5.4.1 Sermaye Riski: Sermaye Riski, Toplam Net Bor¢ / Toplam Ozkaynak oram
olarak izlenir. Bu oran net borcun toplam 6zkaynaga boliinmesiyle bulunmaktadir. Net
borg; nakit ve nakit benzeri deferlerin toplam borg tutarindan (finansal borclar ve
yikiimliilikler, finansal kiralama ve ticari borglan igerir) diisiilmesiyle elde
edilmektedir. Thraggimin 31.12.2012, 31.12.2013, 31.12.2014, 31.03.2015 ve 30.06.2015
tarihleri itibariyla Net Borg/Ozkaynak orami asagidaki gibi olup, Ihraggmin
Ozkaynaklarinin toplam yiikiimliilikklerinden fazla olmasi sebebiyle yiikiimliiliiklerini
karsilamama riski bulunmamaktadir. Ancak takip eden yillarda s6z konusu
kompozisyonun degismesi risk yaratabilecektir.

Net Borg / Ozkaynak Tablosu

BILANCO (TL)
(TL) 31.12.2012 (*)| 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.03.2015 | 30.06.2015
Kisa ve uzun vadeli yikamlitlitkler 6.373 10.955.336 13.059.815 15.817.920 660.108
Nakit ve nakit benzerleri 21.756.596 33.788 277.065 3.823.908 1.628.601
Net Borg -21.750223 10.921.548 12.782.750 11.994.012 -968.493
Ozkaynaklar 44.675.383 54.868.706 59.199.699 64.719.159 75.114255
Net Bor¢/Ozkaynak Oram (%) 48,69 19,90 21,59 1853 |- 1,29

* Ortaklik 9 Ocak 2012 tarihinde kurulmus olup, tam donemi degildir.

5.4.2 Kredi Riski: Finansal araclar karsi tarafin anlasma gereklerinden dogan
yikimliliklerini yerine getirememe riski tasimaktadirlar. Finansal varliklar, vadesi
geememis ve deger dugiikliigiine ugramams alacaklar, banka mevduatlan ve finansal
yatirimlardan olusmaktadir. lhraggmmn 31.12.2014 tarihi itibariyle kisa vadeli iliskili
olmayan taraflardan diger alacaklann 107.417 TL, uzun vadeli iliskili olmayan
taraflardan diger alacaklari 31.073 TL’dir. lhraggimin bankalarda mevduat, takas
alacaklan ve kasadaki nakit olmak fizere toplamda 277.065 TL’si mevcuttur. fhrageinin
30.06.2015 tarihi itibariyle kisa vadeli iliskili olmayan taraflardan diger alacaklari
(kesinti yolu ile 6denen vergi alacagi ve ofis kiralama depozitosu) 158.783 TL’dir.
Ihragginin bankalarda mevduat ve kasada olmak {izere toplamda 1.628.601 TL nakit
varh@ ile 68.186.301 TL tutarinda finansal yatirimlar1 bulunmaktadir.

5.4.3 Likidite Riski: [hragginin net fonlama yiikiimliiliiklerini yerine getirememe
ihtimalidir. Piyasalarda meydana gelen bozulmalar ve/veya kredi puaninin dﬁs'; & FHESE,
gibi fon kaynaklarmin azalmas: sonucunu doguran olaylarmn meydana gelgﬁf, li '1@ 4\

riskinin olusmasma sebebiyet vermektedir. Thrageimn likidite riski donem}ér itib
asafida gosterilmekte olup, mevcut durum itibariyle cari yiikiimliiliikler
konusunda bir sikintis1 bulunmamaktadir. E‘&

Donen Varlhiklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Tablosu

; : ; "\. + i L
BILANCO (TL) R
(TL) 31122012 (*)] 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.03.2015 | 30.06.2015
Dénen Varhiklar 42.199.028 65.762.077 71.699.142 79.507.113 75.666.131
Kisa Vadeli Yitkiimliilokler 6373 10.955.336 13.059.815 15.817.920 654.949
Dinen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikimliiliikler (%) 662.153,27 600,27 5490 502,64 A 11.552,98

* Ortaklik 9, Ocak 2012 tarihinde kurulmug olup, tam dénemli degildir.
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5.4.4 Kur Riski: Yabanci para varliklar, yitkiimliilikler ve bilango digi yiikiimliiliiklere
sahip olma durumunda ortaya ¢ikan kur hareketlerinden kaynaklanacak etkiler, kur riski
olarak adlandirilmaktadir. Thraggimin 30.06.2015 tarihi itibariyle ofis kiralama depozitosu
olarak verdigi 45.356 TL karsiligi 17.000 USD alaca@: bulunmaktadir.

5.4.5 Faiz Oram Riski: Piyasa faiz oranlarindaki degismelerin finansal araglarin
fivatlannda dalgalanmalara yol agmasi, Ihragginin faiz orami riskiyle karsilagmast
anlamina gelmekte olup, Thragginin faiz orani riskine duyarliligi aktif ve pasif hesaplarin
vadelerindeki uyumsuzluguyla ilgilidir. 30.06.2015 dénemine ait mali tablolara gore
Ihrageimin akiif ve pasif hesaplarninin vadeleri arasinda uyumsuzluga neden olacak bir
durum bulunmamaktadir.

- 5.4.6 Fiyat Riski: [hrac¢inin bilangosunda makul deger degisikligi gelir tablosu ile
iliskilendirilen finansal varlik olarak siniflandirdigt tamami ya da bir kismi
Borsa’da islem goren sermaye piyasasi araglan bulunmaktadir.

Ihraccl aktlﬁndg, n sermaye pivasasi araclarnn %100’ ile girisim
sermavyesi yahn,gﬂiﬁr;ﬁﬂ-\%% 41°i Borsa’da islem giren ortaldlklarm
¥

mali tablolarimiet n onemll pay hareketlerine iliskin bilgilere asagida
ver verilmektedir;

i. Sirket aktif toplaminin %24.91’ini olusturan ve borsada islem giren
Aciselsan Acipayvam Seliiloz Sanavi ve Ticaret A.S. pavlarnin fivat
30.10.2014 - 30.10.2015 tarihleri arasinda %88,75 artnustir,

ji. Sirket aktif toplamunmin %13,55’ini olusturan ve borsada islem giren Anel
Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. pavlarmm
fivat1 30.10.2014 - 30.10.2015 tarihleri arasinda %28,13 artmugtir.

iii. Sirket aktif toplammin %6.36’sin1 olusturan ve borsada islem goren
Gersan Elektrik Ticaret ve Sanavi A.S. paylarinm fivati 30.10.2014 -
30.10.2015 tarihleri arasinda %49.,57 artmistir.

g} "

30.06.2015 tarihi itibariyle Finansal Yatirimlar igerisinde yer alan ve 42.444
Borsa’da islem goren paylarin fiyatinda % 5 oraninda azalis yasanmasy durkisuida ‘"\
hraccinin vergi éncesi karinda 2.122.232 TL azalis yasanabilecektir. & e
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5.4.7 Genel Riskler: ABD Merkez Bankasi’min 2015 yilinda politika faizini artirma
yoniindeki beklentiler, Avrupa Merkez Bankasi’nin parasal geniglemeye iliskin politika
kararlari ve gelecege yonelik beklentileri basta olmak {izere gesitli ekonomik
kuruluglarin kararlari, Thraggimin girisim sermayesi portfoytinde bulunan sirketlerin
faaliyetleri ile bunlara paralel ihragginin faaliyetlerini ve finansal performansini

olumsuz etkileyebilir. Rekabet ve yatinm kosullarindaki degisiklikler de diger riskler
arasinda sayilabilir.

6. IHRACCI HAKKINDA BiLGIiLER

6.1. ihrager hakkinda genel bilgi:

6.1.1. Thracemin ticaret unvan:

Verusaturk Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklifi Anonim Sirketi.

6.1.2. Thraccimn kayith oldugu ticaret sicili ve sicil numarasi:

Eski Biiyiikdere Cad. Ayazaga Yolu iz
Plaza Giz No:9 Kat:14 Daire:49-50 Maslak
- Sariyer / Istanbul

Ticaret Siciline Tescil Edilen Merkez
Adresi

Bagh Bulundugu Ticaret Sicil Memurlugu | istanbul
Ticaret Sicil Numarasi 803377

6.1.3. Thragginin kurulus tarihi ve siiresiz degilse, ongoriilen siiresi:
Thragginin ticaret siciline tescil tarihi 09.01.2012 olup, siiresiz olarak kurulmustur.

6.1.4. Thragcimin hukuki statiisii, tabi oldugu mevzuat, ihra¢¢imnin kuruldugu iilke,
kayith merkezinin ve fiili yonetim merkezinin adresi, internet adresi ve telefon ve
fax numaralari:

Y Verusaturk Giri.sim ‘Sem':layesi Yatirnm
Ortaklif1 Anonim Sirketi
Ortakhgin Hukuki Statiisii Anonim Sirket
Tabi Oldugu Mevzuat T.C. Kanunlan ve bunlara iliskin Mevzuat
Kuruldugu Ulke Tirkiye
Eski Biiyiikdere Cad. Ayazaga Yolu Iz
Merkez Adresi Plaza Giz No:9 Kat:14 Daire:49-50
- Sartyer / Istanbul _
Telefon ve Fax Numaralar: 0212 290 74 78 ve 0212 290 74 j’f
internet Adresi www.verusaturk.com

6.1.5.Thracei faaliyetlerinin gelisiminde énemli olaylar: ‘

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatiim Ortaklign A.S., SPK’nin Seri: VI, No:15 Saym » P4
“Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina Iligkin Esaslar” Tebligi kapsamimd?
75.000.000 TL kayith sermaye tavam ic¢inde 09.01.2012 tarihinde, 6.000.000 TL
¢ikarilmig sermaye ile kurulmugtur. Thragi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Girisim
Sermayesi Yatinm Ortakliklarma iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve konularla
1$t1gal etrnek ve esas olarak Turklye‘de kuru]mus veya kurulacak ola

o Mo 51 34398 MasiaigS!
g7 4 90 242 80 74 91
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Verusaturk GSYO’ya ait Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilmis 12.06.2012 tarih
ve GSYO.P.1.9/682 sayili “Portfoy Isletmeciligi Yetki Belgesi” bulunmakta olup, s6z
konusu belge 19.06.2012 tarihinde Ticaret Sicili’ne tescil edilmistir.

Ihraggmin 6.000.000 TL olan glkarllmls sermayesi 15.08.2012 tarihinde 14.000.000
TL’ye, 27.05.2013 tarihinde ise gegmis yil kan olarak bilangoda birakilan dagitilabilir
kar tutarmm 23.950.000 TL’lik boliimiiniin sirket sermayesine eklenmesi suretiyle
37.950.000 TL na artirilmustir.

Verusaturk’un faaliyetinin sekillenmesinde onemli olaylarin tarih bazinda
siralamas: asagidadar:

2012 Ocak - “Verusaturk Girisim Sermayesi Yatrim Ortakhf A.S.” unvam ve
6.000.000 TL sermaye ile kurulmugtur.

2012 Ocak - Aciselsan Ozellestirme Idaresi Bagkanlhipi’'ndan ihale yoluyla satin
alinmgtir.

2012 Mart - Anel Telekomiinikasyon’a istirak edilmigtir.

2012 Haziran - SPK’dan 12.06.2012 tarih ve GSYO. P.L9/682 sayih “Portfoy
Isletmeciligi Yetki Belgesi” alinmistir.

2012 Agustos - Sermayesi 6.000.000 TL’den 14.000.000 TL’ye yiikseltilmigtir.
2013 Mayis - Sermayesi 14.000.000 TL’den 37.950.000 TL’ye yiikseltilmistir.

2014 Apustos - Profreight’e % 44 oraminda girisim sermayesi niteliinde igtirak
edilmistir.

2015 Mart - Kafein’e % 25 oraminda girisim sermayesi niteliginde istirak edilmistir.

2015 Mart - Pamukova’ya kurulusta % 100 oraninda girisim sermayesi niteliginde
istirak edilmigtir.

2015 Mart - Kafein’deki istirak oram % 25°ten % 39°a yiikseltilmistir.
2015 Haziran - Aciselsan’da sahip olunan pay orami % 49,83°den, % 28,79’a

indirilmigtir.
2015 Eylil - Pamukova’nin 6denmis sermayesi nakit olarak artirilarak 15.000.000
TL’ye yiikseltmistir.

2015 Ekim - Verusa Holding % 70, Pamukova’mn % 30 pay ile olusturdugu Ortak
Girigsim Grubu olarak Elektrik Uretim A.S.’ye ait Fethiye Hidroelektrik Santrali ile
ilgili Ozellestirme Idaresi Baskanhg tarafindan agilan ihaleye teklif ve;%z}u

19.10.2015 tarihinde nihai pazarlik ve agik artirma asamalan yapilan ihal ;¢

Girisim Grubu lehine sonuglanmamigtir.

2015 Ekim - Pamukova’min denmis sermayesi nakit olarak artinlarak 14)0@ 2 ‘
TL’ye yiikseltmisgtir. é ,,,QJ 2w ’,;
2015 Ekim - Pamukova tarafindan Enda Enerji Holding A.S.’ye sermay T a, ¢ ’r’
yolu ile % 21,45 oraninda ortak olmasina iliskin Yénetim Kurulu karart alinmisgti ‘&.M .....:«-“’f

2015 Kasim - Pamukova Elektrik Uretim A.S., Erzurum ilinde yer alan 7 49 MW
kurulu gucu olan halen iiretimdeki hidroelektrik santralin sahibi Iklimga } ik
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Yoktur.
6.2. Yatirimlar:

6.2.1. izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyle ihra¢¢imin
dnemli yatirnmlan ve bu yatirimlarin finansman sekilleri hakkinda bilgi:

30.06.2015 Tarihli Onemli Yatirimlarmn Finansmam Tablosu

) Kurulus Sermayesi | flkYaanm | Toplam Yatirun Pay Oram l Cilag
Sirl eri uhyetl(enusu_ . m Taribi 7 (L) Pay Adedi %) Finansman Sekhi Tarihi
Aciselsan Actpayam
Seliiloz Sanayi ve Tarkiye  |Seliloz Uretimi 1.083.600 2412012 1387382 311964 2879
Ticaret A.S.
Kafein Yazlm Hizmetled . : 3
" "\ Tarkiye | YazhmHizmetleri 8100.000 632015 8.896.248 3.159.000 39,00
Profreight Tagmacihk - Tagimaciiik ve
Himotlari A% Taiye | o 5.000.000 1582014 6.845.427 2.200.000 4400 ; 1|
el Hime >
! i%
Pamukova Hektrik i T Gkaymaki. Y, Dayarms / i
kA S Tidkye  |Enerji Uretim 10000000 | 2532015 10.000.000 10.000.000 100,00 (RN £y ‘,‘_{
Ancel Telekominik "\‘ . [PITRSY v ¥
nel Telekominikasyon " B » sin
Hlektronik Sisterderi | Trkiye kak“’“’{“;;m 50000000 | 1432012 10.265.555 6110449 12 O?"“"h%;;“ ' gﬁ“‘ | F
Sanayi ve Ticaret A.S. Semynyan - RS
i Kablo Tagum, Kanal ve 5
ﬁ';:‘n‘ %eﬂk“"w Tarkiye  |Baglant Sistereri, 40000000 | 1412013 482411 2001000 500 Odbaynale .z "‘:CI g
Ak Arag Sarj Istasyonlan "f", A .‘5" :‘&%‘
Yayla Enemi Uretim o : F7A Nl
Tusimve ingaat Ticarct | Tackiye | 2o0b Lunamvelnsazt | g 00 18.11.2013 2727965 496807 498 Cﬂ_.“”-{"]‘_’ a -
As Taahhiit Faaliyetles Tt P \ < ;
Sokur Pasik Al Her Tarlis Korayucu Oaigymale 2| hogm a M
) Tarkiye e 13885000 | 03.102013 1242260 £04.000 49 ot e Y G
Sanayi A S. Arbalaj Uretimi W .,_‘@:yg:l b o ff
VN7 : "::-\‘ L
. i 3 To% :
Afyon CimentoTicaret <t , : G Od(gth 4 @;ﬂn‘.- 4 e Ry
AS (ichan kupony) | 104Ye  |Cimento Klnker retimi | 3000000 | 30062015 4512616 3181 L1 RN
Rl P

(*) Pamukova Elektrik Uretim A.S.nin odenmis sermayesi 14.10.2015 tarihinde 19.000.000 TL’ye
yiikseltilmistir.

6.2.2. Thrage1 tarafindan yapilmakta olan yatirnmlarmn niteligi, tamamlanma
derecesi, cografi dagilim ve finansman sekli hakkinda bilgi:

Ihragginin ana faaliyet konusu girisim sermayesi sirketlerine yatirim oldugundan, maddi
duran varlik (makina, fabrika vb.) yatirimu bulunmamaktadir. Sirket’in sadece finansal
nitelikte portfoy yatinmlann s6z konusudur. Buna iligkin bilgilere 6.2.1°de yer
verilmigtir.

6.2.3. Thracginm yonetim orgam tarafindan gelecege yonelik 6nemli yatirimlar
hakkinda ihracciyr baglayicr olarak alinan kararlar, yapilan sézlesmeler ve diger
girisimler hakkinda bilgi:

Yoktur.

bilgi:
Thragginin  girisim sermayesi yatimm ortaklign sirketi statiisii tasimasi ne
Kurumlar Vergisi istisnasi bulunmaktadir. Sézkonusu istinaya iliskin ayrintili
izahnamenin 33. Nolu Vergilendirmeye iliskin esaslar béliimiinde yer verilmekt
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7. FAALIYETLER HAKKINDA GENEL BIiLGILER
7.1. Ana faaliyet alanlar:

7.1.1. izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyle ana
iiriin/hizmet kategorilerini de icerecek sekilde ihrace: faaliyetleri hakkinda bilgi:

Ihragg1, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin
dtizenlemeleri (Teblig I11-48.3) uyarinca bu Teblig’de tanimlanan nitelikteki girisim
sirketlerine yatirim yapmaktadir.

Thragginin girisim sermayesi yatirmmlan diginda ayrica kisa vadeli finansal yatirmlar da
bulunmaktadir. Mevduat, BIST de islem goren sirketlere ait pay senetleri, kullamilan
baslica kisa vadeli finansal araglar arasinda yer almaktadir.

Ihragginin dénemler itibariyle bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarindaki kisa
vadeli finansal yatirimlari ve girisim sermayesi yatinmlar asagida yer almaktadur.

Sirketin Yatirimlar Tablosu

Finansal Yatirimlar - 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.03.2015 | 30.06.2015

Gergegie uygun deger fark kar/(zarér)yansrtdén

-Mevduat 21.756.596 33.788 271.065 3.823.908 1.628.601
-Hisse Senetleri 1.379.883| 40316.086 | 43.880.080 17294017 | 20.143.503
Toptam: 23.136.479 | 40.349.874 | 44.157.145 | 21.117.925 | 21.772.104

Girisim Sermayesi Yatirnimlari 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.03.2015 | 30.06.2015

Gergege uygun deger farki kar/(zarar) yansitilan

Aciselsan Acipayam Selitloz San. Ve Tic. A.S. 5.936.800 - - 10.624.702 12.450.902
Kafein Yazilim Hizmetleri San. ve Tic. A.S. - - - 8.896.248 8.896.248
Profreight Tagimacilik Hizmetleri A.S. - - 3.584.000 6.845.427 6.845.427
Pamukova Elektrik Uretim A.S. » - -] 10000000 |  10.000.000
Anel Telekomiinikasyon Elekt.Sis.San. Ve Tic. A.S. 13.062.793 21.495.735 18.850.106 7.315.001 5.880.001
Sekuro Plastik Ambalaj San. A.S. - 1.015.745 916.080 936.900 1.242.260
Yayla Enerji Uretim Turizm ve Ing. Tic. A.S. - 2.726.120 3.957.057 3.012.244 2.727.965
Toplam: 18.999.593 | 25.237.600 | 27.307.243 | 47.630.521 | 48.042.802

Gergege uygun deger farki kar/(zarar) yansitilan finansal varliklar BIST’te iglem goren sirketlerin
paylarindan ve girisim sermayesi yatirimlarindan olugsmaktadir.

(*) Pamukova Elekirik Uretim A.S.’nin 6denmis sermayesi 14.10.2015 tarihinde 19.000.000 TL’ye
yiikseltilmistir.

7.1.2. Arastirma ve gelistirme siireci devam eden Onemli ni
hizmetler ile s6z konusu iiriin ve hizmetlere iligkin arast
siirecinde gelinen asama hakkinda ticari s aqiga ¢ika
kamuya duyurulmus bilgi:

Yoktur.

7.2. Bashca sektorler/pazarlar:

721 Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve
sektorlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajlar: hal
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Thragci, 6362 sayili Sermaye Piyasalan Kanunu’nun 48. ve 49. maddelerine dayanilarak
hazitlanms olan I11-48.3 sayih Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhiklarina Iligkin Esaslar
Tebligi’nde belirtilen simirlamalar igerisinde faaliyet gostermektedir. Thraggimn Teblig
kapsaminda temel faaliyeti, Tirkiye’de kurulu veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeline sahip kaynak ihtiyaci olan Girisim Sirketlerine yatinm yapmaktr.

Girigim Sermayesi Yatnm Ortakhiklar finansal giicii yeterli olmayan girigimcilerin
fikirlerini gelistirmeye olanak saglarlar. Bu kapsamda esitli kaynaklardan elde ettikleri
fonlar: girigim sirketlerine aktarirlar.

Girisim Sermayesi Yatim Ortakhiklan yatinm yaptiklan girigim sirketlerinde
hedefledikleri getirilere ulastiktan sonra veya belli bir siire sonunda Teblig’de yer alan
stratejilerinden birini kullanarak yatinmdan ¢ikis yaparlar. Bu stratejiler; ortaga satis,
baska bir yatinmciya satig veya halka arz seklinde olabilir. Cikig stratejisi yatinm
yapilan girisim sirketinin mali durumuna, yer aldig: sektore gore degisiklik gosterebilir.

Tiirkiye Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklar1 Hakkinda Bilgi

1996 yilinda kurulan Vakif Girisim Sermayesi Yatiim Ortakhig Tirkiye’de faaliyete
baslayan ilk GSYO’dur. Thragg: bilgi dokiiman: tarihi itibariyle faaliyetine devam eden
GSYO sayis1 Tirkiye’de 12’dir. BIST’te islem goren GSYO sayis1 ise 7 olup bu
sirketlerin 30.06.2015 tarihi itibariyle piyasa degerleri 1.361 milyon TL dir.

BIST de islem giiren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar'mn yillar itibariyle piyasa degeri, net aktif degeri ve sayis1

il 2000|2001 2002|2003 | 2004 2005|2006 2007|2008 200920102011 20122013 {2014130.06.2015
Piyasa Degeri -Milyon TL 3 7 4 4| 85 93| 96 53] 41f 82| 187] 679] 872| 1.025] 1471 1.361
Net Aktif Deger -Milyon TL 3 4 4 4] 104f 111} 127) 129] 141) 154] 170] 608] 690 769 (%) *)
BIST'de iglem gdren GSYO Sayist 1 1 1 I 2 2 2 2 2 2 2 4 5 6 6| 7

(*) Teblig degisikligi nedeniyle 31.12.2013 tarhinden itibaren girigim sermayesi yatmm ortakliklarmm portfiy tablosu hazrlama ytikimiiliga bulmmamaktadrr.
Kaynak: Sermaye Pivasasi Kurulu Aylk Biilten

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=1
Tiirkiye’de 2009-2010 yillarinda toplam 32 islemde 1,6 milyar USD, 2011-2012
yillarinda toplam 103 iglem sonucunda 2,8 milyar USD finansal yatirim

gerceklestirilmistir. Finansal yatirim olarak 2013-2014 wyillarinda 71  iglem
gergeklegerek, 4,2 milyar USD finansal yatirim biiylikliigiine ulagiimstir.

2014 yilinda gergeklestirilen 36 islemde finansal yatimmecilar islem sayis: olarak daha
¢ok internet-mobil servis, enerji, finansal servis ve e-ticaret alanina yatirup-yapar

islemlerin parasal biiyiikliik agisindan olarak enerji ve finansal se iflere™ v
yatirimlar agirhiktadir. ‘ 2,

Kaynak:http://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/tr/Documents/mergers-acqisitiqa2 Jvd
turkish-ma-review-2014.pdf

oy v
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Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg: A.S.

Thracer, 31.03.2015 tarihi itibariyle 64.719.159 TL ozkaynak toplamu o SR

3.sirada yer almaktadir. Aym tarih itibariyle sektoriin toplam dzkaynak bitytikligi 1.303
milyon TL (halka agik olmayan GSYO’lar ilave edilmistir) olup, Jhragemin sektordek1
payi dzkaynak bityiklugi ac;lsmdan % 4, 97 ‘dir. Thrag¢imin pay Ay ]
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BIST'de islem goren GS YO'larn toplam dekaynaklar icindeki paylari, piyasa degerleri ve PD/Ozkaynak oranlan

e Ozkaynakdar | Oczkaynak Payn | Piyasa Degeri TL| PD/Ozkaynaklar | PiyasaDegeri TL| Ozkaynsldar | PD/Ozkaynaklar
31032015 TL % 31.032015 31032015 | 3006201 | 30.062015TL | 30.062015
EGCYO Egeli&Co. Tarm GSYO 44128405 339 29.040.000 0,66 25.080.000 44.045.820 057
EGLYO EgelifCo. GSYO 32450298 249 102.000.000 3,14 86.000.000) 31652.626 272
GDKGS Gedik GSYO 21.656.652 1,66 21.800.000 101 22600000 21.656.652 104
GOZDE Gozde GSYO TILTIOTS 54,65 1.024.100.000 144 997.150.000 672416349 148
HDFGS Hedef GSYO 29.985.985 230 32.200.000 1,07 63.800.000, 29.602.202 216
ISGSY is GSY0 255528307 19,62 144.079.286) 0,56 132.134.89 256782 463 051
RHEAG _ |Rhea G8YO 40.281.614 309 31.578.000 0,78 34,071,000 38284135 089
Topiam 1,135.810.986 1.384,797.286] 1.360.835.890|  1.094.440.247

Kaynak: Matriks Piyasa degerleri 30.06.2015 tarihi itibariyledir.

Kaynak: https.//www kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler.aspx

ISTIRAK VE BAGLI ORTAKLIKLARIN FAALIYET GOSTERDIGI
SEKTORLER VE ISTIRAKLER HAKKINDA BiLGILER

a. ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TiCARET A.S.
(Karboksimetil Seliiloz (CMC) Sektorii)

Literatiirde seliiloz glukolat olarak adi gegen “Sodium Carboxy Methyl Cellulose”
giiniimiizde genellikle CMC olarak tammnmakta ve bu terim, ticari degeri ¢cok az olan
serbest asit “Carboxy Methyl Cellulose” yerine onun “Sodium™ tuzu anlaminda
kullanmilmaktadir. Kokusuz, toksik olmayan ve biyolojik olarak indirgenebilen bir yapiya
sahip olan CMC; ¢ikolatal1 icecekler, meyveli yoZurtlar gibi siit iiriinlerinde, donmus
baliklar, parmak patates ve patates cipsi gibi donmus ve kizartilmig {iriinlerde, tiim
¢orba tiirleri, baharatli sos, soya sosu, ketgapta, kek ve kek miskleri, tortilla, pasta veya
kek tizerine siiriilen kremalarda, mayonez gibi emiilsifiye soslarda, yumusak igecek,
instant igecek, diyet ve spor iceceklerinde formulasyonlara katilmaktadar.

Aciselsan, selilloz ve seliiloz tiirevleri iiretimi ile istigal etmektedir. Sirketin iirettigi ana
iirin CMC’dir. Tiirkiye’de CMC iiretimi yapan 5 sirket bulunmaktadir. Bu sirketler
Ugur Kimya, Denkim, Patisan, Selkim ve Aciselsan’dir. Sektordeki ilk iiretici sirket
1973 yilinda kurulan Aciselsan’dir. Uretim kapasitesi agisindan sektor lideri Ugur
Kimya olmakla birlikte Aciselsan 4. sirada gelmektedir. Aciselsan 2012 yilinda
basladig1 kapasite artirim c¢aligmalart ile ilk etapta kapasitesini yillik 4.200 ton’dan
7.200 tona ¢ikartmustir. Aciselsan’in hedefi 5 yillik bir siirecte kapasite ve ciro agisindan
sektor lideri olmaktir.

déneme kadar 6nemli bir kapasite yatirmm almamis olmasi ve bu nedenle mahyetlenm )
sektor ortalamalarinin istiinde olmasidir. BIST’de Aciselsan diginda iglem gérgn CM
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Aciselsan SWOT Analizi:

S - Giiclii Yonler:
- Tiirkiye de ilk kurulan CMC iireticisi olarak sektérdeki sirket ve marka bilinirligi,
- 40 yili askin siirede olugan iiretim tecriibesi ve know-how,
- Yiiksek kalitede CMC iiretebilme sistemine sahip makine park,
- Ozellestirme sonrasinda yenilenen dinamik yonetim kadrosu,

W - Zayif Yonler:

- Ozellestirme oncesine kadar onemli olgiide makine ve techizat yatwimi yapimamig
olmasindan 6tiirii viretim maliyetlerinin rakiplere gore daha yiiksek olmas,

- Ana hammadde olarak kullamlan Seliiloz 'da sektoriin yurtdisina bagimii olmast,

- Yurtdisi satiglara bagli olarak ihracattan kaynaklanan kur risklerin bulunmas:,

- Yurtdisina gore daha karly olan i¢ piyasada arz fazlasinin ve rakiplerinin bulunmasinin
yarattig rekabetin girketin karliligim azaltict etki yaratma ihtimali,

O - Firsatlar:
- Maswr, Iran, Libya ve Ortadogu 'daki diger iilkelerdeki pazar potansiyeli,
- Tiirkiye 'nin komsu iilkelerinde CMC iireten girket bulunmamasi,
- CMC nin birgok sektorde ara madde olarak kullanilmasi,

T - Tehditler:
- (lin’de iiretilen diisiik maliyetli CMC,
- Avrupa’da yasanan ekonomik durgunlugun bu bolgeye olan ihracati yavaslatmast,
- Bircok sektorde ara madde olarak kullanilan CMC ’ye alternatifiiriinlerin gelistirilmesi.

b. KAFEIN YAZILIM HiZMETLERI A.S.
(Yazihm Sektorii)

Tiirkiye’de toplam 2.300 yazilim girketi bulunmakta olup bunlardan 1.060 adedi 37
Teknoloji Gelistirme Bolgesi icinde faaliyet gostermektedir. Tiirkiye’de yazilim yapan
firmalarin % 46’s1 Istanbul’da, % 20°si ise Ankara’dadir. Ankara’da giivenlik ve
savunma yazilimlan ile kamu sektdriine yonelik yazilim gelistirme hizmetleri sunan
firmalar ¢ogunlukta iken, Istanbul’da sistem yazilimlari, mobil yazilimlar ve uygulama
yazilimlari iireten firmalar, izmir’de ise daha ¢ok uygulama yazilimlar1 yapan firmalar
agirhiktadir.

Bilim Sanayi ve Teknoloji Departmam Girisimci Bilgi Sistemi verilerine gore 2011
yilinda yazilim pazarmn biiyiikliigii 800 milyon USD, 2012 yilinda 1.2 rmlyar USD,
2013 yilinda ise 6.8 milyar USD’dir.

€’ 0525038965900+ 0 Istanbul Ticaret Sieil Miduros
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Yazilim ve hizmet ihracati 2011 yilinda 265 milyon USD, 2012 yilinda 479 milyon
USD ve 2013 yilinda 690 milyon USD’dir. Tiirkiye’de 100 civarinda sirket 50 iilkeye
ve 12 serbest bolgeye yazilim ihracati gergeklestirmektedir. Almanya ve ABD, ihracat
liderligi tastyan iilkelerdir.

Yazilim ve Hizmet ihracati
3 {milyon USD)

Devlet ve vakif fonlan ile {iretim ve otomasyon firmalar1 yazilm sektoriiniin yarisin
olusturmaktadir. Telekomiinikasyon, elektrik-elektronik firetimi, finans, sigortacilik ve
muhasebe firmalarimin sektordeki payir yikseliste olmakla birlikte tekstil, egitim,
savunma, saglik ve turizm ise sektdrdeki pay1 geligsen alanlardir. Hizh biiyiiyen bilisim
firmalarina bakacak olursak; ilk 500 firma arasinda 2012 yilinda 29 Tiirk firmasi, 2013
yilinda 30 Tiirk firmas1 varken 2014 yilinda ise 36 Tiirk firmasi yer almaktadir.

Kafein, 2005 yilinda yazihm sektoriinde faaliyet gostermek iizere kurulmustur. Basta
telekom “BSS” (Is Destek Sistemleri) alaninda olmak iizere, uygulama gehgtlrme
test/ test otomasyon hizmetleri, proje yoOnetimi, anahtar teslim yazilim ¢Ozumlesd™ =
danismanlik, dig kaynak kullanimi hizmetleri yani1 sira veri analizi, veri madencif#gi

S stichattsi _
Innoctopbus sirket ile Mobil uygulama.lar ve WEB ¢oziimleri alaninda da ¥e in : :
kazanmis olup; bu alanda yurt i¢i ve yurt disi firmalara hizmet sunmaktadir. Tiirkige?: 7523 Qe ;}
en biiylik Telekom firmalar, sigorta girketleri, bankalar, uluslararasi perakénd’eg, v,c;?“,ﬁ-‘ ,}/;.?
tiretim firmalan hizmet sundugu firmalar arasinda yer almaktadir. Kafein, mobil ddeniex ; A
sistemleri, e-ticaret, telekomumkasyon ve mobil uygulamalar endiistrilerinde ( atirimiar- ="
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Kaynak: Yazulun Sanayicileri Dernegi Sektor Raporu, Kafein internet sitesi
Kafein SWOT Analizi:

S - Giiclii Yonler:
- Yazilim sektoriinde 10 yil gibi uzun siireli bir tecriibesinin olmasi,
- Tiirkiye 'nin en biiyiik banka, telekom, sigorta firmalarina hizmet sunmasi,
- Gelisen mobil sektoriine 2014 yilinda Innoctopbus sirketini satin alarak giris yapmasi,
- Yillik kontratlarla calisarak yilin baginda satig gelirini saglama almast,
- Girisim sermayesi yatirimi sonrasi karliligin artmasti,

W - Zayif Yonler:
- Sektordeki biiyiik rekabet,
- Sektoriin hizindan dolay ¢cabuk kararlar alinabilmesi,
- Yazuim sektoriiniin dogasi geregi ¢alisanlara bagh olmas:,
- Kuvvetli yurtdisi rakipler,

O - Fursatlar:
- Sektoriin biiyiime hizimn GSYH biiyiime hizindan fazla olmasi,
- Artan oranda mobil kullanma,
- Tirkiye geng niifus orammn ytiksekligi,

T - Tehditler:
- Yabanci rakiplerin Tiirkiye 'ye artan ilgisi,
- Mobil diinyada yasanan rekabetin yazilim sektoriine sigramast,
- Sektor caliganlarimin kendi sirketlerini kurma yoniindeki egilimleri.

c. PROFREIGHT TASIMACILIK HiZMETLERI A.S.
(Lojistik Sektorii)

Tiirkiye’de 2013 yilinda lojistik sektorii, 98 milyar ABD dolan bityiikliige ulasmus,
GSYH igindeki pay1 % 12,3 olmustur. I¢-dig ticarete ve ig-dis yolcu sayilarindaki
gelismelere bagh olarak 2004-2013 doneminde sektoriin yillik ortalama biiylimesi %
5,7'dir. Sektdriin 10 y1llik performansi, yillik ortalama % 4,93 olarak gergeklesen GSYH
biiylimesinin iizerindedir. GSYH biiyiimesinin yitksek oldugu dénemlerde lojistik
sektorii, GSYH'den daha fazla biiylimektedir. Daralma doénemlerinde ise GSYH’den
daha fazla daralmaktadir. Yurtici ticaretin bir boliimii de dig ticarete yonelik oldugu i¢in
sektoriin dig ticaret daralmalarina duyarhilifn yitksektir. 2014 yilinin ilk yarisinda
ulastirma ve depolama faaliyetleri % 3,1 ile GSYH biiyiimesine yakin bir bilyiime
sergilemistir.
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Kaynak: TUIK, Uisstirma ve Haberlegme= Bakanig

Lojistik sektorti biiylimesi ile yurtigi ticaret ve dig ticaret biiylimeleri arasinda kuvvetli
bir korelasyon bulunmaktadir. Ancak yillar bazinda yiik kompozisyonundaki ve
tasimalarin cografi dagilimdaki degismelere paralel olarak iliskide farkliliklar
goriilmekte, bazi yillarda lojistik biiylimesi yurti¢i ticaret ve dig ticaret biiylimesinin
lizerine ¢ikarken, bazi yillarda altinda kalabilmektedir. Dis ticarette sanayi tiretim
ihracati ve ithalati ile enerji ithalat1 en biiyilik belirleyiciler iken yurti¢i ticarette insaat
malzemeleri, madencilik {iriinleri, akaryakit, tarimsal iiriinler, gida, tekstil-giyim,
dayanikli tiiketim mallarimin agirlig: fazladir.

Yurti¢i yolcu ve yiikk tasimalarinda karayolu agirligi olusturmaktadir, milyon-km
bazinda yolcu tagimalarmin % 91', yiik tagimalarmin ise % 881 karayoluyla
yapilmaktadir. Demiryolu son yillarda hiz kazanan yatirimlara ragmen yolcu ve yiik
tasimacihgmdan ¢ok diisiik pay almaktadir. Denizyolu ise yurti¢i tagimalardan az pay
almakla birlikte, uluslararas: tasimalarda %85'lik payla en ¢ok tercih edilen tasima sekli
durumundadir.

Lojistik sektoriiniin gelistirilmesi ile ilgili en giincel strateji belgesi olan 10.Kalkinma
Plani’nda ulusal &lgekte Lojistik Master Plan ¢alismasimin yapilacagi ve kurulacak
lojistik merkezlerin yer se¢iminde rehber niteligi olacak bu ¢alisma ile ulagtirma koridor
haritalarimin ¢ikarilacagi belirtilmistir. Lojistik altyapisi gelismis {ilkelerin ticaret
faaliyetlerinde daha etkili ve verimli oldugu ifade edilen Kalkinma Plam’nda kombine
tagtmacilik uygulamalarinin gelistirilerek demiryolu ve denizyolu paylarimn artirtimasi,
kalitenin ve giivenligin yiikseltilmesi ve ulagtirma planlamasinda koridor yaklagimina
gecilmesi esas alinmigtir.

2014-2018 yillann arasinda lojistik sektoriine iliskin hedef gostergelere de yer verilen
Kalkinma Plani'nda, karayolu yiik tasimaciliginda % 4.9, demiryolu tasimacilifinda %
18 ve denizyolu yiikleme bosaltma kapasitesinde % 8 yillik ortalama artyge=r=

¢ngoriilmistir. Bu verilerden, yik tasimacihiginda % 87 olan karayolu payinun, lojisfiks 4 - ??'}\
sektoriindeki geliyme ve yatiim hedefleri ile birlikte demiryolu ve denizyolu Jehing . :\'A "\.“
azaltilmasi hedeflendigi gorulmektedlr ;; {( N \ "i i
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Profreight'in ortak firmalar, 20 seneden uzun bir siiredir ¢ok uluslu firmalara gesitli
alanlarda hizmetler vermektedir. Profreight, diinyadaki enerji sebekeleri i¢in en biiyiik
tedarikei olan ABB (Asea Brown Boveri) ile uzun siiredir ¢alismaktadir.

Profreight, diinyanin en biiyiik lojistik firmalarindan Samskip’in Samskip GmbH,
Bremen ofisi ile % 49 oraminda pay sahibi oldugu 50.000 TL sermayeli Samskip
Denizcilik Hizmetleri A.S.’yi kurmustur. Bu sirket Tiirkiye ve Hazar denizi arasinda
gemi kiralama ve isletme organizasyonlan faaliyetlerine baglamstir.

Kaynak: ABB sirketi internet sitesi http:/new.abb.com/tr/abb-turkive/kisaca-abb
Kaynak: TSKB-Lojistik Sektorii Raporu Kasim 2014, TUIK, Ulastirma ve Haberlesme Bakanligi

Profreight SWOT Analizi:

S - Giiclii Yonler:

- Sirket 'in biitiin tasima ve lojistik ihtiyaglarina cevap verebilmesi,

- Calgngr ve ortakhk yaptigi firmalarin 20 seneden uzun siiredir ¢ok uluslu firmalara
hizmet vermesi,

- Yeni Pazar arayislarina yonelik dinamik kadro,

- Loyjistik sektoriin biiyiime orannin GSYH biiyiime oranindan daha fazla olmas:,

W - Zayif Yonler:

- Satis gelirlerinin énemli bir kismin iki firmadan saglamas:,

- Ekonomik daralma dénemlerinde sektoriin daha fazla daralmast,

- Uzun siireli satslarimn yabanci para cinsinden kaynaklanan kur riskinin bulunmast,

- Sektorde yasanan yogun rekabet,
O - Firsatlar:

- Tecriibesine bagh olarak uzun siireli kontratlar yapabilme giicii,

- Hazar denizi ve Tiirkive arasinda gemi tasumaciligi ve isletmeciligi yapacak firma
ortaklig ile satig gelirlerinde ¢esitlilik yaratma olasiligs,
T - Tehditler:

- Avrupa’da yaganabilecek ekonomik durgunlugun bu bélgeye olan ihracati ve
tagtmactligr yavagslatma olasilig,

- Yeni girdigi pazarlarda yasayabilecegi rekabet riski,

- Lojistik sektoriinde tasima kapasitesinde yasanabilecek arz fazlasi sonucu komisyon
gelirlerinin azalma riski.

d. PAMUKOVA ELEKTRIK A.S.
(Enerji Sektorii)

yilinda 141,2 milyar kWh olan elektrik tuketlmnmz 2014 yilinda 1,81 kat artagak
mliyar kWh’e ulagmistir. Makine Miihendisleri Odasi verilerine gére, Turklye
enerji talep Ell'tl$1 (1990°dan itibaren) % 4 6 olarak gerg:eklesrmglr Aym
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Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanh@i, gelecek 15 yildaki yatirim ihtiyacim 100 milyar
dolar olarak dngoriirken, EPDK 2010 — 2030 dénemi i¢in gerekli yatirim ihtiyacini 225
280 milyar dolar olarak tahmin etmektedir. Enerji talebinin karsilanmasinda yiiksek
oranda disa bagimlhilik; yerli ve yenilenebilir kaynaklarin degerlendirilmesinin énemini,
kaynak ve mense gesitlendirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Ulkemiz Elektrik Enerjisi Goriiniimii (GWh)

Oretinm Taketin
YL ORETIM ITHaLAT ImRrRAacaAT TOKETIM A O . A o

141.151

150. cna
i
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Kaynak: http://www.enerji.gov.tr/Resources/Sites/1/Pages/Sayi 07/Sayi 07 htmli#p=24

Tiirkiye Enerji Sektorii

Tiirkiye, OECD iilkeleri i¢erisinde gegtigimiz 10 yillik donemde enerji talep artiginin en
hizli gergeklestigi iilke durumundadir. Tirkiye’de enerji titketimi Bati Avrupa
tilkelerine kiyasla diisiik seviyededir. Ancak, Tiirkiye’deki geng ve her gegen giin biraz
daha kentlesmekte olan niifus, biliylime potansiyelinin varlifina isaret etmektedir.
Tiirkiye, giinlimiizde enerji tiiketimindeki artig hizimn iilkedeki tiretim hizim1 agmasina
bagli olarak, 6nemli bir enerji ithalat¢isi konumundadir.

2014 Y1ih Sonu Tiirkiye Elektrik Uretiminin Kaynaklara Dagilimi

Diger
. 0,71%

Fuel-Oil
1,29%

Dogalgaz + LNG
48,119

Kaynak: http://www.enerji.gov.tr/Resources/Sites/1/Pages/Sayi_07/Sayi_07.html#p=25
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Ancak, son yillar sdz konusu oldugunda bu artigin birgok keresinde % 8’1 gegtigi
goriilmistiir.

Pazar Egilimleri ve Biiyiime Potansiyeli

4628 sayili Elektrik Piyasast Kanunu gercevesinde arz giivenliine yonelik, piyasa
eksenli coziimler liretilmesi amaciyla olusturulan bu piyasamin tam manasiyla amacina
ulagabilmesi bir baska deyisle uzun vadeli arz giivenliginin Tiirkiye’de tesis
edilebilmesi i¢in mevcut piyasada talep tarafimin katiliminin saglanmasi gerekmektedir.
TEIAS tarafindan 2011-2020 dénemi igin hazirlanan kapasite projeksiyonuna gbre,
Tiirkiye’de elektrik enerjisi talebinde yilda yaklasik % 7,5 artis (diisiik senaryoda 6,5)
Ongoriillmekte ve talebin dniimiizdeki 10 yilda yaklasik % 91 artmasi 6ngoriilmektedir.
Turkiye piyasasimin biiylime potansiyeline sahip oldugu ve yukarida ifade edilen bir
pazar yapisimn olusturulmas: ile de yatinmcinin tercihinin Tiirkiye yoniinde olacagi
distiniilmektedir.

Verusaturk bagh ortaklifi konumundaki Pamukova Elektrik Uretim A.S. basta
hidroelektrik santral, riizgar santrali, jeotermal santral ve giines enerjisi santrali olmak
tizere her tiirlii elektrik enerjisi tiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi,
elektrik enerjisi Uretimi, liretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere
satis1 ile istigal etmektedir.

Pamukova’nin sektdrdeki faaliyetlerini agsagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Pamukova’nimn %30, Verusa Holding’in % 70 pay oram ile olusturulan Ortak Girigim
Grubu olarak Elektrik Uretim A.S.’ye ait Fethiye Hidroelektrik Santrali ile ilgili
Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 tarafindan agilan ihaleye teklif verilmistir. 19.10.2015
tarihinde nihai pazarlik ve agik artirma asamalan yapilan ihale Ortak Girigim Grubu
lehine sonu¢lanmamugtir.

Pamukova A.S., Yonetim Kurulu’nun 05.10.2015 tarihli kararn uyarinca agirlikli olarak
yenilenebilir elektrik enerjisi liretimi alaninda faaliyet gdsteren Enda Enerji Holding
A.S.nin 300.000.000 TL kayith sermaye tavam ig¢inde 139.014.362 TL c¢ikarilmis
sermayenin nakit artinmi yoluyla 234.000.000 TL’ye ¢ikarilmas: siirecinde, toplam
sermayenin % 21,45"ine karsilik gelen 50.196.428 TL nominal degerdeki paylar1 satin
almustir.

30 Ekim 2015 tarihinde Pamukova Elektrik Uretim A.S. Erzurum ilinde yer alan 7,49
MW kurulu giicii olan halen tiretimdeki hidroelektrik santralin sahibi Iklimya Elektrik
Uretim A.S.’nin % 94,44 {inii 14.682.000 TL’ye satin almistr.

e. ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SANAY}
TIC.A.S.

(Telekomiinikasyon Sektorii)

Anel Telekomiinikasyon, 07.01.2003 tarihinde kurulmus olup, ana faaliyetyk ) ,:' ;
telekomiinikasyon hlzmetlerl endustrlyel ve profesyonel elektromk uygulama]ar % j;ﬁ‘
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IHRACCININ GELECEK DONEM iCiN PLANLADIGI YATIRIMLAR

Thragg, faaliyet konusu geregi agirhkli olarak gelisme potansiyeli olan girigim
sermayesi sirketleri yatirimi yapmis ve yapmaya devam edecektir. Yasal mevzuat,
meveut ekonomik durum, beklentiler ve faaliyet sonuglarimin biitiin olarak analizi
sonucunda yatirim karari verilebilmektedir. Ayrica yapilan yatirnmlarmn likiditesinin
olmas: ve portfoydeki varliklarin degerinin hesaplanabilir olmasi amaciyla GIP’te islem
goren sirketlere de yatirim yapmustir.

Thragg1 tarafindan mevzuatin 6ngordiigi sirlar cer¢evesinde yatinm yapmak {izere
inceleme asamasinda ve/veya miizakeresi devam eden sektdrler ve bu sektordeki
faaliyet konularina gore sirketler asagida siralanmustir. Bu sirketlerle yapilan gériismeler

neticesinde yatirim yapma karan verilebilecegi gibi, gériismelerin olumsuz sonuclanma
ihtimali de bulunmaktadr.

Enerji Yatirnmlan

Halka arz gelirlerinin 6nemli bir béliimiiniin yenilenebilir enerji alaninda faaliyet
gosteren girisim sirketi yatirimlarinda kullanilmasi planlanmaktadir. Bu kapsamda,
enerji alaninda faaliyet gOsteren girisim sirketi Pamukova Elektrik Uretim A.S.’nin
yaptif/yapacagi yatirimlarla ilgili ihtiyag duyacagi kaynaklar halka arz gelirinden
karsilanacaktir.

Halka arz gelirinin kalan bélimiiniin  asafidaki yatinmlarda kullamilmas:
planlanmaktadir.

Kimyevi Maddeler

Hedef Sirket: Ozel kimyasallarin distribiitorliigiinii ve polymer iiretimi yanmnda 30’un
tizerinde uluslararasi markanin temsilciligini ylirlitmektedir. 1991 yilindan beri faaliyet
gésteren sirketin miirekkepten yapistiriciya, yagdan kozmetige birgok uygulama
segmentinde riinleri mevcuttur. Polymer iiretimini ise kendi tesislerinde
gergeklestirmekte ve Balkanlar, Kuzey Afrika ve Ortadogu’ya ihrag etmektedir. Akrilik
polimer, kopolimer soliisyon, akrilik poliol, solventli ve solventsiz regineler ve
prepolimer tiretilmesi de firmanin faaliyetleri icerisindedir.

Islenmis Tarimsal Uriinler

Hedef Sirket: Gida sektorii alaminda faaliyet gosteren sirket 6zellikle sarimsak ve sogan
drtinleri islenmektedir. Sirket Avrupa ve Asya’ya toz sarimsak, sarmmsak soslari,
tursulari, islenmis sogan tirtinleri ihra¢ etmektedir.

Otomotiv Yan Sanayi

Hedef Sirket: Fikstiir ve 6zel amagh kenet ve makine liretimi yapmaktadir. 1970’1

yillardan beri faaliyet gdsteren firma 20,000 m2’lik tesislerinde otobiis gévde k
traktor kabinleri, platformlari, yakit depolar1 ve fren modiillerinin
gergeklestirmektedir. 250°nin tizerinde ¢alisam bulunmaktadir.

Plastik

22000, ISO 14000 ve OHSAS sertifikalarina sahiptir.

Hedef Sjrket: Ttrkiye'nin dnemli plastik ambalaj iireticilerinden. o]
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gida Uirtinleri olmak tizere gida ambalaji imalat1 gerceklestirmektedir.Gida iiretimi yapan
onemli sirketler miisterileri arasindadir. 14.000 m2’si kapali olmak tizere 90.000 m2
alanda tiretim yapan sirketin pazar payr % 10-15 civarinda olup 2014 yili cirosu 36
Milyon TL dir.

Hizmet (Finansal Hizmetler)

Hedef Sirket: 2009 yilindan beri faaliyet gdstermekte olup rent a car hizmetleri
vermektedir. Portfoyiinde bankalar da bulunan firma 800’e yakin aragtan olusan filoya
sahiptir. Gegtigimiz yilda 24 Milyon TL cirosu bulunan sirkette toplam 13 kisi
calismaktadir.

7.2.2. izahnamede yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyle ihrac¢¢inin

net satiy tutarmin faaliyet alanina ve pazarmn cografi yapisma gore dagihm
hakkinda bilgi:

Thrage: faaliyet konusu itibariyle, girisim sermayesi konusunda faaliyet gostermekte
oldugundan ve sadece Ihragcmin satiglari girisim sermayesi yatirimi satiglarm
kapsadigindan, finansal tablolarda boliimlere gore raporlama ve herhangi bir cografi
dagihma gore simflama yapmak miimkiin olmamaktadir. Bu cercevede 2012 tarihi
itibariyle 23.460.134 TL tutarindaki net satig hasilati ile 30.06.2015 tarihi itibariyle net
satig hasilati olan 17.041.022 TL’nin tamanu girigim sermayesi faaliyeti kapsaminda
pay senedi satiglaridir.

7.3. Madde 7.1.1 ve 7.2.°de sayilan bilgilerin olaganiistii unsurlardan etkilenme
durumu hakkinda bilgi:

Ihraggimn faaliyetlerinin, i¢inde bulundugu sektér ve pazar itibariyle yurt i¢i ve yurt dist
ekonomik ve politik olaganiistii gelismeler ile dogal afetlerden etkilenme durumu
mevcuttur.

7.4. Thracemm ticari faaliyetleri ve karhhg ac¢isindan énemli olan patent, lisans,
smai-ticari, finansal vb. anlasmalar ile ihra¢cinin faaliyetlerinin ve finansal
durumunun ne §lgiide bu anlasmalara bagh olduguna ya da yeni iiretim
siireclerine iliskin dzet bilgi: Yoktur.

7.5. Ihragginin rekabet konumuna iliskin olarak yaptif1 aciklamalarin dayanag:

- BIST’te islem goéren ve SPK listesinde bulunan Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklar tarafindan KAP’ta agiklanan finansal tablolar

- Sermaye Piyasas1 Kurulu Aylk Istatistik Biilteni
- Annual Turkish M&A Review 2014-2013-2012-2011-2010-2090 Deloitte.

- Girisim ve Finansal yatirim yapilan girketlerden halka agik olanl
Faaliyet Raporlar1

- TSKB Lojistik Sektdr Raporu Kasim 2014
- Yazilim Sanayileri Dernegi Sektor Raporu
- T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi Raporlari

i.rlr:GSA
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7.6. Personelin ihrac¢ciya fon saglamasimi miimkiin kilan her tiirlii anlasma
hakkinda bilgi:

Yoktur.

7.7. Son 12 ayda finansal durumu 6nemli dl¢iide etkilemis veya etkileyebilecek, ise
ara verme haline iligskin bilgiler:

Yoktur.
8. GRUP HAKKINDA BIiLGILER

8.1. Thraccimin dahil oldugu grup hakkinda 6zet bilgi, grup sirketlerinin faaliyet
konulari, ihrag¢iyla olan iliskileri ve ihra¢cimin grup icindeki yeri:

30.06.2015 tarihi itibari ile Thragcimin dahil oldugu gruba iliskin sema asagidaki gibidir.

INVESTCO HOLDING A.S.
(25.700.000-TL)

!

VERUSA HOLDING AS.

W6 56
{20.000.000-T1.}
E i VERUSATURK 1 - -
ATA ELEKTRIK ALDEM CELIK CSYOAS. PNMOTED STANDARD Esamal |
ENERISI TOPTAN SATIS || EXDOSTRI San VE Tic e TEKNOLOH AS URETIM AS
A% A3 et it 246,67 %3100
ApH BT | %5074 {37.930.000-TL) 13.000.000-TL} €2 500 D05 TL}
(8400 - TL) “® ﬁum L}
ACISELSAN | RAREDN YATZILIM PROFREIGHT PAMUKOVA ANEL TELEROMUNIKASYON
ACIPAYAM SELULOZ HEBSMETLER] TASTMACTLIK ELERTRIK CRETEM | | ELEXTRONIC SISTEMICRI SAM
SANVETIC AS TICARET AS HIFSUTLER] A% A5 VETIZ AS
2R TS 3900 ] *3300,00 122
(2 683 G00-TE) {5100 000.TL) {5 000 OO0 L) (10030, 600-TL3 K30.000 00 TL)

(*) Pamukova Elektrik Uretim A.S.’nin 6denmis sermayesi 14.10.2015 tarihinde 19.000.000 TL’ye
yiikseltilmigtir.

Investco Holding A.S. (“Investco Holding”) Hakkinda Bilgiler

Investco Holding A.S., 26.12.2011 tarihinde kurulmus olup, 30.06.2015 tarihi itibariyle
sermayesi 25.700.000 TL dir.

Investco Holding, ihragginin ana ortag: konumundaki Verusa Holding A.$.’nin de en
biiyiik hissedarn1 oldugundan dolayli olarak ihraggimin hakim ortagi konumundadir.
Ayrica konumu itibariyle ihragginin da dahil oldugu gruptaki tiim sirketleri kapsayan bir
cati sirketidir. Investco Holding sadece finansal nitelikte yatinm faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Grubun yapisi i¢inde fiilen ve aktif olarak yatirnm yapan ana,«;srfke’ﬁ"ﬂ
Verusa Holding A.S.’dir. Grubun girisim sermayesi nitelifindeki yatmmlany/
GSYO A.S. tarafindan gerceklestirilmekte iken bu kapsam disinda kalangte hpl /\ggj
{_{

faaliyeti sayilacak yatinmlar ise Verusa Holding A.S biinyesinde yapilm

Investco Holding A.S.’nin 30.06.2015 tarihi itibari ile ortaklik yapis: agagid \
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Investco Ho_ldin_g AS. Ortakhk Yapisi

Ortaklar Sermaye Tutar: (TL) Sermaye Pay1 (%)
Mustafa Unal 17.910.484 69,69

Reha Cirak 7.724.392 30,06

Diger 65.124 0,25
Toplam 25.700.000 100,00

Verusa Holding A.S. (“Verusa Holding”) Hakkinda Bilgi

Verusa Holding A.S., bagh bulundugu grup i¢inde aktif olarak yatirim yapan sirket
konumunda olup fiilen holding yapilanmas: icinde ¢alismaktadir.

Verusa Holding A.$.’nin kurulus tarihi olan 2006 yilindan baslayarak 30.06.2015
tarihine kadar gegen dénemde sermaye, ortaklik yapisi ve diger konularda meydana
gelen 6nemli degisiklikler agagida kronolijik sirada sunulmustur.

2008 Subat - Sermayenin 750.000 TL’den 1.000.000 TL’na yiikseltilmesi,
2010 Mart - Sermayenin 1.000.000 TL’den 3.000.000 TL ye yiikseltilmesi,
2011 Mart - Sermayenin 3.000.000 TL’den 5.000.000 TL’ye yiikseltilmesi,
2011 Kasim - Sermayenin 5.000.000 TL’den 9.000.000 TLye yiikseltilmesi,
2012 Ocak - Lider sermayedar olarak Verusaturk GSYO’nun kurulmasi,
2012 Mart - Sermayenin 9.000.000 TL’den 15.000.000 TL’ye yiikseltilmesi,
2012 Mart - Ticaret Unvanmimin "Verusa Holding A.S." olarak degistirilmesi,

2012 Ekim - Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 17.10.2012 tarih ve 10201 sayihi izni ile
kayith sermaye sistemine gegilmesi,

2013 Kasim - % 35 oraninda halka arzin gergeklestirilmesi,

2015 Mayis - Igtiraki konumundaki Standard Enerji Uretim A.S. tarafindan 3 adet
maden arama ruhsatlarinin devir alinmasma yonelik "Ruhsat Devir Sozlesmesi"
imzalanmasi,

2015 Temmuz- SPK’mn 28.07.2015 tarih ve 2015/19 sayilh Biilteni ile kamuya
duyurulan SPK Karar uyarinca;

Verusa Holding A.§. (VERUS) pay piyasasinda 23.12.2014-21.07.2015 déneminde
gozlenen fiyat ve miktar hareketlerinin incelenmesi sonucunda; 6362 sayili SPKn'nun
101/1 maddesi ve V-101.1 Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricihig Incelemelerinde
Uygulanacak Tedbirler Tebligi’nin 5/1, 6/1 ve 18/1 maddeleri kapsaminda;

i) Kadir CASTUR (MKK Sicil No: 12686829), Sezgin AYDIN (MKK SicilNow~y,
22728247), Sedat ABA (MKK Sicil No: 30021575), Sureyya BUDAROGEUL Y ™

ii) VERUS pay piyasasinda 29.07.2015 tarihli islemlerden baslamak i
briit takas uygulanmasina,

7 4 6539
0614 00 ¥6- 9090 0017
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karar verilmistir.
S6z konusu ii¢ aylik siireler 29.10.2015 tarihinde sona erecektir.
2015 Agustos - Borsa Istanbul’da Ulusal Pazar’a gegis.

2015 Eylil - Ata Elektrik tarafindan, Borsa Istanbul’a EPIAS pay senetlerindeki
ortaklik paymnin % 0,67°den % 4’e ylikseltilmesi igin teklif verilmistir.

2015 Ekim - Pamukova’min %30, Verusa Holding A.S’nin % 70 pay oram ile
olusturulan Ortak Girisim Grubu olarak Elektrik Uretim A.S.ye ait Fethiye
Hidroelektrik Santrali ile ilgili Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 tarafindan agilan ihaleye
teklif verilmistir.

2015 Ekim - Pamukova tarafindan Enda Enerji Holding A.S.’ye sermaye artirmu yolu ile
% 21,45 oraninda ortak olmasina iligkin Yonetim Kurulu karari alinmastir.

Verusa Holding’in 30.06.2015 tarihi itibari ile ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Verusa Holding A.S. Ortaklik Yapsi

Ortaklar Sermaye Tutar: (TL) Sermaye Payi (%)
Investco Holding A.S. 13.912.975 69,56
Ermington Overseas S.A. 3.000.000 15,00
Prickley International S.A. 1.745.873 8,73
Diger (*) 1.341.152 6,71
Toplam 20.000.000 100,00

(*) %5’den fazla paya sahip ortak bulunmamaktadir.

Thragemm bagh oldugu grup iginde faaliyet gosteren diger sirketler ile bu sirketlerin ana
faaliyet konular1 asagida 6zet olarak sunulmaktadir.

Ata Elektrik Enerjisi Toptan Satis A.S. (“Ata Elektrik”) Hakkinda Bilgi

“Elektrik Toptan Satis Lisansi”na sahip olan Ata Elektrik, elektrik toptan ve perakende
satigi ile istigal etmektedir. Sirket, Tirkiye’deki diger firetici ve ticari firmalardan
ve/veya elektrik havuz sisteminden almis oldugu elektrik enerjisini miisterilere satmak
suretiyle toptan elektrik ticareti alaninda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Borsa Istanbul
A.S., miilkiyetinde bulunan Enerji Piyasalar Isletme A.S. (EPIAS) C grubu hisselerinin
satilmasina y6nelik olarak 11.09.2015 tarihinde yapilan agik artirmada en yiiksek teklif
Ata Elektrik Enerjisi Toptan Satis Anonim Sirketi tarafindan verilmistir.

Gerekh prosedurler yerine getmlerek hlSSG devnmn tamamlanma51 sonrasmda -

olmak iizere toplam 18.000 metrekare iretim alaninda 180
vermektedir. Ulkemizin 6nde gelen ﬁrmalarl hizmet veren sirke
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doniistim, mimarhik ve dizayn, otomotiv, gemi insaat:, kimya sektdrlerine ¢elik imalati
yapmaktadir.

Innoted Teknoloji A.S. (“Innoted Teknoloji”) Hakkinda Bilgi

Innoted Teknoloji, yeni nesil yerli POS cihazlarinin tasarimi ve imalati amaciyla
kurulmustur. Sirketin gelistirdigi POS cihazimin tasarim, donamim ve yazilim asamalar:
tamamlanmistir. Prototipi hazir olan cihazin 6n testleri tamamlanmis olup, yurtici
firmalarla goriigmeler yapilmaktadir. Sirketin Tibitak Gebze Yerleskesi Teknoloji
Serbest Bélgesi'nde subesi bulunmaktadir.

Standard Enerji Uretim A.S. (“Standard Enerji”) Hakknda Bilgi

Enerji, madencilik ve petrol sektorlerinde faaliyet gostermek iizere 2014 yilinda
kurulmus olan Standard Enerji Uretim A.$’nin %1004 Verusa Holding A.S.’ye aittir.
Sirketin kurulug sermayesi 2.500.000 TL'dir.

8.2. Ihracginin dogrudan veya dolayh 6nemli bagh ortakhiklarinin dékiimii:

Ticavet T/ Faaliyet Etkin Pay / Oy | Etkin Pay/ Oy Sermaye (IL) Sermaye Yedekler (TL) Net Dinem

Kuruldugu (ke Konure: | oockiOvmn | Hakke Katan | 0 500 g0c (TRbRRIRCTLY 6 600y | Banigaran:
(%) (TL) 30.06.2015 30.06.2015

Aciselsan Acipayam

Seloloz Sanayive Ticaret |Seliloz Uretim 2879 311.964 1.083.600 - 81.298 (131.726)

A.S./ Turkiye (¥)

P:?ﬁ‘:fkﬁzlz‘:ﬂ‘ﬂ Ureti | gk Oretion 100 10000000 | 10.000.000 " - .

(*) Verusaturk GSYO olarak, Acilsesan Acipayam'in Yonetiminde hakim ortak konumunda oldugu i¢in bu tabloya
dahil edilmistir.

(**) Pamukova Elekirik Uretim A.S. nin 6denmis sermayesi 14.10.2015 tarihinde 19.000.000 TL’ye yiitkseltilmistir.
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9, MADDI DURAN VARLIKLAR HAKKINDA BILGILER

9.1. izahnamede yer almasi gereken son finansal tablo tarihi itibariyle ihraccimin
finansal kiralama yolu ile edinilmis bulunanlar dahil olmak iizere sahip oldugu ve
yonetim kurulu karan uyarmca ihraggr tarafindan edinilmesi planlanan 6nemli
maddi duran varhklara iliskin bilgi:

Thraggimin Maddi Duran Varliklar asagida gosterilmistir:

Maliyet Bedeli Tasitlar (TL) | Demirbaslar (’i’L) Ozel Maliyetier (TL) Toplam (TL)

31.12.2013 Bakiye - 7.500 - 7.500
Almlar - - - -
Satiglar - - = -
31.12.2014 Bakiye - 7.500 - 7.500
Alimlar - 68.150 27.864 96.014
Satiglar . & = .
30.06.2015 Bakiye - 75.650 27.864 103.514
Birikmis Amortismanlar Tasitlar (TL) | Demirbaslar (TL) Toplam (TL)

31.12.2013 Bakiye - (2.625) - (2.625)
Dénem Gideri - (1.500) - (1.500)
Satiglar 2 g 2 2
31.12.2014 Bakiye - (4.125) - (4.125)
Donem Gideri - (2.602) (695) (3.297)
Satiglar - o = ¥
30.06.2015 Bakiye - (6.727) (695) (7.422)
31.12.2014 Net Deger - 3375 - 3375
30.06.2015 Net Deger - 68.923 27.169 96.092

9.2. Ihracemn maddi duran varhklarmm kullanimmm etkileyecek cevre ile ilgili
tiim hususlar hakkinda bilgi:

Yoktur.

9.3. Maddi duran varliklar iizerinde yer alan kisitlamalar, ayni haklar
tutarlar hakkinda bilgi:

Yoktur.

9.4. Maddi duran varhklarin rayi¢/gercege uygun degerinin bilinmesi halin
deger ve dayandig deZer tespit raporu haklanda bilgi: '

Yoktur.

fhefsa.som. A7
S féal& Dair\?.‘sl
b 539
P I N & Ry 84 16909 up: 266
P Ryaesh v r Blu Cos140o016-9g90-0017

+3 (21

50



10.  FAALIYETLERE VE FINANSAL DURUMA ILiSKIN
DEGERLENDIRMELER

10.1. Finansal durum;

10.1.1. Thracemmn izahnamede yer almas1 gereken finansal tablo dénemleri
itibariyle finansal durumu, finansal durumunda yildan yila meydana gelen
degisiklikler ve bu degisikliklerin nedenleri:

Finansal Donemler itibariyle Bilango Bilgileri Tablosu

. ; : Bibimene Bagimsiz Sumrh
BILANCO (1L Bagumstz Denetimden Gegmis oidis ﬁ:;a Gognis | Denetimen Megﬁ":&ws
Gegmis
VARLIKLAR Y;“ﬁ?;f;’:‘;’ 31122013 31122014 31032015 30062014 30062015
Dinen Yarhiklar 42.199.028 63.762.077 71.699.142 T79.507.113 56.368.564 75.666.131
Nakit ve nakit benzerleri 21.756.596 33.788, 277.065 3.823.908| 9.058 1.628.601
Finansal yatinmlar 20379.476 65.533.690 71.187.322 64.924 536 36.220.263 68.186.301
Ticari alacaklar - - - 10441.022 - 5.386.381
- Hiskili taraflardan ticari alacokiar - - - 10441.022 - 5.386.381
- Higkili olmayan taraflardan ticari alacakiar - - 2 - - -
Diger alacaklar - 59.588 107.417 113.427 - 158.783
- fliskili olmayan taraflardan diger alacaklar - 59.588 107.417 113.427 - 158.783
Cari dénem vergisiyle ilgili varikar 59.588| 113.106 6.009 846 116.970] 3.021
Diger donen varliklar 3.368 1.905 121.329 203.374 22273 303.044]
Duran YVarhklar 2482.728 61.965 560,372 1.029.966 40.385 108.232
Diger alacaklar 2.476.260 36.986 31073 - 28.760 |
- fiigkili taraflardan diger alaeaklar 2.404.956 - - - 306 -
- lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 71.304 56.986 31.073 - 28.454 -
Maddi duran variiklar 6.375 4875 3.375 5.053] 11.625 96.092|
Maddi olmayan duran varliklar - - 14.583 13,334 - 12.084
Pegin ddenmig giderler 93 104 126 89| - 56|
Diger duran varkklar -| - 511.215] 1.011.490 5 -
TOPLAM VARLIKLAR 44.681.756 65.824.042 72.259.514 80.537.079 56.408.949 75.774.363
KAYNAKLAR Y;':;ﬂgr;’::;;;';’ | 3t1z2013 31122014 31032015 30.062014 30.06.2015
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 6373 10.955336 13.059.815 15817920 3.778.633 654.949
Kisa vadeli borglanmalar ) - 10.950.551 - 2.400.000 - -
Ticari borglar 699 115 44 5.064 69 534.100
- fiigkili elmayan taraflardan ticari barglar 699 115 44 3.064 69 334.100
(Cabganlara saplanan favdalar kapsaminda borglar 2.253] 1614 2234 5.278 1.573 9.250,
Diger borglar 93 - 13.049.726 13.390.036 3.773.260 -
- ligkili taraflara diger borglar - - 13.049.726 13.384.431 3.744.202 -
- lligkil olmayan taraflardan diger borglar 93 - % 5.605 29.058 -
Diger kisa vadeli yikiimliilikler 3.328 3.056) 7811 17.542| 3.731 91.431
Uzun Vadeli Yikiimlitikl - - 2
Uzun Vadeli Kargihklar - - -
- Caliganiara saglanan faydaiara iligkin karsihklar - - -
OZKAYNAKLAR 44.675383 54.868.706 59.199.699 64.719.159
Odenmis sermaye 14,000.000| 37.950.000| 37.950.000] 37.950.000)
Kardan aynlan kisitlanmg yedekler - 1.261.727 1.261.727 1.261.727
CGegmig villar karlan / (zarartan) (342.728), 5.463.656| 15.636.579) 19.987.972
Net dénem kan 30.987.316 10.193.323 4.330.993 5.519.460)
Kontrol giici olmayan paylar 30.795] - - -
TOPLAM KAYNAKLAR 44.681.756 65.824.042 72.259.514 80.537.079
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Ihrager 2013 yili igerisinde ddenmis sermayesini 14.000.000 TL’den 37.950.000 TL’ye
artirmigtir.  Artirilan 23.950.000 TL’nin tamami gegmis yil karlarinin sermayeye
eklenmesi yolu ile karsilanmigtir. 2012 yilinda elde ettigi 30.987.316 TL’lik dénem
karinin % 66,381 olan 20.569.452 TL Aciselsan bagh ortaklik pay satig gelirinden, %
14,75’ olan 4.572.939 TL’lik kismu da Anelt (Anel Telekomiinikasyon) pay satis
karmdan olusmustur. Thragermin 2014 yilina ait 4.330.993 TL karmm ge¢mis y1l karlarina
ilave etmesi sonucunda 30.06.2015 tarihi itibariyle ge¢mis yil kann 19.987.972 TL ye
yiikselmistir. Thragg1 2012 yilindan itibaren finansal tablo donemleri itibariyle 6zkaynak
agirlikli mali yapisim stirdiirmektedir.

Thragcimm hdkim ortagi Verusa Holding A.S. ile donemler iginde ortaya cikan kisa
vadeli finansman ihtiyacim kargilanmas1 amaciyla, alacak borg iligkisi mevcut olmustur.
31.12.2014 ve 31.03.2015 tarihli mali tablolarinda goriilen 13.049.726 TL ve
13.384.431 TL’lik borcun tamami bu niteliktedir. 30.06.2015 tarihi itibariyle soz
konusu borg faizi ile birlikte ddenerek kapatilmistir.

Ihragegl, finansal yatinmlar i¢in bazi dénemlerde banka kredisi de kullanma yoluna
gitmigtir. 2013 yiinda Turkiye Halk Bankasi A.S. paylan i¢in ortalama faiz oran
%13,19°den, 10.950.551 TL tutarindaki pay senedi kredisi kullanmistir. Bahsi gecen
kredi 15 Ocak 2014 itibariyle Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. pay senedi satis1 ile birlikte
kapatilmistir.

Thraggim aktif toplami iginde faaliyetinin 6zelligi nedeniyle en biiyiik kalemi finansal
vatirmlar olusturmaktadir. Finansal yatinmlardaki 2012-2014 willan arasinda
degisikliklerin 6nemli boliimii Aciselsan ve Anel Telekom pay senetlerine yapilan
yatirimlardan kaynaklanmaktadir. Thraggimmn 2012 yili sonunda 20.379.476 TL olan kisa
vadeli finansal yatirimlar toplam, 2013 yili sonunda 65.762.077 TL’ye, 2014 yilinda ise
71.187.322 TL’ye ulasnustir. 30.06.2015 tarihi itibariyle Verusaturk’un finansal
yatirimlart 68.186.304 TL olarak gergeklesmis, finansal yatinmlar igindeki onceki
dénemlerdeki Anelt ve Aciselsan pay senetlerinin agirh azalmsgtir.

fhraggimin Aciselsan sermayesinde sahip oldufu pay orammnmn gelisimi su sekildedir.
Thragcr 2012 yilinda yaptigi satiglarla payim %92°den %30,07’ye diiglirmiig, 2013 ve
2014 yilinda yapilan alimlarla ortaklik payini 49,83°e ¢ikarmastir. Thraggimin 31.12.2013
tarihinde gercek degeri ile 8.281.090 TL olan Aciselsan istirak tutar1 31.12.2014
tarihinde 15.688.954 TL’ye yiikselmistir. Bu artigin 477.576,15 TL’si yeni pay senedi
alimindan, 6.930.305,85 TL’lik kismm ise pay senetlerinde meydana gelen deger
artisindan kaynaklanmigtir.

Thragceimin Aciselsan’daki pay ortaklii oram Haziran 2015 ayi i¢inde yaptif1 satiglar
sonucunda % 28,79’a inmis ve istirak tutar1 da 18.873.824 TL olmugtur. Aciselsan édK]
ortaklik payindaki diisiise karsin istirak tutarindaki artig, sdozkonusu pay se (
gergekle§en deger artx.';‘.lan nedeniyle ortaya glkmstlr

senetlerine ise gergek deger lizerinden 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle 38.97
tutarinda yatirrm yap11m1§, bu yatmmm degeri 31 Aralik 2014’ de 43.095.75R I
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4.767.590 nominal tutarindaki Anelt pay senedi toplam 10.441.022 TL bedel ile borsa
diginda satilmis, satis tutar1 alacak olarak kaydedilmistir. Satis tutarimn, faizi ile birlikte
toplam 5.379.089 TL’lik kismu satis stzlesmesi geregi 30.06.2015 tarihinde tahsil
edilmis, iligkili taraftan olan ticari alacak rakami 5.386.381 TL’ye inmistir. 28.09.2015
tarihinde 5.386.381 TL tutarindaki alacak; faiz ve KDV dahil toplam 5.525.863 TL
olarak tahsil edilerek kapatilmustir. Bu satiglar sonucu Ihraceinm 30.06.2015 tarihi
itibariyle Anelt’deki istirak tutar1 10.265.555 TL olarak gergeklesmistir.

[hraggimn finansman yatirimlar iginde yer alan Gerel pay senetlerine yaptifi yatirimin
degeri 2012 yili sonunda 2.406.730 TL, 2014 yilinda 3.945.480 TL, 31.03.2015 tarihi
itibariyle 6.057.706 TL’dir. Ihrag¢1 31.03.2015 déneminde Gerel’in % 33.33 oraminda
bedelli sermaye artinmina katilmig, 2.989.000 adet olan pay miktarini 3.985.333 adede
ylikseltmistir. Nisan-Haziran 2015 tarihleri arasinda yapilan Gerel pay senedi satislari
sonucunda 30.06.2015 tarihinde Gerel pay senedi adeti 2.001.000, istirak tutan ise
4.822.411 TL dir.

BIST Geligen Isletmeler Piyasasinda islem goren pay senetlerinden Sekur’a yapilan
yatirmm tutarimin degeri 30.06.2015 tarihi itibariyle 1.242.260 TL, yine aym1 dénemde
GiP’de iglem g6ren daha sonra Ikinci Ulusal Pazar’da islem gormeye baslayan
Yayla’ya ait pay senetlerinin degeri ise 2.727.965. TL dir.

Thraggr girisim sermayesi niteliginde ve BIST ‘de islem gormeyen Profreight’'in % 44
orammndaki payim Agustos 2014 tarihinde 3.584.000 TL bedelle satin almistir. Finansal
yatirim 31.12.2014 tarihli bilangoda satinalma maliyeti ile g6zikkmekte iken SPK’nmin
yetkilendirdigi bagimsiz degerleme sirketinin 08.05.2015 tarihinde yaptigi degerleme
sonucunda 31.03.2015 den baglayarak finansal tablolarda rayi¢ degeriyle yer almaya
baglamustir. Profreight’in Ihrac¢inin 30.06.2015 tarihli finansal tablolarindaki yatirim
degeri 6.845.427 TL dir.

Finansal Yatirimlar i¢inde yer alan Pamukova Elektrik Uretim A.S. 2015 yili iginde
10.000.000 o6denmis sermayeli kurulmus oldugundan 30.06.2015 tarihli finansal
tablolarda herhangi bir degerlemeye tabi tutulmadan kurulus degeri ile yer almistir.
Pamukova Elektrik Uretim A.S.nin &denmis sermayesi 30.09.2015 tarihinde
15.000.000 TL ye, 14.10.2015 tarihinde 19.000.000 TL’ye yiikseltilmistir. Verusaturk
artirilan kisimlari nakden ddemistir.

Borsa da islem gormeyen diger bir girisim sermayesi yatirimi olan Kafein Yazilim
Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.‘ne 2015 yili igerisinde %39 oraninda 5.840.008° ?",;“m

bedel ile istirak edilmigtir. SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz d R T
sirketinin 08.05.2015 yaptig1 deZerleme calismasi sonucu bulunan 22.810.895 TE M =, X
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Portféy Sinirlamalari, Finansal Borg ve Toplam Gider Tutarlar: Tablosu

: ; : Teblipdeki flgili Cari Donem(TL) | Onceki Dinem
Bireysel Finansal Tablo Ana Hesap Kalemieri Dilven i 31.032015 ' 30.06.2015 (11)31.12.2014
A |Para ve Sermaye¢ Piyasas1 Araglan Md.20/1 - (b) 21.117.925 21.772.103 44,157.144
B | Girigim Sermayesi Yanrmlan Md.20/1—(a) 47.630.519 48.042.799 27.307.243
C | Portfiy Yonetim Sirketi ve Danigmantk Sirketindeki gtirakler Md.20/1 - (d) ve {e) - al 4
D | Diger Varliklar 11.788.635 5.959.461 795.127
E  |Ortaklik Aktif Toplanm Md.3/1-(a) 80.537.079 75.774.363 72.259.514
F |Finansal Borglar Md.29 2.400.000, - -
G |Kargihiklar, Kogullu Varlik ve Yikimlalikler (Rehin, Teminat ve Ipotekler) Md.20/2 — (a) - = S
H_ |Ozsermaye 64.719.159 75.114.255 59.199.699
1 |Diger Kaynaklar 13.417.920 660.108| 13.059.815
E _ |Ortaklik Toplam Kaynaklar Md.3/ 1(a) 80.537.079 75.774.363 72259514
Bireysel Digger Finansal Bilgiler TebEdeliNeill | Cori DGnem (TL) | Cari Dinem (T1) O““tk,;L’;ﬁ““‘
Sermaye Piyasast Araglarma ve [slemlerine Yapilan Yatmm Md20/1-(b) | 17.297.017 20.143.502 43.880.079
1.Anel Telekomiinikasyon Flektrik Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Al |2.Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S.
3.Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A S,
4. Diger
A2 |TL ve DovizCinsinden Vadeli-Vadesiz Mevduat / Ozel Cari-Katilma Hesab1 _ [Md.20/1 — (b) 3.823.908 1.628.601 277.065
B1 | Yurtdigmda Kurulu Kolektif Yatmm Kurulugu Md21/3 - (c) - - -
B2 |Borg ve Sermaye Karmasi Finansman Md21/3 - (f) - - -
B3 |Halka Agik Girisim Sirketlerinin Borsa Dig1 Paylan Md21/3 - (e) 17.939.700 18.330.901 18.850.106
B4 [Ozel Amagch Sirket Md21/3 - (g) - R -
C1 [Portfsy Yonetim Sirketine Igtirak Md20/1 —(e) - - -
C2 |Danigmanlik Sirketine Igtirak Md.20/1 — (d) - - =
Fil_|Kisa Vadeli Krediler Mid29/1 - = N
F2 |Uzun Vadeli Krediler Md29/1 - - -
E3_|Kisa Vadeli Borglanma Araglan Md29/1 - - s
F4 |Uzun Vadeli Borglanma Araglan Md29/1 - - -
FS_|Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar Md29/1 - - -
F6_|Diger Uzun Vadeli Finansal Borglar Md.29/1 = - =
G1 |Rehin Md.20/2 — (3) : - B
G2 | Teminat Md.20/2 — (a) - - -
G3 |ipotekler Md20/2 - (a) - - -
I |Disardan saglanan hizmet giderleri Md.26/1 62,696, 167.638 95.521
PORTFOY SINIRLAMALARL FINANS AL BORC ve TOPLAM GIDER SINIRI KONTROL TABLOSU: PAYLARINI HALKA ARZ EDEN ORTAKLIKLAR ICiN
Tehigdeki Hgili Cari Dénem Onceki Donem | Asgari/Az
Bl Sl s e 30062015 31122014 | swt Oran
1_|Para ve sermaye piyasasi araglan Md22/1-—(b) 2622% 281% 61.11% < %49
Sermaye piyasas araglan Md.22/1-(c)
3 1.Anel Telekomiinikasyon Elektnk Sistemlen Sanay1 ve Ticaret A § 5,28% 5,79% 33,55% <%I10
2 Aciselsan Actpayam Seliildz Sanayi ve Ticaret A §. 867% 8.48% 21,71% < %10
3.Gersan Hekink Ticaret ve Sanayi A.S. 7,52% 6,36% 546% < %10
4 Diger 0,00% 5.96% 0.00% <%I10
3 |GIRISIM sermayesi yahomlan Md22/1 - (b) 59,14% 63.40% 37.79% = %51
4 |Portfdy yonenm sirketi ve damgmanlik sirketindeka igtirakler Md22/1 - () 0,00% 0,00% 0,00% <%I0
5 | Yurtdismda kurulu kolektif yatmm kunulusu Md22/1e) 0,00% 0,00% 0,00% =%49
6 |Borg ve sermaye karmasi finansman Md.22/1-(h) 0.00% 0,00% 0,00% < %25
7 |Halka agik GIRISIM girketi borsa digi paylan Md22/14f) 22,28% 24,19% 26,09% = %25
8 |TL ve Déviz Cinsinden Vadeli-VadesizMevduat/ Ozel Can-Katilma Hesabt | Md.22/141) 175% 215% 0,38% i i o
9 |Kisa Vadeli Finansal Borglar ve Borglanma Araglannin Nommal Deger Md.29 0,00% 0,00% 0,00% _&V ;%: iy \%
10 [Uzun Vadeli Finansal Borglar ve Borglanma Araglannin Nominal Deen Md29 0,00% 0,00% 0,00% <9 %4, -SRI
11 [Rehin, Teminat ve Ipotekler Md.22/1 - (d) 0,00% 0,00% 0,00% J? = %10 :
12 | Disardan saizlanan hizmet giderlen Md 26/1 0,08% 021% 0%F | By ke ™ 7,

i x ff ) ;
Ihrag¢inin finansal tablolart Sermaye Piyasast Kurulu'nun 13 Haziran 201 tgri_h(\ - ?5‘ -
28676 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan II-14.1 Sermaye Piyasasinda Y maﬁs& Yl
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Bu kapsamda TFRS 10 standard: yatirim sirketi tanimina uyan sirketlerin konsolidasyon
hitkiimlerinden muaf tutulmasina iliskin bir istisna yaratmak igin degistirilmistir. TFRS
10’daki yatinm isletmesi tammi cercevesinde Ihragei, bir yatiim isletmesidir.
Ihraccinin yatimm isletmesi oldugunu gosteren unsurlar; Sirket’in yatinm yonetimi
hizmeti sunmak amaciyla bir veya birden fazla yatirimcidan fon elde ediyor olmasi,
yatirimeisina veya yatirimeilarina, is amacimn fonlan yalmizca sermaye kazanci veya
yatirim geliri ya da her ikisini birden elde etmek iizere yatiim yapmak oldugunu
taahhiit ediyor olmasi1 ve yatinmlarinin tamammin performansim gergege uygun deger
esasi lizerinden dl¢iiyor ve degerliyor olmasidir.

ihragei, TFRS 10°a eklenen hikiimleri 2014 yihi itibariyle uygulamaya baslamistir.
Eklenen bu hiikiimler cergevesinde, 30.06.2015 tarihi itibariyle yatirimlarini gercege
uygun deger farkini kar veya zarara yansitarak olgiip, konsolide finansal tablosuna
sunmasina iligkin istisnadan yararlanarak konsolide finansal tablo sunmamustir. Bunun
yani sira 2014 finansal tablolarimin kargilagtirmali olarak raporlanmasini teminen 2012
y1l1 yeniden diizenlenmistir.

10.2. Faaliyet sonuclar::

10.2.1. ihraccmm izahnamede yer almasi gereken finansal tablo domemleri
itibariyle faaliyet sonuclarina iliskin bilgi:

Finansal Dénemler Itibariyle Gelir Tablosu

; - 3 Bagimsiz Bm? Sneh Bagmsiz
GELIR TABLOSU(TL) Bafunsiz Denetimden Gesmiy Descinen G| DoROR o G s
Gegmiy
Y;'g?‘t?ﬁgm’ 31122013 31122014 31032015 30.06.2014 30.06.2015

Hasilat 23.460.134 - - 10441.022 - 17.041.022
Satiglann maliyeti () (2.890.682) . ¢ (11173311 B (12.022.267)
Briit kar 20.569.452 = - (732.289) - 5.018.755
CGenel vonetim giderleri () (243.227) (234.884) (261.992) (205.535) (113.367) (577.408)

satig ve dagitm piderleri () 63.300 (2.250) (36.000)| - - -
Esas faalivetlerden difer gelirler 517.664 14.552.822 10.176.521 14.700.083 29441 22958 364
Esas faaliyetierden diger giderler (-) (116.531) (4.020.790) (4.896.538) {7.843.090)| (1.159) (10.631.384)|
Esas faaliyet kari/ (zarar) 20.662.058 10.294.898 4.981.991 5919.149 (85.085) 16.768.327
Finansman giderleri (50.580) (101.575) (650.998) (399.689) (130.608) (853.771)]
Yaunm faaliyetlerinden gelider 10.069.655 - = 5 3046348 -
Yatirm faaliyetlerinden giderler (5.750) - - - {5.069.043) -
Siirdirilen faaliyetler vergi dneesi kar 30.675383 10.193.323 4330993 5519.460 (2.238.390) 15914556
Siirdiriilen faaliyetler vergi gideri % - L - L =
Donem vergi giden - - - - -
Ertelenmis vergi gelin/ (gideri) = 5 - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 30.675.383 10.193323 4330993 5.519.460 {2.238.390) 15914556
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARL 342728 - - - -
Durdurulan faalivetler vergi sonrasi dénem kan - - - - -
NET DONEM KARI 31.018.111 10.193323 4330993 5519.460 {2.238.390) 15914.556
Dénem karimn dagihm - - »
Kontrol giicd olmavan paylar 30.795 - - - -
| Ana ortaklik paylan 30987.316 10.193.323 4330993 3519460 (2.238.390) A B QBTSSR T,

31018111 10.193.323 4330993 5519.460 (2.238.390) ‘,x,?’/w,s%“g \
Pay bagina kazang ( « N lf, :b? 2
Siirdiiriilen faalivetlerden pay bagina kazang 092 027 0,11 0,15 (0 042 \
Durdurulan faalivetlerden pay basma kazang 0,01 - = 0} S \ s \\
Pl T
[ - i

Thragemin, 2012 yilinda 30.987.316 TL olan donem kari, 2013 yilinda 10. P; @ (SQL;:! 32
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kaynaklanmigtir. 2014 yilinda karlilikta gériilen diisiisiin bir baska nedeni de fhraginin
portfdy igindeki girisim sermayesi yatirimlarim artirarak Girigim Sermayesi Teblig’inde
yer alan yiikiimliiliklere uyum saglamasidir. Girisim sermayesi yatirimlari, dogasi
geregi kisa vadede alim satima uygun olmayan uzun vadeli yatiimlar olduklarindan

yatirimin yapildigi dénemde kar yaratma potansiyelleri diisiiktiir. Ayrica Anelt (Anel

Telekomiinikasyon) pay senetlerinde 2014 yilinda yasanan deger azalisi da kar

rakamlarmin azaliginda etkili olmustur.

Ihrager 30.06.2015 déneminde onceki déneme oranla net donem karinda ciddi artis

gerceklestirmistir.

Stzkonusu karin 5.018.755 TL’lik kismu girisim sermayesi

niteligindeki Anelt ve Aciselsan pay senetlerinden yapilan satiglardan kaynaklanmustir.
Donem karndaki artiga neden olan bir diger 6nemli unsurda Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler de ortaya ¢ikan artiglardir. 30.06.2014 tarihinde 4.846.344 TL olan Esas
Faaliyetlerden Diger Gelirler rakami, 30.06.2015 tarthinde 22.958.364 TL’ye

ylikselmistir.

Sozkonusu gelir artisginin 11.706.292 TL’lik kismi finansal vatirim

degerleme karindan, 10.946.289 TL’lik kismu ise finansal vatirnm alim-satim karimdan

olusmustur. 30.06.2014 tarihinde 5.966.805 TL olan finansal yatirim degerleme zarart,

30.06.2015 tarihi itibariyle 10.630.965 TL olarak gergeklesmistir.

Ayni dénem iginde Thragemmin 10.603.965 TL’lik finansal yatinm degerleme zarari
olmasina kargin, finansal yatirim alim satim karindaki artis, esas faaliyetlerden gelir

kalemini artirmustir.

30.06.2015 doénemi sonu itibariyle hem girisim sermayesi

yatirimlarinin satigindan elde edilen kar, hem de esas faaliyetlerden diger gelirlerde elde
edilen artiglar net donem karinda 6nemli olgiide artisa neden olmustur. Bunun
sonucunda 31.12.2014 de 4.330.993 olan net donem kari, 30.06.2015°de 15.914.556 TL

olarak gergeklesmistir.

Finansal Tablo Donemleri itibariyle Gelir ve Gider Kirthm Tablolar1 2012-2014

GIRISiM SFRMAYEST YATIRIMLARI GELIR VE GIDERLER{ 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

Girigim sermay esi yatmim satislan 23.460.134

Girigim sermayesi yatirum satig maliyetleri (2.850.682) -

Net Kar/(Zarar) 20.569.452 . :

YATIRIM FAALIVETLERINDEN GELIRLER VE GIDERLER 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

Finansal yatinm degerleme kari 5.440.320 10.917.067 9.909.261

Finansal yatinm alim-satim kan 4.629.335 2315012 218.107

Finansal yatinm degerleme zaran - (2.950.515) (4.022.498)

Finansal yatinm alim-satim zarar (5.750) (865.135) (872.796)

Toplam 10.063.905 9.416.429 5.232.074

ESAS FAALIVETLERDEN DIGER GELIR VEKARLAR ( TL) 31.12.2012 31.12.2013 31122014

Faiz Geliri 512.705 965.243 /Jﬁ'i; g" \\
Faaliyctlerden kaynaklanan kur fark: geliri 1854 350,616 Vi 3 e, 2 \\
Diger gelirler 3,105 4884 i & 3,;&1;\\ o, \
Toplam 517.664 1.320.743 {{ 2] w2 }
FSAS FAALIYETLERDEN DIGER GIDERLER ( TL) 31.12.2012 31.12.2013 31% 2014 o, :‘s W n,.jé;;
Faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gideri (116.269) 04.979) \. (-!I’Gl;fb) ; ; ‘(‘_;‘f
Diger giderler i (262) : =

Toplam ) (116.531)
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