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Mutiu Akii ve Malzemeleri Sanayi A.5. Yonetim Kurulu'na

Mutlu Akii ve Malzemeleri Sanayi A.S. ("Mutiu Aku") Yénetim Kurulu, sirket aktifinde kayitl yatirim
amach gayrimenkuller ile bu gayrimenkuller Gzerinde bulunan yapi, ekipman, demirbaslar ve yapilar
tzerinde biltlnliik arz eden tim teferruatlan ile hirlikte, Kurumiar Vergisi Kanunu'nun 19-20.
maddeleri, TTK'nun 159-179. maddeleri, Maliye Bakanligl ile Sanayi ve Ticaret Bakanhg: {yeni ismi
GuUmriik ve Ticaret Bakanhg) tarafindan ortaklasa yayinlanan "Anonim ve Limited Sirketlerinin Kismi
Bdllinme iglemlerinin Usul ve Esaslaninin Diizenlenmesi Hakkinda Teblig"in TTK'na aykin olmayan
hikimleri ile Sermaye Piyasasi mevzuati ¢ercevesinde, ayni ortaklik yapisi ile kurulacak halka acik bir
sirkete kaytl deBerferi lzerinden sermaye olarak devredilmek suretiyle "ortaklara pay devri

madeliyle” kismi bollinmesine yinelik karar almislardir .

Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan yayinlanan Seri: |, No: 31 tebligin boliinme ile ilgili 20/A (Ek: Seri: 1,
No: 41 sayil Teblig ile) (Degisk: Seri: I, No: 44 sayth Tebkig ile) maddesinde,

" Baliinme islemine taraf ortakliklardan en az birisinin hatka agik ortakiik olmas) durumunda,
bélinmeye konu varlik toplaminin ortakhigin son bilango aktif toplarming oraning bakiimaksizin,
bélinmeye iliskin yénetim kurulu kararindan sonra, ancak ortakhk genel kurulunda bdliinmeye iliskin
karar alinmasindan Gnce, béliinme icin Kurul'dan onagy alinmast zoruniudur, Holka actk ortakitklann,
tam bélinme ile ortaklara pay devri modeliyle kismi béliinme islemlerinde, mal varhgi unsurlaring
devralan ortaklik ya da ortokliklarnin hisse senetlerinin, Kurul'a kaydettiriimesi zorunludur. Istirak
modeliyie kismi biliinmelerde ise devralon ortakhigm hisse senetieri Kurul kaydina alinmaz. Ancak bu
durumda, béliinen ortakiigin finansal tablolarin, ihrag ettigi sermaye piyasasi araglan bir borsada
islem gdren ortakhiklarin tabi oldudu finansol raporlama standartiaring uygun olarak hazirlamas: ve
kamuya actklanmasi zoruniu hale gelir.Halka agik ortakhklann bélinme islemieri, bir iiretim tesisi
veya isletmenin porca parca elden cikarilarak, ortakhigin dretim ve hizmetin ifasi faalivetinden
ahikonulmasi sonucunu dogurmayacak sekilde yapiiir. Béliinen ortakhgin ortakiarinin bilgilendiriimesini
ve bdlinme karanimin gdrisilecedi genel kuruldan Snce ortaklann saghkh bir sekilde iradelerinin
olusturulmasini teminen bdliinme islemlierinde bir duyuru metninin ilan edilmesi zorunludur. Séz
konusu duyuru metni, birlesmeye iliskin duyuru metninin icerigine benzer icerikte hazirlanarak
bélinmenin gbrisiilecedi genel kurul toplantisindan en az 30 giin énce tasarruf sahiplerine duyurulur,
58z konusu duyuru metninin ilaninda birlesmeye iliskin duyuru metninin ilani ile ilgili esaslar
uygulumr. Hatka agik anonim ortakhklarin bélinme isleminde devralan taraf olmalar: durumunda;

a} Biliinecek ortakhigin bdliinmeye konu malvarliklarinin ekonomik bir bitiniik arz etmesi
2oruniudur,

b} Kurulca belirlenen niteliklere sahip kuruluglar tarafindan, en az iki degerleme yéntemi
kullanilarak béliinmeye konu malvarligt unsurlarinin deder tespitine iliskin olarak rapor hazirfanmas:
ve §6z konusu raporun basvuru siirecinde Kurula iletilmesi zoruniudur.

Halka agik anonim ortakhiklarin bélinme isleminde devreden taraf olmalart durumunda,
devredifen malvarliginin ve ortaklarina verilecek devrafan ortakiik hisselerinin deger tespiti besinci
fikranin (b} bendinde belirtilen sekilde yapihr. Su kadar ki, istirak modeliyle kismi bélinme
islemlerinde, devralan tarafin yeni kurulan ortakhk olmas: ve sermayesinin % 99,9’una bélinen halkg
agtk ortakligin sahip olmast durumunda, degerleme raporu ve yedinci fikradan kaynaklonan ézel
bagimsiz denetim raporu hazirlama zorunlulugu bulunmaz. Ancak, Dederleme Raporu’nun ve ézef
bagimsiz denetim raporunun hozirlatims olmasi durumunda, basvuru sirecinde, Kurul'o iletilmesi
zorunfudur. Béliinmeye taraf ortakliklarin bélinmeye esas alinacak ve Kurul diizenlemelerine gére
hazirlanmig finansal tablolarinin 6zel badimsiz denetimden gecirilmesi, raporun “olumsuz goriis"”
icermemesi, raporda "olumlu goriis” bildirilmesine ragmen Kurufca yopilacak inceleme sonucunda
gerekli gérilimesi veya raporda "sarth gériis" bildiriimesi durumunda, séz konusu durumlara neden
ofan hususlar cercevesinde roporun diizeltilmesi gerekmektedir.86liinme islemlerine iliskin olarak
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yapilacak bogvurularda, bu maddede yer almayan hususlarda, bu Teblig’de yer alan birlesme
islemlerine ifiskin hilkiimler kiyasen uygulanir.” hitkmU yer almaktadir.

isbu uzman kurulug raperunun amaci, Mutfu Akl ve Malzemeleri Sanayi A.S.'nin dzkaynaklarini tespit
etmek, béllinme isleminde uygulanabilecek yontemlere gdre hesaplanacak devralma oranlarini
hesaplamak, bdlinme islemi nedeniyle gerceklestirilecek sermaye artirmenin tutarlarini tespit etmek,
boldnme isleminde uygulanabilecek yéntemier arasinda bélinme iglemi icin kullantlacak yéntemin
segimi ve bu yéntemin secilme gerekgesini ortaya koymak, bélinme oranimin adit ve makul otup
olmadigina iliskin gorls olusturmak, kullamlan yontemlerin s8z konusu durumiarda yeterli olup
olmadigina iliskin agiklamada bulunmak ve degerleme ydntemleri ile ilgili bir sorun ile karsilasiimis ise
bu serunlara iliskin agiklamada bulunmaktir. Béllinme tarihi icin esas alinan mali tablolar 31.12.2012
tarihli mali tablolardir. Caligralarimiz, Mutlu Akl ve Malzemeleri Sanayi A.S. igin Vergi Usul Kanunu
uyaninca hazirlanan mali tablolan ve Cagdag Bagimsiz Denetim S.M.M.M. AS. tarafindan (EK.1 ve
EK.2) 31.12.2012 tarihi itibariyle hazirlanan ve eklerde sunulan bagimsiz denetim raporlarindaki mali
tablolar ile TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$.'nin 31.12.2012 tarih ve 2012REV1051 sayili raporu ile
31.12.2012 tarih ve 2022075 sayil raporlan dikkate alinarak yapilmistir,

GURELI YEMINLI MALI MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM HIZMETLERI A.S., 27.02.2013 tarihi
itibariyle uzman kurulug raporunu diizenlemek Gzere bagimsiz uzman olarak géreviendirilmistir.
Raporumuzda, aksi belirtitmedigi taktirde, rapor tarihinden sonra ortaya gikabilecek strateji, ortaklik
yapist ve/veya fiziksel veya igglici kaynaklarindaki degisiklikler dikkate alinmayacaktir. Bu rapor
27.02.2013 tarihli sézlesme hilkiimlerine bagh kalinarak hazirtanmis olup GURELI YEMINLI MALj
MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM HIZMETLERI A.5.'nin kismi bdlinme iglemi ile ilgili bulgulanin
beyan etmektedir ve bu s6zlegmenin getirdigi tiim sartlara bagimli ve uygundur, Calismamiz, denetim
raporlar ile difer bagimsiz deferleme sirketlerinin hazirlamis oldugu ve tarafimiza sunulan
degerleme raporlar dogruitusunda hazirlanmigtir. Sektérel veriler ve halka agik bilgiler géz 6niinde
tutularak, temin edilen tiim finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir. (istanbul
05.03.2013)

Saygilarimizla

GURELI YEMINLI MALI MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM HiZMETLERI A.S.

Oktay AKYUZ
Sorumlu Ortak Bag Denetgi
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1. SIRKET HAKKINDA
1.1. GENEL BILGILER

Mutiu Akii ve Maizemeleri Sanayi AS. ("Mutlu AkG"), Mutiu ithalat fhracat Tirk Anonim Sirketi
nvaniyla istanbul'da kurulmus olup 33593 sicil numarast ile 27.01.1945 tarihii ve 5443 sayill Ticaret
Sicil Gazetesi'nde tescil ve ilan edilerek hukuki hiiviyet kazanmistir. Sirketin Unvani, esas
sézlesmesinde yapilan degisikliklerin 05.11.1958 tarihinde tescil ve ilan edilmesiyle birlikte bugiinkd
halini almigtir. Sirket, kuruldugu yildan itibaren Tiirkiye'nin ekonomik kalkima slireci olarak
adiandirilan dénemde faaliyet gdstermis ve dnceleri ithalat ve ihracat konusunda hizmet vermistir.
1955 yihinda akiimGlatér dretimine baglayan Mutlu Akd, serbest ekonomi ve dis satima Snem veren
politikalarin uygulandigr 1983 sonrasi dénemde, ulagtif yitksek kalite seviyesiyle ic ve dis pazarda
rakiplerine karg dstiinlik kazanmistir. i pazarda, tiketicinin kaliteye drem vermeye baglamasi ile
birlikte, pazar payl her yil artig géstermis ve %40 seviyelerine yiikselmistir, 2 milyon USD ofarak
baglayan ihracat hacmi ise kesintisiz olarak artmaya devam etmis ve 60 milyon USD seviyelerine
cikrmigtir,

Mutlu Akd tesister 1996 yilinda Kartal'dan Tepedren Tuzla'ya tasinmig ve Tiirk sanayisine kazandirilan
bu modern tesisin biiyitk bslliimi 6z kaynaklardan, kalan dértte birlik kisim ise halka agilma yolu ile
kargifanmistir. Halka agiima orani 1994 ve 1995 yillaninda toplam %25'e gikartilarak Mutlu Ak, halka
actk sirket statUsiine girmistir. Mutlu Holding'e bagh olarak faaliyet gdsteren Mutlu Akil, grubun ilk
sirketi ve gruba dinamizm kazandiran itici glicidiir. Mutlu Holding'e bagl diger sirketler ise Mutlu
Plastik AS. ile Tirker izabe ve Rafine Sanayi AS.dir. Akimdiilatér Gretimi Mutly Akd'nin
Tepedren'deki tesislerinde gerceklegmektedir. Bu tesislerde kristal, cam, boya ve seramik sanayinin
onemli hammaddeleri arasinda yer alan, kursun tiirevi siilyen ve miirdesenk maddelerinin dretimi de
yaptimaktadir. Mutlu Holding'in atik akli geri kazanim tesisleri ise Katahya-Gediz'de faaliyet
gostermektedir. Mutlu Ak, ulagmis oldugu kalite, kapasite ve givenilir hizmet anlayisiyla Tiirkiye'nin,
Ortadogu'nun ve Dogu Avrupa'nin en biiyiik aki Ureticisi haline gelmistir. Kurulusunun 51'inci yilinda
devreye gecirilen 230 ddnlim alan dzerine kurulu modern tesisleri ile Mutlu Aki sektdriiniin en biyiik
kuruluglarindan biri haline gelmistir. Sirketin kayitl adresi Tepedren Mahallesi, Eski Ankara Asfalti
Caddesi No:210, 34959 Tuzla-istanbul'dur. Sirketin ana stzlesmesine gdre mevzuu, maksadl ve
gayesi:

1} Her neviithalat, ihracat, miimessillik, ticaret ve imalat isleri yapmak,

2) Dogrudan dogruya kendi adina ve hesabina veya yerli ve yabanci hakiki ve hiikmi sahislarla
kanun dahilinde ortaklagma veyahut vekil, mimessil veya ajan gibi sifatlarla her tiirl( ticaret
isleri yapmak,

3) sirket her nevi akiimiilatér (batarya) ve buna ait malzemeleri imal edecek, bunun icin gerekli
biitiin sinai tesisleri kuracak, isletecek ve bunlarn ticaretini yapacaktir,

4) Sirket gerek akUmilatér montaji, kursun ve oksitleri ve her nevi kimyevi ve uzvi boyalarin
sanayiini yapmak ve bunlart imal edip dahilde ve harigte satmak ve gerekse sair iptidal
maddeleri sinai mamiiller haline getirip dahilde ve harigte satmak igin fabrikalar atélyeler
kuracak, bunlari isletecek, bu maksatla kurulmus fabrika ve tesislerle istirak edebilecek veya
bunlari satin alabilecektir,

5} Kauguk ve yumusak kauguk ticareti ile mesgul olmak ve bunlar igin gerekli her tiirtl sanayii
kurmak ve imatat yapmak.

-
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1.2, SERMAYE VE ORTAKLIK YAPISI

Mutlu Aki'niin 31.12.2012 tarihi itibar ile sermayesi 56.700.000 TL olup ortaklar, hisse senedi
tutariari ve oranlart asagidaki gibidir:

Hissedar Hisse Tutari Hisse Qrany
Mutlu Holding ALS, 42.403.578 74,79%
Halka Acik Paylar 14.175.000 25,00%
Diger Hissedartar 121.422 0,21%
Toplam 56,700,000 100,005

$irketin nihai kentroli Mutlu Holding A.S. kanaliyla Tirker aifesi Gyelerindedir. Sirketin sermayesi her
biri 1 kurug nominal bedelli 5.670.000.000 adet hisseden olusmaktadir. Hisse senetlerinde grup ve
imtiyaz hakla yoktur. Sirket kayith sermaye sisteminde tabi ofup kayith sermaye tavani 124.000.000
TL'dir.

1.3. MALI TABLOLAR

Mutlu Akii ve Maizemeleri Sanayi A.$.'nin 31 Aralik 2011 ve 2012 tarihfi bagimsiz denetimden gegmis
UFRS bilango ve gelir tablolars agafida sunulmustur:

BILANCO 31,12.2011 31.12.2012
Donen Varlikiar L T iy w105 160,791,180
Nakit ve Nakit Benzerleri 33.682.125 10.378.508
Tiear! Alacaktar 57.402.398 63.665.085
liiskili Taraflar Harig Ticori Alacaklar 52.915.924 57.073.666
fiiskiti Taraffardan Ticari Alacaklar 4.486.474 6.591.419
Diger Alacaklar 1.292.487 680.766
Stoklar 72.005.809 £1.461,089
Diger Dénen Varhklar 7.828.426 4.605.692
Duran Varktar R - 284.747.220 - 300.860.907
Ticari Alacaklar 413.889 283,982
Diier Alacakiar 144,621 58.495
Yatirim Amach Gayrimenkuller 177.378.263  182.662.263
Maddi Duran Varhidar 112.587.954  123,442.538
Maddi Olmayan Duran Varliklar 169.776 611.633
Diger Duran Varliklar 4.422.717 2.402.036

-
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BILANCO 31.11.2011 31.12.2012
Kisa Vadell Yabanet Kaynaklar 109.323.477 66.944.263
Finansal Borclar 84.403.420 34.406.302
Ticari Borglar 8.355.670 12.980.360
Difer Borglar 7.549.186 2.406.386

flisk#i Taraflar Haric Ticori Olmayan Borglar 5.778.860 7.840.283

Hliskili Taraflardan Ticarl Clmayan Borglar 1.770.326 566.103
Dédnem Karn Vergi Yikimiliga 3.503.075 4072262
Borg Kargihklan 4.855.502 6.3188.853
Diger Kisa Vadeli Yikiimliliikler 652.624 580.100
Uzun Vadeli Yabanei Kaynakiar 45.868.087 50.484.443
Finansal Borclar 27.380.472 30.356.063
Kidem Tazminati Xarsthi 9.803.838 11.286.391
Ertelenmis Vergl Yakimfuligi 8.583.777 8.841.989
Ozkaynaktar = T ‘311766901 352.823.381
Ana Ortaklia Ait Ozkaynaklar 311,766.901  352.823.381
Odenmis Sermaye 56.700.000 56.700.000
Sermaye Diizeltmesi Farldar 547.698 947.698
Hisse Senedi Ihrag Primleri 201 201
Defier Artig Fonlan 116.358.318  116.158.318
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4.815.156 5.913.386
Gecmig Yillar KarfZararani 64.468.722  131.847.298
Net Donem Kan/Zarar 68.476.806 41.056.480
Azinhk Paylari 0 0

BAKER TILLY

GELIR TABLOSU 31.11.2011 31.12,2012
Satig Gelirleri 421,716,947  438.632.632
Satislarin Mafiyeti [-) -320.747.013  -333.633.197
Briit Kar/Zarar 10 - 100.969.934 - 104.998.435
Pazartama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -40.763.497 -39.860.087
Genel Yénetim Giderleri (-) -21.234,780 -24.444.873
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri {-} -525.827 -757.771
Diger Faalivet Gelirleri 53.291.285 6,792,998
Diger Faaliyet Giderleri (-) -530.965 -452.980
Faaliyet Kari/Zaran = T 91206150 | 46.266.722
Finansal Gelirler 6.627.147 12.784.291
Finansal Giderler {-) -21.824.928 -8,700.861
Siirdiirtilen Faallyetler Vergi Oncest Kar/Zarar 76.008.369 " " '50.350.152
Sirdiiriiten Faaliyetier Vergi Gelir/Gideri -7.531.563 -9.293.672

Dénem Vergi Geliri/Gideri -5.993.370 -9.035.460

Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -1.538.193 -258.212
DONEN NET KARI/ZARARI 0 10 " 68.476,306 - 41.056,480

Azirthk Paylari 0 4}

Ana Crtakitk Paylan 68.476.806 41.056.480
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2. OZKAYNAK TESPITi

Sirketin 31.12.2012 tarthi itibariyla yasal kayitlarina ve bagimsiz denetimden gegmis UFRS mali
tablolarina gére dzkaynaklare sirasiyla 170.864.702 TLve 352.823.381 TL'dir.

Yasal Kayitlar UFRS
Odenmis Sermaye 56.700.000 56.700.000
Sermaye Dizeltmesi Farklan 347,698 947.698
Hisse Senedi ihrag Primieri 15.640 20
Defier Artis Fonlar 0 116,358,318
Kar Yedekleri 78.348.956 5.913.386
Gegmis Yillar Kar / Zararlarn: Q 131.847.298
MNet Donem Kari / Zaran 34.852.408 41.056.480
Ozkaynaklar : 170.864.702 - 352,823.381

Buna gore tespit editen bu &zkaynak icerisinde sirket sermayesi fazlasiyla korunmaktadir.

3. EKONOMIK GORUNUM

2012 yilinin ilk dokuz ayinda iktisadi faaliyette yavaslama devam etmis, biiyimenin kompozisyonu
talep bilegenlerinde dengelenme oldugunu ortaya koymustur. Net ihracatin bilylimeye katkisinin
belirgintesmesine bagl olarak cari islemler agigl gerilemistir. iktisadi faaliyetteki yavaslama nedeniyle
vergi gelirlerinin artig hizindaki azalma ve faiz disi harcamalardaki hizlanma nedeniyle biitce
performansinda nispi bir zayiflama g6zlenmektedir. Hanehalkl yikimidligiindeki artis iz
otoritelerce alinan dnlemierin etkisini gostermesiyle birlikte yavaglarmis, firma borgluluBunda ise
2010-2011 yiHlarindaki artis durmustur. Uglincii ceyrekte enflasyon, enerji fiyatlar, islenmemis gida
fiyatlarr ve kamu fiyat ayarlamatarina bagl olarak éngériilenin lizerinde seyretmis olmakla birlikte,
temel enflasyon gostergeleri ve bliyGimedeki ilimh seyir 8nlimizdeki dénemde enflasyonun egiliminin
agagl yonki olacagini gistermektedir. Kiiresel risk algilamalarmdaki kismi iyilesme, uygulanan
politikalar neticesinde ekonominin dengefenme siirecinin gliclenmesi ve yurt ici talebin enflasyona
diiglis yéniinde verdigi katkimin belirginlesmesi nedeniyle, para politikast 2012 yilinin ortalarindan
itibaren kademeli olarak daha destekleyici bir konuma gelmigtir. Rezerv opsiyonu mekanizmastyla
bankacihk sektdriinin dis finansman sokfaring kars: dayamkliligr artirbmistis. Uygulanan séz keonusuy
politika ve ihracat reeskont krediterindeki artig ddviz rezervierini gliclendirmistir.

TCMB'nin destekleyici politikalarinin ve kiiresel risk algilamasindaki kismi iyilemenin etkisivle yurt
icinde piyasa faiz oranlar diislis gostermis olup, kredi faiz oranlan ise piyasa faizlerine paralel olarak
kademeli bir sekilde dlsmektedir. Yilin son ¢eyreginden itibaren hem arz hem de talep ydnlii
unsurtarin kredi hacmini destekleyici yonde calisacagi disiiniiimekte, tlketim talebindeki dimi
toparlanmaya bagh olarak blyimenin hiz kazanmasi beklenmektedir. Onlmiizdeki dénemde de
TCMB, temel amaci olan fiyat istikrarinin yani sira, finansal istikrar da saglamak amaciyla gereken her
tlrll tedbiri almaya devam

edecektir,

2012 yibrin itk yansinda iktisadi faaliyet yavaglamaya devam etmis, biyiime kompozisyonu daha
saghkl bir goriinime kavusmustur. GSYH, 2012 yilinin birinci geyreginde yillik yiizde 3,3, ikinci
ceyreginde yilhik ylizde 2,9 artmistir. Bdylece 2011 yihnda yiizde 8,5 biliyiiyen milli gelir, 2012 yiliun ilk
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yansinda yillik yiizde 4,9 artig gostermigtir. 2011 yiimin ilk geyreginin ardindan iktisadi faaliyetin ivme
kaybettigi gbrillmektedir. Blylime kompozisyonunun daha saglikli bir gdriiniime kavusmas:, TCMB ve
diger otoritelerce alinan tedbirterin ve uygulanmakta olan politikalarin bilyiik olclide amacina
ulastifini gostermektedir. Nitekim, nihai yurt igi talep 2011 wilimin ikinc yanisindan itibaren
yavaslamaya baslanus, 2011 yilinin son geyrefinden itibaren net ihracat bilyiimenin temel
slirlikteyicisi olmus, boylece talep kompozisyonundaki dengelenme siirmiistiir. 2012 yilmn ikinci
¢eyregi itibanyla yillik blylimeye katkilar incelendiginde, net dis talep pozitif katki yapan tek kalem
olurken, nihai yurt ici talep ite stoklarin ise negatif etkisi oldugu géritlmektedir. thracatimizda dnemli
paya sahip olan ana ticaret ortafimiz Euro Bdlgesi'ndeki blyimenin zawf seyri dis talebimizi
sinirlamakla birlikte, son dénemde ihracat icerisindeki payr giderek ylkselen Afrika ve Orta Dogu
Ulkelerinin ithalat talebindeki artigin etkisiyle 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren ihracat otumiu
seyretmis, yurt ici talebin yavaslamasina bagl olarak ithalat gerileme egilimine girmistir. Net ihracatin
yilbk biiylimeye yiiksek oranl katkl yapmasinda net altin ihracatinin etkisi not edilmelidir. Bu
durumun ddnemsel altin dis talebi artisindan kaynaldandig diistiniilmektedir.

Grafik I 1. GSYH ve Bilesender] Grafik 11.2. Mal ve Hizmet lhracat ve Ithalat
(%o, Yilltk Katka) (Milyar TLY

Nihat Yure Igi Talep
Het Thracar s GV

Kaynak: THIK, TCMB
{1) Mevsimzeliinen anndsloug, 1998 sabit Fyatanyly uiussd Resaplar
wlfandmast,

Kaynak: THHK

2012 yilinin Ggiincd geyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetteki yavaglamanin devam ettigini
gostermekle birlikte, oncii gbstergeler yilin son c¢eyregi icin tliketim talebinde thmi bir
toparlanma egilimine isaret etmektedir. Mevsimsellikten arndinlmis verilerle {i¢ ayhk
ortalama imalat sanayi kapasite kullanim orani bir dnceki ceyrek ortalamasinin altinda
gerceklesirken, sanayi iiretim endeksinin t¢ ayhk ortalamast bir 6nceki ceyrek ortalamasina
kiyasla simirli bir artig gostermistir. Diger taraftan, son déneme iliskin éncil gostergeler
iktisadi faaliyetin yilin son ¢eyreginde artacagina isaret etmektedir. Nitekim, 6nci
gostergeler endeksi, Turkiye ihracatgilar Meclisi (TiM) verileri ve Evliil ayina iliskin gelecek g
ay i¢c ve dig piyasa siparis beklentileri hafif bir toparlanma egilimi sergilemektedir. Ekim
ayinda agiklanan OVP'de vilin son ¢eyreginde net mal ve hizmet ihracatimn biiyiimeye
katkisinin azalmasi, i¢ talebin ise nispi olarak toparlanmasi éngoriisii ile 2012 wili
biylmesinin yiizde 3,2 olmasi beklenmektedir.
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Girafilc 11.3. Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimm Grafil 1Y 4. Gelecel Ut Aya SHgkin Siparis
{200%3=100, 3 Ayhk Ortalama)t Bekientileri {*~a)*
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Kaynak: TCME, Tl Kaynak: TCHB
(1] Meveimeaiithten arndirilg verted kidlendnysnr, (1) Mevsimselbiken sundelmg vesiler kullamibmens,

Dig ticaret dengesindeki ve cari islemler dengesindeki iyilesme siirmektedir. Ihracattaki artis
ile ithalattaki gerilemenin yilin Gglincii ¢eyreginde de siirmesi sonucunda 2012 yih Mart ayi
itibariyla yillk 85,2 milyar ABD dolani olan dig ticaret agig), 2012 yili Eyliil ayr itibariyla yillik
70,1 milyar ABD dolarina gerilemistir. ihracatin ithalati karsilama orani ise, 2012 yili Mart ayi
itibariyla yiizde 63,4 iken 2012 yih Eylil ayi itibariyla yizde 69,3'e yiikselmistir. Dis ticaret
dengesindeki iyilesmeye paralel olarak 2012 yih Mart ay itibariyla yilik 71,8 milyar ABD
dolari olan cari islemler aqig, 2012 yihi Eyli} ayi itibanyla 55,8 milyar ABD dolarina
gerilemigtir. Diger taraftan, altin hari¢ cari islemler acigindaki iyilesmenin ise daha siirli
oldugu, 2012 yilr Mart ayi itibariyla 68,4 milyar ABD dolari olan s6z konusu agigin 2012 yiii
Eyliil ay itibariyla 59,5 milyar ABD dolanina geriledigi gériilmektedir. Enerji harig cari islemler
agigi ise ayni dénemde 4 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. OVP'de 2011 yilinda yiizde
10 olarak gergeklesen cari islemler acigimin GSYH'ye oraninin, 2012 yili sonunda yiizde 7,3
ofarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 116, Carl Islemler Dengesi

Grafik 11.3. Dig Ticaret Dengesi (Vilik} (viilik, Milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, TUHK
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Kiiresel risk istahindaki ylkselise paralel olarak gelismekte olan ilkelerin risk primleri
gerilemis, dlkemiz reel efektif doviz kuru artig gstermeye baslamus, kur oynakligi ise sinirh
kalmigter. Yilin Giclinci ceyreginde birgok Ulkenin genigletici yonde para politikast uygulamasi
sonucunda Haziran ayindan bu yana risk istahi artis gdstermis, gelismekte olan ulkelere
sermaye alamlarinda tekrar canltanma egilimi gdzlenmistir. Ulkemiz risk primi bu dénemde
diger gelismekte olan ilkelere paralel hareket etmistir. Kiiresel risk istahindaki artis, bagsta
cari agik olmak lzere makroekonomik gostergelere iliskin verilerin beklenenden olumlu
gelmesi ve uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings'in Kasim ayinda
Tarkiye'nin uzun vadeli kredi notunu yiikseltmesine bagh olarak reel efektif déviz kurunda
(REDK) artis yasanmigtir, Gelismekte olan dlkelerin risk primlerindeki gerileme nedeniyle
liglincli g¢eyrekte doviz kuru oynakhiklarmda disiis egilimi gozlenmektedir. Son ddnemde
gerek makroekonomik géstergelerin olumlu seyretmesi, gerek TCMB tarafindan uygulanan
politikalar Tirk lirasimin ima edilen oynakliginin gelismekte olan Glkeler arasinda dusik
seviyelerde yer almasina katkida bulunmustur. TCMB'nin déviz kurunun seviyesine dair
herhangi bir taahhiitil bulunmamakla birlikte, makroekonomik ve finansal istikrar acisindan
astri oynakhga kayitsiz kalinmamasi dnem tasimaktadir.

Grafik T1.8. Reet Efektif Didviz Kuru Grafik 1LY, Opsiyontann Ima ELGH e Oynakiid
{TUFE bazh, 2003=100) {6, 12 Ay Vadeii} !
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

{1} Oefigmeire olan Glkeler wrosinds Brezdye, T Cek Cumbuiryssi,
Mataristan, Makesa, Bolenys, G, Afike, Endanezye, G, Kore ve Holombiys
yer aimaktadi,

Kaynak: TCMB

iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagh olarak vergi gelirerinin artis luzindaki azalma ve faiz dig
harcamalardaki hizlanma nedeniyle biitge performansinda nispi bir zayiflama gézlenmektedir. 2012
yiliin itk ¢ ceyreginde iktisadi faaliyette g6zlenen dengelenme siirecine bagh olarak vergi gelirlerinin
artis hizindaki belirgin yavaslama, esas olarak personel giderleri ve cari transferlerdeki hizlanma
nedeniyle faiz dist harcamalarda yasanan artis ve “Kamu Alacaklaninin Yeniden Yapilandirdmas
Kanunu" kapsaminda saglanan gelirlerin bir 6nceki yita gére azalmasinin yol actigt olumsuz baz etkisi
nedeniyle blitce performansinda 2011 yilma kiyasla bir zayiflama gorilmistir. Bu gelismeler
sonucunda 2011 yili sonunda 24,4 milyar Tl olan merkezi yonetim faiz dist biitge fazlasi, 2012 yil
Ekim ayi itibariyta yillk 13,2 milyar Tl've gerilemistir. Merkezi yonetim biitce agig ise 2011 yili
sonunda 17,8 milyar TL tutarindayken, 2012 yif Ekim ayi itibariyla yitik 34,8 milyar TL've yiksetmistir.
2011 yil sonunda milii gelirin yiizde 1,4'G olan biitge agi§t, 2012 yill Haziran ayi itibanyla milli gelirin
ytizde 2'sine yiikselmigtir. Bununla birlikte, Eylll aymnda gelirleri artirmaya yénelik olarak uygulamaya
konulan mali nlemler cercevesinde motorku tagitlara uygulanan OTV orantarinin, akaryakit ve alkoliii
igkilerdeki maktu vergi tutarlarimin ve tapu harci bedellerinin artiriimasinin yilin son geyreginde biitce
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gelirlerini olumiu yénde etkilemesi bellenmektedir. Buna gére 2012 yib icin baslangic olarak 329,8
milyar TL oimasi hedeflenen merkezi yénetim bitce gelirleri, OVP'de yil sonu itibariyla 329,2 milyar
TL ofarak dngdrillmektedir.

Grafik 11.10. Faiz Harig Biige Dengesi Grafik ¥1.11. Biitge Dengesi
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Haynak: Malive Bakanhir, THIK Kayuak: Maliye Bakanhis, TUIK

Kamu borg stoku gostergelerindeki olumlu seyir devam etmektedir. 2011 yile sonu itibariyla 2010
yihna kiyasla ylizde 9,5'lik artis gostererek 518,4 milyar TL've ulagan merkezi ydnetim borg stoku,
2012 yih Ekim ay itibariyla 536,8 milyar TL olarak gercekiesmistir. 2011 yilinda yiizde 39,9 olan borg
stokunun milli gelire orani ise 2011 yill Haziran ayi itibarwyla ylizde 38,2've gerilemistir. 2012 yili Ekim
ayr itibanyla, merkezi yonetim borg stokunun yiizde 72,9'u ig borglardan olusmaktadir. i¢ borg
stokunun yapisina bakikdiginda, Tirk lirasi cinsinden sabit faizii borglar ile TUFE've endeksli borglarin
payinin 2011 yilinda ve 2012 yili Ekim ay! itibariyla 2010 yilina kiyasla arttii gérillmektedir. Ayrica ig
borg stokunun vadesi uzamakta olup, 2011 yili sonunda 31,1 ay iken 2012 yihi £kim ayinda 32,4 aya
ylikselmigtir. Merkezi yonetim i¢ borg stoku iginde doviz cinsi ve dévize endeksli borg stokunun pay:
2012 yih Subat ay itibaniyla sifirlanmig olup, bu durum kur riskine olan duyarhligin ortadan kalkmas
agisendan olumiu degerlendiriimektedir. Ayrica, sabit getirili kiymetlerin paymin artmasi ve vadenin
uzamas faiz degisikliklerine duyarhligr azaltmaktadir,

Hazine Miistesarligi, 2011 yilinda Japonya Uluslararasi isbirligi Bankas {(JBIC) garantisiyle 10 yil vadeli
yiizde 1,87 kuponlu 180 milyar yen tutarinda, 2012 yilinda ise 10 yi vadeli yiizde 1,47 kuponlu 90
milyar yen tutarmnda Hazine bonosu ihrag etmistir. Ayrica, tarihinde itk defa olmak (izere 17 Eyliil ve 3
Ekim 2012 tarihlerinde iki adet kira sertifikasi ihraci gergeklestirmis olup, 17 Eylil 2012 tarihindeki
ihrag yurt disinda, ABD dolari cinsinden, 5,5 yil vadeli ve 1,5 milyar ABD dolari tutarinda, 3 Ekim 2012
tarthindeki ise yurt iginde Turk Lirasi cinsinden, 2 yil vadeli ve 1,6 milyar TL tutarinda
gergeklestirilmigtir. Her iki thraca da oldukga yiksek talep gelmis ve getiri oranlar makul seviyelerde
gergeklesmigtir. S0z konusu ihrag, yurt ici tasarrufiarn artinlmasi, yatinmer tabaninin genisletilmesi
ve finansman araclarinin gesittendirilmesi agisindan olumiu degerlendiriimektedir. Ayrica, Hazine'nin
kira sertifikasi ihraglarimin fonlama kaynaklaninin ve yatinmco tabaninin genisletiimesi agisindan
faydal olacag degerlendirilmektedir.
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Grafik IL12. Merkerd Ydpetim Borg Stoku Grafile 11.13. I Borg Stolamun Yaprs: (%)
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Kamunun borglanma malivetleri disiik sevivelerde olup, OVP'de odniimizdeki donemde kamu
maliyesinde sikilastirma Sngoériimektedir. i¢ borgtanmanin maliyeti, 2009 yili bagindan itibaren diisis
egiliminde olup, 2011 yilinda bir miktar artis gésterdikten sonra yeniden diismeye baslamistir, 2012
yili Ekim ayi itibariyla ylzde 7,5 olarak gerceklesen faiz araninin, 12 aylk enflasyon beklentilerinden
arindirfdiginda yiizde 0,8 diizeyinde oldugu gériilmektedir. Kamu maliyesine iliskin olarak OVP'de
sunulan gergeve, iktisadi faaliyetteki yavaslamamn da etkisiyle biitce performansinda 2012 yilinda
2011 yilina gére bir miktar kdtlilesme Sngérmekle birlikte, kétiilesme izleyen yillarda tedrici olarak
azalacaktir. OVP'ye gire 2012 ve 2013 yillaninda 2011 yilia gore artig gdstermesi tngériten faiz dist
harcamalar 2014 yihndan itibaren kademeli olarak azalacaktir. Ayrica, yasal ve idari diizeniemelerle
vergi gelirlerinin artinfarak 2013 yilindan itibaren bltge gelirlerinin artinifmasi, faiz diss fazlanm
yikseltiterek  kamu borg stokunun GSYH've oramindaki  dislis  egiliminin  slrdirilmesi
hedeflenmektedir.

Grafik IL.14. It Borclanmamn Ortalama Makiveti Tablo IL1. Kamu Finansmanma Hiskin Temel
{%e)! Bliyiiklitkler {G&YH'ye Oran, %)
25 2012t 2013%% 2084°F 2015'7
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0 Marbezs Viin, Biitge Gelrieri e 336 11 26
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15 Metker Yon, Bitge Hercanwlan 25,3 257 25 24,4
Faiz Harg Harcaralar 219 223 31,9 234
10 Topfan Kamu Faiz Diss Fazlas:
{Program Taninh} 1.8 2 L 2.2
5 Merkezi Yin Bitoe Dengesi
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e B I
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Hayhak: Hazine Miistesariiy, TCME Kaynak: Orta Vadeli Program (2013-2015)
{1) Sabit getil borglanmater igermekuedic, * Tahmin
** Hodef

2012 yiinin Mayis ayinda tek hanelere gerilemesine ragmen hedefin lizerinde seyreden enflasyonda,
duists egilimi yiin son ceyreginden itibaren belirginlesmeye baglamigtir. 2012 yil Nisan ayinda ylizde
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11,1'e yiikselen yillik tidketici fiyat endeksi {TUFE) artisi, 2012 yih Mayis ayi itibaniyla hizl bir duisiis
sergilemis ve sonrasinda yatay seyretmistir. Son dénemde petrol ve islenmemis gida fivatlarindaki
artiglar ile kamu fivat ayarlamalarina bagll olarak enflasyon dngériilenin Gizerinde seyretmis olsa da,
dordincii geyrekte enfiasyondaki diistis egitimi belirginlesmeye baslamis ve TUFE artisi 2012 yilt Ekim
ay) itibariyia ylzde 7,8 olarak gergeklesmistir. Ddviz kuru ve ithalat fiyatlarinda gectigimiz vil gézlenen
hareketlerin birikimli etkilerinin giderek azalmasi ve iktisadi faaliyette gériilen yavaslama sonucu,
temel mal fivatlarinin yillik artig orani gerilemeye devam etmistir. Hizmet fivatlar ise son dénemde
limli seyrini korumustur. Onimiizdeki dénemde enflasyondaki dustsin siirmesi beklenmekle
birlikte, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve enerji fiyatlarindaki artislarla enflasyonun bir siire daha
hedefin lzerinde seyredecek olmasi, fiyatlama davraniglarina dair temkinli bir durug
gerektirmektedir. Difer yandan, temel enflasyon géstergelerinden H ve 1 endekslerinin yillik artrgi,
temel mal grubu yillik enflasyonuna parale! asag yonli bir seyir izleyerek Ekim ayi itibariyla sirasiyla
ylizde 68 ve ylizde 6,1 seviyelerinde gergeklesmistir, Enflasyon  beklentileri ise,
yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki ayarlamalara ragmen yatay seyretmektedir. 12 ve 24 ay sonraki
yillik enflasyon beklentileri, Kasim ayi sonunda sirasiyla yiizde 6,64 ve yiizde 6,13 degerlerini almisg
olup, beklentilerin orta vadeli hedef olan yiizde 5'e yakinsamast 8nem arz etmektedir.

Grafik TE16, 12 ve 24 Ay Sonrasmdaii TOFE
Bekientiteri (%}

Grafik IL15. Enflasyon (Yillik, %%)*

Kaynak: THEK
(1) H Endalsi, eneri, islenmemiz gida, slkolle igecakler ve 10t Grdnler K ki TCMB
# kg duglayen B endekstn I Endeksi iss, H Endebsindan islenmiy gada aphak:
Sninlerinin caanlmas il elde edimektedir,

Yurt i¢i talebi yavaglatmaya ydnelik alinan tedbirler sonug vermis ve hanehalkinin tiiketim
harcamalarindaki artis yavasglamistir. Uygulanan parasal sikilastirma ile diger otoritelerin aldig
tedbirler sonucunda faiz oranlarimin artmasi ve kiiresel sorumlarin devam etmesi neticesinde
hanehalki tiiketim harcamalarinin artig hizi 2011 yiinin son geyreginden itibaren gerilemeye
baslamistir. Oncii gésterge niteliginde hareket eden TCMB tiiketici guven endeksi son dénemde
gerilemeye baglamis, beklentilerdeki bozulma tiiketim harcamalarina da yansimistir. Hanehalkinun
gida, konut, mobilya, gaz ve elektrige yonelik yapti®) harcamalarin toplam tiiketim harcamalarimin
yarisina yakin oldugu ve séz konusu harcama kalemlerinin paylarinda bir énceki seneye gére dnemli
bir degisiklik yasanmadig gériilmektedir.
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{1} Hanetalu toketing etigi, GSYH-harcamalar yéntemivle ve gubi Kaynak: TUEK

fyachols {1596) besaplenan yesfesik hanehalln tiketiminin wifik (1) 1538 sabit fiyettaryle yeegih ve yarlesit olmavan hanshab vibk dikecm
dedigiminl fade etmekt harcamatzrndin, Dider valemi sadhk, edlence ve bilr, editim i caghii mal ve
{2) Tokerici given endekst {is aylk ortalemalerm yilih dedigimiert hizmet hartamalann dapsamaktad.

#haeral hesaplanmigt.

istihdami artirmaya ybnelik alinan tedbirler ve kriz sonrasinda ekonomideki hizls toparlanma istihdam
olanaklarmi artirnus ve issizlik oran gerilemeye devam etmistir. Krizin etkisiyle artan issiziik orans,
2009 yilindan itibaren azalma edilimine girmigtir. Ancak, son dénemde issizlik oranmin gerilemesinde
gorilen yavaslama, ozellikle sanayi sektériinde istihdam yiikseligini siirlandirmis ve yeni is olanakiari
yerine gahsilan saat endeksinin artmasina neden olmugtur. Nitekim, 2010 yilinda hizh bir sekilde artan
cahgilan saat endeksinin artis hizi, 2011 yilinda vyatay seyretmistir. Gelecege yonelik is bulma
olanaklarina iliskin hanehalkl beklentileri ise 2012 wili Mart ayindan bu yana azalmaktadir.
istihdamdaki ve brit lcret ddemelerindeki artis, hanehalki harcanabilir gelirini de olumlu
etkilemektedir. Diger taraftan, kiiresel ekonomiye dair befirsizlikler nimiizdeki dénemde istihdam
artigini sinirlayabilecek bir diger unsur olarak dnemini korumaktadir. Bu cercevede, hanehalk
agisindan Snemii risk unsurlarindan biri olan issizlik, dzeltikle krizle micadele eden AB (lkelerinde
bliylik bir sorun olmaya devam etmektedir.

Oniimiizdeki doénemde, kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler ve sermaye akimlarnda gdzlenen
oynakliklar finansal istikrar agisindan Snemini korumakta, ilkemizin diger gelismekte olan
ekonomilerden olumlu yonde ayrismasi i¢in OVP'de dngdriilen mali cergevenin ve yapisal reformlarin
hayata gecirilmesi blyik 6nem arz etmektedir. Yurt ici talebin GSYH'nin uzun siire (zerinde
seyretmesi finansal istikrara iligkin risklerin birikmesine yol acabilmektedir. Bu nedenie yurt ici talebin
ve Uretimin birlikte uyumlu bir sekilde blytimesi saghkli ve siirdiiriilebilir olacaktir. Ulkemizde yakin
zamanda alinan tedbirlerle yurt ici talep ile tretim arasindaki uyumsuzluk giderilmeye baglanmis ve
enflasyon kontrol altina ainmus olup, hanehalk ve firma ylikiimiiliklerinin artis hizi yavaslarken cari
islemler dengesindeki iyilesme devam etmektedir. Oniimiizdeki donemde tiiketim talebindeki dimli
toparlanmaya bagll olarak biylimenin hiz kazanmasi, enflasyonun agag yonli egilim gostermesi
beklenmektedir. Orta ve uzun vadede ise biiylime hizinin (ig temel belirleyicisi fiyat istikrar, finansal
istikrar ve verimlitik artiner yapisal reformlardir. Enflasyonun tek hanelere indirilmesi Tirkiye'nin
biyiime potansiyelinin dniindeki en bilyiik engeli ortadan kaldirmistir. Enflasyonun yiizde 5'lik hedef
etrafinda istikrar kazanmasi hem blyiime hem de finansal istikear agisindan ilave faydalar
saglayacaktir. Ayrica, finansal istikrar agisindan kurumlar arasi ighirligi ve koordinasyon her zaman
oldugu gibi dnem arz etmektedir. Bu ¢ercevede 2011 vili Haziran ayinda kurulan Finansal istikrar
Komitesi (FiK) dnemli bir gbrev ifa etmektedir.
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Bununla birlikte, kiresel ekonomiye dair belirsizlikler siirmekte, gelismekte olan ilkelere ydnelik
sermaye akimlanindaki oynaklik devam etmektedir. Kiiresel ekonominin heniiz arzu edilen dlclide
toparlanamamasi gelismis Ulkelerde parasal genisleme politikalarinin devam etmesine naden
olmaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlarinda yasanabilecek ivmelenme, hizh kredi genislemesi ve
ulusal para (zerinde olugabilecek degerlenme baskisi, Glkemizi makro finansal risklere maruz
birakabilecek ve ekonomimizdeki dengelenme siirecini yavaslatabilecektir. Bu belirsizlik déneminde,
esnek politikalar 8nemini korumakta olup, gerektiginde kuilanimak Gzere TCMB'nin elinde gesitdi
politika araglari bulunmaktadir. Bankamiz kiiresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek yurt ici
piyasalarda istikrari saglamak icin gerekdi tedbirleri almaya devam edecektir. Ulkemizde yapilan
yatirimlarin - olabildigince  ulusal  tasarruflarimizia  karsilanmasi  siirdiiriilebilir biiyiimenin
onkogullarindan biridir. Bu nedenle niimizdeki dénemde gerek bliyiimenin, gerek finansal istikrarin
desteklenmesi ve Ulkemizin diger gelismekte olan ekonomierden olumlu yonde ayrigmasi i¢in QVP'de
ongdrilen tasarruf artiricl tedbirlerin, mali ¢ercevenin ve diger kurumsal ve yapisal diizenlemelerin
hayata gegirilmesi de biiyiik &nem arz etmektedir.

4. SEKTOREL GORUNUM
4.1, SEKTORUN DUNYA EKONOMISI VE AVRUPA ULKELERINDEKI DURUMU

Otomotiv sektord, diinyanmin en blyik yatinmlarinin gerceklestigi sektorlerden birisidir. Sektérde, Ar-
Ge ve Gretim kapsaminda 85 Milyar Euro'luk yatinm harcamasi gerceklestiritmekte ve yatirmm yapilan
litkelerde 433 Milyar Euro'nun Gzerinde vergi geliri saglanmaktadir. Otomotiv sektériiniin 2 Trilyon
Eurc civarinda cirosu bulunmaktadir. Bu veri, diinyada ilk siralarda ver atan sayili biyiklikteki
Ulkelerin ekonomisine karsilik gelmektedir. Dier bir ifadeyle, eger otomotiv sektérd bir tlke olsaydi,
bu ke dilnyanin altinci bilyiik ekonomisi olacakt:. Dinya ekonomisi olgeginde bu kadar bliyiik bir
paya sahip olan sektor 8 milyondan fazla dogrudan istihdama sahiptir. Bu rakam diinya imalat
sektdri istihdaminin yizde 5'inden daha fazladir.

Dinya otomotiv sektériinde dolaylt istihdam ile birlikte 50 milyondan daha fazla kisinin istihdam
edildigi tahmin edilmektedir. Diinya otomotiv sanayisinde kiiresel icekte 20 civarinda iilkede faaliyet
gosteren yaklasik olarak 50 adet motorlu tagit Greticisi firma bulunmaktadir. Uretim genel olarak
otomobil ve ticari arag olarak siniflandirimaktadir. Sanayide yapilan iretimin yizde 90 gibi bitylik
¢ogunlugunu otomobil ve kamyonetlerden olusan hafif araclar sinifi olusturmaktadir. Uretim adetleri
otomobil sinifina gore nispeten az olan diger arag siniflari (minibiis, midibiis, otobus, kamyon, cekici
vb.} ise istatistiklerde ticari araclar olarak aniimaktadir.

sekil 1'de 2006-2012 yillar arasinda dinyadaki motorlu tasit firetim adetleri verilmistir. Toplam
iretim adetlerine bakildifinda (retimin siirekli olarak arttig ancak son yillarda yasanan kiiresel
ekonomik krizle birlikte Gretimin diistiigli gdzlemlenmektedir. 2009 yilinda gerceklesen 61,8 milyon
adet arag Gretimi 2010 yilinda %26 oraninda artarak 77,9 milyon adede yiikselmistir. 2011 yilinda ise
dlinya otomaotiv sanayi, 80 milyon adet seviyesini asarak rekor derecede bir tretim gerceklestirmistir.
2012 yili 2. Ceyrek sonuglarina gére 2012 yili diinya toplam otomotiv iiretiminin gecen yifa oranla
%6,3 artarak, 85 milyon 650 bin adede ulagacagl tahmin ediliyor. 2013 yiinda ise diinya otomotiv
Gretiminin bir dnceki yia gére %7,1 artisla 91 milyon 718 bin adede ulasmasi bekleniyor.
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Jekit L. Dinyadaki Mowor Uretinsinin Yillara Gore Degisimi (Mitvon Adetj

Hoynak: H1E4

Diinyada 2007-2011 yillari arasinda llkelere gdre motorlu arag Gretim rakamlarini gosteren Tablo 1'in
incelenmesinden de andagilacagr lzere; 2009 ydinda diinya iretiminde 17'inci sirada olan Tlirkiye,
2010 yiinda 16'nct siraya yilkselmis, ancak 2011 yilinda tekrar 17'nci siraya gerilemistir. 2011 yili
Ocak-Haziran déneminde iretim 621 hin adet iken 2012 yih ayru déneminde lretim %9,2 azalarak
564 bin adet olmustur.

Yablo 1, 20072011 Diinemi Utkelere Gore Motoru Arag Uretim Rakamiar

Keynak: OICA

AB'de ise 2009 yilinda gergeklesen 12.3 milyon arag Uretimi 2010 yilinda %12 oraninda artarak 13.8
milyon adede ylikselmistir. 2011 yilinda ise, iiretim artisi devam etmis ve iiretim 14,3 milyon adet
seklinde gerceklesmistir. Sekil 2'de AB'de 2008-2012 yiflari arasinda toplam arag Gretimi rakamlari
gbsterilmistir. AB (27) ve EFTA iilkeleri toplamina gire otomotiv pazan 2012 yili Ocak-Haziran
doneminde, 2011 yilina gore %6,8 daraldi ve 7.827.780 adet seviyesine geriledi. 2011 yili itk alts
ayinda ise 8.399.489 adet satis gerceklesti.

2011 yili Avrupa otomotiv pazarinda 4. ¢eyrekte baslayan daraima, 2012 yili ilk altr ayinda da aylar
itibari ile devam etti. 2009 yilinda AB toplam lretiminde 7'inci sirada olan Tiirkiye, 2010 yilinda 5'inci
sirada yer almasina ragmen, 2011 yilinda 6'inci siraya gerilemistir. Arag kategorisi bazinda ise, ticari
arag dretiminde AB'de itk sirada yer alan Tlrkiye, otomobil Uretiminde 7'inci sirada yer almistir.
Otomotiv sektdriniin AB'de dogrudan istihdami 2,2 milyon kigidir. Bu rakam dolayll istihdamla
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birlikte 9,8 milyon kisiye ¢ikmaktadir. AB otomotiv sektoriinde dogrudan istihdamin teplam imalat
sekt@rindeki payi yitzde 6,5; dolayh istinrdarmin ise yiizde 28,3 tir,

4.2. SEKTORUN TURKIYE'DEKi GENEL DURUMU

Tiirkiye'de otomotiv sektorl 1960') yiltardan itibaren dnemli gelismeler kaydetmistir. Sektér, 1990
yillarda thracata yonelik rekabetgci bir nitelik kazanmis ve 1990 villarin sonlarina dogru Tirkiye'de
dinyanin énde gelen otomotiv firmalarmin Tirk ortakiasla kurduktan tesisierte birlikte dnemli bir
konum elde ederek bunlardan bazitari ortak olduklar yabane otomotiv firmalarimin thracat iissii
hatine gelmistir. Thracatta yasanan bu biiyiime, dnde gelen dreticilerin Tirkiye'deki tesisleri kiiresel
Uretim planfarina dahil etmesiyle ortaya ¢ikmistir. Kiiresel ve bolgesel satis amaciyla her gegen giin
daha ok sayida model Tirkiye'de dretilirken, Tiirkiye'de (retiimeyen diger araclar ise ithal
editmektedir. Tirkiye'nin bu sekilde kiresel {iretim planlamasina dahil olmasi, AB ile yapllan ve
1996'dan beri yiriirliikte olan Gimrik Birligi ile mimkiin olmustur.

Buglin gelinen noktada, {retim ve pazarlama alanlaninda kiiresel entegrasyon blylk oranda
tamamlanmigti. Otomotiv sektérl, Uretimde kalite yonetimi ve verimlilikteki yetkinligini, kiiresef ve
gelismis pazarlara yaptigi ihracat ile kanitlamistir. Tiirkive otomotiv sektériinde uygulanan liretim
yontem ve teknolojileri, uluslararasi diizeyde ana firmalarin kullandiklar yéntem ve teknolojilerle
esdefierdedir. Diinya otomotiv sanayisinin baslangicindan 1970% wvillara kadar stiren, "Olcek
ekonomisi” ilkesine dayall, esnek olmayan bant tipi iretim teknolojisi, model degisim siiresinin uzun
olmasi ve galisanlara sorumiuluk bilinci verilmeyisi gibi éremli sakincalar beraberinde getirmistir.
1970'li yrlarda Japonya tarafindan baglatilan yahin lUretim otomotiv sanayisinde

gnemli bir devrim olmustur. Yahn Gretim anlayigi "ekonomiklik" anlayigi ile atélye tipi iretimin
"esneklik" anlayigini birtestirmistir. Bu anlayigin beraberinde getirdigi, sirekli tyilestirme, tam
zamaninda dretim gibi uygulamalar bir yandan varatichig ve calisaniann isletmeye olan baghhgin:
arttirmig, diger taraftan da Uretim maliyetlerinde tasarruf yapimasina imkan saglamistir,

Turkiye'de de Uretim igin isbirligi yapilan kiresel firmalarla Tiirkiye'deki ortaklart arasindaki yogun
entegrasyonun gerceklesmesi “ihracata yonelik rekabetci bir sanayi niteligi” siirecini baglatmis ve
geligtirmigtir. Bu nedenle otomotiv sanayinde uygulanan iiretim yontem ve teknolojileri, uluslararas
dizeyde ve ana firmalarin kullandikian yéntem ve teknolojilerle esdegerdir. Ayrica dzellikle son
yillarda gelisen Ar-Ge olanak ve kapasitesi ile Tirkiye'deki otomotiv sanayi de, iiretim yontemleri ve
tréin teknolojisint gelistirme cabalarini arttirmaktadir. Otomotiv sektéri genel olarak, karayolu tasit
araglan (binek otomaobil, otobis, minibiis, midibils, cekici, kamyon, traktdr vb.) ve bu araclann
iretiminde kullamilan parcalari imal eden bir sanayi dali olarak tanimlanmaktadir. Otomotiv sektord,
tiim sanayilegmig Glkelerde ekonominin lokomotifi olarak kabul edilmektedir. Bunun sebebi, diger
sanayi dallarr ve ekonominin diger sektérleri ile gok yakindan ifiskili olmasidir. Bu sektdrde meydana
gelen degismeler ekonomiyi 8nemli derecede etkilemektedir,

Otomotiv sanayinde ana sanayi olarak adlandirilan motorlu tagit araci Greticileri ile yan sanayi olarak
adlandirilan aksam, parca ve sitem dreticileri arasinda karsilikli bagmliltk vardir. Uzun vadeli, seffaf ve
kargihkli glivene dayah iliskilerin temelini olusturan bu bagimlilik gelecekte sadece retimde degil
tasarim alamin da gelistirilmek zorundadir. Ozellikle sanayinin toplam rekabet gleling gelistirmek ve
daha yliksek katma deger yaratmak (zere yeni stratejik hedeflerin beiirlenecegi dniimdzdeki
donemde bu konu daha da énem kazanmaktadir. Otomotiv yan sanayi firmalarinin, bazi mamuller
digindaki tim pargalar igeren Urdin gami, iilkemizde imal edilen tasit araglarinin yluzde 85-90
oraninda yerli imal edilmesine imkan verecek cesitliliktedir. Tasit araclar imalat sanayine yGnelik
Gretim yapan firmalarca imal edilen bashca Urlin gruplanini asagidaki sekilde sinsflandirmak
mimkinddr:
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Komple motor ve motor pargalar
Aktarma organiar
Fren sistemleri ve parcalar)
Hidrolik ve pnoématik aksamlar
Sispansiyon pargalari
Emniyet aksamlar
Kauguk ve fastik parcalar
Sasi aksam ve parcalan
Dovme ve dokiim parcalar
- Elektrik ekipmanlari ve aydinlatma sisternier
. Aki
. Oto camlan
. Koltuklar
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Tark otomotiv yan sanayi gerek Uretim miktar gerekse kalite olarak i¢ piyasada kendini kabul
ettirmenin yaninda, uluslararasi pazarlarda rekabet giiciine ulagmis bulunmaktadir. Sektér, teknolojik
olarak kendini geligtirmis, Gretim kapasitesi ve verimlilik acsindan da biiyiik bir asama kaydetmistir.
Sektdrdeki firmalanin biyiik b&limii 150 kalite belgelerini almis ve dig pazarlara yanelik Gretimlerini
arttirmiglardic. Otomotiv yan sanayi dalinda gerek yurt icinde gerekse de yurt diginda faaliyet
gosteren firmalara ve bununla birlikte yenilerne pazarina dogrudan veya dolayli olarak ana sanayi
tarafindan belirlenen teknik dokiimanlarina uygun crijinal ve esdeger mamul, yar mamul ve sistem
iretilmektedir. Ancak daha yiiksek yerli katki i¢in "motor-vites kutusu ve diferansiyel kutusu"ndan
olusan gli¢ Unitesi ile "elektrik/elektronik kontrof sistemleri”nin de seri olarak tretimi gereklidir.

4.3. SEKTORUN ALT SEKTORLERI VE ETKILESIMDE OLDUGU DIGER SEKTORLER

Otomotiv sektdrd, ekonomiye katkist ve diger sektdriere onciliik etmesi agisindan en dnemli
sektdrlerden birisidir. Otomativ sanayi sahip olduBu yapi nedeni ile birgok sektérfe baglantisi olan bir
sektordir. Bu sektdrler lizerinde oldukca fazla etkisi olmasi; otomotiv sektdrintn bulunmus oldugu
tlkenin ekonomisi dzerinde biyiik bir etkiye sahip olmasina neden olmaktadir. Qtomotiv sanayi
demir-celik, hafif metaller, petro-kimya, lastik, plastik gibi temel sanayi dallariin bashea Oriin
alicisidir ve otomotiv sektériindeki teknolojik gelismelerin paralelinde bu sektdrleri de teknolojik
gelismeye zorlayan ve katki saglayan bir sektérdir. Turizm, alt yapr ve insaat ile ulastirma ve tarim
sektdrlerinin gerek duydugu her cesit motorlu araglar otomotiv sektdri drtinleri ite saglanmaktadir.
Bu nedenle sektérdeki defisimler, ekonominin timang yakindan ilgilendirmektedir. Otomotiv
sektdrl kendi bilinyesi disinda, hammadde ve van sanayi ile nihai Griinlerin tiketiciye ulasmasing
saglayan pazarlama, bayil, servis, akaryakit, finans ve sigorta sektdrleriyle de yakindan iligkili olup
savunma sanayinin geligmesine de en Onemli destedi veren sanayi dali niteligindedir. Gelismis
pazarlardaki cevreye ve giivenlige ydnelik yiksek standartlar ve tiiketici istekleri, otomotiv sanayinde
yogun bir teknolojik gelismeye yol agmaktadir, Bunun sonucu olarak, misteri tercih ve beklentileri
biylik oranda degisiklige ugramakta ve biitiin Griin segmantasyonu degismektedir.

Otomotiv sanayi tedarik znciri iginde dogrudan ve dolayli olarak cok genis istihdam olanaklar
saffayan bir sanayi dalidir. Tedarik zinciri ham madde ve tiketici arasindaki tiim islevieri
kapsamaktadir. Burada hedef, tiiketicinin talepleri  dofrultusunda rekabetci bir  Gretimi
gergeklestirmektir. Tedarik zinciri iginde kalite, maliyet, tojistik ve tasanm/teknoloji yonetimi ortaktir.
Ozellikle arag tiretimi ile ham madde ve aksam parca iretimin tam bir uyum iginde bulunmas: gerekir.
Bu amagla her alanda motorlu tasit araci tretim ile aksam parga tretimi yapan kuruluslar arasinda
uzun vadeli stratejik ishirligini kuruimas) gereklidir. Otomotiv sanayinin diger sektGrlere gére
durumunun degerlendirilebiimesi igin ISO tarafindan, (iretimden satiglar, sates hasilati, briit katma
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deger, 6z kaynak, net aktifler, vergi dncesi dénem kari/zararn, ihracat ve istihdam kriterleri
gercevesinde hazitlanan "Tiirkiye'nin 500 Blyik Sanayi Kurutusu" calismasina gbz atmakta fayda
bulunmaktadir. Bu kapsamda otomotiv sektéri, tekstil ve gida sektdrleri ile kiyaslanmistir. 1982-2011
yiflari arasindaki ISO 500 ¢ahsmalan incelendiginde, otomotiv firmalaririn gok biyik basaniara
ulagtikian gdrlfmektedir. Ozellikle firmalarin biiyiikidklerini befirleyen "lretimden satislar" kriteri
egrisi otomotiv sektdriinde siirekli artis gostermistir. Buna gére 500 biiyiik firma arasinda otomotiv
sanayinin payt 1982'de ylizde 5,6; 1992'de yiizde 10,2; 2003'te yiizde 13,2; 2007'de yizde 15,6 iken,
kiiresel kriz nedeni ile 2008 yilinda yiizde 12,7've gerilemis ise de 2011'de yiizde 14'e cikmistir. Gida
sektdriiniin payt ise yizde 11 olmustur.

Sekil 5 Uretimden Satiglarda  Sektdrel Sekil G- Brit Katma Beferde Sekidrat
Paylar (1$0 300 Faylar 1150 500}

H

Kook Gse, B0 Keyauk: OL. %G

2011 yilinda, otomotiv sanayinin briit katma degerdeki payl ylzde 5 olmustur. Bu kapsamda gida
sektériinlin pay ise yiizde 3' tiir. Tarkiye'deki otomotiv ana ve yan sanayi, 500 biiyiik sanayi kurufusu
arasinda ihracatgr otomotiv firmalarinin payl 1983-1999 yillari arasinda ylzde 3 i3 ylizde 10 arasinda
seyrederken, 2003 yili itibari ile artmaya baslamistir. 2007 yilinda 500 bliytk sanayi kurulusu arasinda
ylzde 30 seviyesini agan sektor, kriz nedeni ile 2008'de ylzde 25, 2011 yilinda ise ylizde 24 olmustur.
Tekstil sektérlinde bu pay yiizde 6 olmustur. Otomotiv sanayinde Gcretli galisanlarin payr ilk 500
sanayi kurulusu icinde 1983'te sadece yiizde 3,1 iken bu oran istikrarhk bir artig ile 2008 yilinda yiizde
14'e yikselmistir. 2011 yilinda ise bu pay yiizde 13 olmusgtur. Ayni yil tekstil sanayinde bu pay yiizde
12' dir.

Sekif 7- ivacarta Sektdrel Paylar (150 500) Sekil 8 Istindamaa Sektdrel Payier (iSO 500}

Kaynck: DD, 550 Kaynak: 0$0, (5
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4.4, SEKTORUN DIS TiCARETI

Otomotiv sektdriinde gerek ithalat anlaminda gerekse ihracat anlaminda birgok tirtin dig ticarette yer
almaktadir. Bu sektdrde ithalat ve ihracat dengesi oldukga énemlidir. ithal ve ihrac edilen mamulierin
mali yiki olduk¢a fazladir. Bu yiikiin dengede tutulmasi ilke ekonomisi icin oldukga Bnemifidir.
Otomotiv sektdril pivasadaki de@isimlerden cok hizhi etkilenmektedir. Bu nedenle yildan yila bu
sektérde dalgalanmatanin fazta olusu son derece normal karslanmaktadir. TUrkiye'nin yillara gére
otomotiv ihracat ve ithalat verilerinin gosterildigi Sekil 11'den de goriiebilecegi lizere, 2011 yilinda
GTiP 87.00 kapsarnindaki motorlu kara tagit araclar dig ticaretinde, toplam 17,2 milyar dolar ithalata
kargtik 15,8 milyar dolar ihracat gergeklesmistir. 2007, 2008 ve 2009 yillarinda 3 itd 5 milyar dolar
seviyelerinde gergeklesen dis ticaret fazlasi yasanan kiresel kriz nedeniyle 2010 yilinda azalarak 394
milyon dolara gerilemistir. 2011 yilinda ise lUlkemiz otomotiv dis ticaret dengesi, eksiye diiserek 1,4
milyar dolar dis ticaret agig vermistir, 2012 yih Ocak-Haziran déneminde ise bu durum déizelmis, 6,8
milyar dolar ithalata karsilik 8 milyar dolar ihracat gerceklesmistir.

2011 yiinda toplam tasit aract ihracati, 2010 yilina gére yiizde 5 artarak 791 bin adet olmustur, 2012
yih Ocak-Haziran déneminde ise toplam tasit araci ihracatt bir dnceki yila gbre yiizde 6 oraninda
azalarak 393 bin adet olarak gergeklesmistir. Otomotiv sanayi, 2012 yilt ik 6 aylik ddnemde
gerceklesen ihracati ile sektorel siralamada birinci sirada yer almis ve toplam ihracattaki payr ylzde
14 diizeyinde gergeklesmistir. 500 biyik sanayi kurulusu arasinda bu pay ylzde 24 olmustur.
lhracatta AB'nin aglikli pazar olmasi dnemli bir ifracat planlamada Gnemli bir Gstiinlik sagfarken
ayni zamanda risk unsuru da olusturmaktadir. Bu nedenle ihracatin diger pazarlarda da gelistirilmesi
gerekmektedir,

Sekit 11, Yiligr [thariyle Olomotiv Sektéri Lhg Ticaret! {Milyon Dolar)
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4,5. SEKTORUN 2013-2023 PROJEKSIYONU

Diinyada ekonomik ve sosyal anlamda gelismis Glkelerin timii {ABD, laponya, AB Uyesi birgok lilke)
uzun donemli toplumsal, ekonomik ve siyasi hedefleri ile uyumlu bir bilim ve teknoloji vizyonu
geligtirmiglerdir ve bu vizyonu giincellerken teknoloji éngériisii ¢alismalarmi etkin bir arac olarak
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kuHanmaktadirfar. Ancak, ortaya konulan beigelerin, genel gecerliligi tartismasiz  unsurlar
icermelerine ve dnemli bazi kurumsal ve yasal degisiklikler getirmelerine karsin, hedefteri bakimindan
tam olarak uygulamaya konulduklari séylenemez. Bunun nedenleri olarak, bilim ve teknoloji alaninda
paylagilan bir (lke vizyonunun ortaya konulamamis olmasi ve énerilen politikalarin ilgili bitin
kesimler tarafindan ortakiasa sahiplenmelerinin saglanamamasi gésterilebilir. Bu tir bir vizyonun
olugturulmasi dorultusunda 2002-2003 yillarinda TUBITAK'm koordinasyonunda ylritilen Vizyon
2023 Teknoloji Ong6rii Caligmasi gercevesinde yapitan bir galigmanin sonucunda olusturulan raporda,
Thrkive otomotiv sektériniin gelecek yillarda teknoloji alanindaki yetkinliklerine dayandinian
senaryolar dretilmistir,

Bu senaryolarda tlm aktérlerin Uzerinde anfastikiar nokta; Torkiye'nin son yillarda otomotivde bir
Uretim merkezi olmasinin yabanci firmalarin kendi stratejilerine bagh olarak gelistigi ancak &retim
merkezi dzelligini korumak igin teknoloji ve dlcekten kaynaklanan sorunlarin var oldugudur. Bu
sorunlara ¢6ziim (retilememesi halinde sdz konusu avantajlarin da kaybedilme tehlikesi vardir. S8z
konusu calismada Otomotiv Sanayinin 2023 Yilina Uzanan Gelecek Vizyonu ve Hedefleri arasinda
agagidaki hususlar vurgulanmistir:

1. YoBun rekabet nedeni ile, motorlu tagit araci Ureticileri arasinda yasanan hirtesmeler artarak
devam edeceginden dolayi, her biri yaklasik 10 milyon adet/yd kapasiteli en ¢ok 5 Uretici
sirketin ofusacagl goriilmektedir. Yaganmakta olan birlesmeler ve kiiresel isbirfigi daha da
artacagindan, Tlrkiye'yi de etkileyerek sektérdeki diretim belirli sirketlerde kalacaktir.

2. Ureticiler tiretim alanlarin da gelismekte olan {lkelere daha fazla kaydirarak bunun yerine
tasarim, Ar-Ge, teknoloji ve satis sonrasi hizmet alanlar gibi daha yiiksek katma deger
yaratan alanlarda yogunlasacaklardir. Gin Halk Cumhuriveti yeni dretim ve Ar-Ge potansiyeli
ile sanayici tilkelere eklenecektir.

3. Aksam parca Uretiminde de benzer olusumlaria firma sayisi azalacak, bunlar ile motorlu tagit
Ureticileri daha organik ve uzun vadeli is ortaklig temeline dayanan bir yapilanmaya
gidecektir. Pazarlarda etkinfik daha gok Ar-Ge ile saglanacaktr.

4. Yeni iriin geligtirmek amaci ile TUrkiye'deki sirketlere daha fazla gorev diisecek ve Tirkiye'de
otomotiv alamindaki inovasyon yetkinligi artacaktir.

5. Mekatronik, yeni malzemeler, yeni hurda arag yonetimi, diislik yakit tiketimi ve CO2
emisyonu, elektronik kontrol, yeni yakitlar ve tahrik sistemleri, siirici konforu, oriak arag
platformu gelistirme, miisteri odakii tasarim ve arag agirligini azaltma bashica Ar-Ge alanlarin
olusturacaktir. Alternatif yakitlar, sifir emisyon ve &zellikle Hidrojen yakiti konusunda Ar-Ge
calismalare genigletilecektir,

Bu kapsamda, sektGriin var olan yeteneklerinin sistematik/metodolojik bir deferlendirmesi
yapiimadiysa da, sektérie igili olarak yapilmis pek cok caligma sonuglarina dayanarak, dnimiizdeki
yillarin tagit teknoloji konulan arasinda hibritler, yakitlar (biyoetanol, yenilenebitir yakitlar, optimize
yakitlar, yakit hiicreleri ve hidrojen bilesenleri), ortak giivenlik (aragtan araca etkilesim, arag altyap
etkilesimi, akill ulasim i¢in otomatik arac), malzemeler (hafif ara¢ konseptieri, akilh nanotastyreilar ile
malzemelerin ¢ok katmanl korunumu, hafif cok amagli alagimlar), elektrikli arag teknolojileri {biiyiik
olgekii ve ucuz elektrik eide etme yéntemleri, elektrik dagitim ve glivenligi teknolojileri, batarya ve
sarj teknolojileri ile bunlarin alt yapian) saydabilir. Dokuzuncu Kalkinma Plam hazirlik galrsmalar
kapsaminda otomotiv sektériiniin plan dénemi {2007-2013) ve 2015 yili i¢in projeksiyonlan da
yapimistir. Bu projeksiyonlarda sivasi istikrar, yapisal reformlar ve makroekonomik dengelerdeki
iyilegme gibi hususlann devam edip etmeyecegi dlciitlerine gére farkl senaryolar kurgulanmistir,

Bu kapsamda, Gretim tahminleri yurtici talebin yerli dretim ile kargilanabilme orant ile ihracat
faaliyetlerindeki gelismeler dikkate alinarak yapilmistir. Burada yeni ve blyiik 8lgekli bir yatinm
yaptmayacagl ve mevcut tesislerde kapasite genislemesi ile ilgili yatinmlarin devam edecegi
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varsaytimigtir. Bu dogrultuda 2013 yilina kadar viltik ylizde 4,8 ortalama artis 6ngdriiimiis ve 2013
yiinda toplam {retimin 1.278.000 adet olacagl varsayilmistir. Bu projeksiyondaki tahminier ile
gerceklesmis rakamtar kiyaslandifinda 2009 yilina kadar tahminferdeki sapmanin yiizde 7 i3 10
arasinda degistigi goriimektedir. 2009 yifinda ise ylizde 20 civarinda bir sapma olmustur. Sektériin
2015 yih projeksiyonu kapsaminda,

Yilda 2 milyon adet lretim,
Dinya'da toplam lretimde ilk 10,
AB'de toplam liretimde ilk 3,
AB'de Ar-Ge'de ilk 5

Eal S

stratejik hedef olarak belirlenmistir. 8u hedefler icin yeni yatinmlann gerceklestirilmesi zorunjudur.

5. KISMi BOLUNME YOLUYLA DEVRE iLiSKiN BiLGILER

5.1. KISMi BOLUNME HAKKINDA YONETIM KURULU KARARI VE KISMi BOLUNMENIN
GEREKCESI

Mutlu Akl ve Malzemeleri Sanayi A.$.'nin 27.02.2013 tarih ve 7 sayili, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu'nun 159-179 maddeleri ve 5520 sayilt Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19/b ile 20, maddeleri
kapsaminda kismi bdéliinme iglemlerine baglaniimas: hakkinda Yénetim Kurulu Toplantisi'nda,
asaBidaki kararlarin oyhirligi ile alindif gériimiistir:

Sirketin biinyesinde bulunan faalivet dist eski fabrika ve binalarimn,

- Sirketimiz bilnyesinde bulundugu sirece, atil bir durumda dogru fiyat ve dogru alic
bulununcaya kadar éngériilemeyen bir siire boyunca sirketimizin faaliyeti ile ilgili olmayan
varliklar olarak durmaya devam edecek olmasl,

- Uluslararasi muhasebe standartlar uyarinca, sz konusu gayrimenkullerin her yil yeniden
degerlemeye tabi tutuluyor olmas;,

- Yiltar itibanyla birbirinden ¢ok farkii yeniden deferleme fonu rakamlarinin nakit akislar
lizerinde bir etkisi ofmamasina karsin faaliyet sonuglariry etkileyerek sirket finansal
tablolarimn anlagilmasini zorlastirmasi,

- $irket finansal raporlarinda aktif toplam icerisinde 8nemli bir yer istigal etmesi (31.12.2012
itibariyla aktif toplaminin %38,84'), bir Gretim sirketi olmamz itibariyle, sirketimizin ana
faaliyeti disinda biyik &lgeki varlik tasimanin bir yararinin olmamas,

- S$irketin esas faalivetlerine odaklanarak operasyonel ve finansal verimliliginin artinlmasi,

- Jirket aktifinde yer alan gayrimenkullerin yeni kuarulacak bir girkete devredilerek, bu
gayrimenkuller Uzerinde ortakhk ve/veya kar paylagimina dayali gayrimenkul projeleri
gelistirmek (zere sirketimize yapdan tekliflerin degerlendirilebifmesi,

- Buna bagh olarak varliklarin daha verimli hale getirilmesi saglanarak yatirnmcilarin ilgisini
¢ekebilecek bir yapr olusturulmasi, pay degerini maksimize edecek sekilde en ivi sartlarla
degerlendirme esnekligi elde edilmesi

amaciyla,

1. Sirket aktifinde kayith ve ekte tapu bilgileri verilen gayrimenkuller ile bu gayrimenkuller
Gzerinde bulunan yapi, ekipman, demirbaslar ve yapilar {izerinde butinlik arz eden tim
teferruatlar ile birlikte, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19-20. maddeleri, TTK'nun 159-179.
maddeteri, Maliye Bakanhg ile Sanayi ve Ticaret Bakanhg (yeni ismi GUmrik ve Ticaret

-
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Bakanligi) tarafindan ortaklaga yayinlanan “Anonim ve Limited Sirketlerinin Kismi Bélinme
islemlerinin Usul ve Esaslarinin Diizenlenmesi Hakkinda Teblig"in TTK'na aykini olmayan
hikimleri ile Sermaye Pivasasi mevzuats cergevesinde, aym ortakhk yapisi ile kurulacak halka
acgik bir girkete kayith degerleri Uzerinden sermaye olarak devredilmek suretiyle "ortaklara
pay devri modeliyle” kismi bollinme igin 31.12.2012 tarihi itibari ile asagida belirtilen kayitl

defter deferleri lizerinden devredilmesi ve gerekli yasal islemlere baslanitmasina,

Kismi boliinme islemine ifiskin ¢ahsmalann sirketin 31.12.2012 tarihli mali tablolan esas
alinarak gerceklegtiritmesine,

Yeni kurulacak bir anonim sirkete, yukanda 1.maddede belirtilen gayrimenkulun hilango
kalemleri, aktif ve pasif degerleri ile birlikte devredilmesi sonucu yeni kurulacak anonim
sirkete 7.120.695,86 TL karsiifi iktisap edilecek hisselerin bélinen sirketin ortaklarna
hisseleri oraninda veriimesine,

Yeni kurulacak bir anonim sirkete, yukarida 1.maddede belirtilen gayrimenkuiun bilanco
kalemleri, aktif ve pasif deerleri ile birlikte devredilmesi nedeni ile sirketimizde yapiimasi
gereken 7.120.695,86 TL sermaye azattimim kargillamak maksadiyla es zamanlt ve es tutarly
ofmak izere sirketin 6z kaynaklar igerisinde yer alan enflasyon diizeltme farklarindan
kargilanmak (izere sermaye artirim yapiimasina,

6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu'nun 167, ve 169. maddeleri uyannca, Bslinme Plani ve
B&liinme Raporunun hazirlanmasina,

Asliye Ticaret Mahkemesi'ne basvurularak bélinmeye konu varliklarnin defter degerlerinin ve
sirketin Gzvarliginin tespitlerinin yapiimasina,

Tlrk Ticaret Kanunu’nun 171.maddesi uyarinca, Bdliinme Sézlesmesinin ve Bélinme Planimin
hazirlanmasi sonrasinda inceleme hakki icin gerekli ilaniarin yapiimasina,

Tirk Ticaret Kanunu'nun 174 ve 175.maddeleri uyarinca alacaklilarin korunmasina iliskin cagri
ilanfarinin - yapilmasi  sonrasinda, kismi blinme kararntin  Genel Kurulun onayina
sunulmasina, bunun igin gerekli olan islemlerin yapiimasina,

Bu esaslar gercevesinde yapilacak kismi boilinme islemlerinin Ticaret Sicit Memurluklar,
Glmritk ve Ticaret Bakanlifi, SPK, Borsa Istanbul, Maliye Bakanligi, Rekabet Kurulu basta
olmak dizere tiim resmi ve dzel kurum ile kuruluglar nezdiden yiiriitiiimesi icin Erim Ozman ile
Murak Aksel Bukagikiran'a yetki verilmesine oy birligi ile karar verilmistir.

Ayni Yonetim Kurulu Karari'nda béllinmeye konu varliklann listesi de su sekilde verilmistie:

Bollinmeye Konu Varlikiann Listesi

Yasal Kayitlara

SiraNo  Niteligi ilfitce Mahalle/Mevki  Ada Pafta Parsel Gére Bilango
Net Defter Degeri
Arsalar
Tarla Bursa Osmangazi  Panayir 2311 H2252203D 280-281 219.493,88
612-623-624-
; 625-626-627- -
Taria-Arsa Istanbul Kartal Cavusofiiu 2370 177-178 528-638-677- 415.112,55
350
Toplam - '634.606,43 .
,‘?)
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Swa No  Niteligi ilfilge Mahalle/Mevki  Ada Pafta Parsel Bilange Net Dejgeri
2 Yeralti ve Yeriistii Diizenleri

2-1 Bursa Su Kuyular Bursa Osmangazi  Panayir 525,81
2-2 Bursa Yoilar ve Harita Duvartari  Bursa Osmangazi  Panayir 0,00
2-3 Bursa Baca ve Tiineller Bursa Osmangazi  Panayir ¢,00
2-2 Kartal Yoliar ve ibata Duvarlan  istanbul Kartal Cavusogiu 1.712,53

"3 Binalar

3-1 Bursa Fabrika ve Lojman Binalan  Bursa Qsmangazi  Panayir 5853 H22522D30 1 2.324.341,68
3-2 Kartal Lojman Binalan istanbul Karta Cavugogiu 2370 178 727-763 273.788,98
4 Binalarin Ayrilmaz Pargalan -
4-1 Cati Onarimu Bursa Osmangazi  Panayir 5953 H22822D3D 0,00
4-2 Camekan Tavan Yaptmi Bursa Osmangazi  Panayir 5953 H22522D30D 0,00
4-3 Asit Stok San, Unit. ins. Bursa Osmangazl  Panayw 5953 H22522D3D 0,00
4-4 Bina Yikorn Maliyeti istanbul Kartal Cavusogiu 2.153.195,35
4-5 Kenise! Ddn. Proje Harc. {stanbul Kartal Cavusogiu 1.732.525,08
Toplam e ' ' ' 6.486.089,43

5.2. KISMi BOLUNMEYE KONU VARLIKLARIN PiYASA DEGERLERI

Genel Toplam

7.120.695,86

5.2.1. Varlik Yaklagimina Gére Gayrimenkullerin Yasal Kayitlarda Yer Alan Net Defter

Degerleri

Kismi boélinmeye konu gayrimenkullerin 31.12.2012 tarihindeki yasal kayitlara gére hazirtanmis
bilangodaki kayith net defter degerleri, ilgili varliklar ve bu varliklarin ayrilmaz parcasi durumunda
bulunan varliklar birlikte degerlendirildiginde istanbul Kartal mevkiinde yer alan gayrimenkuiler igin
4.576.334,49 TL ve Bursa Osmangazi mevkiinde yer alan gayrimenkuller igin 2.544.361,37 TL olarak

tespit edilmistir.

GUREL!

Niteligi i/iige Mahalle/Mevki Ada pafta Parsel Bilango Net Degeri
Arsalar. i L T — LR R © A15.132,55
612-623-624-625-
Tarla-Arsa Istanbul Kartal  Cavugoglu 2370 177-178  626-627-628-638- 415.112,55
672-350
Yeralt ve Yeristii Diizenleri . ST 1.712,53
Kartal Yollar ve ihata Duvarlart  Istanbul Kartal Cavugoglu 1.712,53
Binalar S Lo T R : '273,788,98
Kartal Lojman Binalan istanbul Kartal  Cavusogiu 2370 178 727-763 273.788,58
Binalanin‘Aynimaz Parcalan o T L R S 3.885.720,43
Bina Yikim Maliveti istanbut Kartal  Cavusoglu 2.153.195,35
Kentset Dén, Proje Harc. Istanbui Kartai  Cavusoglu 1.732.525,08
Kartal Istanbul Gayrimenkulieri : D AN “4,576.334,49
-
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Nitefigl ilfiige Mahalle/Mevki Ada Pafta Parsel Bilango Net Degeri
Arsalar 219.493,88
Tarla Bursa Osmangazi Panayir 2311 H22522D3D 280-281 219.493,88
Yeralti ve Yerlisth Diizenleri 525,81
Bursa Su Kuyulan Bursa Osmangazi  Panayir 525,81
Bursa Yollar ve Harita Buvarlar Bursa Osmangazt Panayr 0,00
Bursa Baca ve Tlineller Bursa Osmangazi Panayir 0,00
Binatar 2.324.341,68
Bursa Fabrika ve Lojman Binalan Bursa Osmangazi Panayir 5953 H22$22D3D 1 2.324.34%,68
Binalann Ayrilmaz Pargalan . 0,00
Cati Onarim Bursa Osmangazi  Panayr 5953 H22522D03D 0,00
Camekan Tavan Yaptw Bursa Osmangazi  Panayir 5953 H22522D3D 0,00
Aslt Stak Stin, Unit., Ing. Bursa Osmangazi Panayir 5953 H22522D3D 0,00
Osmangazi Bursa Gayrimenkulleri 2.544.361,37

-

5.2.2. Pazar Yaklaginuna Gére Gayrimenkullerin Emsal Kargilastirma Analizi Degerieri

Gaynmenkul: degerlemeleri 31.12.2012 tarihi baz alinarak TSKB Gaynmenkul Degerleme A.S.
tarafindan yapilmistir {EK.4 ve EK.5). 2012D75 no.lu Bursa Osmangazi raporunda Emsal Karsilastirma
Yakiasimi Yontemi ve Direkt Kapitalizasyon Yontemi olmak iizere iki yontem kullaniimis ve daha cok
reel olgulara dayandif ve somut verileri yansittif icin Emsal Karsilastirma Yalkdasimi Yontemi ile
bulunan deger olan 22.110.000 TL deger takdiri yapilmistir. 2012REV1051 no.lu istanbul Kartal
raporunda ise Emsal Karsilastirma Yaklasimi Yontemi ve Proje Gelistirme Analizi Yéntemi olmak Gzere
iki ydntem kullandmig ve degerleme konusu tasinmazlan da kapsayan ve Imar Kanunu'nun 18.
maddesine gore gerceklestirilen uygulama heniiz tamamlanmadigi ve kesin terk miktarlar
belirlenmediginden, ayrica konu tasinmazlarin yakin ¢evresinde hayata gegirilmis proje bulunmamas
proje riskini arttirdigindan dolayi, daha giivenilir oldugu disiintlen emsal karsiastirma analizi
yontemi ile elde edilen 162.030.000 TL deger takdir edilmistir.

Pafta Ada Parsel Yizbglimii  8irim (USD)  Toplam Deger {USD)
178 2370 763 1,979 1.300 2.572.947
178 2370 350 323 1.100 354.948
178 2370 612 2.180 1.300 2.834.000
178 2370 727 2.250 1.300 2.977.000
178 2370 623 428 1.100 470,800
178 2370 624 441 1.100 485.100
178 2370 625 44] 1.100 485.100
178 2370 626 446 1.100 450.600
178 2370 627 449 1.100 493,900
178 2370 628 449 1.100 493.900
177 2379 - 638 20,982 1.350 28.325.214
178 2370 672 39.264 1.300 51.042.693
Yaktagtk Toplam Deger (USD) R " 91,030,000
USD/TL kuru 1,78
Kartal Istanbul Gayrimerikulleri Yaklagik Toplam Deger (TL) - T 162.030.000
Ada Parsel Yizélgimil Birim (TL}  Toplam Deger (TL)
5953 1 20.629 1000 20.529.250
2311 280 2.041 300 6312.237
2311 281 2.885 300 855.500
Osmangazl Bursa Gayrimenkulleri Yakfagrk Toplam Deger {T0) 22.110.000
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Diger taraftan, Mutlu Akl ve Malzemeieri Sanayl AS.'nin Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda
yayinlanan 31.12.2012 tarihli bagimsiz denetim raporu dipnotlaninin, 2.08.19 Yatnm Amach
Gaynimenkuller baghkl béllimiiniin 16. sayfasinda, Bursa Fabrika Binasi ve Arsasi hakkinda asagidaki
ifadelere yer verilmigtir:

"Bursa ilinde yer alan bu goyrimenkulitn 31 Aralik 2012 tarihli gercede uygun dederinin tespitinde Sermaye
Piyasas: Kurulu’'nca yetkilendiriimis olan TSKB Gayrimenkul Degerleme A.5. tarafindan 31 Arahk 2012 tarihli
ekspertiz raporundg tespit edilen deger dikkote alnmustir. TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. yukarndaki
parsellerin tamamy icin Emsal Satis Karstlagtirma Yéntemine gére 22,110.000 TL deder tespit etmistir, Yine ayni
ekspertiz raporunda 280 ve 281 nolu parsellerin mevcut imar planinda lise alan: olarak ayridigi ve
kamulastirilabilecedi biigisine yer verilmistir. Sirket Yonetimi yaptigi degerlendirmede bu hususu dikkate afmis
ve gercede uygun deder olarak sadece 5953 ada 1 nolu parselin ekspertiz dederi olan 20.632.263 TL'yi dikkate
almugtir.”

Bolayisiyla cahismamizda, bagimsiz denetim raporuyla uyumlu olacak sekilde, Bursa Osmangazi
mevkiinde yer alan gayrimenkullerle ilgili olarak sadece 5953 ada 1 parselde yer alan varliklarin
ekspertiz degeri olan 20.632.263 TL {20.629.250 Tt ile 3.013 TL tutarindaki yer alti yer Ustii dtizenleri
toplamindan olugsmaktadir) dikkate alinmistir. SGzkonusu varhiklar UFRS'ye gére hazirlanan finansal
durum tablosunda yatirim amagh gayrimenkuller igerisinde tasniflenmis olup, bunlar gercege uygun
degerleri Uzerinden gosterilmistir.

5.2.3. Devralma QOranlarinin Belirlenmesi

Kismi béllinme sirecinde kuflanilacak devralma orantannin belirlenmesinde asagidaki ydntem
kullanifmaktadir:

Devralan Ortakhgm Ozkaynag: = A
Devrofan Gayrimenkullerin Degeri = B
Devralan Ortaklidin Cikarimis Sermayes? = C
A
Devralma Orani R T 3]
A+B
C
Ulagiacak Sermaye =
D

Diger taraftan, raporumuzda yer verilen Yonetim Kurulu Karari'nda, 5520 sayili Kurumiar Vergisi
Kanunu basta olmak dzere ilgili mevzuat ile uyumlu olarak, sirketin bilangosunda yer alan
tagimnmazlarn yeni kurulacak tam mikellef bir sermaye sirketine devri yoluyla kismi bélinmenin
gergeklestirilecedi ifade edildiginden, ve bu sirketin kurulus sermayesinin, kismi bélinmeye konu
tasinmaziar oldugundan hareketle, ortaklara pay devri modeliyle vaplacak kismi bélinmede
devralma oraninin 1 olmas| dngoriilmistir.

-
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5.2.4. Kismi Boliinme Sonrasi Sermaye ve Ortakltk Yapis
5.2.4.1. Yasal Kayitlardaki Degerlere Gire Sermaye ve Ortaklik Yapisi
Yasal kayitlara gbre net defter deferleri yontemi esas alinarak gergeklestirilecek béllinme nedeniyle

Mutlu Akl ve Malzemeleri Sanayi A.$.'nin yapacags sermaye azaltimi ve es zamanl sermaye artisl
sonrasindaki yeni sermaye yapisi asagidaki gibi olacaktir:

Hissedar Bélinme Oncesi Sermaye Botiinme Sonras ) Sermaye Artigt  Artis Sonrasi Hisse

Sermaye Azaltim Sermaye (I¢sef Kaynaklardan) Sermaye Qram
Muthy Holding A.S. 42.403.578 5.325.273 37.078.305 5.325.273 42.403.578 T4,79%
Halka Agik Paylar 14.175.000 1.780.174 12,394,826 1,780,174 14.275.000 25,00%
Diger Hissedarlar 121,422 15.249 106,173 15.249 121.422 0,21%
Toplam ' : 56.700.000 ".-7,120.696 49,579,304 . 7.120.696 56.700.000  100,00%

Kismi béliinme yoluyla kurulacak yeni sirketin sermaye ve ortaklik yapisi ise kismi bélinme islemi
ortaklara pay devri yoluyla gergeklestiriteceginden Mutlu Holding A.S. ve diger hissedarlar dikkate
alindifinda asagidaki gibi olacaktir:

Hissedar Béliinme (ncesi Sermaye Sermaye Arttinmi Hisse Orani
Mutlu Hoiding A.$ Q 5.325.273 74,79%
Halka Agik Paylar 0 1.780.174 25,00%
Diger Hissedarlar 0 15.249 0,21%
Toplam ~: " E. ’ 0 7120696 0 100,00%

5.2.4.2, Emsal Karsilagtirma Degerine Gore Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Eger bdliinme iglemi emsal kargilastirma ydntemi esas alinarak gerceklestirilmis olsaych, kismi
béHinme yoluyla kurulacak yeni sirketin sermaye ve ortakhk yapist asagidaki gibi olacaktir:

Hissedar Bélinme Oncesi Sermaye Sermaye Arttirim Hisse Oran
Mutly Holding 0 136.605.529 74,79%
Halka Agik Paylar 0 45,665.566 25,00%
Diger Hissedarlar 0 391.168 0,21%
Toplam . i R 0 UUU1826622263 0 - 100,00%
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6. SONUC

MUTLU AKU VE MALZEMELER] SANAY( A.S.

Sonug olarak Mutiu Akl ve Malzemeleri Sanayi AS. nin aktifinde ver alan tasinmazlarnin kismi
béliinme yeluyla yeni kurulacak bir sermaye sirketine ortaklara pay devri modeliyle devri isleminde:

{a) Yukarida agiklanan yontemlerden ister yasal kayitlardaki net defter degeri, isterse emsal

karsilastirma yontemi

ile bulunan deger kullamisin

kurulacak sirkette vapilacak

sermaye arttiremi haric Mutlu Akl ve Malzemeleri Sanayi A.$'nin mevcut ortaklarinin yeni
kurulacak sirketteki sermayeden alacaklan pay aranlann degismemesi,

. Higse Oram
Hisse Cram
. (emsal
Hissedar {yasal kayitlara
o karsiastirma
Gire) . L
ydntemine gire}
Mutlu Holding A.S 74,79% 74,79%
Halka Acik Paylar 25,00% 25,00%
Difier Hissedarlar 0,21% 0,21%
Toplam - S A00,00% e 100,00%

{b) Es zamanli bir sermaye artisi ve azaltim sonrasinda, yasal kayitlardaki defter degerine
gore yapilacak kismi bélinmenin Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19-20. maddeleri kapsaminda
kurumlar vergisi istisnasina konu olmast,

nedenleriyle , kismi bdlinme isleminin Kurumiar Vergisi Kanunu'nun 19-20. maddeleri, TTK'nun 159-
179. maddeleri, Maliye Bakanlig ile Sanayi ve Ticaret Bakanhgl (yeni ismi Giimrik ve Ticaret
Bakanligl) tarafindan ortaklasa vyaymlanan "Anonim ve Limited Sirketlerinin Kismi Bdlinme

istemierinin Usul ve Esaslarinin Dlizenlenmesi Hakkinda Tebli

n TTK'na aykin olmayan hiikiimieri ile

Sermaye Piyasas) mevzuat: cercevesinde, ayni ortaklik yapist ile kurulacak halka agik bir sirkete yasal
kayitlardaki net defter degerleri tzerinden sermaye olarak devredilmek suretiyle "ortakiara pay devri
modeliyle” devredilmesinin adif ve makut olacag ve bu islemde herhangi bir SAXINCA BULUNMADIGE

kanaatindeyiz.
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