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. "GYSTA.NBUI: MENKUL KIYMETLER BORSASI (Borsa)
GELISEN ISLETMELER PIYASASI (GiP) ONAY VE UYUMLULUK BEYANT {4 (cak 2011

IMKB BASKANLIGI’NA

Paylarmin GIP Listesi’ne kabulii icin bagvuruda bulunan BERKOSAN YALITIM VE
TECRIT MADDELERI URETIM TIC.A.§. [Bagvuran sirketin unvam] (Sirket) ve Piyasa
Damismam (PD) sifati ile GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.[Piyasa

Damismani’mn unvam] olarak;

1) Sirket paylarmin GIP Listesi’ne kabulii igin Sermaye Piyasast Kurulu ve Borsa diizenlemeleri
gergevesinde yiikiimliiliiklerimizi yerine getirdigimizi, '

2) PD olarak, Sirket paylarmm GIP Listesi’ne kabulii ncesinde GIP Listesi'ne kabul basvurusu
icin gerekli hazirliklarin tamamlanmasinda Sirkete yardimer oldugumuzu, basvuru esnasinda
Borsa’ya iletilen ve kamuya agiklanan bilgi ve belgelerin dogrulugunu islem gorecek Snket ile
birlikte onayladigimizi,

3) Sirket olarak PD’nin gorevlerini yerine getirmesi igin faaliyetlerimiz, hukuki ve mali
durumumuz ve Sirketimiz ile ilgili yatirimerlarm yatirun kararlarini etkileyebilecek nitelikte diger
hususlardaki tiim bilgi ve belgeleri tam, dogru ve eksiksiz olarak PD’ye ilettigimizi,

4) PD olarak, Sirket raporunda yaptigimiz incelemeler sonucunda $irket hakkinda ulagtigimiz
tespitlere kendimizin veya bagkalarinin dogrudan veya dolayl: ¢ikarlarini diisiinmeksizin, tam ve
dogru olarak yer verdigimizi,

5) Paylarin ihracindan saglanacak fonun Sirketin biiylimesi ve gelismesi igin kullamlacagini,
GIP’in kurulus ve faaliyet amaci ile Sirketin paylarmi ihrag etime amacinin uyumlu oldugunu,

6) Bu beyanin, Sirket tarafindan sunulan bilgiler ¢ercevesinde PD tarafindan hazirlanan ve ekte
sunulan Sirket raporuna istinaden verilmekte oldugunu,

7) Bu beyann, Sirket raporunun ve eklerinin GIP Listesi’ne kabul bagvurumuzun onaylanmasi
halinde internet sitelerimizde bulundurulacagini, ayrica Sirket tarafindan Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) iizerinden kamuya duyurulacagini

kabul, beyan ve taahhiit ederiz.
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Berkosan Yalitim ve Teerit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Gelisen Isletmeler Piyasas1 Yonetmeligi’nin 5 inci ve 7 nei Maddeleri Uyarmca Hazirlanan
Piyasa Danmismani Raporu

1. Raporun Konusu

Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S. (Bundan sonra Sirket veya
Berkosan olarak tanimlanacaktir) ile Piyasa Danigman Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.
(Gedik) arasinda 29.11.2010 tarihinde diizenlenen piyasa danigmanligi anlagmasi uyarinca
Berkosan’in sermaye artirumi swrasinda ihrag edecegi paylarin istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Gelisen Isletmeler Piyasasi Listesi’ne kabul bagvurusunda bulunulmasi amaciyla
meveut mevzuat gergevesinde diizenlenen “Onay ve Uyumluluk” beyanina baz teskil edecek

rapordur.

Sirketi Tanmitic: Bilgiler

Ticaret Unvam

BERKOSAN Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.

Faaliyet Konusu

Her tiirlii yalitim, izolasyon maddelerinin tiretimini, toptan ve perakende
alimim, satuniny, ithalini, ihracim ve pazarlamasini yapmak. Ses ve her tiirlii
giiriiltliyli dnleyen izolasyon ve tecrit maddelerinin iirctimini, toptan ve
perakende alimini, satimini, ithalini ihracim ve pazarlamasim yapmak. Her
tiirlit enerji tasarrufu saglayan kimyasal maddelerin toptan ve perakende
alumini, satiminy, ithalini, ihracini ve pazarlamasini yapmak (Ek 1),

Merkez Adresi

Biiyiikdere Cd. Oyal Ts Mrk. 108/1 K:2 Esentepe istanbul

Kurulus Tarihi

Sirket, “Berkosan Yahtim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Limited Sirketi”
unvani ile 16.04,1993 tarihinde yapilan tescil ile kurulmustur (Ek 2). Sirket
05.09.2000 tarihinde anonim sirkete doniismiis ve unvam “Berkosan

Yahtim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.” olarak
degistirilmistir.

Ticaret Sicil Memurlugu Istanbul

Ticaret Sicil No 298176

Web Adresi

www,berkosan.com

Kayith Sermaye

30.000.000 TL

Cikarilmis Sermayesi

4.000.000 TL

Sahip Oldugu Markalar

Sirketin kendisi adina tescilli dért adet markas! meveuttur. Sirket bu markalar
altinda tiretim ve satisin1 yapmaktadir (Ek 3: Marka Tescil Belgeleri).
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2.1  Sirketin Ortakhk Yapisi
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Sirket, 30 milyon TL kayitli sermaye tavani igerisinde 4 milyon TL 6denmis sermayeye
sahiptir. Ortaklik yapisi agagida verilmektedir.

SERMAYE TUTARI SERMAYE
ORTAKLAR (TL) PAYI (%)
MEMET ALDIKACTI 2.600.000 65
ENIS ALDIKACTI 1.200.000 30
MELTEM ALDIKACTI VANLI 120.000 3
HADIYE ALDIKACTI 40.000 1
MERVE ALDIKACTI 40.000 1
TOPLAM 4,000,000 100

2.2 Sirketin Kurulusundan Itibaren Yaptifi Sermaye Artirimlari

Sirket, limited sirket olarak 5.000.-TL sermaye ile 16.04.1993 tarihinde kurulmug olup,
sermayesini 23.11.2010 tarihinde 4.000.000.-TL’ye yiikseltmistir (Ek 4). Sirket sermayesinin
tamamnin 6dendigi 25.11.2010 — YMM - 1519/1694 - 141 sayili rapor ile belgelenmistir
(Ek 5). Sirketin anonim sirket olarak kurulugundan itibaren yaptigi sermaye artinmlart ve

ortaklik yapisindaki degisikliklere iligkin TTSG’ler ekte sunulmaktadir (Ek 6).

Tarih Ortaklar Hisse Adedi Tutar (TL) Pay Oram (%)
MEMET ALDIKACTI 20.250 20.250 40,5
UMUR USTUNBERK 20.000 20.000 40
A.S. Olarak Kurulus .
05.09,2000 HAKAN USTUNBERK 7.500 7.500 15
ENIS ALDIKACTI 1.800 1.800 3,6
MELTEM ALDIKACTI 450 450 0.9
TOPLAM 50.000 50.000 100
Tarih Ortaklar Hisse Adedi Tutar (TL) Pay Oram (%)
MEMET ALDIKACTI 227.500 227.500 65
ENIS ALDIKACTI 105.000 105.000 30
50.000 TL - 350.000 TL
17.09.2002 MELTEM ALDIKACTI 10.500 10.500 3
HADIYE ALDIKACTI 3.500 3.500 1
MERVE ALDIKACTI 3.500 3.500 1
TOPLAM 350.000 350.000 100
Tarih Ortaklar Hisse Adedi Tutar (TL) Pay Oram (%)
MEMET ALDIKACTI 650.000 650.000 65
ENIS ALDIKACTI 300.000 300.000 30
350.000 TL - 1.000.000 TL
11.12.2003 MELTEM ALDIKACTI 30.000 30.000 3
HADIYE ALDIKACTI 10.000 10.000 1
MERVE ALDIKACTI 10.000 10.000 1
TOPLAM 1.000.000 1.000.000 100
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Tarih Ortaklar isse Adedi Tutar (TL) Pay Oram (%)
MEMET ALDIKACTI 1.300.000 1.300.000 05
ENIS ALDIKACTI 600.000 600.000 30
1.000.000 TL - 2,000,000 TL
13.12.2004 MELTEM ALDIKACTI 60.000 60,000 3
HADIYE ALDIKACTI 20.000 20,000 1
MERVE ALDIKACTI 20.000 20.000 1
TOPLAM 2.000.000 2.000.000 100
Tarih Ortaklar isse Adedi Tutar (TL) Pay Oram (%)
MEMET ALDIKACTI 2.600.000 2.600.000 65
ENIS ALDIKACTI 1.200.000 1.200.000 30
2.000.000 TL - 4,000,000 TL
23.11.2010 MELTEM ALDIKACTI VANLI 120.000 120.000 3
HADIYE ALDIKACTI 40.000 40.000 1
MERVE ALDIKACTI 40.000 40.000 1
TOPLAM 4.000.000 4.000.000 100

Gelismeler

1993
1994 - 1995
1995
1996
1998
2000
2001
2002
2003

Bursa tesisinde tiretime baslandi.
Polietilen képiik isleme yniinde tiriin ¢esitliligi artirildi,
PE Kopiik izolasyon borulari ve derz dolgu fitili tiretimine baglandi.
Balonlu Naylon hattinda tiretime baslandi.

ISO 9000 belgesi alind.
Bursa tesisi 5.000 m*’si kapal1, 11.000 m? alanda iiretim yapmaya baslad1.

Ihtiyag duydugu makineleri kendisi imal etmeye baslads.
Balonlu naylon iiretim kapasitesi iki katina ¢ikarild.

2.3  Kurulusundan Ttibaren Faaliyet Konusunu Gergeklestirmek icin Yaptign Onemli

2003
2004
2005
20006
2006

2008
2009
2009
2009
2010

BERKOSAN YALITIM )E
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Tekirdag-Saray ilgesinde 35.000 m? alan tizerinde kurulan 3.000 m”'lik tesiste
PE kopiik tiretimine baglandi. Kalite sistemi ISO 9000- 2000 versiyonuna gore
yenilendi.

PE kopiik kenar kaynagi ve torba imalati konusunda patent alind.

Saray tesisinde XPE (¢apraz bagl polietilen kdpiik) tiretimine baglandi.
Saray Fabrikasi kapal alanint 5.000 m? ye yiikselten insaat tamamland.
Saray Fabrikasi kapali alanint 8.500 m? ye yiikselten ingaat tamamlandi.

XPE iiretim kapasitesi iki katina gikarildi ve iiriintin képiik haline gelmesini
saglayan “masterbatchler” olugturularak, birden fazla hammadde ve sigiricileri
ozel iiretim hatti iginde hamur haline getirildikten sonra tekrar graniil durumuna
getirilmesi saglanarak iiretimde kullanilacak maddelerin bir kisminin tiretimini

yapar duruma gelindi.

Saray Fabrikasinda kapalt alan 10.000 m? ye ¢ikarildi,
Laboratuar kuruldu.

Kalite sistemi TS EN 9001 2008 versiyonuna gore yenilendi.
ERP - Windows tabanli online program uygulamasima gegildi.
Yer karosu ve puzzle igin patent alind.
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2.4  Sirketin Tesisleri;

e Tekirdag Ili Saray Ilgesinde Fabrika: 10.000m? kapali alana sahip. Sirketin tiim iirtinleri

bu tesiste tiretilmektedir.

www.gedik.com
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e Bursa: 3.500m2 kapali alan. Dagitim amagli depo olarak kullanilmaktadr.

3. Sirketin Kurulusundan Bu Yana Uretim ve Faaliyetlerini Etkileyen Olaylar (Konkordato,

iflas, faaliyete ara verme vb.)
Y oktur.,

4. Sirketin Onemli Personelinin Ozgegmisleri

Sirketin Yénetim Kurulu Baskamt Memet Aldikagti, Genel Miidiirli Enis Aldikagti ve Teknik

Koordinatérii Meltem Aldikagti Vanli’nin zgegmisleri ekte sunulmaktadur (Ek 7).

5. Sirketin Uriinlerinin ya da Hizmetlerinin Varsa Yenilik¢i Taraflari ve Rekabet

Avantajlar

51 Aym Uretim Hatlarim Kullanarak Pek Cok Sektérde Kullamlan Degisik Uriinler

Uretme Imkam

a- Ayni liretim hattinda formiil igerigi degistirilerek 30kg/m’ten, 200kg/m’ yogunluga kadar

iiretim yapmak miimkiindiir. Bu durum {iriiniin otomotiv, ayakkabi tiretim ve ingaat gibi
cok farkli sektorlerde kullanilmasina imkan vermektedir.

Mamul {iretimi esnasinda iiretim hatti {izerinde, iiriin kalinligt ve enine iliskin 6lgiilerin
ayarlanmasinda kullanilan ekipmani degigtirerek boru, plaka ve degisik renklerde tiretim
yapmak miimkiin olmaktadir. Bu durum yatirim maliyetleri agisindan yarar saglamaktadir.

c- Sirket tirctimde kullanilan kesme/bigme/sekillendirme (konverting) hatlarini kendi

biinyesinde imal etme imkanina sahip bulunmaktadir.

d- “Diskli kenar yapistirma sisteminin” bulugunu yaparak patent enstitiistinden bu konuda

faydali model belgesi almigtir (Ek 8). Bu yodntemle tiretilen mamuller geri doniigiimlii
olup, elektronik tirlinlerin ambalajinin yapilmasinda kullanilmaktadr.

e- Sirket, adina tescil edilmis markalari, sahip oldugu 1SO 9000 kalite belgesi, kullandig

ozel bilgisayar programlari ve tiretim 8lgegine gore olusturdugu organizasyon yapist ile
maliyetlerini kontrol altinda tutarak faaliyetlerini genigletme hedefi dogrultusunda
galismaktadir.

f- Bayindirlik ve Iskan Bakanligi tarafindan 14.06.1999 tarih ve 23725 sayili Resmi

Gazete’de yaymlanan “Mecburi Standart Tebligi” ile “TS 825 Binalarda Ist Yalitim
717127
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Kurallar” standardinin, 14.06.2000 tarihinden sonra yapilacak tlim yeni binalarda
mecburi standart olarak uygulanmasi zorunlulugu getirilmistir. Buna gbre gelecckte
izolasyon maddelerine yodnelik tiriinlere daha fazla talep olacagi beklenmektedir (Kaynak:
[ZODER Raporu - www.izoder.org.tr).

g- Sahip oldugu tesislerin kapasiteleri ve iiretim miktarlar asagida sunulmustur (Ek 9 -

Kapasite Raporu).

5.2 Sirketin Uretmekte Oldugu Baslica Ana Uriinler

Uriin /Hizmet Bilgileri 2007 2008 2009 2010/6%**
I | XPE Levha

Uretim Kapasitesi (kg/yil)* 521.000 521.000 521.000 521.000

Uretim Miktari 713.260 775.514 270.843 253.321

Kapasite Kullanim Orani*® % 100 % 100 % 52 % 49
2 | XPE Boru

Uretim Kapasitesi (kg/yil)* 151.000 151.000 151.000 151.000

Uretim Miktar 254.651 173.503 123.534 14.098

Kapasite Kullanim Orani* % 100 % 100 % 82 %9
3 |PE Levha

Uretim Kapasitesi (kg/y1l) 998.400 998.400 998.400 998.400

Uretim Miktari 681.724 814,379 713.403 215.420

Kapasite Kullanim Orani % 68 % 82 % 71 % 22
4 | PE Boru

Uretim Kapasitesi (kg/yil) 96.000 96.000 96.000 96.000

Uretim Miktar 8.816 23.714 4.527 2.447

Kapasite Kullanim Oran %9 % 25 %S5 % 3
5 | Balonlu Naylon Ambalaj

Malzemesi

Uretim Kapasitesi (kg/yil)* 249.600 249.600 249.600 249.600

Uretim Miktari 468.929 369.909 405.791 165.377

Kapasite Kullanum Orant® % 100 % 100 % 100 % 66
6 |PE Film ** (Yar1 Mamul) :

Uretim Kapasitesi (kg/y1l) 330.480 330.480 330.480 330.480

Uretim Miktari 229.495 280.908 251.164 60.347

Kapasite Kullanum Oran % 69 % 85 % 76 % 18

* Tek vardiyaya gore yillik iiretim kapasitesidir. Talebe gére vardiya sayist artirilarak tiretim artirilabilmektedir.
** PE Film Uretimi ilk 5 siradaki tiriinlerde kullamlmak iizere yari mamul olarak tiretimi yapilmaktadir. Direkt satis1 yoktur,
4% Uretim miktarlart 2010 yihinmn ilk 6 ayina ait verilerdir.
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6. Sirketin Is Modeli, Pazarlama Stratejisi

Asagida sunulan tabloda éncelikle Sirket satislarmin ihracat ve i¢ piyasa arasindaki dagilimi

sunulmustur, Yurt ici satislarin % 80’i Marmara, %10°u Ege ve I¢ Anadolu, % 10’u diger

bolgeleri kapsamaktadir. Sektdrde ihracat orani Giretimin ancak %10°u kadardir. Sirketin
ihracati toplam cirosunun %20’sinden fazladir (Kaynak: www.izoder.org.tr 2009 Yalitim
Sektorii Envanter Raporu).

Sirket Marmara Bolgesi diginda {iretim ve satig1 artirmak i¢in bu bolgelerde dogrudan iiretim
yapmay!1 planlanmkt’ldn

Yurt i¢i Satls fhracat Satis Toplam | Yurt ici Satis Thracat ‘

By (BinTL) | (BinTL) | @inTL) | % M R
2007 * | 6.240 1.495 7.735 | 81 19
2008* | 6.790 1.316 8.106 | 84 ) 16
2009 5479 | 1394 | 6.873 | 80 _ 20

2010 * 5.695 | 2.029 7.724 | 73 27 |

* Bagimsiz denetimden gegmenmis

Yukarida sunulan tablodan Sirket satiglarimin ihracat lehine gelistigi goriilmektedir. Ayrica
Sirket, ihracat yapisi itibariyla sermaye artirimini takiben asagida verilen 2011 yili hedeflerine
ulasabilecegini dngdrmektedir.

Sirketin gegmis yillardaki satiglarinin iirlin bazinda dagilimi asagida tablo halinde verilmigtir.
Tablodan da goriilecegi gibi satig iiriin gruplart arasinda dengeli denebilecek bir gekilde

dagilmistir,

(Bin TL) 2007* 2008* 2009 2010 % | 2011%*
Polietilen Satiglar 2.467 1.970 2.179 2.027 4,673
Balonlu Naylon Satislart Toplami 1.468 1.089 1.100 880 1,725
XPE Satiglari Toplami 3.800 5.047 3.502 4.747 8.603
Diger Satiglar-Ticari 92 70
TOPLAM 7.735 8.106 6.873 7.724|  15.000

* Bagimsiz denetimden gegmemis
*# Sirket tahmini

Sirket ckonomik krizden isletme sermayesi yetersizligi nedeni ile etkilenmis, tedbir olarak
{iretimini azaltarak ekonomik krize cevap vermistir. 2008 yilinda Diinya ekonomisinin igine
girdigi krizin etkisi ile 2009 yilinda Diinyanin yani sira Tiirkiye’de de konuta olan talep duragan
hale gelmis, bu ise ingaat sektérliinde %20’nin iizerinde daralmaya neden olmustur
(Kaynak: IMSAD Aralik 2009 Raporu). Bu nedenle ingaat sektoriinde pek ¢ok firma alimlarda
vadelerini 6 ay gibi bir slireye yaymaya baslamistir. Sirket bu nedenle satiglarinda segici
davranarak tiretimini azaltmistir.

Sirket, split klima tireticilerine XPE’den izolasyon borusu iiretmektedir. 2009 yilinda split klima
tireticilerinin vadeyi uzatma taleplerinin kargilanamamasi nedeniyle Sirket bu tirlinle ilgili

kapasite kullanimint diigtirmek zorunda kalmigtir.

Yurt disindan talepte bulunan firmalar krizle birlikte daha uzun vadeler ile mal almayi talep
etmiglerdir. Ancak Sirket, risk almaktan kaginarak tiretimi azaltmayi daha uygun bulmustur.
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6.1 Sirketin Gelecek Ug Yildaki Yurt i¢i ve [hracat Satis Tahminleri
2011 2012 2013
Satislar
Satislarm Satiglar Satislarin Satislar Satislarin icindeki
Dagilimi | Igindeki Pay | Dagilhim igindeki Pay | Dagilimi Pay
(Bin TL) (%) (Bin TL) (%) (Bin TL) (%)
Yurtigi Satiglar
Toplami 10.500 70 11.700 65 15.000 60
Yurtdisi Satiglar
Toplanu 4.500 30 6.300 35 10.000 40
Net Satislar
Toplami 15.000 100 18.000 100 25.000 100
ihracat igin iiretilen iiriinlerin birim m® deki gramajlari, 30kg/m® ile 200kg/m’ arasinda

degismektedir. Ayrica bu tiriinler ile ilgili olarak kesme, bigme, sekillendirme ve laminasyon
gibi prosesler yapilarak yaratilan katma deger ile iiriin fiyatlari yukariya gekilmektedir. Bu
nedenle tiriinlerin yiiksek hacimli olmasi nedeniyle olusan yiiksek nakliye bedellerine ragmen
tirtinlerin ihracatinin yapilmasi miimkiin olmaktadir.

7. Sirketin Markalari ve Uriinleri

7.1 Markalar

Sirket iirinlerini dért marka altinda pazarlamaktadr.

o “POLYBERK?” markasi ile polietilen kipiik levha ve boru liretimi ve pazarlamasini,
o “AIRPACK” markasi ile balonlu naylon iiretimi ve pazarlamasin,
o “AIRFOAM?” markasi ile polietilen kopiik lamineli balonlu naylon tiretim ve pazarlamasini,
o “FOAMEX” markasi ile XPE kopiik {iretim ve pazarlamasin yapmaktadir.
7.2 Uriinler
Sirketin {iriinleri ozellikle ingaat, otomotiv, mobilya, elektronik, ayakkabi-ganta, klima ve
eglence scktorleri gibi ana sektdrlerin birgogunda kullaniimakta olup, iirfinler ana baghklar
itibariyle asagida sunulmustur,

7.2.1 XPE - Capraz Bagh (Crosslink) Polietilen Kopiik

Berkosan A.S. XPE képiik tiretimine 2004 yilinda 2 tiretim hatt ile baglamistir. Sektdrde
Berkosan ile birlikte toplam 3 firma XPE kopiik iiretimi yapmaktadir. Daha Once
Tiirkiye’de taninmayan yeni bir tiriin olmasi nedeniyle pazart yeni olugmaktadir.

Bu iiriiniin satis fiyatinm verimli olmasi ve daha etken ozellikler tasimasi nedeniyle pek ¢ok

yalitim malzemesinin yerine (kauguk, tag yiinii, cam yiinii vb.) kullanilmaya baglanacag,
ayrica yahtim ile ilgili yonetmelik ve kanunlarin devreye girmesinden dolayi ileride bu
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iiriiniin pazarmnm bitylimeye devam edecegi beklenmektedir. Sirket liretim seviyesini
pazardaki gelismelere gore belirleyecektir.

7.2.2 PE ( Polietilen Kipiik )

Boru ve levha seklinde iiretilen bu tirtinler elektronik sektoril basta olmak tizere, mobilya,
seramik ve buna benzer pek g¢ok endiistriyel sektorde ambalaj ve yahtim amagh
kullanilmaktadr.

Piyasada 10 tiretici firma bulunmaktadir. Bu firmalar tek tiretim hatti olan aile sirketleri ve
limited sirketlerden olugmaktadir.

7.2.3 Balonlu Naylon

Sektdr, dagimik bir tiretim yapisinda olup irili ufakli 12 firma faaliyettedir. Sirketin bu
tirtinle ilgili olarak 2 ftiretim hatti bulunmasi, dagmik yapidaki sektérde avantaj
saglamaktadir. Ancak i¢ pazarda bu triinle ilgili ddemelerin gok uzun vadeli olmast ve
iretimde kullanilan hammaddenin yitksek maliyetli olmasi nedeni ile asirt finansman
ihtiyaci olusturmasi nedeniyle Sirket balonlu naylon tiretiminde pazar payini artirmayi
planlamamaktadir. Sirket yeni tiretim teknolojisi saglamasi halinde bu {irlinde pazar paymni
artirmaya yonelik ¢aligmalara yeniden baglayacaktir.

8. Satislar
Sirketin iirlin bazinda satiglarinin %10’u seviyesini gegen miigteri grubu bulunmamaktadir. Bu
nedenle Sirketin bagimli oldugu miisteri grubu bulunmamaktadir.

Sirket, iiretmekte oldugu iirtinlerin satisini ii¢ ana grupta gergeklestirmektedir.

8.1 Dayamkh Tiiketim Mah Ureten Firmalara Yillik Anlagmalara Bagh Satislar

Bu tip miisterilere anlagmalara bagh siirekli satiglar yaptlmakta olup, miisteriler yilhk olarak
biitgeleri ve iiretim hedeflerine gore talepte bulunmaktadirlar.

8.2 ihracat

ihracat yapilan firmalar ile uzun siireden beri galigilmakta olup, alim kapasiteleri Sirket
tarafindan bilinmektedir. Séz konusu firmalar ile diizenli olarak yazigmalar yapilarak hangi
termin tarihleri arasinda, ne cins ve ne miktarda talepleri olacag) tespit edilmekte ve buna gore
iiretim planlamast yapilmaktadir.

8.3 Degisik Sektorlere Satis

Bu tiir sektdrlere yonelik satiglar igin, satig-pazarlama elemanlarinca yazigmalarla veya
firmalara yapilan ziyaretler ile talepler tespit edilerek tiretim planlamaya bildirilmektedir.
Uretim planlamanin  belirledigi teslimat tarihlerine gore, firmalar ile satiy sdzlesmesi
yapilmaktadir.
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9. is Modeli Uretim ve Pazarlama Siiregleri

Sirkette iiretim stireci, pazarlamadan gelen taleplere gore sekillenmektedir. Diger yandan
stirekli satilma imkant olan firtinler, taleplerin hizli bir sekilde karsilanabilmesi igin dnceden
iiretilerek depolanmaktadir. Asagida talebe bagl tiretim siireci 6zet olarak sunulmustur.

o Satis sézlesmesine veya kurumsal miigteriler ile dnceden yapilan sdzlesmelere istinaden
toplanan talepler, yazili olarak tiretim planlamaya bildirilmektedir.

o Uretim planlama hammadde tedarik talebinde bulunmaktadir. Sirketin 50 civarinda
tedarikgisi meveuttur. Temel girdiler i¢ piyasa ve ithalat yolu ile saglanmakta olup,
dagilim, tedarik sekli ve oranlart asagidadir.

Girdi Tedarik Usulii

Ana Hammadde %70 Petkim (60-120 giin vadeli) - %30 I¢ Piyasa ve Ithalat
Katki Maddeleri ithalat (Pesin ve 90 giin vadeli akreditif)

Diger Yardimci Mlz. [¢ Piyasa (60 giin vadeli)

o Uretim planlama kendisine bildirilmis olan taleplere istinaden yillik, aylik ve haftahk
iiretim programlarint yaparak, iiretim igin gereksinimi olan her tiirlit hammadde ve katki
maddelerinin programini merkezi satin almaya yazili olarak geger.

o Merkezi satin alma kendisine {iretim-planlama tarafindan bildirilmis ihtiyag listesine
istinaden, finansman durumunu programlar ve buna gére pesin veya vadeli tedarikleri
temin ederek iiretimin eksiksiz yapilmasimi saglar.

o Tedarik edilen hammadde ve katki maddeleri fabrikaya ulaginca, kalite departmani
gelen hammaddenin sipati$ taleplerine ve istenilen teknik sartlara uygunlugunu kontrol
eder. Uygunsa ambara girisi yapilir degilse gelen partileri iade ettirir.

o Uretimi tamamlanmis ve kalite kontrol tarafindan uygun bulunan iiriinler, anlagmaya
gbre miisterilere teslim edilir.

10. Sirketin Is Modelinin Hayata Gegmesi Icin Gereken Kaynak ve Geri Doniisiine fliskin
Ongiriiler

Sirket sermaye artimindan saglayacagi kaynagin tamam ile isletme sermayesinin
finansmanini yapmay! planlamaktadir. Hig bir banka kredi borcunda erken &deme
yapmayaca@, uzun vadeli kredilerin vadesinde odenecegi, rotatif kredilerin aynen
siirdiiriilecegi ongortilmiistiir,

Sirketin;

o Sermaye artinmindan tahmini olarak 8 milyon TL nakit saglayacagi,

o Aktif devir hizinin son iki yil ortalamasinda olacagi,

o Alacaklarin satis hasilatina oraninin 2009 seviyesinde olacagi, buna bagh olarak ticari
borglarin, 2009°da oldugu gibi ticari alacaklara paralel degisim gdsterecegi,

o Kredi faiz oranlari diismesine ragmen ihtiyatl yaklasimla 2009 yih seviyesinde faiz
ddenecegi,

o Sermaye artirnmdan gelen nakitle hammadde stoku tedarik edilecegi
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varsayimlart yapilarak Sirketin bilango ve gelir tablolari (18. Mali Analiz ve 2011 Yili
Projeksiyonu) boliimiinde diizenlenmistir. Yukarida sunulan varsayimlar altinda, hazirlanan
mali tablolardan Sirketin 2011 yilinda banka kredi faizlerini rahat bir sekilde ddeyebilecegi
gibi faaliyet sonuglarinin da karli gikacagi tahmin edilmektedir.

Asagida Sirketin 2008-2009 yillarinda gergeklesen mali tablolari ile yukaridaki varsayumlara
gore hazirlanan 2011 yili tahmini mali tablolarmdan ulagilan analiz sonuglart sunulmaktadir,

Oran Analizi

2008 ** 2009 30.06.2010 2011 (Tahmini)
Cari Oran 1,26 1,24 1,03 2,10
Yabane1 Kaynal/ Toplam Varhk % 66 % 57 % 60 % 36
Stok Devir Hizi 1,8 1,16 0,54 1,23
Faiz Karsilama Oram* (-) (-) (-) 2,98
Ozkaynak/Yabanei Kaynak 0,72 0,66 1,80

*Vergi Oncesi Kar+Finansman Gideri/Finansman Gideri
** Bagnnsiz denetimden gegmemis

Sirketin meveut durum itibariyle cari orani 1,24 seviyelerinde olup 2008 ve 2009 yillari igin
vergi oncesi kar olusmadigindan faiz karsilama orani hesaplanamamugtir. Diger yandan
Sirketin 2009 yili finansal giderler / briit esas faaliyet kart oran1 % 62 seviyesindedir.

Sirketin 2011 yili gelisme planlarinda olmamakla birlikte PE (polietilen) kopiik ve PP
(polypropilen) képiik levha tiretimini artirmak amaciyla ilave | milyon USD tutarinda makine
alarak yatirim yapmasi halinde bu yatirimin geri doniis hesabi “/8.9 PE (Polietilen) Kopiik ve
PP (Polypropilen) Kopiik Levha Yatwum Yapilmasi Halinde Geri Déniis Hize” baghkh
bsliimde takdim olunmustur. Yapilan analiz sonucunda 1 milyon USD tutarindaki yatirimin
geri donils huzi ihtiyath bir yaklagimla 1,07 yil olarak hesaplanmigtir.

11, Sirketin Yiiksek Stokla Calisma Nedenleri

Sirketin yiiksek stokla ¢aligma nedenini;
a. Uriin verdigi dayanikh tiiketim mali tireticilerinin talep edecekleri triinlerle ilgili stok
bulundurma zorunlulugu getirmeleri,
b. Sirketin petrol tiirevi hammaddelerden iirlin imalati yapmasi,

¢. Hammadde fiyatlarinin, petrol fiyatlarina gore ok fazla hareketli olmasi sebebi ile
fiyatlarda gok yiiksek ve hizli artiglar yaganmasi (Ek 10),

d. Sirketin satis fiyatlarinda denge saglayabilmek, ortalama fiyati tutturabilmek igin
yiiksek stokla galisma mecburiyeti olusmasi,

e. Katki maddelerinin diinyada sadece birkag tilkede tiretilmesi,

Sirketin hammaddeyi uzak dogudan tedarik etmesi ve sevkiyatin bir aydan fazla zaman
almasi,

g. Hammadde sipariglerinin en az ii¢ ay 6nceden verilmedigi durumlarda iiretici firmanimn
siparis talebini kabul etmemesi

seklinde siralayabiliriz.
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Diger taraftan, Rusya’nin Sogi sehrinde bulunan bir firma ile 2014 ki olimpiyatlart merkezi
insaatinda kullanilmak tizere ihracat sozlesmesi yapilmistir. Ancak, sevkiyata baslanacagi
sirada Rusya’da gikan ekonomik krizden dolay1 kars: tarafin sdzlesmeyi feshi tizerine sevkiyat
durdurulmustur. 2008 yilinda Rusya menseli ZENON Ingaat ve Izolasyon firmasi ile
BERKOSAN arasinda yapilan anlagma tutart 1 milyon dolardir. Bu tiriinler, plastik esash
olmasi nedeni ile dzelliklerinde herhangi bir degisiklik meydana gelmemektedir. Bu tiriinlerin
bir kismi1 2010 yilinda fiilen satilmis olup, kalan kismun satiglart devam etmektedir.

12. Scktor, Pazar ve Rakiplerin Degerlendirilmesi, Sirketin Hedefleri, Varsa Pazar Payi
Kazanma ve Muhafaza Etme Konusundaki Avantaj ve Dezavantajlar

12.1 Sektor, Pazar ve Rakiplerin Degerlendirilmesi

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor, insaat sektdriinde kullanilan malzemeler arasinda 6nemli bir
yeri ve iglevi olan yaliim malzemeleri, 1s1, su, ses ve yangina karsi kullantlan ve ¢ok gesitli
hammaddelerden iiretilen genis bir alani kapsamaktadir. Sektoriin tiretimini gergeklestirdigi
tirlinler imalat sanayi i¢inde i¢erdikleri malzemeye gore farkli alt sektdrlerde yer almaktadirlar.
Sektdriin toplam biytikliigii 2007 yili rakamlarina gére 3 milyar USD civarindadir. Yalitim
sektoriinde tiretim yapan kurumsallagmis ve finansman yeterliligi saglamis firmalar toplamin
%10 - 15’1 civarindadir, Bu firmalar ayni zamanda ciro ve olgek itibariyla ve teknolojik
yapinin gergeklestirilmesi igin gerekli yatirimlar: yapmis olduklarindan dolay: kiiresel rekabete
girebilecek giicte isletmelerdir (Kaynak: IZODER).

12.1.1 Uriin Gruplarina Gore Sektoriin 2007 Yih Toplam Pazar Hacmi

Parasal boyutu itibariyla Tiirkiye’de kdpiik pazari, asagida verilen tabloda da goriilecegi gibi
(politiretan, kauguk, siinger, strafor, eva, xps vb. képiik) 541 milyon USD biiyiikltige sahiptit.
Képlik pazarmin toplam pazar igindeki pay ise %17,89°dur (Kaynak: www.izoder.org.tr -

2009 raporu).
Ana Uriin Grubu TLToplam bacdt HacleJSD Pay (%)
1) Lifli Uriinler 330.791.000 254.454.000 8,42
2) Genlestirilmis Perlit 8.750.000 6.731.000 0,23
3) Kapiikler 703.,284.000 540.988.000 17,89
4) Ortiiler 425.190.000 327.069.000 10,82
5) Siirme Esasli Su Yaliim Urtinleri 196.544.000 151.188.000 5,00
6) Yalitumh Sistemler 657.340.000 505.646.000 16,72
7) Kompozit Uriinler 571.578.000 439.675.000 14,54
8) Yalitum Canu Urlinleri 480.763.000 369.818.000 12,23
9) Algi Paneller 254.475.000 195.750.000 6,47
10) Derz, Dilatasyon, Bosluk Dolgu 108.160.000 §3.200.000 2,75
11) Yardimer Malzemeler 193.600.000 148.923.000 4,93
TOPLAM 3.930.475.000 3.023.442.000 100,00
14 /27
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Stirma Ditinler

Bolgesel dagilim ele alindiginda sektorde faaliyet gosteren firmalarin biiyiik bir kismi
(vaklasik % 90) Marmara, Ege ve i¢ Anadolu bolgelerinde toplanmistir. Ozellikle Marmara
Bolgesi pazar biiyiikliigii ve tiretim hacmi itibariyla basi ¢gekmektedir (yaklagik % 64). Dogu
ve Giiney Dogu ile Karadeniz Bolgeleri en az iiretici firmaya ve iiretim tesisine sahip olan
bolgelerdir (yaklasik % 5). Yalitum dreticileri Tiirkiye sathinda 37 ilde faaliyet gdstermekte,
Ankara — Adana hattinin dogusunda ise sadece 16 {iretici firma bulunmaktadir.

12.1.2 Ist Yahtim Uriinlerinin Uretim Miktar, Uretim Degeri ve Pazar Paylari

2007 Yili Verileri

T Uretim Miktar Uretim Degeri Pazar Payi1 (%)

Hiinadi (m/yil) (Usn)g Miktar | Defier
Camylinii 2.077.000 102.788.000 26,93 17,36
Tagyiinii 613.000 83.008.000 7,95 14,03
Ahgap Y. ve Seliiloz 12.000 7.692.000 0,16 1,30
Genlestirilmis Perlit 250.000 5.385.000 3,24 0,91
XPS 1.453.000 150.888.000 18,85 25,50
EPS 2.569.000 116.262.000 33,32 19,65
Politiretan 548.000 69.554.000 7,11 11,75
Polietilen 104.000 12.600.000 1,35 2,13
Kauguk Képiigli 84.000 43.615.000 1,09 7,37
TOPLAM 7.710.000 591,792.000 | 100,00 100,00

(Kaynak: IZODER)

12.1.3 Sektordeki Firmalar

Sektdrde 1s1, su, ses ve yangin yalitim malzemeleri konusunda faaliyet gésteren firmalar

asagida dort grupta ele alinmustir,

Uretici firmalar

ithalatgi firmalar

Hammadde tedarikgisi firmalar
Satic1 — uygulayict firmalar
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Yukaridaki gruplandirma esas alinarak yapilan envanter ¢aligmasi sonuglar asagida her bir
grup i¢in ayrmtili olarak verilmistir.

12.1.3.1 Uretici Firmalar

Yapilan envanter ¢alismasinda, Tiirkiye’de 1s1, su, ses ve yangin yalitimi i¢in gesitli yalitum
malzemeleri ve yalitim uygulamalarinda kullamilan yardimer malzemeleri iireten toplam
225 adet iiretici firma saptanmisti. Envantere dahil edilen iiretici firmalarin bir kismi
sadece yalitim malzemeleri tiretimi konusunda faaliyet gdstermekte, buna kargin ¢ok sayida
firmanin triin ganu iginde gesitli yap1 kimyasallari veya baska yapi elemanlar da yer
almaktadir. Bu tiir genis iriin gamina sahip firmalar, bu arastirma iginde yapilan
degerlendirmelerde, sadece yalitim malzemesi tireticisi kimlikleri ile ele almmustir,

Pazara “Mantolama Sistemi” arz eden firmalarin pek gogu aslinda, sistemin yalitim islevi
géren ana elemanlanini (XPS, EPS ve tagyiinii) iiretmeyip, sadece astar boya dig cephe
kaplamasi veya yalitim levha yapistiricist veya sivasi iiretmekte ve diger elemanlari iiretici
firmalardan tedarik ederek komple bir sistem olarak satmaktadirlar. Bu tilr firmalar, sistem
iireticisi kimlikleri ile tiretici firmalar envanterine dahil edilmistir.

Trakya Cam Sanayi A.S.’nin, franchising anlagmalari ile lisans ve kontrol altinda yalitim
cami (Isicam Klasik, Isicam Sinerji, Isicam Konfor) tireten 116 adet” Isicam Yetkili
Uretici” firmasi, 6zelliginden dolay1 bu envantere dahil edilmemistir (Kaynak: [IZODER).

12.1.3.2 ithalatg1 Firmalar

Envanter ¢aligmalarinda, sektdrde 62 ithalatgr firma saptanmistir. Bazi tiretici firmalar,
kendi {iriin gami iginde yer almayan bazi yalitim malzemelerini ithal ederek genig bir {iriin
gami olusturmayi hedeflemekte ve ayni zamanda ciddi miktarlarda ithalat yapmaktadirlar.

12.1.3.3 Hammadde Tedarikgisi Firmalar

Yalittm malzemelerinin tiretiminde ¢ok ¢esitli hammaddeler kullamilmaktadir. Bu
hammaddelerin bir kismi (¢imento, kuvars kumu, bitiim, alg1, kirtlmis perlit, PVC,
polictilen v.s. gibi) sanayinin gesitli alanlarinda yaygin olarak kullanilan malzemelerdir. Bu
tir genel amagli hammaddelerin tedarikgileri envanter galismasinin kapsami disinda
tutulmustur. Ancak, 6zellikle yalitim sektoriine yonelik dzellikli hammadde tedarik eden,
cogu IZODER tiyesi olan ve kendilerini yalitim sektorii iginde goren firmalari kapsayan bir
envanter ¢alismast yapilmistir.

12.1.3.4 Satici — Uygulayicr Firmalar

Sektordeki iiretici firmalar tarafindan dogrudan son kullaniciya satilan tiriinler toplam
satigin kiigtik bir kismuini olusturmaktadir, I¢ pazardaki satiglarin biiyiik bir kismi “saticr”
veya “satict — uygulayic” firmalar kanaliyla gergeklesmektedir. Satici veya satici —
uygulayici firmalara yonelik envanter galigmasinda, tiim Tiirkiye’de bu konuda faaliyet
gosteren firma sayisinin toplam 9.000 ila 11.000 civarinda oldugu kanisina varilmigtir.
Ancak bu firmalarin ¢ok biiyiik bir gogunlugu, yalitim malzemesi saticis1 veya uygulayicisi
olmaktan ziyade, ashinda farkli alanlarda faaliyet gosteren ve bir ara is olarak yalitim
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malzemesi de satan veya talep halinde yalhtim uygulamasi isi de yapan sahis firmasi
niteliginde mikro 6lgekli firmalardir.

Ozellikle kiigiik yerlesim birimlerinde tablonun tamamen bu sekilde oldugu goriilmektedir.
Scktoriin onde gelen satici ve satict — uygulayict sirketleri basta olmak iizere, gehir
merkezlerinde veya belirgin bazi beldelerde yerlesik, esas isi yalitim olan, envanterde yer
alan tiretici firmalarin bayiligini yapan, kismen de olsa kurumsallagmis, bir web sitesine
sahip ve herhangi bir sekilde sektor kataloglarinda veya benzeri yaymlarda adini
duyurabilmis firmalar ile diger listelerde yer alan firmalar ele alinmistir.

Satict firmalar, genel olarak g¢ok sayida iiretici firmanm bayiligini ve saticiliini
yapmaktadirlar, Uretici firmalar da birden fazla sayida bayi veya satici firmaya mal
vermektedirler (Kaynak: www.izoder.org.tr).

12.2 Sirketin Sektér I¢indeki Konumu ve Hedefleri
12.2.1 Sektér i¢indeki Konum

Sirketin itiretmekte oldugu {iirtinler XPE, balonlu naylon, PE kopiik ve tiirevleridir. XPE,
balonlu naylon, PE képtik ve tiirevleri firetici sayisi Sirketin bilgi ve tahminine gore yaklagik
25 civarindadir. Ureticilerin kapasiteleri dikkate alindiginda Sirketin tiretim yaptigi sektoriin
kapasitesi mevcut durum itibariyla yaklastk 70-75 milyon USD olarak Sirketge tahmin
edilmektedir.

Bu tirtinleri iireten {reticilerin kayith oldugu bir dernek yoktur. Bu itibarla da sektoriin
hacmine iliskin hig¢ bir arastirma/ bagimsiz bir kurulus tarafindan yapilmig pazar durumuna
iliskin incelemeye ulasilamamistir. Bu nedenle iireticilerin pazar paylari ile pazar hacmine
iliskin kesin bir bilgiye de ulagmak miimkiin degildir.

Ozellikle XPS pazarinda Berkosan A.S. ile birlikte birer hatti olan 2 adet firma mevcuttur.
Bu firmalarin 1-2 yillik gegmisleri bulunmaktadir. Bu nedenle, séz konusu tirtinlerle ilgili en
biiyiik pazar paymnn Berkosan’m oldugu Sirket tarafindan tahmin edilmektedir.

XPE, balonlu naylon, PE kdpiik ve tiirevlerinin pazar tarafindan tanimmasi, ikame ozelliginin
anlagtlmasi ve benzer mamuller gére ucuz olmasi sayesinde daha once gesitli alanlarda
kullanilan diger kopiiklerin yerini alacagi ve bu nedenle iiretiminin artacagi dngoriilmektedir.

12.2.2 Hedefler

Sirket degisen ve gelisen séz konusu pazar iginde sermaye artirimindan saglayacagi kaynakla
isletme sermayesini giiglendirmek suretiyle rekabet giiciinii artirmayi ve kopiik pazarinda
firetimini yaptigi tiim iiriinlerde, paym ilk etapta % 15-16 seviyelerine ¢ikarmay ve gelecek
yillarda da benzer trendi izlemeyi hedeflemektedir.

Sirket, ilerleyen yillarda kopiik pazarmin bilyiiyecegini de géz dniine alarak XPE kopiik
tiriinlerin, kopiik pazarindan alacagi paym en az 50 milyon USD seviyesine ulagacagini
tahmin etmektedir.
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Mevecut tesislerinde iiretimin yani sira, bolgeler itibariyle yerinde tiretim imkanlarini da orta
vadeli gelisme stratejisi olarak aragtirmaktadir.

Sirketin orta vadeli gelisme planlari arasinda teknolojinin hizli geligimine uyum saglamak,
daha ekonomik iiretim ve daha yliksek verim saglamak i¢in yeni teknolojilere yatirim
yapmak, yalitim konusunda iiriin gaminda eksik olan dig cephe kaplama tiriinleri igin yeni
iiretim hatlarinin devreye almak bulunmaktadir,

Sirket, meveut {iretim hatlarini, Libya ve Azerbaycan gibi tilkelere tasiyarak bu iilkelerde
iretimde bulunma, mevcut tesislerine de daha iistiin teknolojik sistemlere sahip makine
techizat alma konusunda arastirma ¢aligmalarini stirdiirmektedir.

12.3 Pazar Payi Kazanma ve Muhafaza Etme Konusundaki Avantajlar

Sirket kuruldugu giinden itibaren baslayan tiretim faaliyetleri neticesinde tirtinleri ile ilgili
bilimsel verilere, iiretim ve teknoloji konusunda bilgi birikimine sahip bir kurulug haline
gelmistir. Tesis, uzun siiredir iiretimde oldugundan gerek i¢ gerekse dig piyasalarda pazar
payini artiracak altyapiya sahiptir.

Uzak mesafeler igin kopiik seklinde iiretilen iiriinlerin nakliye fiyatlarinin birim bagma
diisen miktarinin yiiksek olmasi sektdre ithal tiriin girisini gliglestirmektedir.

12.4 Pazar Pay1 Kazanma ve Muhafaza Etme Konusundaki Dezavantajlar

o Petrol tiirevi hammaddelere dayali imalat nedeni ile hammadde fiyatlarinin petrol
fiyatlarindan etkilenmesi,

o Uriinlerin d6viz cinsinden satilmasindan kaynaklanan kur riski,

o Uzak mesafeler i¢in kopiik seklinde iiretilen iiriinlerin nakliye fiyatlarmm birim bagina
diisen miktarmun  yliksek olmast yurt igi ve yurt dist uzak mesafeli satiglari
gliglestirmektedir.

13. Sektorii Olumlu veya Olumsuz Etkileyen Faktorler (Scktére Tammman Tegvikler ve
Kisitlamalar ile Sirketin Yararlandigi Tesvik, Siibvansiyon, Sendikal Faaliyetler vb.)

Sirketin tiretmekte oldugu iirtinler ingaatlarda 1s1, ses ve rutubete karsi ve isitma-sogutma
tesisatlarinda kullanilmaktadir. Tiim diinyada enerji maliyetlerinin gittikge artmasi ve gevre
kirliligi ile ilgili insan bilincinin artmasi ile insanlarin evlerinde daha konforlu bir hayat
yasamas! ve paralarini bosa harcamamasi igin tiim diinya tilkeleri bu konuya bilytik bir 6nem
vermektedir.

Tiirkiye gibi enerjide digariya bagimh bir iilke igin izolasyon konusu bilyilk &nem
tasunaktadir. Enerjiye harcanan kaynaklarin bilytikligii dikkate alindiginda, izolasyon yaparak
saglanacak koruma ile ciddi tutarlarda tasarruf saglanacaktir (Kaynak: IMSAD).
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Yabanct enerji kaynaklarina bagimliligin azaltilmasi, enerjinin etkin kullamlmasi, israfinin
onlenmesi, enerji maliyetlerinin ekonomi {izerindeki yiikiiniin hafifletilmesi ve ¢evrenin
korunmast igin enerji kaynaklarmin ve enerjinin kullanimmda verimliligin arttirilmasi
amaciyla hazirlanan Enerji Verimliligi Kanunu 2 May1s 2007’de yiiriirliige girmistir (Ek 11).

Bu nedenlerle sirketin faaliyet gosterdigi sektordeki iirtinlere talebin artmasi beklenmektedir.

14, Sirketin Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri

Sirket 2010 yili icinde kendi gelistirdigi yer karosu ve puzzle tirtinleri ile ilgili faydali model
belgesi almis bulunmaktadir (Ek 12).

Uretimde kullanilan makine ekipmanlarinda gesitli degisiklikler yapilarak daha verimli daha
kaliteli iiretim yapabilmek i¢in otomasyon kontrol sistemleri devreye sokulmustur.

Sirketin 1507-KOBI Ar-Ge Baslangig Destek Programi kapsaminda ‘‘Polietilen Kopiik Uretim
Siireglerinin Geligtirilmesi Ve Iyilestirilmesi-7090794°" bashkli proje onerisi 20.01.2010 tarih
B.02.1.TBT.0.06.02.07-162-01-54 sayili proje destek karar yazisi (7090794) ile TUBITAK
tarafindan asagidaki biitge dogrultusunda desteklenmeye deger bulunmustur (Ek 13).

Asagidaki tabloda belirtilen 399.615.-TL’nin % 70’i hibe seklinde TUBITAK tarafindan
sirkete verilecektir.
DONEMSEL VE TOPLAM MALIYET (TL)

Dinem Tal,wim Personel Seyahat Ttichizat / Damgmanhk | Malzeme | Toplam
Yih 4 Yazilim

2010 1. Dénem 2010 35.936 3.000 16.350 10.000 50.000 | 115.286

2010 2. Dénem 2010 36.765 0 15.000 28.000 50.000 | 129.765

2011 1.D6nem 2011 31.844 0 15.000 27.440 80.280 | 154.564

Genel Toplam 104.545 3.000 46.350 65.440 180.280 | 399.615

Sirketin GVK’nm miilga 19’uncu maddesi kapsaminda yapmis oldugu harcamalari {izerinden
hesaplanan yatirim indirimi tutari, (ARKAN & ERGIN YMM A.S.) tam tasdik sdzlesmesi
rapor sayisi: YMM-1519/1596-43 /05/2010 tarihli Kurumlar Vergisi Beyannamesi Raporu’na
istinaden gelecek donemlerde kullanilmak {izere 974.497,26 TL dir (Ek 14).

15. Sirketin Meveut Faaliyetleri ile Paylarimn Degerlemesine Baz Teskil Eden Gelecekte
Yaratacag Varsayilan Gelirleri Etkileyebilecek Riskler (Pazar Riski, Rekabet Riski, Yasal
Risk, Teknoloji Riski, Operasyonel Risk, Finansal Risk gibi simflandirilarak)

15.1 Sirketin Faaliyet Riskleri

e Banka kredi borcu olmast nedeni ile faiz kredi borcu bulunmaktadir. Ancak, kullanilan
kredi borglarina karsilik sirket ipotekleri mevcuttur.

Sirket isletme sermaye ihtiyacini satiglarindan ve banka kaynaklarindan kargilamaktadir.
Halka arzdan saglanacak kaynak ile igletme sermayesi ihtiyaci 6zkaynakla finanse edilir
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hale geleceginden banka kaynaklarindan kargilanan riskler ve finansman yiikiiniin ortadan
kalkacagi diistiniilmektedir.

o Doviz cinsinden borglu ve alacakli bulunulan meblaglarin Tiirk Lirasi’na ¢evrilmesinden
dolay! déviz kuru riskine maruz kalmakta ancak séz konusu doviz kuru riski, doviz
pozisyonunun analiz edilmesi ile yakindan takip edilmekte ve sinulandirilmaktadir.

o Sirket alacaklarmi tahsil etmek konusunda miisteri bazinda miinferit riskler olusabilir.
Ticari alacaklarla ilgili olarak maruz kalinan 6nemli bir risk bulunmamaktadir.

15.2 Sirketin Icinde Bulundugu Sektire iliskin Riskler

o Temel girdi olan kimyasal maddelerin fiyatlarinda diinya fiyatlara bagh olarak meydana
gelen artiglar maliyetleri arttirabilmektedir.

e Tirk Liras’nin degerindeki hizli degisimler fiyatin sabitlenmis oldugu miisteri
sozlesmelerindeki kar marjlarini olumsuz etkileyebilmektedir.

o Yiiksek iscilik ve enerji maliyetleri karliligi azaltict bir unsur olabilmektedir.

o Ekonomik ve siyasi belirsizlikler, tiim sektdrlerin oldugu gibi Sirketin de iginde bulundugu
sektoriin satiglarini olumsuz etkileyebilmektedir.

16. Sirket Raporunda Uzman Kisi veya Kuruluglarin Goriislerine Yer Verilmesi Halinde,

Gériisiine Yer Verilen Uzman Kisi veya Kurulusun Sirketten Bir Menfaati Olup
Olmadigmna lliskin Bilgiler

(Bu kapsamda, uzman kisi veya kurulusun sirket ve/veya grup sirketleri tarafindan ihrag edilen
menkul kiymetlere veya bunlari elde etme hakki veren ya da taahhiit eden opsiyonlara sahip
olup olmadiy, sirket tarafindan daha once istihdam edilip edilmedigi ya da sirketten herhangi
bir ticret alip almadig, sirketin yonetim ve denetim organlarindan her hangi birinde tiye olup
olmadigi1 veya raporu hazirlayan piyasa danigmant ile baglantisimin olup olmadigi)

Yoktur.

17. Sirketin yonetim ve denetim kurulu iiyeleri haklanda 05.03.2010 tarih, 327 sayili IMKB

Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda Piyasa Damismanhg Gérevine fliskin Usul ve Esaslar
Genelgesi’nin 4 iincii maddesinin (c) ve (¢) bentlerinde sayilan sug¢lardan dolay:
mahkumiyete veya giivenlik tedbirine hiitkmedilmis olup olmadig

Yoktur,
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18. Mali Analiz ve 2011 Yili Projeksiyonu

18.1 2010 Yilinda Yapilan Sermaye Artirimi ve Gayrimenkullerin Aktifte Gosterilmesi

Sirket 2010 yilinda sermayesini 2.000.000.-TL’den, 4.000.000.-TL’ye ¢ikarmistir. Bu sermaye
artiriminin sadece 104.240,76 TL’lik kismu ortaklarca nakden ddenmis olup bakiye 1.895.759,24
TL’nin, 578.184,87 TL’lik kism1 olagan iistii yedek akgelerden, 1.317.574,37 TL’lik kism1 gegmis
yil karinin sermayeye ilavesinden kargilanmistir.

Sirketin biiyiik dlgiide 6zkaynak unsuru kalemleri sermayesine ilave etmesi sebebiyle, bu sermaye
artirimi  neticesinde yabanci kaynak/ $zkaynak anlaminda mali biinyesinde olagan istii bir
degisiklik olmamistir,

Sirketin i¢ kaynaklardan yaptigi sermaye artmmunm gelir tablosuna hig bir etkisi yoktur. Sirket
UFRS standardinda mali tablolarinin hazirlanmasinda aktifte kayith gayrimenkullerinin degerini
SPK lisansli bir gayrimenkul degerleme sirketine tespit ettirerek bilangosunda cari degerle
gbstermistir. Bu hususun Sirketin ana faaliyetleri sonucunda olusan faaliyet karina hig bir etkisi
bulunmamaktadir,

18.2 2011 Yih Projeksiyonu

BERKOSAN sermaye artirmmindan saglayacagi kaynakla, isletme sermayesini gliglendirmeyi,
2011 yilinda vadesi gelen uzun vadeli yaklagik 1.876.000.-TL kredi diginda herhangi bir kredi
6dememeyi planlamaktadir. Sirketin kredi 6deme plani asagida sunulmaktadir.

Sirketin, sermaye artinmindan 8 milyon TL nakit saglayacag, aktif devir hizinmn son iki yil
ortalamasinda olacagy, alacaklar/ satis hasilati oraninin 2009 yili seviyesinde olacagi, buna bagli
olarak ticari borglarin, 2009 yilinda oldugu gibi ticari alacaklara paralel dedisim gosterecegi,
sermaye artirnmdan gelen nakitle hammadde stoku tedarik edilecegi ve satisa hazir stok tutulacagi
varsayimlari yapilarak Sirketin 2011 yilina ait tahmini bilango ve gelir tablolari diizenlenmistir.

Sirketin kredi 6demesi sebebiyle 2011 yili faiz 8demesi yaklasik 360.000.-TL diizeyine inecektir.
Ancak ihtiyatli bir yaklasimla faiz 6demesi 2009 yili diizeyinde 1.000.000.-TL olarak gelir
tablosuna yansitilmistir, Ozet olarak belirmek gerekirse, 2011 yilina iligkin projeksiyonda Sirketin
hem 1.876.000.-TL kredi 6demesi yapacagi hem de 1.000.000.-TL faiz gideri yapacagi gibi
ihtiyath bir yaklagim izlenmistir.

Yukarida sunulan varsayimlar altinda, hazirlanan mali tablolardan Sirketin 2011 yilinda banka
kredileri anapara ddemesini ve kredi faizlerini rahat bir sekilde ddeyecegi faaliyet sonuglarimin da
karli ¢ikacagi tahmini yapilmaktadir.

18.3 Mali Analiz ve 2011 Yilh Tahminleri

Asagida Sirketin 2009 ve 2010/6 itibari ile gergeklesen mali tablolari ile yukaridaki varsayimlara
gore hazirlanan 201 1 yili tahmini mali tablolarinda ulasilan analiz sonuglart sunulmaktadir,
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SURDURIILEN FAALIYETLER 2010/06 31122009 RS

Satig Gelirleri 3.280.883 6.872.999 15.000.000
Satiglarin Maliyeti (-) (2.540.871) (5.037.347) (11.000.000)
BRUT ESAS FAALIYET KARI 740,012 1.835.652 4,000.000
Pazarlama, Satig ve Dagitum Giderleri (-) (338.443) (734.353) (800.000)
Genel Yonetim Giderleri (-) (520.631) (833.802) (900.000)
Diger Faaliyet Gelirleri 134.266 83.229 75.000
Diger Faaliyet Giderleri (-) (181.073) (4.171)

FAALIYET KARI/ZARARI 165.869 346.555 2,375.000
Finansal Gelirler 179.219 411.932 450.000
Finansal Giderler (-) (429.241) (1.149.351) (1.000.000)
ilf;glg{i[]{{&%l FAALIYETLER VERGI ONCESI (415.891) (390.864) 1.825.000
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 117.362 103.508 150.000
- Dénem Vergi Gelir/Gideri - --
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 117.362 103.508 150.000
SURDURIULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI (298.529) (287.356) 1,.975.000
DURDURULAN FAALIYETLER = 55 )
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kar/Zarar - - --
DONEM KARI/ZARARI (298.529) (287.356) 1.975.000

VARLIKLAR 2010/06 31.12.2009 i‘;:ﬁﬂ:&

Cari/ Dinen YVarhklar 6.193.272 6.161.990 15.171.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 27.706 70.054 2.546.000
Ticari Alacaklar 1.480.223 1.697.080 3.700.000
Diger Alacaklar 11.222 12.422

Stoklar 4.637.223 4.329.783 8.925.000
Diger Donen Varhiklar 36.898 52.651

Cari Olmayan / Duran Varliklar 6.645.692 6.723.454 6.724.000
Diger Alacaklar 274 274

Maddi Duran Varhklar 6.641.777 6.719.347 6.720.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.641 3.833 4.000
Ertelenmis Vergi Varh
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TOPLAM VARLIKLAR 12.838.964 12,885.444 21.895.000
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.969.294 4.937.815 7.200.000
Finansal Borglar 3711518 3.397.191 3.400.000
Ticari Borglar 1.385.388 1.213.863 3.500.000
Diger Borglar
- iligkili Taraflara Borglar 2.162 38.004
Borg Karsihklan 185.028 3.955
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 685.198 284.802 300.000
Uzun Yadeli Yiikiimliiliikler 1.736.398 2.515.828 650.000
Finansal Borglar 1.275.986 1.950.808 50.000
Kidem Tazminati Karsiligi 123.764 111010 150.000
Ertelenmis Vergi Yikiimliiltigi 336.648 454,010 450.000
OZKAYNAKLAR 5133272 5.431.801 14.045.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.133.272 5.431.801 14.045.000
(Odenmis Sermaye 2.000.000 2.000.000 8.000.000
Deger Artis Fonlar 2.571.321 2.571.321 =
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 69.047 69.047 70.000
Gegmig Yillar Kar/Zararlari 791.433 1.078.789
Net Dnem Kari/Zarart (298.529) (287.3506) 1.975.000
Emisyon primi - -- 4.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 12.838.964 12,885.444 21.895.000
18.4 Oran Analizi
31122008 % | 31122000 | 30062010 | g
Cari Oran 1,26 1,24 1,03 2,10
Yabanet Kaynak/ Toplam Varhk % 66 % 57 % 60 % 36
Stok Devir Hizi 1,8 1,16 0,54 123
I_faiz Kargilama Oram® (-) (-) (-) 2,98
Ozkaynalk/Yabanc1 Kaynak 0,72 0,66 1,80

*(Vergi Oncesi Kar+Finansman Gideri)/Finansman Gideri

** Bagimsiz denetimden gegmenmis

Sirketin 6ngoriilerine gére yapilan oran analizine gre sermaye artirimi sonrast Sirketin cari orani

2,10 seviyelerine yiikselmekte, mali biinyesi 6z kaynak agirhikh bir hal almakta, 6z kaynaklar,
y ¥

yabanct kaynaklarin yaklasik 1,80 katina yiikselmektedir. Sermaye artirimi sonrasi Sirketin faiz

karsilama orani ise 2,98 seviyesine ylikselmektedir.
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18.5 Kredi Odeme Plam

: A 2011 2012 2013
KREDILER (Bin TL) )
Anapara Faiz Anapara Faiz Anapara Faiz
TL Krediler 1.288 290 387 37 92 4
Japon Yeni Kredilerin TL Tutar 167 3 0 0 0 0
Euro Kredilerin TL Tutari 286 49 286 26 138 4
USD Kredilerin TL Tutari 135 22 135 12 67 2
1.876 364 808 75 297 10
Toplam TL Tutari 3,430
2.240 883 287
18.6 ipotekli Gayrimenkuller
: ; Sl : T ALk ipotek Tutar Kalan Tutar
Kurum Ipotek Cinsi Tesis Tarihi Cinsi (Bin) (Bin)
T.Is Bankasi 22.580m” Arsa 10.02.2006 JPY 70.000 8.867 JIPY
* | T.is Bankas 22.580m’ Arsa 29.04.2008 TL 3.500 | 351€, 222USD
Garanti Kredi Fonu 22.580m’ Arsa 16.12.2009 TL 900 553 TL

* s Bankast’mmn 29.04.2008 tarihli ipotek belgesinde ipotek tutar 3.500.000-TL’dir. S6z konusu ipotek kargiligi, BERKOSAN’a
is Bankas1’ndan 600.000.-EURQ, 400.000.-USD ve 500.000.-TL kredi tahsis edilmistir. Is Bankadan alnan 600.000.-EURO tutarh
krediden geri ddemeler sonrasi kalan bakiye tutari 351.000.-EURO “dur. 400.000.-USD kredinin geri ddemeleri sonrasi kalan tutar
222.000.-USD’dir. Sirketin 500.000.-TL rotatif kredisi bulunmaktadir. Kalan EURO ve USD krediler uzun vadeli olup, 02.05.2013
tarihine kadar ddenecektir.

Kredilerle ilgili ipotekli gayrimenkuller, Sirket aktifinde yer almayip, Sirket ortagi Memet
Aldikagt’ya aittir.

18.7 Kredi Yeniden Yapilandirma

Sirket 07.05.2008 tarihinde Is Bankasi’ndan, ilk yil faiz 6demeli, dort yil anapara ve faiz 6demeli
600.000 EURO ve 400.000 USD kredi alnustir. Bu kredilere ait ilk yil faizleri zamaninda
ddenmistir,

Yasanan eckonomik kriz nedeniyle Sirket 2009 yih iginde &denecck toplam 509.160.-TL
karsiigindaki déviz kredilerini anaparasi Tiirk Lirasi cinsinden 24 ay vadeli olarak taksitlendirmis
olup taksitlendirilen bu kredilerden kaynaklanan 178.289.-TL borg vadelerinde 6denmeye devam
edilecektir,

Kredilerin kalan 351.591,33 EURO ve 222.012,93 USD bakiyesi ise 2011, 2012 ve 2013 yillari
i¢inde vadelerinde 6denecektir.
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21.06.2006 tarihinde de Is Bankasi’ndan alinan 44.334.687 JPY (her yil anapara 6demeli) kredinin
2009 yilina denk gelen 4.taksiti 8.866.937 JPY 21.06.2009 tarihindeki kurdan TL’ye dénillerek 24
ay vadeye boliinmiistiir. 21.06.2011 tarihinde bu kredinin son taksiti olan 8.866.937 JPY &denerek
kredi kapanacaktr.

18.8 20.12.2010 Iitibariyla 2009 Y Diviz Kredileri Anapara Odemelerinin
Taksitlendirilmesi

Taksitlendirme Odenen Tutar | Kalan Tutar
Tarihi Dioviz Tutari TL Karsihif (TL) (TL)
02.08.2009 35.511,79 EURO 74.650 46.386,59 28.263,41
02.05.2009 44.930,71 USD +35.123.92 € 144.000 108.920,72 35.079,28
21.06.2009 8.866.937,00 IPY 144.710 102.941,46 41.768,54
02.11.2009 44.487,48 USD 145.800 72.621,69 73.178,31
TOPLAM 509.160 330.870,46 178.289,54

18.9 PE (Polietilen) Kopiik ve PP (Polypropilen) Kopiik Levha Yatirini Yapilmas: Halinde
Geri Doniis Hizi

Kapasite : 350kg/saat

Uriin : PE (Polietilen) Kopiik ve PP (Polypropilen) Kopiik Levha
AYPE* Hammadde: 1.725 USD/ton
s s Hammadde Miktar: Yogunluk Toplam
i (kg/yil) (lcg/mj) (m?) Fark Fark Fark
Meveut Makine 1.000.000 22 45.454,55 (kg) (%) (USD)
Yeni Makine 681.818 15 45.454,55
Fark 318.182 | Fark Degerlendirmesi 318.182 | 31,82 | 548.864

*Algak Yogunluklu Polietilen

PP HAMMADDE: 1.75 USD/kg
2011 YILI PLANLANAN SATIS: 3.000.000 m’

PP 2011 Yogunl;lk Topl;un Satig Fi_vajn * Toplam Satis Hammadde
Kopiik (kg/yil) (kg/m”) (m’) (USD/mr") (USD)
240.000 40 6.000 200 1.200.000
Hammadde Maliyeli 420.000
Fark (USD) 780.000
Briit Marj % 65
Net Kar (USD) 390.000
Net Kar Marji % 32,50

* Satis fiyati ihtiyatl yaklagimla 200 USD/m?® olarak alinmustir. Cari ithal firtin fiyat1 233 USD/m’’tiir.

Yatirim Bedeli 1.000.000 USD
Yatirim Geri Donligtim Hizi 1,07 yil
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Sirket piyasadaki gelismelere bagl olarak 1.000.000 USD yatinm yaparak 350 kg/saat
kapasiteli bu konuda en son geligtirilmis modern teknolojiye sahip tiretim hatti ile yilda 1.000
ton PE kopiik, 240 ton ithal ikameli polypropilen koptik tiretimi yapmay1 ongormektedir.

Daha 6nceki teknolojilerde tek hatla 2 ayri cins iiriin tiretimi yapmak miimkiin olmamakta idi.

Yeni alinacak tiretim hatti ile yilda 1.000 ton PE Kopiik (2 vardiya) tiretildiginde daha kalite
mamul iiretilmekle birlikte sadece dansite (iiretimde kullanilan miktar) farkindan yilda 548.864
USD tasarruf saglamak miimkiin olacaktir.

Ayni hatta Tiirkiye’de tiretimi olmayan polypropilen képiik (PP) 240 ton/y1l (2 vardiya) liretimi
yapilacaktir. Ithal fiyatindan biraz daha ucuza satilsa dahi Sirket 390.000 USD kar
saglanacagini ongormektedir.

Iki ayr1 gesit tirlintin imalatindan saglanacak gelir ise Sirket tarafindan 938.864 USD olarak
ongoriilmektedir,

Bu durumda 1.000.000 USD yatirimin geri doniis hizi 1,07 yil olarak hesaplanmistir. Ayrica bu
devir hizinin hesaplanmasinda is¢ilik ve enerjiden saglanacak gelir ilave edilmemistir.

Piyasa Damismani Goriisii

29.11.2010 tarihinde “Piyasa Danismant Anlagmasi” imzaladifimiz Berkosan Yalitim ve Tecrit
Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.’ye iliskin kurum goriistimiiz asagida belirtilmistir.

Sirket, sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihrag edecegi menkul kiymetlerin islem
gbrmesi amaciyla IMKB biinyesinde kurulan Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda sermaye artirimi
yolu ile halka agilmak tizere Sermaye Piyasasi Kurulu ve IMKB’ye bagvuruda bulunmugtur.

Rapor ve eklerinden de anlagilacagi iizere, Sirket sermaye piyasasi mevzuatt ve diger
mevzuatlardan kaynaklanan hukuki ve mali yiikiimliiliklerini saglayacak sekilde yapi
olusturmus, is siireglerini tanimlamis ve belirlemistir.

Sirket, 10 yildnw VUK’a gére YMM Kurumlar Vergisi Beyannamesi tam tasdik yontemini
tercih etmistir. Sirket sabit kiymet yatiimlarini tamamlamistir ve 17 yildir yalitim sektoriinde
iiretim faaliyetinde bulunmaktadir. Sirket, halka arzdan saglayacagi kaynakla isletme
sermayesini finanse etmeyi planlamaktadir, Bunun neticesinde de satis hasilatint artirmayi,
faaliyetlerini  gelistirerek  stirdiirmeyi ve faaliyet sonuglar itibariyla da  karhihgl
hedeflemektedir.

Kurum olarak, Berkosan nezdinde yaptiimiz ¢ahisma ve degerlendirmeler sonucunda ve
Sirketin tarafimiza sundugu bilgi ve belgeler dogrultusunda, Berkosan Yalitim ve Tecrit
Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.’nin gelisme ve biiylime potansiyeline sahip bir sirket
oldugunu, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Gelisen [sletmeler Piyasasi Listesi'ne kabul
edilerek, sermaye piyasalarindan yararlanmasinin uygun olacagi gériistinii bilgilerinize sunariz.
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20. Ek Dizini
Ek 1: Sirket Faaliyet Belgesi
Ek 2: Sirket Kurulus Ticaret Sicil Gazetesi
Ek 3: Marka Tescil Belgeleri
Ek 4: Son Sermaye Artirimuna Iliskin Ticaret Sicil Gazeteleri
Ek 5:25.11.2010 — YMM-1519/1694-141 No’lu Rapor
Ek 6: Kurulugtan Itibaren Sermaye Artirimlarina iliskin Ticaret Sicil Gazeteleri

Ek 7: Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozgegmisleri

Ek 8: Patent Enstitiistinden Alinan Faydali Model Belgesi
Ek 9: Sirket Kapasite Raporu

Ek 10: Petkim Hammadde Fiyat Artis Tablosu

Ek 11: Enerji Verimliligi Kanunu

Ek 12: Faydah Model Belgeleri

Ek 13: TUBITAK Proje Destek Karar Yazis

Ek 14: YMM-1519/1596-43 No’lu Rapor
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