saat olarak adlandirilan ve elektrigin yiiksek fiyattan talep edildigi zaman
araliklarinda giinliikk ortalamanin iizerinde fiyatlardan elektrik satma imkénina
sahiptir.

- HES projelerinden iiretilen elektrigin YEKDEM kapsaminda 7,3 dolar cent/kWh’den
devlet alim garantisi oldugundan, bir talep yetersizligi durumunda dahi bir gelir
kayb1 s6z konusu olmayacaktir. Kullanilan yatirim kredisi USD, satislar da USD
cinsinden oldugundan kur riski yiiksek degildir.

9.2.2. isleme esas finansal tablo donemi itibariyle Birlesmeye taraf sirketlerin net satiy
tutarimin faaliyet alanina ve pazarun cografi yapisia gore dagihm hakkinda bilgi:

Birlesmeye taraf Sirketlerin her ikisi de faaliyetlerini holding seklinde ytiriittiiftinden ancak
istirak ve baglh ortakliklarindan {iretim yapanlarin (yukarida 9.1.1 maddesinde ayrintii
aciklanmistir) bélgesel dagilimlar: bulunmaktadir.

9.3. Madde 9.1. ve 9.2.de sayilan bilgilerin olaganiistii unsurlardan etkilenme durumu
hakkinda bilgi:

Isiklar Enerji ve Yap:1 Holding A.S. ile Usas Yatinmlar Holding A.S. nin faaliyet gdsterdigi
(yatinm yaptif) sektdrler, savas, dogal afet (deprem, yangin, sel, firtina vb.) ile toplumsal
hareketler (terdr vb.) olaganiistii durumlarin ortaya ¢ikmasi durumunda bu unsurlardan
etkilenme riskine sahiptir. Olaganiisti durumlarin gergeklesmesi durumunda IEYHO ile
USAS’1n finansal durum ve faaliyetleri tiim sektorlerle birlikte olumsuz etkilenecektir.

9.4. Birlesmeye taraf sirketlerin ticari faaliyetleri ve karhhg acisindan énemli olan
patent, lisans, smai-ticari, finansal vb. anlar;malar ile Birlesmeye taraf sirketlerin




a) Devralan Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S.

Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.’nin kendine ait isim patenti, Metemteks Marka Patenti,
Labelon Marka Patenti, Cumra Marka Patenti, Isiklar Marka Patenti, Isiklar Ambalaj Marka
Patenti ve Isiklar Paper Sack Marka Patentleri vardir. Bagh ortakliklarindan olan Isiklar
Insaat Malzemeleri San.ve Tic. A.S.’ne ait olan Izoklinker, Hidrotaban ve NeoWall Marka
Patentleri mevcuttur. Isiklar Insaat Malzemeleri’nin Yunanistan® da faaliyet gdsteren ve
KEBE marka kiremitleri tireten firma ile yaptig1 5 yillik igbirligi anlagsmas: mevcuttur. Bu
anlasma uyarinca iiretilen Isiklar-Kebe markal kiremitler {iriin gami igerisinde 6nemli yer
tutmamakta oldugundan bahsi gecen anlasmanin sirket faaliyetleri tizerindeki etkisi
siirlidir, Bagh ortaklig Isiklar Insaat Malzemeleri Pazarlama ve Taahhiit A.S.nin Architon
ve Kebelsiklar Marka patentleri bulunmaktadir.

b) Devrolunan Usas Yatirnmlar Holding A.S.

Usas’in dolayli baghi ortakhigi olan BND Elektrik Uretim A.S.’nin EPDK’dan alinan
lisanslar1 meveuttur. Bu lisanslara ait bilgiler; Osmaniye Uggen Regiilatorii ve Hidroelektrik
Santrali icin EU/1575-5/1144 say1 ve 17/4/2008 tarihli, Ordu Uggen 2 Regiilatdrii ve
Hidroelektrik Santrali EU/1517-7/1106 say1 ve 06/03/2008 tarihli, Giimiishane Gelincik
Regiilatorii ve Hidroelektrik Santrali EU/1539-6/1124 say1 ve 20.03.2008 tarihlidir.

9.5. Birlesmeye taraf sirketlerin rekabet durumlarma iliskin olarak yaptiZ
aciklamalarm dayanag:

Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.S. ve Usas Yatinmlar Holding A.S.’nin aym grup
tarafindan kontrol edilmesi dolaysiyla sirketlerin aym ekonomik biitlinlik ic¢inde yer
almalan1 ve kontrol yapisinda herhangi bir degisiklik olmamasi nedeniyle amlan birlesme
islemi; Rekabet Kurumu’nun 2010/4 Nolu “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebligi”nin 6 maddesinin (a) bendi uyarinca izin
alinmasi gereken devralma kapsamina girmemektedir.

Ayrica, Rekabet Kurulu'nun izninin aranmadifi durumlar icinde, ortak girisimler harig
olmak fiizere, herhangi bir etkilenen pazarin bulunmadig islemlerde sayilmis olup, etkilenen
pazar olmamasi nedeniyle de bahsi gecen birlesme izin alinmasi gereken bir islem
niteliginde degildir.

9.6. Son 12 ayda finansal durumu dnemli dlciide etkilemis veya etkileyebilecek, ise ara
verme haline iliskin bilgiler:

YOKTUR
10. GRUP HAKKINDA BIiLGILER

10.1. Birlesmeye taraf sirketlerin dahil oldugu grup hakkinda ozet bilgi, grup
sirketlerinin faaliyet konulari, birlesmeye taraf sirketlerle olan iliskileri ve
birlesmemeye taraf sirketlerin grup icindeki yeri:

Devralan ve devrolunan sirketlerin baglh bulundugu Isiklar Holding A.$. 1974 yilinda
kurulmus Tirkiye nin 8nemli sanayi kuruluslar arasinda yer almaktadir. Farkli sektrlerde
faalivet gosteren sirketlere yatirim yapan, Isiklar Holding’in kontrol giiciine sahip oldugu
BIST’de islem goren 4 adet halka agik sirketi mevcuttur.

Holding faaliyetlerini genellikle yonetim hakimiyetine sahip oldugu ve sektdrler bazinda
ayrilan alt holdingler seklinde yiiriitmektedir. Holding’in hakim ortak konumunda oldugu ve
birlesmeye deyralan seklinde taraf olan % 70,32 halka agikhik oram ile pay senetleri
dren IEYHO da bu sirketlerden biridir. IEYHO nun Cumra da Kagit torba
: 1k1a: Ambala_] Sanayi ve Ticaret A.S., Kuzey Irak Erbll de yme Kaglt torba
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tiretimi yapan Isiklar Paper Sack Ltd.Sti, Bartin’da tugla iiretimi yapan Isiklar Ingaat
Malzemeleri San.ve Tic.A.S., Corlu’da polyester iplik iiretimi yapan Metemteks Sentetik
Iplik San. ve Tic. A.S. olarak 4 adet sanayi istiraki bulunmaktadir. Sanayi kurulusu
mahiyetinde enerji alaninda faaliyet gosteren BND Elektrik {iretim Dagitim A.S.’deki
paylarim 2 Temmuz 2015 tarihinde dolayh bagh ortakligr (aym1 zamanda Usas dolayli bagh
ortaklig1) Ozisik insaat ve Enerji A.S.’ye satmistir. Enerji alaninda Faaliyet gosteren %15,78
oraminda diger istiraki Global Enerji Elektrik Uretim A.S. sirketi 2016 yili iginde iflas
ertelemesi talebinde bulunmus, mali tablolarda bu istirake karsilik ayrilmistir. Diger bagh
ortakliklar1 BBS Elektrik Uretim Dagitim A.S., Isiklar Insaat Malzemeleri Pazarlama ve
Taahhiit A.S. ve Isiklar Insaat ve Turizm A.S.’nin faaliyeti yoktur. Alisveris merkezi
isletmeciligi ve gayrimenkul gelistirme faaliyetleri yapmak tizere kurulan Isiklar Park AVM
Yatinm A.S. tam faaliyete gegcmemekle beraber bu konularda hazirlik ¢aligmalarina devam
etmektedir.

Isiklar Holding’in y&netimindeki bir diger alt holding birlesmeye devrolunan seklinde taraf
olan Usas Yatinnmlar Holding A.§.’dir. USAS, IEYHO’nun da % 15,07 oraninda ortaklif ve
yonetim hakimiyeti IEYHO’da oldugundan USAS’in altinda yeralan istirak ve bagh
ortakliklar aynm1 zamanda IEYHO’nunda dolayli bagh ortakliga ve istirakidir. USAS’n
altinda dokiim sektoriinde faaliyet gosteren halka agik sirket Cemas Dokiim Sanayi A.S.,
ingaat ve taahhiit sektdrii alaninda faaliyet gosteren halka acik sirket Nigbas Nigde Beton
Sanayi ve Ticaret A.S. ve Ozisk Insaat ve Enerji A.S. sirketleri bulunmaktadir. Ozigik Ingaat
ve Enerji A.S. ise is makinalarn sektoriinde faaliyet gosteren HMF Makina ve Servis A.S. ile
Sif Is Makinalan Paz.San.ve Tic.A.S. ye istirak halindedir. HMF Hyundai is makinalarinin,
SIF ise JCB marka is makinalarinin distriibitoriidiir.

Devrolunan sirket USAS’ta son gelisme ise USAS’mm 2016 yih icinde Isiklar Grubu tepe
sirketi Isiklar Holding A.S.’nin sermaye artigina katilarak Isiklar Holding A.S."ye % 44,49
istirak etmesidir.

Bu yap: icerisinde birbirleri ile olan ticari iliskileri son derece azdir. Iliskiler daha gok
finansman teminine yoneliktir. Birlesmede devrolunan konumundaki USAS§’in altinda
bulunan BND’nin sahip oldugu HES projeleri, yine USAS$ 1 bagh ortakhifn olan Ozigik
insaat ve Enerji A.S. tarafindan yapilmigtir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin
sektorel Gzellikleri nedeniyle grup sirketlerinin birbiriyle yogun ticari iligkisi
bulunmamaktadir. Bilangolarda yer alan iligkili taraf alacak ve borg tutarlan genelde, istirak
satis1 ve/veya grup ici finansal destek ve/veya grup ici birlesmeler nedeniyle devir olan
tutarlardan kaynaklanmaktadir.

10.2. Birlesmeye taraf sirketlerin dogrudan veya dolayh 6nemli bagh ortakhklarmin
dokiimii:

a) Devralan Ortakhik Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.
Isiklar Enerji’nin bagh ortaklik ve istirakleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Istirak Oram
| Bagh Ortakhk ve/veya Istirak Unvam % Aciklama
Usas Yatinmlar Holding A.S. 15,07 Bagh Ortaklik
Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S. 100,00 Bagl Ortaklik
Isiklar Insaat Malzemeleri San.ve Tic.A.S. 97,37 Bagh Ortaklik
Isiklar Paper Sack L¢d.Sti 52,00 Dolayl Bagh Ortaklik
Isiklar Park Ahsverik Merkezi Yatirim A.S. 100,00 Bagh Ortaklik
Metemteks Sentetik/Iplik San.ve Tic.A.S. 100,00  |Bagh Ortaklik
Isiklar\insaat Malzgnleleri Pazar. ve Taahhilt A.S. __100 _[BaghOrtakhk
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Isiklar Insaat ve Turizm Isletmeleri A.S. 98,22 Bagli Ortaklik
BBS Elektrik Uretim Dagitim A.S. 50,00 Bagh Ortaklik

Istirak ve Bagh Ortakliklarin Faaliyet Konulan

Sirketimizin ilgilendigi ana sektérlerde istirak ve/veya bagl ortaklik konumunda sirketlere
iligkin bilgiler asagida 6zet olarak sunulmaktadir.

Usas Yatnirimlar Holding A.S.

USAS Ugak Servisi A.S (USAS) unvaniyla 2009 yilina kadar asil faaliyet konusu olan hava
limanlar1 ve hava yolu sirketlerine ikram (catering) faaliyetlerini yiirlitmiis ve sektoriinde
oncill bir konuma gelmistir. Ancak bu tarihten itibaren artan rekabet kosullarinda faaliyet
konusunu devam ettirmekte zorlanmus i¢ ve dis hatlarda faaliyet g6steren biitiin isletmelerini
kapatarak bu alanda pasif konuma ge¢mistir. Bu giine kadar gegen siire zarfinda yeni bir
faaliyet alam1 yaratma konusunda bir gelisme gdsterememis, faaliyetsizligin dogal sonucu
olarak elinde bulundurdugu catering konusunda uzman kadrosunu da tasfiye etmistir.

USAS, 6.12.2011 tarihinde Isiklar Holding biinyesi altina girmis, aktifinde makine, tesis,
arazi bulunmamas: buna kars: mali durumunun finansal yatirimlara elveren yapisi nedeniyle
bir yatinm sirketi yapilanmasina uygun oldugu sonucuna vanlmistir. Bu dogrultuda 2013
yilinda Isiklar Grubu Sirketlerinden Ege Kraft Torba Sanayi ve Ticaret A.S. ile sirketi
devralmak suretiyle birlesmeye gitmis ve sermayesini 184.031.366 TL ye yiikselterek gli¢lii
istirak ve sermaye yapisina kavusmustur.2014 yilinda ise unvamim faaliyet konusuna uygun
olarak Usas Yatirnmlar Holding A.S. olarak degistirmistir.

Isiklar Ambalaj Pazarlama A.S.

Sermayesinin tamami Sirketimize ait olan Isiklar Ambalaj, kraft torba {iretimine 1972
yilinda Bartin'da baglayan Tiirkiye'de bu alanda ilk 6zel girisim olma G&zelligine sahip
kurulustur. Uriinlerini 100'e yakin iilkeye ulastirma bagsarisi gdstermis ve Isiklar markasim
kendi alanminda tiim diinyaya tanitmigtir. 1972 yilindan beri edindigi tecriibesiyle, giinlimiiz
dinamizmini birlestirmis, birikimlerini miigterileriyle paylasarak sektdre yon veren kendini
ve miisterilerini gelecege hazirlayan bir okuldur. 300 milyon adet/y1l 6zellikli torba tiretim
kapasitesinde, W&H makine parkina sahip olan Isiklar Ambalaj Cumra Fabrikasi, 1000'e
yakin yurt ici ve yurt dis1 miisterileri i¢in katma deger yaratmakta ve bir ¢6ziim ortag: olarak
miisterileri ile isbirligi icinde ¢aligmayi tercih eden bir kurulus yapisim benimsemektedir.
Isiklar Ambalaj'in bir istiraki olan Isiklar PaperSack Ltd., Kuzey Irak Erbil'de yeni kurulan
ve ¢imento torbasi fabrikasi yatinmi yapan ilk uluslararasi sirket konumundadir. Isiklar
PaperSack Ltd. Erbil fabrikasi, yillik 80 milyon adet torba iiretim kapasitesi ve niimiizdeki
3 yil iginde bu kapasitenin ii¢ katina arttirilmasi planlan ile tiim Irak Cimento sekidriine
hizmet vermek amaciyla Mart 2013'te liretime baglamistir.

Isiklar Paper Sack Ltd. Sti.

Irak Erbil’de Sinai tipi kagit torba imali ve satisi yapmak fizere kurulan Isiklar Ambalaj
lama A ’nin %52 payma sahip oldugu Isiklar Paper Sack Ltd. 21.03.2013 tarihi




Isiklar Insaat Malzemeleri San.ve Tic.A.S.

Isiklar Ingaat’in Bartin'da klinker tugla zemin ve cephe icin terra cotta iireten iic fabrikas
mevcuttur.

Tugla iiriin grubunda Isiklar Pres Tugla, Isiklar Kaplama Tugla. Isiklar Taban Tugla, Isiklar
Cotto, Izoklinker Panel Sistemi ve son yillarda ¢agdas cephelerde yogun sekilde tercih edilen
Architon Cephe Sistemleri bulunmaktadir. Tamamlayicr {irlinler grubunda ise Isiklar Flex
Derz Dolgusu, Isiklar Flex Yapistinci, Isiklar Seramik Yapistiricisi ve Derz dolgulari, Isiklar
Srv1 Silikon ve Isiklar Tugla Yiizey Temizleyicisi gibi {iriinleri de hizmete sunmaktadir.

Isiklar Insaat Malzemeleri, 2012 yilinda {iriin gamina cati sistemlerini de dahil etmistir. Bu
amacla Yunanistan’ in Selanik sehrinde kurulu bulunan 90 milyon adet kiremit, 700.000 ton
tugla kapasiteli, modern yontemlerle {iretim yapan, imalat ve stokta ileri teknoloji robotlarla
maksimum enerji verimlilii ve f{iretim hizina sahip, fabrikada “Isiklar-Kebe” marka
kiremitlerin {iretimini baslatarak, Tiirkiye ve yakin cografyada dagiimmm 5 yil siireyle
{istlenmisgtir.

Metemteks Sentetik Iplik San.ve Tic.A.S.

IEYHO’un yeniden yapilanma plam cergevesinde tekstil faaliyetlerinde kullamlan tretim
tesisleri; 26.05.2011 tarihinde Metemteks Sentetik Iplik San.ve Tic.A.S. unvam ile kurulan
ve %1004 IEYHO’ya ait olan sirkete 01.11.2011 tarihinde kiralanmugtir.

Metemteks Sentetik Iplik San. ve Tic. A.S. Corlu’daki 11.000 m2 arsa tizerine kurulu 7.000
m2 kapali alana sahip fabrikada, polyester iplik iiretimi yapmaktadir. Fabrika, dokuma
iiretiminde kullanilmak tizere cesitli polyester iplikler firetebilecek sekilde tasarlanmustir.
Biiyiik ¢aph entegre iireticilerle kiyaslandiginda Metemteks, tiretiminde esneklige sahiptir ve
bu esneklik sirketin kiicikk capl siparisleri bile iiretim prosesinde herhangi bir sorun
yasamadan kargilayabilmesini saglamaktadir.

Isiklar Insaat Malzemeleri Pazarlama ve Taahhiit A.S.

Sirket 2003 yilinda kurulmustur. Sirket’in faaliyet konusu atese dayah briketler, bloklar ve
tugla satig1 ve pazarlamasidir. Su anda faaliyeti bulunmamaktadur.

Isiklar Park AVM Yatirim A.S.

Anadolu’nun cesitli illerine AVM kazandirilmas: ve Gayrimenkul gelistirilmesi amaciyla
2011 yilinda kurulan Isiklar Park AVM Yatirim A.S. bu alandaki arastirma ve projelendirme
faaliyetlerine devam etmektedir. Onemli faaliyeti heniiz bulunmamaktadir.

Istklar Insaat ve Turizm Isletmeleri A.S.

Sirket 1976 yilinda kurulmustur Sirket’in fiili faaliyet konusu hali hazirda Tiirkiye’nin degisik
illerinde offshore yanslar diizenlemektedir. Su anda énemli faaliyeti bulunmamaktadar.

BBS Elektrik Uretim Dagitim A.S. (“BBS Elektrik”): 20 Ekim 2006 tarihinde Ankara’da
wmus olup aahyet konusu elektnk enelj]lsl uretmn ve satisidir. Karabuk siurlar 191nde




b) Devrolunan Ortakhk Usas Yatirimlar Holding A.S.
Usas’in bagli ortaklik ve istirakleri asagida gosterilmektedir.

| Bagh Ortakhk ve/veya Istirak Unvam Istirak Oram1 % | Aciklama

Cemas Dokiim Sanayi A.S 76,49 Bagh Ortaklik

| Nigbas Nigde Beton Sanayi A.S 36,51 Dolayl Bagh Ortaklik
Ozis1k Insaat ve Enerji A.S. 99,90 Dolayli Bagh Ortaklik
BND Elektrik Uretim A.S. 100,00 Dolayli Bagh Ortaklik
Isiklar Holding A.S. 44,49 [stirak

Cemas Dokiim Sanayi A.S.

Cimento sanayinin ogiitlicii eleman ihtiyacim1 karsilamak amaciyla 1976 yilinda Devlet
eliyle Kirsehir'de kurulmus olan Cemas Dokiim Sanayi A.S., ¢imento, madencilik,
otomotiv, beyaz esya ve makina sektrlerine dokiim parcalar yapmaktadir.1995 yilindan
itibaren Isiklar Holding biinyesine katilmistir. Cemas; kalite, saglik, giivenlik ve gevre
belgelendirme kurulusu Bureau Veritas’dan alinan ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi ve
OHSAS 18001 Is Sagh@ ve Giivenligi Yonetim Sistemi belgelerine sahiptir ve tiim
prosesler bu sistemler déhilinde siirekli iyilestirmeler saglanarak gergeklesmektedir. Cemas
ayrica denizcilik sekttriinde aranan GL, BV, LR ve RINA sertifikalarna sahiptir. “Once
Kalite” prensibi dogrultusunda kalitesini siirekli iyilestirerek yurtici ve yurtdigindan
otomotiv, beyaz esya, makine basta olmak {izere bircok sektérde lider konumdaki
miigterilerine hizmet vermektedir. Son yillarda katma degeri yiiksek olan islenmis {iriin
satislarina agirlik vermis olup, bu kapsamda yaptign yatinmlarla 25 tezgahlik CNC Makina
parkina sahip olmustur.

Istklar Holding A.S.

Isiklar Holding A.S. 1974 yilinda kurulmus Tiirkiye nin énemli sanayi kuruluslar: arasinda
yer almaktadir. Farkh sektorlerde faaliyet gGsteren sirketlere yatinm yapan, Isiklar
Holding’in kontrol giiciine sahip oldugu BIST’de islem goren 4 adet halka agik sirketi
mevcuttur.

Holding faaliyetlerini genellikle yonetim hakimiyetine sahip oldugu ve sektorler bazinda
ayrilan alt holdingler seklinde yiiriitmektedir. Holding’in hakim ortak konumunda oldugu ve
birlesmeye devralan seklinde taraf olan % 70,32 halka agiklik orami ile pay senetleri
BiST’de islem goren IEYHO da bu sirketlerden biridir. [EYHO’ nun Cumra da Kagit torba
iiretimi yapan Isiklar Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S., Kuzey Irak Erbil de yine Kagit torba
{iretimi yapan Isiklar Paper Sack Ltd.Sti, Bartin’da tugla {iretimi yapan Isiklar Ingsaat
Malzemeleri San.ve Tic.A.S., Corlu’da polyester iplik iiretimi yapan Metemteks Sentetik
Iplik San. ve Tic. A.S. olarak 4 adet sanayi istiraki bulunmaktadir. Sanayi kurulusu
mahiyetinde enerji alaninda faaliyet gésteren BND Elektrik iiretim Dagitim A.S.’deki
paylarimi 2 Temmuz 2015 tarihinde dolayli baglh ortakligi (aym zamanda Usas dolayh bagh
ortakli1) Ozisik Insaat ve Enerji A.S.’ye satmigtir. Enerji alaninda Faaliyet gosteren %15,78
oramnda diger istiraki Global Enerji Elektrik Uretim A.S. sirketi 2016 yili iginde iflas
ertelemesi talebinde bulunmus, mali tablolarda bu istirake karsihk ayrilmigtir. Diger bagh
ortakliklann BBF Elektrik Uretim Dagitim A.S., Isiklar Insaat Malzemeleri Pazarlama ve
Isiklar Insaat ve Turizm A.S.’nin faaliyeti yoktur. Aligveris merkezi
ayrimenkul gelistirme faaliyetleri yapmak {izere kurulan Isiklar Park AVM
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Yatinm A.S. tam faaliyete gegcmemekle beraber bu konularda hazirlik ¢aligmalarina devam
etmektedir.

Isiklar Holding’in yonetimindeki bir diger alt holding birlesmeye devrolunan seklinde taraf
olan Usas Yatirnmlar Holding A.S.’dir. USAS, IEYHO nun da % 15,07 oraninda ortaklig: ve
yonetim hakimiyeti IEYHO’da oldugundan USAS’mn altinda yeralan istirak ve bagh
ortakliklar aym zamanda IEYHO’nunda dolayli bagli ortakligi ve istirakidir. USAS'm
altinda dokiim sektériinde faaliyet gdsteren halka acik sirket Cemas Dokiim Sanayi A.S.,
ingaat ve taahhiit sektdrii alaninda faaliyet g@steren halka acik sirket Nigbas Nigde Beton
Sanayi ve Ticaret A.S. ve Ozisk Insaat ve Enerji A.S. sirketleri bulunmaktadir. Ozisik Ingaat
ve Enerji A.S. ise is makinalan sektériinde faaliyet gosteren HMF Makina ve Servis A.S. ile
Sif Is Makinalar Paz.San.ve Tic.A.S. ye istirak halindedir. HMF Hyundai is makinalarinin,
SIF ise JCB marka is makinalarinin distriibit6riidiir.

Devrolunan sirket USAS ta son gelisme ise USAS’mn 2016 yili iginde Isiklar Grubu tepe
sirketi Isiklar Holding A.S.’nin sermaye artisina katilarak Isiklar Holding A.S.’ye % 44,49
istirak etmesidir.

Nigbas Nigde Beton Sanayi A.S.

1969 yilinda CIMHOL ve Iller Bankas: ortakhig1 ile beton direk {iretimi amaciyla kamu
sermayesi ile Nigde’de kurulmus ve 1993 yilinda yapilan ozellestirme sonrasinda Isiklar
Holding biinyesine katilmigtir. NIGBAS 63.000 m2 arazi iizerine kurulu, 13.200 m2 kapah
alana sahip entegre bir tesiste, kalifiye isgiicii ve teknik kadrosu ile; enerji nakil hatlar, sehir
sebekeleri ve aydinlatma amagh beton direk ve traversler, prefabrike betonarme yapi
elemanlar, beton bordiir, parke taslar, ¢it direkleri ile 6n gerilmeli k&prii kirisleri ve hazir
beton iiretimleri yapmaktadir. NIGBAS, aym zamanda; enerji nakil hatlan ve sehir
sebekeleri, organize sanayi bolgeleri alt ve iist yapilari, askeri tesisler, endiistriyel tesisler,
egitim ve spor amach binalar, hava alanlar gibi insaat ve taahhiit islerini kendi rettigi
firiinleri de kullanarak anahtar teslimi olarak, 30 yildan daha uzun bir siiredir yapmaktadir.

Ozusik Insaat ve Enerji A.S.

Isiklar Holding biinyesinde 1977 yilinda Ankara’da kurulan Ozsik, kurulusundan bugiine
kadar bugiine kadar yiikleniciligini yaptig1 bircok insaat projesini basar ile tamamlamustir.
Su yapilar (barajlar ve hidroelektrik santraller, sulama sistemleri drenaj sistemleri), kopri,
tiinel ve yol (karayolu, otoyollar vb.) insaati ana faaliyet konular igerisinde olup, tecriibeli
oldugu diger konular arasinda endiistriyel anahtar teslimi fabrikalar, aritma tesisleri, alt yap:
projeleri (igme suyu, kanalizasyon), boru hatlari, konut ve ticari ingaatlar da yer almaktadur.
Ozisik yaklasik 350 milyon ABD Dolan tutarindaki proje yiiklenimi ile Tiirkiye’nin onde
gelen biiyiik 6lgekli ingaat sirketlerinden birisi konumundadir. 1989 yilindan bugiine 'A
Sinifi Yiiklenici Firma' sertifikas1 olan Ozsik, Tiirkiye Miiteahhitler Birligi iiyesidir ve
yurtici ve yurtdisinda gerceklestirilebilecek biiyiik olgekli insaat projelerinde kisitlama
olmaksizin yiiklenimde bulunma hakkina sahiptir.

Ozsik Insaat ve Enerji A.S.’nin biri intekar Yap1 Tur.Elkt.Ing.San.ve Tic. Ltd.$ti. ile is
ortakhg] seklinde Kahramanmarag Elbistan’da devam eden Adatepe Baraj1 Sulamasi 1. kism
ingaat1 isi, dlgen ise INTEKAR Yap: Tur.Elkt.ins.San. ve Tic.Ltd.Sti.-INSAAT Elektrik ve
Tic.Ltd.Sti. ile yine is ortakhig1 seklinde devam eden Mardin Ceylanpinar Ovalan sulama isi
0 iizere DS]\den alinmis devam eden iki projesi bulunmaktadir.




BND Elektrik Uretim A.S.

Ozsik Ingaat ve Enerji A.S.’nin %68, Nigbas Nigde Beton San. A. S.'min %31 oraninda pay
sahibi oldugu BND Elekirik Uretim A.S.’nin (BND) biinyesinde Uggen, Ucgen II ve
Gelincik adh altinda 3 adet nehir tipi Hidro Elektrik Santrali (HES) projesi mevcuttur. BND
bu {i¢ projenin gergeklestirilmesi amaciyla kurulmus olup her {i¢ projenin arazi kullamm
haklar1 49 yiligina BND °ye aittir. Bu haklarin kullanimda kalan siire 44 yildir. Uggen II ve
Gelincik HES Tiirkiye’nin en fazla yaZis alan bélgelerinden olan Karadeniz bolgesi
icerisindedir. Uggen projesi ise Osmaniye ili sirlarindadir BND Elektrik Uretim A.S.
tarafindan Ordu ili, Kabadiiz ilgesinde yapimi tamamlanan "Uggen-2 Reg. Ve HES" in
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig: tarafindan yapilan gegici kabulii 17.07.2014 tarihinde
tamamlanarak, tesis isletmeye alinmistir. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu (EPDK)
tarafindan verilen EU/1517-7/1106 iiretim lisans numarali, toplam 10,319 MWe kurulu giice
ve 33,815 GWh willik enerji iiretimine sahip olan "Ucgen-2 Reg. Ve HES" projesinde
sirastyla TEDAS, DSI ve son olarak T.C. Enerji Bakanhg tarafindan yapilan gecici
kabulleri tamamlanmigtir. Béylece, yapimma Ekim 2011 ayinda baslanan "Ucgen-2 HES ’te
tiim yasal prosediiriin tamamlanmasiyla, ticari olarak elektrik {iretimine ve satisina
baslanmigtir.

Enerji Piyasast Diizenleme Kurulu (EPDK) tarafindan verilen EU/1575-5/1144 Uretim
Lisans numarali, toplam 3,388 MWe kurulu giice sahip olan “Ucgen Reg. Ve HES”
projesinde de sirasiyla TEDAS/AKEDAS, DSI ve son olarak T.C. Enerji Bakanlhig:
tarafindan yapilan Gegici Kabulleri tamamlanmistir. Bdylece, yapimina Temmuz 2012
ayinda baslanan “Ucgen HES ’te tiim yasal prosediirin tamamlanmasiyla, 07.11.2014
tarihinde ticari olarak elektrik {iretimi ve satisina baslanmistir.

Gelincik Reg. ve HES projesi Dogu Karadeniz’in i¢ kesimlerinde yer alan Giimiishane 11,
Torul Ilgesi Cit Deresi {izerinde insa edilecektir. Proje ¢aligsmalan devam etmektedir.

SIF Is Makinalar Pazarlama San.ve Tic.A.S.

1956 yilinda Sezai Tiirkes-Feyzi Akkaya tarafindan kurulan ve bir STFA ve Isiklar Holding
isbirligi kurulusu olan SIF Makina, kurulusundan beri is makinasi sektdriinde hizmet
vermektedir. JCB marka is makinalarinmn satis ve pazarlamasini, Istanbul, Adana, Ankara,
Antalya, Bursa, Diyarbakir, Izmir ve Trabzon'daki satig noktalar1 ve 30 adet yetkili servisi
ile Tiirkiye'nin dort bir yamna siirdiirmektedir. Pazar taleplerindeki degisiklikleri en iyi
sekilde karsilamak amacryla iiriin hattim genisleten SiF, JCB marka kazici-yikleyiciler, agir
is makinalari, kompakt ve endistriyel {riin serisi ile insaat, endiistriyel ve tarim
sektoriindeki miisterilerinin ihtiyaclarina etkin c¢ozlimler iiretiyor. Diinyaca iinlii mobil
konkas6r markas: Rubblemaster da, 2006 yilindan bu yana SIF giivencesi ile Tiirkiye
pazarinin hizmetindedir.

HMF Makina ve Servis San.ve Tic.A.S.

HMF Makina ve Servis San. ve Tic. A.S. Hyundai Is Makinalan Tiirkiye Distribiitorliigiinii
Tiirkiye capinda 40 dan fazla noktada, yaygin satis ofisleri ve servis istasyonlan ile 1993
yilindan beri yiiriitiiyor. HMF; Tiirkiye temsilciligi iistlendigi ve 1997 yilinda DNV
tarafindan ISO 14001 ile sertifikalandirilan Hyundai Is Makinalai Grubuile Tiirkiye
pazarinda ekskavatédr, yiikleyiciler ve forkliftler ile séz sahibi olan bir girkettir. Adet satis
rakamlari, tesis olanaklann ve pazarlama politikalanni konularinda gosterdigi dstiin
performans: sayesipde, 2004 - 2007 yillann arasinda {ist ﬁste 4 defa Hyundai tarafindan
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Hyundai tarafindan forklift kategorisinde “’En Iyi Distribiitér’’ o6diiliine, 2006 ve 2012
Yilinda da Atlet tarafindan “Diinyanin En Iyi Distribiit6rii” diiliine layik gériilmiistiir.

11. MADDI DURAN VARLIKLAR HAKKINDA BIiLGILER

11.1. Isleme esas finansal tablo dénemi itibariyle birlesmeye taraf sirketlerin finansal
kiralama yolu ile edinilmis bulunanlar dahil olmak iizere sahip oldugu énemli maddi
duran varhklara iliskin bilgi:

Devralan Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. ve bagh ortakliklarinin finansal kiralama ve
satinalma yoluyla sahip oldugu maddi duran varlik listesi agagidaki tabloda verilmektedir.

Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Maddi Duran Varhklara Iliskin Bilgiler
Kiralama Siiresi
5 3 5 - . |Sonunda Kiralanan 3 Kimden
Cinsi Kira Dénemi Varhgm Kime -Aif Alim Bedeli |Kullanim Amaci Kiralandii
Olacag
Forklift Isiklar Ambalaj Fabrika Uretim| De Lage Landen|
(2 adet) 2014 Paz.A.S. 85.460,23 faaliyeti ve Sevkiyat | Leasing
Satmalma yoluyla Edinilen Maddi Duran Varhklara iliskin Bilgiler:
i 5 i Edinildigi L Net Defter | Kullanim
Sirket Cinsi vil M2 Mevki Degeri Aiati
. Tesis Makina Ve T
Ambj Paz. Cihazl 2010-2016 11.641.734 | Uretim
2013 420.820 | Uretim
Ambj Paz. Tasitlar
2011-2013 Y Gnetim
2010-2016 118.843 | Uretim
Ambj Paz. Demirbaglar Pazarlama
Yonetim
Paper Sack Binalar 2013 7.806.552
Tesis Makina i
szl .543.201 efim
Paper Sack Ve Cihazlar 2016 3.543.201 | Ur
Paper Sack Tasitlar 2012-2015 37.552 | Uretim
Paper Sack Demirbaslar 2012-2016 105.767 | Uretim
Diger Maddi T
Paper Sack Dur. Varlikl 2016 14.164 | Uretim
Yeralt1 Ve _
Park Avm Yeriisti 1971-2000 1.262,03 | Hizmet
Duzenlen
Park Avimn Binalar 1971-1998 159.042,94 | Hizmet
Park Avm Demirbaglar 2011 1.237,23 | Hizmet
Cumra,Corlu, Kirahk,Y6net
1977-1992 | 568.950 Kalecik 187.526 im




Yeralt1 Ve .
IEYHO Yerfisti 1989-2009 Cmﬁffﬂi 99.305
Duzenlen o
IEYHO Birislit 1982-2009 Cumra,Corlyy 4 535 g4
Kalecik
Tesis Makina
[EYHO R 1971-2010 1.333.408
TEYHO Demirbaslar 19712015 4.030.566
Metemteks Tagitlar 20112005 193.944
Metemteks Demirbaslar VIR 25373
Lins.Malz. Arsa 1977-1999 | 526.001 1.410.031,89
_ Yeralti Ve
ILing.Malz. Yeriisti 1977-2014 164.514
Duzenler:
Lins.Malz. Bisiadir 1977-2014 3.058.748
. Tesis Makina
Iins.Malz. s 1977-2015 1.358.663
1.1ng Malz. Tasitlar 1977-2015 1.005.307
Ling.Malz. Demirbaslar 1977-2016 150.827
. . Tesis Makina _
Tihnsi Thntsion e 1976-2015 4.466.68
Lins.Turizm Tasitlar 1976-2015 245.160,47
T Ing. Turizm Demirbaslar 15762016 1.697.480.85

Devrolunan Usas Yatinmlar Holding A.S. ve bagh ortakliklarninin finansal kiralama ve
satinalma yoluyla sahip oldugu maddi duran varlik listesi agagidaki tabloda verilmektedir.

Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Maddi Duran Varhklara fliskin Bilgiler
Kiralama
Suresi
Cinsi Kira IS{‘;:_I:I‘:TM Alim Kullanim Kimden
Donemi Varh#m Bedeli Amaci Kiralandif
Kime Ait
Olacaf
Cnc Makinesi 2010 Cemas 50.348.45
Cnc Makinesi 2010 Cemas 69.540.22
Cnc Makinesi -
(3 Adet) 2011 Cemas 958.716,83
g Cemas 2.157.462.91
Cemas
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(3 Adet) Faaliyeti Leasing
Cnc Makinesi Uretim Anadolu
(3 Adet) 2012 Cemas 1.363.139,39 Faaliyet Leasing
Cnc Makinesi Uretim Deniz
(3 Aded) 2012 Cemas 27632127 |p o Leasing
Cnc Makinesi Uretim Deniz
(2 Adet) 2013 Cemas 1.207.204,77 Paaliveti Leasing _
Cric Mkines 2014  |Cemas 49847960 |Ureim e
T Faaliyeti Leasing
Cnc Makinesi(3 i, Uretim Seker
Adet) 2015 Cemas 2.015.540,22 Faaliyeti L easing

Satinalma yoluyla Edinilen Maddi Duran Varhklara Iliskin Bilgiler

. . Edinildigi . Net Defter L(
Sirket Cinsi Vil M2 Mevki Degeri ullanim Amaci
Kabiralti ~ Mevki . .
Cemas Arsa 1982 148,001 B 5.547.331 Fabrika Arazisi
Yeralt1 ve
Cemmag erdsta 1982-2016 L7 Thetim
Duzenler
Cemas Binalar 1982-2016 3255916 {iretim
Tesis Makina 7678414 .
Cemas P 1996-2016 Uretim
P009-2016 9036 venetim
Cemas Tasitlar
2011 Pazarlama
, b011-2016 96582 (Oretim
Cemas Demirbasglar
1081-2016 Yonetim
Diger Maddi 719.896 o .
Cemag Dur. Varliklar 2012-2016 Uretim
o . . 9.067.102 - .
Nigbas Arsa 1973-2015 | 373,478Nigde,Kirsehir,Bartin Uretim, Yatirim
'Yeralti Ve 52.576|
INigbas Yeriisti 1973-2012 Nigde,Kirgehir ' Uretim, Y atirim
Duzenlen
Nigbas  [Binalar 1973-2011 Nigde,Kirgehir 3.863.050) (3retim, Yatinm
. Tesis Makina . 1421412~ ..
Nigbas el 1973-2016 Uretim
‘ 1983-2013 296541 Vretim,
Nigbas Tasitlar
1977-2016 51890 {iretim
1977-2016






