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Grafik 6 : Toplam Sanayi Aylik Uretim Endeksi

Uretim tarafindaki hareketin en énemli gostergelerinden biri olan Kapasite Kullanim Orani (KKO) 2017 yilinin ilk 8 ayinda oldukca
yliksek kalmistir. Bu sonucta, hiikiimetin destekleyici politikalarinin etkisi oldugunu anlasiimaktadir. Yurt ici tiiketimi destekleten

onlemlerin yanisira, ihracatta yeniden artis goriilmesinin kapasite kullanim oranlarini artirdig1 sdylenebilir.
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Grafik 7 : Tiirkiye Imalat Sanayi KKO
Diger yandan, son 5 yilda toplam kapasiteyi artiracak nitelikte cok fazla yatirim yapilmadigi dikkate alinirsa eger, KKO

rakamlarmin fazla diismemesini normal kargilamak gerekir. Bu durumun yakin gelecege iliskin olarak, yatirimlarin baglamasina

neden olmasi beklenebilir.
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5.2. Dis Ticaret Gelismeleri

Tiirkiye, 2017 yilina dis ticaret hacmini biiyiiterek girmistir. Ilk 7 ay rakamlarina gore Tiirkiye’ nin hem ihracat: hem de ithalat: artis

gOstermistir. Ancak, (ilk 7 ay dengeli bir sonug¢ vermis olsa da) kronik sorunumuz olan ithalat biiylimesinin ihracattan fazla olmas:

hali yine devam etmektedir. Son ayda (Temmuz) bu durum belirgin bigimde ortaya ¢ikmistir. Bu durum, cari agik probleminin

baskisini stirdiirmesine neden olmaktadir.

Tablo 6: D1s Ticaretin Kompozisyonu (Milyon USD)

Temmuz Ocak - Temmuz % Dagilim
2016 2017 % Deg, 2016 2017 % Deg,. 2016 2017
IHRACAT 9,850 12,641 28.3 81,434 90,061 10.6 100.0% 100.0%
Sermaye Mallar1 1,127 1,418 25.8 9,221 10,761 16.7 11.3% 11.9%
Ara Mallar 4,812 5,999 24.7 39,385 42,277 7.3 48.4% 46.9%
Tiiketim Mallar 3,884 5,178 33.3 32,309 36,606 13.3 39.7% 40.6%
Diger 27 46 70.4 519 417 -19.7 0.6% 0.5%
ITHALAT 14,695 21,484 462 | 114,353 129,807 13.5 100.0% 100.0%
Sermaye Mallar1 2,866 3,054 6.6 21,435 17,687 -17.5 18.7% 13.6%
Ara Mallar 9,806 15,912 62.3 76,761 96,176 25.3 67.1% 74.1%
Tiiketim Mallar 2,008 2,396 19.3 15,933 15,524 2.6 13.9% 12.0%
Diger 15 122 713.3 224 420 87.5 0.2% 0.3%
TICARET DENGESI -4,845 -8,843 825| -32019| -39,746 20.7 L i mie.As

Kaynak : TUIK
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Dis ticaret hacminin artmasinda en biiyiik katki, AB ekonomilerinden geliyor. AB ekonomilerinin tahminlerden daha iyi bir

biiytime performansi gostermesi, Tiirkiye” nin bu bolgeye olan ihracatini da artirmig gortintiyor.

Milli gelir biiyiimesine de ihracat artisi ile Snemli bir katki verilmis goriiniiyor. Ihracat rakamlar1 yiln ilk 7 ayinda % 10,6 artis

gosterirken, Ithalat rakamlarindaki kiimiilatif artis ise % 13,5 olarak gerceklesmistir.

Burada nispeten olumsuz olan gelisme Mayis ayindan sonra Temmuz ayinda da yasanmis ve bu ay ihracat artig orani % 28,3
olurken, ithalat artis1 % 46,2 olarak gerceklesmistir. Onceki aylarin hi¢ birinde bdyle farkli bir artig orami gézlenmemistirr. Bu
durum, ihracatin ithalati karsilama oranini Temmuz ayinda % 59 gibi ¢ok diisiik bir seviyeye getirmistir. Dénemsel olarak ise, % 69

ile, gecen yilki seviyesinin de altina diismiistiir.

Tirkiye buytirken, mutlaka ithalat artisi gerceklesmektedir. Ciinkii, {iretimimiz agulikli olarak ithal girdiler kullanilarak

yapilabimektedir.

Dis ticarette bir diger olumsuz gelisme, ithalatin kompozisyonunda gozlenmektedir. Gegen yil ilk yedi ay sonunda ithalatin % 18,7’
si yatirim mallarindan olusuyor iken, bu yil ayn: dénemde ithalatin % 13,6” s1 yatirim mallarindan olugsmaktadir. Ayni sekilde ara
mali ithalatimin toplam ithalat ig¢indeki pay1 % 67,1 den % 74,1" e cikmistir. Bu rakamlar, ithalatin yine agirlikli olarak ihracat
yapabilmek icin oldugunu gostermektedir. Bu yapisal durum, cari aggm kapanmasi Oniindeki en biiyiik engel olarak

goriinmektedir.

Jeyod 'V.D.: 2150253769
T. +90212 256 02 15

Ba ez e NF: +90 212 265 02 17

Yemint Mas Mgk AS.
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Bu gelismelerden sonra cari islemler agig1 Mayis aymdaki 5,3 milyar USD’ dan sonra Haziran ayinda 3,8 milyar USD olmus ve yillik

agik 34,4 milyar USD’ a ulagmustir. Y1l sonu itibariyle cari agigin 38 Milyar USD’ 1 bulmasi, GSYH’ ya oraninin yaklasik % 5 olmas1
ongortilmektedir.

5.3. Enflasyon

2017 yili bagindan itibaren ytiksek enflasyon oranlari ile karsilasan Ttirkiye” de Mayis ay1 enflasyon rakamu ile birlikte en yiiksekten

dontis yaganmistir. Ancak, bu rakamlar, 2011 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisinin gordiigii en yiiksek enflasyon oranlari olmustur.

Agustos aymnda Uretici fiyatlar1 % 0,85 oraninda artmis, bu rakama bagh olarak ilk 8 ay birikimli enflasyonu % 9,52, yillik enflasyon
ise, % 16,34 olmustur.
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Grafik 8: Enflasyon Orani (UFE)
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Uretici fiyatlar: ierisinde en yiiksek artigmn ara mallarinda oldugu gozleniyor. Bu durum da kur etkisinin dogal bir sonucu olarak

degerlendiriliyor.

Tiiketici fiyatlar1 bazinda ise enflasyon Agustos ayinda % 0,52 oraninda artmis ve yillik enflasyon % 10,68 oraninda gerceklegmistir.

Ilk 8 ay artis1 ise % 6,60 olmustur.

Enflasyon Orani (TUFE)
14.00
12.00 =
= 27 =2 0.90 10.68
S 10.00 o — g7
o «
= 38.00 /\ —
6.00
4-00 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 | 9.58 8.78 7.46 6.57 6.58 7.64 3.79 8.05 7.28 7.16 7.00 8.53
2017 | 9.22 10.13 | 11.29 | 11.87 | 11.72 | 10.90 9.79 10.68

Grafik 9 : Enflasyon Orani (TUFE)

Tiiketici fiyatlar icerisindeki en yiiksek artislarin gida, giyim, alkolsiiz ve alkollii iceceklerden geldigi anlasilmaktadir. Fiyatlar
genel seviyesindeki bu artig oranlari Merkez Bankasi” nin hedeflerinin ¢ok tizerindedir. Bu gelismeler, faizler {izerinde baski

olusturmaya devam edecektir.

. 9150853769
5502 15
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5.4. Biitce ve Mali Denge

Tirkiye’” nin Nisan ay1 icerisinde yasadig1 anayasa referandumu siireci icerisinde en fazla etkilenen makro gdsterge biitce olmustur.
Haziran ay: itibariyle biit¢e performansinda ge¢mis yila gore belirgin bir bozulma gerceklesmistir. Bu bozulmada sirketlerin
finansal durumlari rahatlatmak amaciyla sosyal giivenlik prim 6demelerinin ertelenmesi ve Referanduma y&nelik harcamalar

etkili olmus goriinmektedir.

Temmuz ay1 biitce gelismeleri izlendiginde, yapilandirma kaynakli gelir tahsilati ve faiz hari¢ harcama artiglaridaki yavaslama

kaynakli olarak biitge performansmda hafif iyilesme oldugu gozlenmektedir.

Milli gelir verileri incelenirken de belirttigimiz gibi, kamu harcamalar1 biiyiik oranda artmis durumda ve bunun yilin ikinci
yarisinda da stirmesi beklenmektedir. Bu nedenle, biitce ac181 / GSYH oraninin gecen yilki % 1,1 seviyesinin cok iizerine cikarak %

2,5 oranina gelebilecegine yonelik tahminler yapilmaktadir.

Biitce acigimin artmasi, kamu borglanma ihtiyacini da artirmustir. Bu nedenle, Hazinenin i¢ borg cevirme oranlari yiikselmistir. Bu

gelisme, diger yandan faizler {izerinde de baski yaratmakta ve faizlerin diismesini zorlastirmaktadr.

Asagidaki tablo, Tk yedi ayda harcama artiglarinin gelir artiglarinin oldukca tizerine ¢iktigimi gdstermektedir. Harcama artislar:
icerisinde en biiylik oranlarin sermaye transferleri, cari transferler, ve mal-hizmet alimlarinda oldugunu gériilmektedir. Diger
yandan, gelirler icerisinde vergi aflari nedeniyle artan girisler oldugunun da hesaba katilmas: gerekmektedir. Bu durum, yilin ikinci
yarisinda devlet i¢ bor¢lanmalarna giderek daha fazla bagvurulma olasihigini da artirmistir. Bu gelisme de, faizler iizerinde bir
bagka baski unsuru olarak ortaya cikabilecektir. . GPATURKW‘"“S'? WAL

B Dy F: 490212 255 0217
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Tablo 7 : Tiirkiye Biitce Dengesi

Milyar TL Temmuz 16 | Temmuz 17 | % Degisim Ocazko- 1"£em. Oca;O- 1"17"em. % Degigim
HARCAMALAR 42.4 51.6 21.7 316.3 376.0 18.9
1. Faiz Hari¢ Harcama 38.2 45.8 19.9 285.7 343.2 20.1
Personel Giderleri 12.4 139 12,1 89.3 95.7 7.2
Mal ve Hizmet Alimlar: o 4.9 324 26.0 31.3 20.4
Cari Transferler 16.1 17.5 8.7 127.4 161.3 26.6
Sermaye Giderleri ve Transferleri 3.2 6.0 87.5 21.9 31.4 43.4
Diger 2.8 a5 25.0 21.1 235 11.4
2. Faiz Harcamalar1 4.2 5.8 38.1 30.6 32.8 7.2
GELIRLER 42.5 52.5 23.5 317.6 351.6 10.7
Vergi Gelirleri 36.1 46.1 27.7 2527 2921 15.6
Vergi Dis1 Gelirler 6.4 6.4 0.0 64.9 59.5 -8.3

Kaynak : Maliye Bakanlig1

Temmuz ay1 itibariyle kiimiilatif biitce verileri incelendiginde, harcamalarda % 18,9 artis gozlenirken, gelirlerdeki artisin sadece %

10,7 oraninda kaldig1 goriilmektedir.
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Kamu yatinmlarinda ilk 7 ay itibariyle artis goriiliirken, &zellikle mal ve hizmet alimlarinda da Temmuz aymda bir artis

gozlenmistir.

Vergi oranlarinda yapilan indirimlerin etkisi ile OTV ve KDV gelir artisi azalma gostermistir. Diger yandan, gecici Kurumlar
vergisinin ise yillik % 39 oraninda artis gostermesi olumlu bir gelisme olarak gortinmektedir. Maliye Bakanlig1 tarafindan yapilan
yapilandirmalarmn da etkisi ile vergi gelirlerinde % 15,6 civarinda artis oldugu izlenmektedir. Ancak, vergi disi gelirlerdeki % 8,3

oranindaki azalma ise gegen yilin biitge gelirleri ile kiyaslandiginda zayif nokta olarak gortinmektedir.

Blitce acigindaki artis, Hazine” nin daha fazla bor¢lanmasina neden olmaya baslamistir. Hazine, ilk 7 ayda 65,5 milyar TL i¢ borg

servisine karsilik netde 36 milyar TL bor¢lanmistir. Resmi hedefin tizerine ¢ikilmistir.

5.5. Faiz Gelismeleri

Merkez Bankasi ortalama fonlama faiz orani son doénem itibariyle % 12,50 civarinda seyretmektedir. Diinyada faizlerde yiikselme
egilimi ortaya cikmaya baglamistir. Bu durum, faiz indirimleri beklenen Tiirkiye ekonomisi i¢in de risk unsuru olarak
goriinmektedir. Eyliil ay1 itibariyle de faiz oranlarinda bir degisime gidilmemistir. Diger yandan, Tiirkiye agisindan halen en 6nemli
risk kaleminin jeopolitik riskler oldugunun unutulmamas: gerekmektedir.

5.6. Issizlik

Tiirkiye’ de ekonomik biiylimenin kalitesine ydnelik en biiyiik elestiri, istihdam verileri kullanilarak yapilmaktadir. Istihdam

verileri incelendiginde issizligin, yiiksek biiyilime verileri agiklandiginda bile ¢ok fazla azalmadig goriilmektedir. Bu durum,
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biiylimenin {iretim kaynakli olmamasina baglanmaktadir. Istihdam daha cok turizm, insaat gibi hizmetler sektorii kanallar

lizerinden yaratilmigtir ve bu alanlardaki daralmalar halinde de yeniden biiytik issizlik artiglar1 yasanmustr.

2017 y1li Haziran ayi itibariyle istihdam da nispi bir iyilesme olmustur. Issizlik oran1 Haziran 2017 de % 10,2 olarak gerceklesmistir
(Ocak ay1 rakami % 13). Istihdama yonelik olarak hiikiimetin aldig1 bazi 6nlemlerin (calisanlarm SGK primlerini 6demek,
igverenlerin yeni istihdama ikna edilmesi vb) etkisinin olumlu sonuglart oldugu goézlenmektedir. Bdylece, issizligin % 10’ larin

altina cekilmesi olasilig1 ortaya ¢ikmustir.

Turkiye issizlik Orani (%)
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Grafik 10 : Tiirkiye Issizlik Oranlar1 Gelisimi
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6. OSB(Oriented Strand Board-Yénlendirilmis Yonga Levha) SEKTOR BiLGILERI

6.1. Uriiniin Ozellikleri

Agac malzeme glintimiizde hem masif hem de odun kompozitleri olarak ¢ok genis ve degisik alanlarda degerlendirilmektedir.
Masif aga¢ malzemenin yapisi, genis ylizey gerektiren kullanim yerlerinde yetersiz kalmasi ve hem ekonomik nedenlerle ve hem de
ormanlarin yok olmast tehlikesine karsi, odun hammaddesinden teknik yollarla yonga levha, lif levha, kontrplak vb ahsap levhalar

uretilmektedir.

Yonga levha tiretimine 1940" I1 yillarda baglanmistir. Tiirkiye’ de yonga levha ve lif levha tiretimine ise 1950’ li yillarda baglanmustir.
Bu tarihlerden sonra sehirlerin yeniden yapilandirilmas: ¢alismalarinda genis boyutlu malzemelere duyulan ihtiyac nedeniyle

yonga levha ve lif levha sanayileri hizla gelismistir.!

SUMAS A.S. tarafindan tiretimi gerceklestirilen OSB(Y6nlendiriilmis yonga levha) nispeten yeni bir {iriindiir ve siklikla benzer

tirtin olarak karsilagtirildigi MDF ve Sunta’ dan farkli 6zellikleri vardir ve bu nedenle de kullanim yerleri de farklidir.

MDF (Medium Density Fiberboard); yapay olarak sonradan miihendislik ¢alismasiyla tiretilmis bir kompozit ahsap malzemedir.
Ingilizceden ceviri ile tam ismi "orta yogunluktaki lifli levha" dir. Termomekanik olarak odun veya diger seltiozik hammaddelerden

elde edilen liflerin, sentetik yapistirici ilavesiyle belirli bir rutubet derecesine kadar kurutulduktan sonra olusturulan levha

taslaginin sicaklik ve basing altinda preslenmesiyle elde edilen bir tirtindiir. oPATURK BABIMSEE
pENETIM ] um
) éfacapp Cagm
! Orta Anadolu Ihracater Birlikleri, (2016), Levha Sanayi Sekt6ér Raporu-2015. > m}y V.D.:Ri5 25376
212,255 02 15
E;ﬁmﬂms p 0 214855 02 17
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MDFnin her noktasinda liflerin esit dagilmasi ve ¢ok yogun bulunusu levhanin her iki yiiziiniin oldugu kadar, kenarlarmin da
makinayla herhangi bir kirilma olmaksizin ya da malzeme pargaciklar: arasinda bogluklar ortaya ¢ikmaksizin islenmesine imkan
saglamaktadir. MDF bu sayede masa tablalari, kap1 panelleri, kenarlar1 pahali veya profil yiizeyli gekmece alinlari gibi parcalarm
tiretilmesinde bagariyla kullanilabilmektedir. Son derece diizgiin ve homojen bir yiizeye sahip olan MDF gerek boyamada, gerekse

dekoratif folyo, PVC veya ahsap kaplamada ¢ok iyi bir taban olusturur.

Sunta (Yonga Levha); Odun hammaddesinin, yongalama makinelerinde kiicilik parcalara boliiniip, kurutma firininda belli bir nem
oranmna indirilip, eleme igleminden sonra, tutkal, sertlestirici madde ve hidrofobik 6zelligini saglayan maddelerinin karistirilip

sicaklik ve basing altinda belirli bir siirede preslenmesi sonucunda ortaya cikan mamuldiir.

MDEF ile Sunta” nin arasindaki temel farklar séyle sayilabilir: Her ikisi de talagin preslenmesi ile olusmus tabakalardir. Sunta ucuz
ve nispeten dayaniksiz bir malzemedir. Ince yapilidir ve sik bir malzeme degildir. Genelde dolap arkali§1 ve benzeri yerlerde
kullanilir. Sunta mobilyada iyi bir ¢éziim degildir. Bir siire sonra agma yapmasi kaginilmazdir. Uzeri kullanilan yiizeylerde MDF
ise daha iyi preslenmis, daha kalin ve suntaya oranla daha saglam bir malzemedir. Masa tablalari, dolap kapaklar1 ve benzer
yerlerde kullanilir. Muhtelif kalinliklart mevcuttur.

Esas itibariyle her iki {iriin de daha ¢ok mobilya sanayinde kullanilmaktadir.

OSB ise ozellikleri itibariyle sunta ve MDF’ den ¢ok farklidir ve esas olarak insaat sektériinde kullnailmaktadir. OSB, Yiiksek

Muk tli Neme D kli Levhadir. Kull leri soyl labilir : FATURK B ?”
ukavemetli Nem . ayanikli Levhadir .1'1 amm' yer e11.§oyesay1a ilir QEATURK BA I:azu ts. i
Cat1 kaplamalari, shingle alt1 levhasi, yer dosemesi, kombine ve tek uygulamalarda. Hil & Bacepp X Cad. yﬁ{ﬁ/‘
- i m - Bey =4 U
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Arag karoseri imalatinda, her tiirlii i¢ dekorasyon isinde ve ambalaj sanayinde.

Magaza, diikkan yapimi ve dekorasyonunda. Baraka ve prefabrik yapilarin i¢ bolmelerinde.

Depo, sahne, spor salonu, okul gibi mekanlarda. Sira, masa yapimu gibi marangozluk uygulamalarinda.

Neme dayanikli, dtiz ve izoleli satihlarin yapiminda. Tasiyici zeminler, duvar ve ara bélme yapilarinda. Duvar kaplamalarinda.

Siding altinda.

= 2= '_' ¥ 90
B s F: +90 212 265 02 17
/
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6.2. Diinya Levha Uretimi?

Diinya levha tiretimi, 2009-2013 yillar1 arasinda stirekli artan bir egilim gostermis ve 2009 yilinda 77,9 milyon m3 olan tiretim

miktar1 2013 yilinda 112,8 milyon m3 olmustur.

Diinyanin en biiytk levha treticisi Cin” dir. Cin, diinya levha tiretiminin % 55" ini gerceklestirmektedir. Cin’ den sonra sirayla,
ABD, Almanya, Brezilya ve Tiirkiye gelmektedir. Tiirkiye, diinyanin en biiyiik besinci levha iireticisi iilkesi konumundadir. Cin’ in

2013 y1li levha tiretim miktar1 62,5 milyon m3 iken, Tiirkiye’ nin tiretimi 4,3 milyon m3 olarak gerceklesmistir.

6.3. Tiirkiye’ de Sektoriin Gelisimi

Basta mobilya sektorii olmak {izere ingaat sektorii ile de dogrudan baglantili olan bu alt sanayi dali (Levha Sektorii) son yillarda
biiytik gelisim gostermistir. Yaklagik 300 bin kisiye dogrudan, 1 milyon insana dolayli yénden istihdam imkani saglayan Agac
Mamulleri ve Orman Uriinleri Sektdriiniin biiyiikliigii Mobilya sektrii ile miisterek degerlendirildiginde tilke ekonomisine 8
milyar dolarlik bir katkida bulunmaktadir. 3 Orta Anadolu Thracatg Birlikleri (2015) raporuna gére ise, sektdriin Tiirkiye’ deki
biiyiikliigii 12 Milyar Dolar civarindadir ve 2023 yili hedefi ise 25 milyar dolar olarak belirtilmistir.

2a.g.e., s.9-15 den derlenmistir.
3 https://www.orsiad.com.tr/yonga-levha-sanayicileri-dernegi-baskani-ahmet-kahraman-sektor-hakkinda-onemli-aciklamalarda-

bulundu.html (erisim: 17.08.2017)
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Yonga levha ve Lif levha sektorii Fasil “44” icinde, Yonga levha “4410” G.T.I.P. numarasi ile “Yonga Levha ve benzeri levhalar ve
agactan veya diger odunsu maddelerden benzeri levhalar (recineler veya diger organik baglayici maddelerle aglomere edilmis
olsun olmasin)”, Lif levha ise “4411” G.T.LP. numarasi ile “Agactan ve diger odunsu maddelerden Lif Levhalar” acilimu ile yer
almaktadir. OSB ise, “4410.12” G.T.I.P. numarasi ile tanimlanmistr.

Orta Anadolu Thracatgr Birlikleri’ nin 2016 tarihli raporuna gore, Tiirkiye’de agac esasli levha sektdriinde toplam 34 tesis mevcut

olup, bunlardan 16’s1 yonga levha, 16’s1 MDF, 2’si OSB tiretmektedir.

Tiirkiye” de yonga levha tiretim kapasitesi 5.545.920. m3/y1l ve Lif levha tiretim kapasitesi 5971.200 m/yil olarak aciklanmigtir.*

Sirketlerin kapasite kullanim oranlarinin ise % 75-85 arasinda oldugu belirtilmektedir.

Sektoriin ana girdilerini odun (% 50 civarinda) ve tutkal (% 22 civarinda) olusturmaktadir. Bunlarin disinda yakit, diger enerji

giderleri ve iscilik en 6nemli maliyet kalemleridir.

TUIK verilerine gére, agac ve ahsap esya sektorii altinda, “yonga levhalar, OSB ve benzeri levhalar” ihracati 2013, 2014 ve 2015
yillarinda sirasiyla 78,5 milyon dolar, 106,7 milyon dolar ve 80,7 milyon dolar olarak gerceklesmistir. MDF ve Lif levhalar ihracati
ise ayn1 donemde 340,5 milyon dolar, 384,0 milyon dolar ve 330,0 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu rakamlar, son yillarda
ihracat rakamlarinda kiiciik azalmalar meydana geldigini gostermektedir. Bu tirtinlerin ihracatlarmin daha c¢ok Iran, Irak, Tiirki

Cumbhuriyetler, Cezayir Romanya gibi tilkelere yapildig1 gozlenmektedir.
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Turkiye diinyanin onemli {reticilerinden biri olmasina karsm fiyat, kalite gibi nedenlerle zaman zaman levha ithalati da
yapmaktadir. Tiirkiye” nin toplam levha ithalat1 2005 yilinda 333,4 milyon dolar iken, 2014 yilinda ithalat 637,4 milyon dolara
ytikselmistir.> 2014 yili ithalati igerisinde OSB ithalatinin payi 78,5 milyon dolar olmustur. Levha ithalatinda ilk siralari alan

tilkelerin Romanya, Rusya ve Almanya oldugu goriilmektedir.

Sektor temsilcileri ve SUMAS A.S. yetkilileri, sektoriin en 6nemli sorunu olarak odun teminini géstermektedirler. Tiirkiye’ de odun
temini (arzi) yetersiz bulunmakta ve mevcut odunun fiyat: da yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenlerle, siklikla odun

ithalatma da gidilmektedir.

Degerleme ¢alismasina konu SUMAS A.S., bulundugu bolge itibariyle odun tedariki konusunda bir sorun yasamamaktadir. Ancak,

odun fiyatlar1 konusunda ilgili sirketin de sikayetleri bulunmaktadir.
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7. SUMAS URETIM-PAZAR BILGILERI VE REKABET

SUMAS A.S. nin tretimi gerceklestirdigi OSB bir¢ok alanda kullamlmaktadir. Kullanim alanlar1 arasinda basta prefabrik,
celik konstriiksiyon binalarda i¢ ve dis duvar olarak, cat1 malzemesi ve taban bélmeler yer almaktadir. OSB ayni zamanda

binalarin dig cephe giydirmesinde, alt tutturma malzemesi ve 1s1 yaliim malzemesi olarak da kullanilmaktadir.

OSB, mobilya sanayiinde ise koltuk, cekyat gibi iirtinlerin iskelet ve kolgaklarmin yapiminda kullanilmaktadir. Ambalaj
sanayinde de kullanilan OSB, palet yapiminda, ambalaj sandig1 yapiminda, iscilikten tasarruf, diisiik maliyeti ve kullanim
kolaylig1 sebebiyle tercih edilmektedir. OSB'nin bir bagka kullanim alam ise ingaat alanlarinda ve onarimi yapilan binalarim
dis cephelerinin ¢evrilmesinde kullanilmaktadir. Bunlarin yaninda OSB otomotiv sanayinde, tir dorseleri ve konteyner

yapiminda kullanilan bir malzemedir.

Sirketin avantaji, degisik kalinlik ve ebatlarda tiretim yapabilme kabiliyetine sahip tesislerde biitiin sektdrlere hitap edebilecek
trlin yelpazesine sahip olabilmesidir. Ayrica Sirket, bulundugu cografi konum itibariyle kara, deniz ve demiryolu sevkiyat:
ile yurtici ve yurt dig1 pazarlara ulagim imkanina sahiptir. Ayrica Sirket tirtinlerinin TSE belgeli olmast da Sirkete pazardaki

avantaj saglamaktadir.

Sirket’in dezavantaji ise ithalat yoluyla piyasaya gelen OSB fiiriinlerinin bazilarmm diisiik kalitede olmasi ve bunlarin

fiyatlariin piyasa sartlarinin altinda olmas: sebebiyle rekabet etme acisindan zorlanilmasidar.
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7.1. Satis ve Pazar Bilgileri

Sirketin son 3 yilda ve ara donemlerde gergeklestirdigi satis bilgileri agagidaki tablolarda yer almaktadur.

Tablo 8: SUMAS Tarihsel Satis Tutarlar:

31.12.2016

Net Satislar (TL) 31.12.2014 % 31.12.2015 % 30.6.2016 % % 30.6.2017

OSB 22.230.893 | 99,06% | 24.467.425,00 | 98,17% | 13.639.455 | 97,54% | 27.234.203 | 97,37% 16.177.515 97,31%
Ticari Mallar 62.279 0,28% 49.380 0,20% 21.073 0,15% 42.127 0,15% 25.513 0,15%
Imalat Artig1 Talas -

Kabuk 148.221 0,66% 313.163 1,26% 153.684 1,10% 263.440 0,94% 143.478 0,86%
Pelet Satisi - 94.595 0,38% 160.642 1,15% 420.582 1,50% 277.806 1,67%
Yurtdigh Satiglar - 9.023 0,06% 9.023 0,03%

@ A 44 9 00,00% 4.924.56 00,0050 983.8 00,0050 969 00,009 b.624 00,00%

Isletme teknik olarak, 3 vardiya caligmakta ve kapasitesinin tamamim kullanmaktadir. Ancak, kapasite rakami m3 olarak
hesaplandig: i¢in, diistik kalinliklarda tiretim yapildiginda, toplam iiretim ve dolayisiyla da kapasite kullanimi diismiis olmaktadir.

Daha ¢ok 11 mm levha iiretildigi igin, Sirket ortalama % 70 KKO ile calistyor goriinmektedir.

Kullanilan 6ncelikli hammadde {iretim tesisisin bulundugu Giiney Marmara Bolgesi'nden (Canakkale ve Balikesir) temin edilen
odundur. Odun temininde, sirketin bulundugu bélge bir avantaj sunmaktadir. Sirket'in temin ettigi diger bir hammadde tutkaldr.
Tutkal fiyatlarimin belirlenmesinde en &nemli etken déviz fiyatlaridir. Déviz kurlarmda yasanabilecek bir dalgalanma Sirket'in

karliligimi etkileyebilmektedir.
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Sirket satiglarin %85'ini pesin veya kredi karti ile gerceklestirildigi belirtilmistir. Satiglarin kalan %15  lik kismi cek alinarak
gerceklestirilmektedir. Tahsilat problemi yasanmadig: ifade edilmistir. Tedarik tarafinda ise, hammadde ve yardimci madde

girdileri pesin alinmaktadir.

Sirket satiglarinin biiyiik kismin1 Marmara ve Ege bolgelerine gerceklestirmekle birlikte sirketin hedef pazari tiim Tiirkiye'dir.

Sirketin gelirlerinin cografi dagilimi asagida yer almaktadir.

Tablo 9: SUMAS A.S. Cirosunun Bol
2014

pA 2016/6 2016 2017/6

Marmara Bolgesi 8.465.643 | 9.867.716 | 6.720.165 |13.423.789 | 7.237.291
Ege Bolgesi 6.727.910 | 7.007.169 | 3.954.926 | 8.011.582 | 4.639.209
Ic Anadolu Bolgesi 4.125.449 | 4.249.263 | 1.796.503 | 3.576.210 | 2.748.897
Karadeniz Bolgesi 1.591.711 | 2.054.755 | 729.608 | 1.394.250 | 954.535
Akdeniz Bolgesi 1.151.779 | 1.453.773 | 553.101 | 1.171.277 | 545.859
Dogu Anadolu Bolgesi 332.428 196.866 193.009 355.701 348.078
Glineydogu Anadolu Bolgesi 46.473 95.021 27.542 27.542 150.443
Thracat 9.023 9.023

1 22.441.393 24.924.563

13.983.877 | 27.969.374 16.624.312

Ttirkiye” de, yonlendirilmis yonga levha sanayisinin talebine uygun nitelikte tomruk ve odun yeterince tiretilmemektedir. Yerli

tomruk kullanilmasi randiman ve kaliteyi diistirerek maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. Hammadde fiyatlarn N
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yliksekligi sektorii olumsuz yonde etkilemektedir.
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Basta Dogu Bloku tilkeleri ve Kanada ile ABD olmak iizere yurtdisinda bazi pazarlarda odun ve tutkal gibi cesitli hammadde
tirtinlerinin fiyatlar1 Tiirkiye’den daha diisiik olabilmektedir. Aymi sekilde enerji maliyeti de bagka tilkelerde Tiirkiye ile
kiyaslandiginda daha diisiik olabilmektedir. Bu nedenlerle, ithal {iriinler iizerinde bulunan anti-damping vergilerinin kaldirilmas:

s0z konusu olursa eger, sektorde sikint1 yasanmasi olasilig1 bulunmaktadir.

OSB {irlin satiginin tamamu Tiirkiye” de yapilmaktadir. Sumas, satislarinin hemen tamamini insaat sektdriine yapmaktadir ve
trtintin agirlikli olarak (% 80 oraninda) catilarda kullanildig: ifade edilmistir. Son yillarda, kamu ihaleleri {izerinden yapilan
satiglar, toplam satiglar icerisinde biiyiik pay1 olusturmaktadir. Ornegin; sirket 2016 — 2017 déneminde yapimi siiren cezaevleri

projelerine OSB temin etmektedir.
7.2. Rekabet

Tiirkiye’ de OSB {ireticisi sadece 3 firma bulunmaktadir. SUMAS disinda bu sirketler, SFC (SFC Entegre Orman Uriinleri San. ve
Tic. A.S. / Kastamonu) ve Kiipeliler A.S. - Westboard / Eskigehir sirketleridir. Uriiniin ézelligi, kullanim yerlerinin diger levhalara

gore kisitl olmasi ve ilave yatirimlar gerektirmesi nedenleriyle sektérde yogun rekabet yasanmamaktadir.

Bu 3 sirketin {iretimleri Tiirkiye ihtiyacinin tamamini karsilamadigi icin, yukarida ilgili béliimde belirttigimiz gibi, halen ithalat da
yapilmaktadir. Diger yandan, sektér halen anti damping vergisi ile de korunmaktadir. Bu durum satislar1 kolaylastirmakta ve

ithalatin yol acacagi rekabeti Onlemektedir. Son donemlerde kurlarin diisiik olmasi da ithalatin rekabetine karsi koruma
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Satiglarda bayilik ya da benzer sistemlerin kullanilmadig: belirtilmistir. Genellikle fabrikadan dogrudan (firmaya) satis

yapilmaktadir. Ancak sirket, aktif pazarlama yapmaktadir ve bu amagla sirket biinyesinde 4 kisilik bir satig ekibi bulunmaktadir.

Bu ekip tiim Tiirkiye’ de satiglar1 gerceklestirmektedir. Uriin teslimleri fabrikadan satis seklinde yapilmaktadir.
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8. TEMEL VARSAYIMLAR ve FINANSAL PROJEKSIYON

Bu béliimde Sirketteki gelisimin yonii hakkinda daha detayl bilgi edinebilmemiz ve degerleme calismamiza 1sik tutmasi icin

Sirketin gelecek on y1lina iligkin mali tablo projeksiyonlarmmn hangi varsayimlar altinda nasil yapildigina deginilmistir.

Projeksiyonlar “Tiirk Liras1” bazinda yapilmistir. Projeksiyon calismasinda denetimden gecmis mali verilerden faydalanilmaistir.

Ayrica, projeksiyonlarda, Sirketlerin Yonetimi'nin gelecege iliskin tahminleri ve sektdrdeki gelismeler esas almmustir.

8.1. Temel Varsayimlar

Projeksiyon donemi icin enflasyon ve kur tahminlerimiz Tablo 10’daki

gibidir.
8.2. Projeksiyon Dénemi ve Sirket Omrii

Projeksiyon dénemi olarak 10 yil almmustir. Sirketin faaliyetlerinde

sonsuza kadar devam edecegi varsayilmigtir.

Tablo 10: Temel Makro Varsayimlar

Makro Gostergeler 1Yl | 2.yil | 3.yl | 4.1l | 5.1l
Enflasyon_TEFE 9,50% | 8,00% | 7,00% | 6,00% | 5,00%
USD/TL-Y1lSonu 3,85 | 4,07 | 425 | 440 | 4,51
USD/TL-Ortalama 369 | 396 | 416 | 432 | 445
Makro Gostergeler 6.Yil | 7.Yil | 8.yal | 9.yl |10.Y1l
Enflasyon_TEFE 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00%
USD/TL-Y1lSonu 4,62 | 4,74 | 4,85 | 498 | 510
USD/TL-Ortalama 456 | 4,68 | 480 | 492 | 504

Baz alinan dénem 2017/06"d1r. Gelir tablosunda, son 12 aylik kaydirilmis, bilangoda ise 2017/06 dénemi verileri esas almmustir.
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8.3. Satislarin Tahmini

Sirket faaliyeti geregi olarak OSB Levha (Yonlendirilmis yonga levha, Oriented Strand Board, OSB) {iretimini ve satis1 yapmaktadir.

Ana hammaddesi

degerlendirilmektedir.

agactir.

Tablo 11: Sumas A.S. Uriin Bazli Tarihsel Satis Rakamlari

)14

9 MM OSB-2 m3 750 508.550 570 370.899 286 189.290 637 424.656 312 225.312
11 MM OSB-2 m3 | 28.110 | 16.424.150 | 33.255 | 18.711.467 | 17.575 | 10.604.169 | 33.735 |20.625.530 | 17.131 | 11.841.654
13 MM OSB-2 m3 78 48.303

15 MM OSB-2 m3 | 2.227 | 1.352.092 | 2.154 | 1.299.856 | 1.464 | 915.638 | 3.108 | 1.936.758 | 2.225 | 1.487.208
18 MM OSB-2 m3 | 3.195 | 2.002.582 | 3.749 | 2.143.807 | 1.675 | 1.002.805 | 4.065 | 2.450.722 | 3.146 | 1.961.797
22 MM OSB-2 m3 52 31.815 73 56.976 8 4.750 26 17.046 101 53.875

9 MM OSB-3 m3 336 249.486
11 MM OSB-3 m3 | 1.405 | 896.447 | 2.293 | 1.424.192 | 790 506.658 | 1.580 | 1.048.010 | 152 110.530
15 MM OSB-3 m3 155 100.404 66 45.722 92 63.667 25 17.749
18 MM OSB-3 m3 707 473.973 469 312.688 551 348.330 916 597.417 262 195.930
22 MM OSB-3 m3 683 440.879 226 147.539 32 22.093 32 22.093 58 33.975
Toplam OSB Satist 37.284 122.230.892 | 42.789 |24.467.424 | 22.448 | 13.639.455 | 44.270 |27.234.203 | 23.748 | 16.177.515
Ticari Mallar TL 62.279 49.380 21.073 42.127 25.518
Kabuk Satisi TL 148.221 313.163 153.684 263.440 143.478
Pelet Kg 94.595 160.642 420.582 277.806
Yurt Dis1 TL 9.023 9.023

OSB levhanin iiretimi siirecinde kullanilan agaclardan ¢ikan kabuklar ticari mal olarak
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Kabuk disindaki atiklar ise yakacak olarak kullanilan Pelet tiretiminde kullanilmaktadir. Bu cercevede Sirketin satislarinin iic ana

kalemden olustugunu soyleyebiliriz.

1-)OSB Levha Satiglar,
2-)Pelet Satislar: ve
3-)Kabuk Satislart

Bunlarin disinda dérdtincti bir satis kalemi olarak ticari mal satislarini ekleyebiliriz.
Tablo 11'den de goriilecegi tizere Sirketin satislarinin 2016 yili itibariyle yaklasik %97.4'ii OSB levha satislarindan olusmaktadir.

Sirket 2014, 2015 ve 2016 yillar1 arasinda sirasiyla , 37.284, 42.789 ve 44.270 m3 OSB levha satis1 olmustur. Bu rakamlar, 2015"te
7%14.8, 2016 yi1linda %3.5 oraninda miktarsal olarak artiga isaret etmektedir. Yillik ortalama bilesikte artis orani ise %9’dur. 2017/06

donemi itibariyle son 12 aylik OSB levha satis1 45.570 m3'tiir. Ara dénem satis miktarlarii kiyasladigimizda 2016/06 déneminde
22.448 m3 olan satiglar 2017/06 déneminde %5.8 oraninda artis gostererek 23.748 m3’e yiikselmistir. Sektdriin hitap ettigi insaat
sektoriindeki mevcut geligmeler de gézéniinde bulundurularak, Sirketin satiglarinin projeksiyon déneminin ilk 5 yilinda %3.5
oraninda biiyiiyecegi, bu biiyiimenin izleyen yillarda ise kademeli olarak azalacagi ongoriilmiistiir. Benzer beklentiler

nedeniyle Sirket yénetimi, gelecek yillarda yeni yatirim planlarinin olmadigini belirtmistir.

Ayni donemde satig tutart 22.4 milyon TL’den 27.2 milyon TL’ye yiikselmistir. Satis tutarimin yillik ortalama bilesikte ag&gﬂ.sci)zr ni m p
e GPATURK
%04.6'd1r. Bu artig, ortlama m3 fiyatlarmin 2015 yilinda %14.3 oraninda gerilemis olmasindan dolay1 yillik ;@%@l{éﬁ%é’%m‘
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kalmigtir. 2015 yilindaki diisiisten sonra 2016 yilinda fiyatlar %7.6 oraninda artig gostermistir. Ara dénexﬁ
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ortalama birim m3 fiyatlar1 2016/06 donemine gtre %12.11 oraninda artis gostermistir. Bu veriler cercevesinde projeksiyon

déneminde ortalama fiyatlarin tahmini enflasyon oran: kadar artacag: varsayilmustir.
Diger iiriinlere iligkin varsayimlar asagidaki gibidir:

= Kabuk ve Pelet satiglarmin OSB satiglarina paralel olarak biiyiiyecegi, fiyalarmn ise enflasyon oraninda artacag:
ongorilmiistiir.

= Satilan ticari mal satiglariin tahmininde, 2016 yilindaki ticari mal satislarmin toplam satislar icerisindeki pay1 dikkate
alinmistir.

= Jade ve indirim rakami olarak, %0.10 olan 2016 yili iade ve indirimler/briit satislar kalemi esas alinmis ve projeksiyon

dénemi boyunca sabit kalacag: varsayilmistir.

Bu veriler ve varsayimlar gergevesinde Sumas satiglar: Tablo 12’deki gibi tahmin edilmistir.
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Tablo 12: Sumas A.S. Tahmini Satis Rakamlar:
OSB Satislar Birim Sonl2Ay 1.Yil

9.Yal 10.Yal

7 Yal 8 .Yl

6.l

2 .Yil 4 .Yil 5.Yil

3.al

Uriin Satis Miktari m3 45.570 47.165 48.816 50.524 52.292 54.123 55.476 56.308 56.871 57.440 57.440
Uriin Satis Fiyati TL/m3 653 715 773 827 876 920 966 1.014 1.065 1.118 1.174
Satis Tutar: TL  29.772.263 33.741.650 37.716.417 41.769.046 45.824.820 49.800.123 53.597.382 57.121.410 60.577.256 64.242.180 67.454.288
Biiyiime/Artis Son12Ay 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Uriin Satis Miktari m3 3,5% 8;5% 3,5% 3,5% 3,5% 2,5% 1,5% 1,0% 1,0% 0,0%
Uriin Satis Fiyati TL/m3 9,50% 8,00% 7,00% 6,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

PELET Satislar: Soni2Ay 1 .Yil 2 .Yl 3.Yil 4 .Yl 5 .Yil 6..Y1l 7 Yal 8 il 9 il 10:.Y1l
Uriin Satis Miktar1 kg  1.501.765 1.554.327 1.608.728 1.665.034 1.723.310 1.783.626 1.846.053 1.910.664 1.977.538 2.046.752 2.118.388
Uriin Satig Fiyatt TL/kg 0,36 0,39 0,42 0,45 0,48 0,50 0,53 0,56 0,58 0,61 0,64
Satis Tutari TL 537.746  609.441 681.233  754.431 827.687  899.489  977.519  1.062.319 1.154.475 1.254.626 1.363.465
Biiyiime/Artis Soni2Ay 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Uriin Satis Miktar1 kg 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Uriin Satig Fiyati TL/kg 9,50% 8,00% 7,00% 6,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

KABUK Satislar: Birim Son12Ay 1.Yal 2 .Yil 3.vil 4 .Yil 5.Yil 6 .Y1l 7 .Yal 8 .Yil 9 .Yil 10.Yal
Uriin Satis Miktar1 kg  6.033.040 6.244.196 6.462.743 6.688.939 6.923.052 7.165.359 7.344.493 7.454.660 7.529.207 7.604.499 7.604.499
Uriin Satis Fiyati TL/kg 0,05 0,05 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,09
Satis Tutari TL 253.234 342705  383.075 424237 465430  505.806  544.374  580.166 615267 652490  685.115
Biiyiime/Artig Sonl12Ay 1 2 '3 4 5 6 7 8 9 10
Uriin Satis Miktar1 kg 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 2,5% 1,5% 1,0% 1,0% 0,0%

5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

9 .Yal

5,00%
10 .Yal
100.788 105.897
9 .Yl 10'.Yal

8,00% 7,00% 6,00% 5,00%

9,50%

Uriin Satis Fiyati
TICARI MAL Satislar1 irim Son12Ay
Ticari Mal Satiglar: TL 46.567 52.861 59.088 65.437 71.791
BRUT SATIS Son12Ay
Briit Satiglar 30.609.810 34.746.657 38.839.813 43.013.151 47.189.728 51.283.436 55.203.257 58.853.431 62.441.992 66.250.083 69.608.765
Tade ve indirimler iri Son12Ay 1 .Yil 2 .Yil 3.yal 4 .Yal 5 .Yil 6.Y1l 7 Yal 8.Yil 9 .Yal 10.Yal
fade ve Indirimler TL 17.282 19.618 21.929 24.285 26.643 28.955 31.168 33.229 35.255 37.405 39.301
NET SATISLAR iri Son12Ay 2 .Yl 3 .Yil 4 .Yil 5.Yal 6.Y1l 7 Yal 8 .Yal 9 .Yal 10.Yal
Net Satiglar TL  30.592.528 34.766.275 38.861.742 43.037.436 47.216.371 51.312.391 55.234.425 58.886.660 62.477.247 66.287.488 69.648.067
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78.019 83.982 89.535 94.994
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8.4. Giderlerin Tahmini

Giderlerin yapisi ve gelisimi incelenerek, giderlerin tahmininde satiglarin yiizdesi yéntemi kullanilmasina karar verilmistir. Tablo
13’den goriilecegi gibi Sirketin giderlerinin satiglara orami 2014-2016 yillar1 arasinda biraz degiskendir. Ozellikle 2015 yilinda

marjlarda ciddi diistigler vardir. Bunun temel Tablo 13: Gelir Tablosu (Gider/Satis orani, Satislarm Yiizdesi)

nedeni ortamala m3 fiyatlarindaki ciddi Kismi Gelir Tablosu 2014 2015 2016 2016/06 | 2017/06 | Son12Ay

diististh M3 fivatflarmdaki diistis Satislar 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% |
N tyatiatindaid qususun ana sapslarin Maliyeti (SMM) -75,54% | -85,33% | -80,69% | -79,80% | -79,77% @ -80,59%
nedeni  ise, Sirketin  bu  yil = pazar |Briit Kar 24,46% | 14,67% | 19,31% | 20,20% | 20,23% | 19,41%
penetrasyonunu arttirmak istemesidir. Sirket K Genel Y6netim ~4,76% | -557% | 4,67% | -4,65% | -4A7% | -4,57%
fivatlarmy diisi K mik | olarak dzellik] Pazarlama Giderleri -2,38% | -2,84% | -2,30% | -2,32% | -2,03% | -2,15%
fyatianm cugtrerek miktarsal olaraic ozelllide: ip @k Gideden 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
OSB tarafinda ciddi artiglar (%14.8) saglayarak | Esas Faal.Diger Gelir/Gider 2,42% | -0,38% | -0,48% | -0,42% i 0,04% | 0,26% |
pazara penetrasyonunu arttirmistr. Esas Faaliyet Kar1 (Marj) 14,91% | 588% | 11,87% | 12,81% | 13,69% | 12,43% |

Miktarsal biiylime oranlarinin normallestigi ve belirli bir tabana oturdugu 2016, 2017/06 déneminde fiyatlarin toparlanmasi ile
birlikte marjlarda belirgin iyilesmeler goriilmiistiir. Gelecek dénemde Sirketin, gelmis oldugu son satig rakamlari {izerine ciddi
ytiksek oranli biytime beklentisi ve yatirim plani yoktur. Dolayisiyla, tahmin déneminin biraz daha kontrol edilebilir stabil dénem
olmasi ve son 12 aymn Sirketin durumunu iyi yansittigi diisiintilerek, Sirketin son 12 aylik marjlarmi koruyabilecegi tahmin

edilmistir. Bu nedenle Son 12 aylik giderlerin satislara orani projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag1 varsayilmustir.

Bu varsayimlarla giderlerin tahmin edilmesinde Tablo 13’de yer alan Son 12 Ay gider/satis oranlari esas alinmis ve giderler Tablo

14" deki varsayimlara gore tahmin edilmistir. Operasyonel sonuclari net gorebilmek icin esas faahyetlelgiaen diger gelir/gider
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kalemlerinden olagantistii kalemler ¢ikarilmistir.
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