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TUKAS GIDA SANAYi VE TICARET A.S.

Yonetim Kurulu'na

TUKAS Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ("TUKAS Gida”, "Sirket” veya "Misteri”) ve CEM Zeytin A.S. ("CEM Zeytin.") Yonetim Kurullar (birlikte “sirketler” olarak
anilacaktir), TUKAS Gida'nin, CEM Zeytin'in tim aktif ve pasiflerini bir butin halinde devralmasi suretiyle, TUKAS Gida binyesinde birlestirilmesine

(“Birlesme") karar vermislerdir.

Karar Badimsiz Denetim ve Danismanlik AS. (“Karar Denetim”), Sirketlerin yénetimleri tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") Birlesme ve
Bolinme Teblig'nin (11.23.2) “Uzman Kurulug Goérisi” bashgini tasiyan 7. Maddesi geredince Birlesme isleminde "Uzman Kurulus Raporunu”(“Birlesme

Raporu” veya "Rapor”) hazirlamak tGzere Misteri ile imzalanan 01.12.2021 tarihli sézlesmeye istinaden gérevlendirilmistir.

Bu rapor, sirketlerin Uluslararasi Degerleme Yéntemleri kullanifarak hesaplanan birlesme oranlarini, degistirme orani ve birlesme sonrasi ulasiimasi

gereken sermaye tutarini tespit etmek ve sunmak amaciyla hazirflanmistir.
TUKAS Gida'nin, CEM Zeytin'i devralma yoluyla birlesmesi isleminde, birlesme orani hesaplanirken,

Cem Zeytin'in projekte 2022 yili hasilatl ve bir dnceki yila gore artisi dikkat cekmektedir. Sirket yonetimi; 2022 yili igin tonajda %18 buyume, fiyatlamada
da %60 artis yapmayl planladigini beyan etmistir. Bu husus disinda indirgenmis Nakit Akimlart ve Piyasa Carpanlari Yontemleri kullanilarak analiz

yapilmig, nihai olarak hesaplanan degisim oraninin, adil, makul ve gtvenilir olacagi dastndlmastar.

Bu Rapor, SPK Birlesme ve Bdlinme Teblig (11-23-2) kapsaminda hazirlanmis olup bitln bir goris olusturuimast agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte
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Rapor'da sunulan finansal veriler, Sirket Yénetimi tarafindan temin edilen bagimsiz dis denetim firmast Gliney Bagimsiz Denetim ve SMMM AS. (TUKAS
Gida) ve Deneyim Bagimsiz Denetim A.S. (CEM Zeytin) Tarafindan hazirlanan denetim raporlarindan alinmistir. Degerleme analizini de kullanilan
yontemeler herhangi bir genel kabul gérmis denetim standardina goére olmayip tam kapsamli veya sinirli bir denetim calismasini icermemektedir.
Calismamizda, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis kamuya acgik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal inceleme veya

durum tespit calismast gergeklesmemistir.

Birlesme Raporu SPK'nin [1.62.7 sayall Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig'i geredi Uluslararasi Dederleme Standartlan ("UDES")

kapsaminda hazirlanmis olup tim yonleriyle UDES standartlarina uygundur.

Rapor'da birlesme oranlarinin ve degdistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan pay degerleri, Rapor‘a konu Sirketler'e Gglnci sahislar tarafindan
yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali bir dneri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans olarak degerlendirilmemelidir. Stz konusu
Uglncu partilerin ve/veya potansiyel yatirimcilarin risk kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, Glke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel
sinerjileri, hesaplayacaklan ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve yatinmcya 6zel alim motivasyonu dogrultusunda farklilik
gdsterebilecektir. Rapor'da yer alan calismalar Birlesme'ye yonelik olarak minhasiran hazirlanmistir.

27.12.2021, Ankara

Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanhk A.S.
) of Abacus WorldWide
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BEYAN

Isbu degerleme raporunu hazirlayan Kurulusumuzun, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karan dogrultusunda;

i. Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolim“ne sahip oldugunu,

ii. Degerleme calismalan sirasinda kullanilmasi gereken prosedirleri iceren ge nelge, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin bulundugunu,

iii. MUsteri kabul, galismanin ylrGtilmesi, raporun hazirlanmast ve imzalanmasi streclerinde kullanilacak kontrol gizelgeler i veya benzeri dokiimanlara
sahip oldugunu,

iv. Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tlrli bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know -how ve benzeri altyapisinin bulundugunu,
v. Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugunu,

vi, Degerleme calismasini talep eden sirket ile aramizda dederleme hizmeti s6zlesmesi bulundugunu,

vii. Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve ydnetim iligkisi bulunmadigini,

viii. Degerlemeye konu sirketlere ayni dénem icerisinde degerleme hizmeti vermedidimizi beyan ederiz.
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1.1. Raporun Amaci ve Kapsami

e Degerin tespiti ve raporlanmasi surecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlar
Hakkinda Teblig (I11-62.1)" huktimlerine geredince Uluslararasi Dederleme Standartlari’'na (UDES) uygun hareket edilmistir. Calismalarimiz, genel

kabul gormus denetleme ilke, esas ve standartlarina gore yapilmis bir denetimi veya inceleme calismasini icermemektedir.

e Degerleme sureci, sirket yonetimi tarafindan saglanan mali, idari ve ticari bilgilerin analizi, sirketin mevcut operasyonel performansinin ve
gelecek ile ilgili beklentilerinin sirket yonetimi ile tartisiimasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik kosullarin ve piyasa kosullarinin

degerlendirilmesiyle sinirlidir. Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iliskin varsayimlar, sirket yénetiminin sorumlulugu altindadir.

e Sirketimiz, 01.12.2021 tarihinde imzalanan sdzlesmeye istinaden TUKAS Gida'nin, CEM Zeytin'i aktifi ve pasifiyle tamamen devralmasi suretiyle

birlesmesinde Uzman Kurulus Raporu’nun hazirlanmasi amaciyla gdrevlendirilmistir.

e Raporun amaci, UDES standartlari tarafindan on gorilmus degerleme ydntemleri kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini ve segilen yénteme

gore degistirme orani ve birlestirme sonrasinda ulasiimasi gereken sermaye tutarini tespit etmektir.

e Degerlemenin yUrurltk tarihi 30.09.2021 olarak belirlenmistir. Bu tarihin secilmesindeki temel gerekge, ddnem sonu olmasi nedeniyle, dederleme

sUrecinde yararlanilan cesitli tipte bilgilerin kolaylikla ulasilabilir olmasidir.

e Bir varligin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayri ayri veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecedi aciktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglari, hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlk hisselerinin satisinda

olusabilecek degerlere gore énemli farkliliklar gosterebilir.
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e Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuline dayanarak gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen nihai degeri
ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis olmasi durumunda Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlk A.S. sorumluluk

kabul etmeyecektir.

1.2.  Kisitlayici Kosullar

Bu calismada kullanilan tim bilgiler, ilgili sirket tarafindan saglanmistir. Sirket yénetimi, sirketin mevcut yapisi ve gelecede iliskin olarak tarafimiza

sunulan beklentiler degerlendirilmis, bu surecte ilgili sektorlerin ve Tlrkiye ekonomisinin gosterecedi performans da dikkate alinmistir.

Degerleme calismasinda, Sirket tarafindan hazirlanmis olan gelecege yonelik projeksiyon tablolari esas alinmistir. Sirket yénetimi tarafindan saglanan
bilgiler veri alinmis ve sirket faaliyetlerini dodru olarak yansitacagi kabul edilmis, yorumlar uzman goértsd ile birlikte yapilmistir. Tarafimiz,
varsayimlarin dogrulugunu ve gerceklesebilirligini arastirma ytkdmliligiune sahip degildir. Tarafimiz, varsayimlarin gerceklesmemesinden dolay:

sorumlu degildir

Degerleme islemi belirli varsayimlar dahilinde yapilmis olup yapilan hesaplamalarin vergi ile hicbir ilgisi bulunmamaktadir. Bu degerleme calismasi

kapsaminda sirketin degerini etkileyebilecek beklenmedik durumlarin olmadigi varsayiimaktadir.

Bu raporda bulunan degerleme sonuclari, ilgili sirket ydnetimine bilgi saglamak ve sunulmak Gzere hazirlanmistir. Bu nedenle, belirtilen bu amag
disinda kullanilmasi dogru olmayabilir. Ozellikle, bu rapor sonuclarinin, tciinci sahislarin eline gecmesi ve bu sonuclarin bir yatirim karari veya baska

bir amac icin kullaniimasi durumunda bunun sonuglarindan Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. hicbir sorumluluk kabul etmez.

Sayfa | 3



TUKAS Gida Sanayi ve Ticaret A.S..
30.09.2021 Tarihli Sirket Degerleme Raporu

Yonetici Ozeti

Degerleme calismalari, piyasa fiyatini etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu faktorler genellikle sunlari igerir:
e Isletmenin gecmisi

e Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektoérin genel gorintisu

e isletmenin mali yapisi ve defter degeri

e isletmenin kar yaratma kapasitesi

e isletmenin temetti 6deme kapasitesi

e Isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

e Ayniya da benzer sektorlerdeki halka acgik sirketlerin piyasa degerleri

e Hisse senetlerinin satilabilme potansiyeli (talebin varligi ve yeterliligi)

e Satilan hisse senetlerinin sirketi kontrol giict saglayip saglamadigi

e Sirket hisseleri halka acik ise, piyasanin sirkete bictigi deder ve satilacak hissenin buyukligu

Bu rapor, sirket degerini belirlemede etkisi olan bu faktdrlerin hepsini dikkate alarak hazirlanmistir. Ancak degerleme, asagida belirtilen sinirlayici

kosullari da blinyesinde tasimaktadir:
e Degerlemesi yapilan aktifler icin bir hukuki calisma yaritilmemistir.

e Sirkete ait kullanilan tim projekte bilgiler sirket yonetimi tarafindan saglanmis, dogru oldugu kabul edilen bilgilerdir.
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e Bu rapora konu degerleme calismasi, bilinen dederleme metotlar kullanilarak Gst dizeyde uzmanlik bilgisi ile yapilmistir. Ancak, piyasa
kosullarinda meydana gelebilecek cok énemli degismelerin sirket degerini etkileyebilecedi ve sirket degerinin yukar veya asagi yonde hareket
edebilecedi bilinmektedir. Bu durumda, sirket degerinin yeni kosullar altinda yeniden belirlenmesi hususunda Karar Bagimsiz Denetim ve

Danigmanlk A.S.'nin bir yakimluligu bulunmamaktadir.

e Degerleme calismasi sirasinda, sirketin faaliyetini ylritmesinde belirleyici olan tim yasal kosullara uygun oldudu kabul edilmis ve bu husus

ayrica incelenmemistir.

1.3. Kullanilan Degerleme Yéontemleri

a. Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi (INA)

e Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri dedere doénustirmek amaciyla bir indirgeme oranina bélinur veya bir gelir
carpaniyla carpilir. Teoride gelir, birgok farkl gelir ve nakit akisi tanimi seklinde olabilir. Uygulamada ise 6l¢llen gelir genelde ya vergi éncesi

gelirdir ya da vergi sonrasi gelirdir.

e Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) ydénteminde nakit akislari, gelecekteki her bir dénem icin ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akislari daha
sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin uygulanmasiyla degere dénustirilir. TUKAS Gida'nin isletmeye Serbest Net

Nakit Akislari hesaplanarak, degerleme yapilmistir.
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b. Piyasa Yaklasimi — Piyasa Carpanlar Yontemi

e Piyasa carpanlari sirketler yonteminde, degerlemesi yapilan sirket, finansal ve operasyonel olarak benzer yapidaki halka acik sirketler ile

karsilastirimaktadir.

e Bu yontemde benzer sirketlerin Piyasa Dederi/Defter Degeri (PD/DD), Sirket Degeri/Hasilat (SD/Hasllat), Sirket Degeri/Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar (SD/FAVOK) carpanlar dikkate alinmistir.

c. Maliyet Yaklasimi — Net Aktif Deger

e Net aktif degeri, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilangodaki varliklardan borglarin dustlmesi ile kalan

tutardir.

e Buydntem, TUKAS Gida'nin degerlemesinde, sirketlerin faal olmasi ve sureklilik gostermesi nedeniyle kullaniimamistir. Ancak, defter dederine

dayali piyasa carpanlarinin kullanimi igin net aktif dederi hesaplanmistir.
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1.4. Degerleme Sonucu

e Degerlemede, gelir yaklasimi esash indirgenmis Net Nakit Akislari Yontemi ve pazar yaklagimi esasl Piyasa Carpani yontemleri kullanilmistir. Bu
iki yontem % 50 agirliklandirlarak, ortalama hisse degeri hesaplanmamistir. Degerlemede, sirketin faal olmasi ve surekliliklerini korumasi

nedeniyle maliyet yontemi kullaniimamistir.

e INA yoénteminin uygulanmasinda, nakit akislari 2022-2026 yillari icin bitcelenmis, diger yillar ise sabit bir biiyiime orani ile artacagi varsayilmistir.

Degerleme Analizi Sonuclari
Tukas Gida Cem Zeytin

Gelir Yaklagimi/FCFF 1.978.186.156 987.498.226
Pazar Yaklagimi/Piyasa Carpani 2.682.250.627 619.144.718
Hisse Degeri 2.330.218.392 803.321.472
Birlesmeye Esas Deger

Tukas Gida Cem Zeytin
Odenmis Sermaye 272.650.000 100.000.000
Hisse Degeri 2.330.218.392 803.321.472
Birlesmeye Esas Deger 2.330.218.392 803.321.472 3.133.539.864
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TUKAS Gida ve CEM Zeytin'in hesaplanan hisse degerlerinin toplami 3.133.539.864 TL'dir. TUKAS Gida’'nin bu dederdeki payi, bir baska ifade ile

birlesme orani yaklasik,0,7436

TL'dir. TUKAS Gida’'nin birlesme sonrasi artirmasi gerekli olan sermaye tutari,

93.993.593 TL'dir. Degistirme orani, 0,9399

olarak hesaplanmistir. TUKAS Gida, CEM Zeytin'e her 1 TL'lik hissesi karsihginda, 0,9399 TL'lik pay verecektir.

Birlesme ve Degisim Orani

Birlesme Orani

Birlesme Sonrasi Sermaye

Artirilacak Sermaye

Degistirme Orani

2.330.218.392

3.133.539.864

272.650.000

0,743637705

366.643.593 - 272.650.000

93.993.593

100.000.000

0,7436

366.643.593

93.993.593

0,9399
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1.5. Raporu Hazirlayan ve imzalayanlara iliskin Bilgi

Adi Soyadi TC Kimlik No Unvani Yetki Belgeleri
Degerleme Raporunu Nese SAN 11014159912 Kurumsal Tdrev Araclar Lisansi,
Hazirlayan Finansman Gegerlilik Suresi Bitisi 14.10.2022
Mudurd
Dizey 3 Lisansi
Lisans No: 201405
Gecerlilik Stresi Bitisi 15.10.2022
Degerleme Raporunu Ali Osman EFLATUN 30392026128 Sorumlu Ortak SPK Bagimsiz Denetgi Lisansi, SMMM

imzalayan

Basdenetci
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Sirketin Tanitimi

2. BOLUM Sirketin Tanitimi
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TUKAS Gida Sanayi ve Ticaret A.S..
30.09.2021 Tarihli Sirket Degerleme Raporu

Sirketin Tanitimi

2.1. Tukas Gida - Genel Bilgiler ve Faaliyet Alani

TUKAS Gida San. ve Tic. A.S., ¢ikarilmis sermayesi 272.650.000 TL, kayitli sermaye tavani 500.000.000 TL olan borsada islem gérmektedir. Ana faaliyet
konusu basta salca, sebze konserveleri, tursu, regel, sos ve dondurulmus gida olmak Gzere her tirlG gida maddesinin Gretimi ve pazarlanmasi olan
sirketin merkezi izmir'de bulunmakta olup, Torbali, Manyas ve Akhisar'da tretim tesisleri bulunmaktadir. Uretim, (¢ tesiste yapilmaktadir. Toplam

kapasite, 285.638 ton/yil'dir. Torbali tesisi, 120.746 ton/yil ile en ylksek kapasiteye sahip tesistir.
09/2021 itibariyle, 118 beyaz yakali, 246 mavi yakal,918 mevsimlik ¢alisana sahiptir.

Sirketin %100 istiraki olan TUKAS Dis Tic. A.S. dis ticaret alaninda faaliyet gostermektedir.

Manyas Tesisi Akhisar Tesisi Torbal Tesisi
Turgutlu Torball Manyas Okullu Gida Uretim ve yatirm Uretim ve
Konservecilik A.S. Fabrikasi Fabrikasi tarafindan calismalarinda satis rekoru Salga TU rsu Sak;a
kuruldu. acildi. acildr. satin alindi. yenilikler. kirldi
Konserve Konserve Konserve
162 1067 181 194 218 2 Orin Tard Dondurulmusg Uriin Kozleme Sos
= = N — N =
‘ J J Kozleme Zeytin Recel
OYAK tarafindan %281 halka Sirket adi Tukas Dis Akhisar
satin alindi. arz edildi. “Tukas Gida ve Ticaret A.$ Fabrikasi
San. A.$.” olarak kuruldu. aclldi . . . .
degistirldi. Uretim Kapasitesi 65.026 (ton/yil) 102.866 (ton/yil) 120.746 (ton/yil)
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Sirketin Tanitimi

2.2. Ortaklik Yapisi

Sirketin, yaklasik % 34,28 halka agik olup, diger hisseler Cem Okullu ve Cengiz Okullu'ya aittir.

Unvani

Gorev Siireleri

Adi ve Soyadi
Ortakhk Yapisi Com OKUE'LU
Cengiz OKULLU
3428 4578 = Cem Okullu Sedat ERKUL
' Cengiz Okullu Ebgii Senem DEMIRKAN
Halka Agik Kisim
19,94 Umit ihsan YAYLA

Yonetim Kurulu Baskani
Yonetim Kurulu Baskan Vekili
Yénetim Kurulu Uyesi

Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

08.04.2021 - 3 VIl
08.04.2021 - 3 Il
08.04.2021 - 3 Yil

08.04.2021 - 1 Yil

08.04.2021 - 1 Il
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TUKAS Gida Sanayi ve Ticaret A.S..
30.09.2021 Tarihli Sirket Degerleme Raporu

Sirketin Tanitimi

2.3. Finansal Tablolar ve Analizler

VARLIKLAR 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Dénen Varlhklar 255.820.326 348.862.699 449.310.931 675.484.180 907.797.635
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.297.360 4.462.441 448.677 21.020.591 19.756.029
Ticari Alacaklar 55.483.794 91.215.599 148.463.239 177.684.568 297.347.963
Diger Alacaklar 4.709.705 6.597.376 7.284.460 13.934.824 17.101.033
Stoklar 138.691.658 214.744.190 277.850.159 440.465.550 547.909.052
Pesin Odenmis Giderler 10.704.590 4.924.308 6.227.485 12.239.052 11.999.860
Diger Dénen Varliklar 40.933.219 26.918.785 9.036.911 10.139.595 13.683.698
Duran Varliklar 113.896.284 270.010.191 357.375.943 572.742.825 598.505.189
Yatinm Amach Gayrimenkuller 0 20.703.245 24.661.745 26.415.000 26.415.000
Kullanim Varliklari 0 0 54.251.684 71.039.062 68.910.793
Maddi Duran Varliklar 103.328.491 230.976.822 203.933.685 411.733.472 422.067.971
Maddi Olmayan Duran Varliklar 283.250 247.329 255.707 119.816 142.714
Pesin Odenmis Giderler 0 17.250 991.979 2.857.540 20.763.857
Ertelenmis Vergi Varligi 0 17.917.045 47.770.194 17.567.594 5.694.340
Diger Duran Varliklar 10.284.543 148.500 25.510.949 43.010.341 54.510.514
Toplam Varliklar 369.716.610 618.872.890 806.686.874 1.248.227.005 1.506.302.824
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Sirketin Tanitimi

KAYNAKLAR 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 197.688.157 345.443.367 329.837.702 472.867.589 709.991.532
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 103.358.146 197.049.757 95.099.067 188.651.634 329.430.503
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 36.536.068 31.799.491 104.710.827 84.741.743 93.269.609
Kiralama Islerinden Borclar 2.876.662 10.968.052 11.943.037 20.484.831 21.590.740
Ticari Borglar 41.543.258 95.665.695 101.019.839 160.942.026 220.116.317
Calisanlara Sagl. Faydalar Kapsaminda Borglar 399.618 1.019.308 1.462.065 2.131.721 5.112.368
Diger Borglar 356.196 587.813 979.292 2.189.620 4.279.788
Musteri S6zlesmelerinden 11.675.118 4.537.124 12.364.345 10.640.426 32.019.936
Kisa Vadeli Karsiliklar 731.272 3.155.719 1.543.267 2.442.299 2.360.101
Diger Kisa Vadeli Yuktumldlikler 0 660.408 715.963 579.692 1.812.170
Donem Kari Vergi Yakimluligu 211.819 0 0 63.597

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 30.903.142 98.853.200 196.468.469 226.870.490 164.311.814
Uzun Vadeli Bor¢lanamlar 26.791.172 163.627.525 181.947.427 130.436.708
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Yukidmlulukleri 2.812.505 61.348.528 29.070.052 39.610.618 26.868.290
Diger Borglar 1.299.465 36.513.843 0 320.704

Uzun Vadeli Karsiliklar 990.829 3.770.892 4.991.741 7.006.816
Ozkaynaklar 141.125.310 174.576.323 280.100.703 548.489.926 631.999.478
Odenmis Sermaye 272.650.000 272.650.000 272.650.000 272.650.000 272.650.000
Sermaye Diizeltme Farklari 1.894.212 1.894.212 1.894.212 1.894.212 1.894.212
Paylara iliskin Primler 121.454 121.454 141.459 121.459 121.459
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Di¢ 31.927.247 32.312.736 30.627.217 171.138.735 171.111.275
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedek 33.39%4 34332 33.904 53.193 1.514.932
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar -171.794.287 -168.061.882 -132.436.412 -25.265.378 101.170.588
Net Dénem Kari / Zarari 6.293.290 35.625.471 107.190.323 127.897.705 83.537.012
Toplam Kaynaklar ve Ozkaynaklar 369.716.609 618.872.890 806.406.874 1.248.228.005 1.506.302.824
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Donen Varlik - Duran Varlik Endeksi

Sirketin Tanitimi

Yabana Kaynaklar- Ozkaynaklar Endeksi

224
412
150
90
100
102 R 67
43
2018 2019 2020 9/2021 2018 2019 2020 9/2021

—&—Donen Varlik Endeksi ——Duran Varlik Endeksi

Ozkaynaklar Endeksi —#—Uzun Vadeli —&—Kisa vadeli
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Sirketin Tanitimi

01.01.2017 01.01.2018 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021
Kapsamli Gelir Tablosu 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Surdiiriilen Faaliyetler
Haslilat 235.258.862 374.615.196 641.160.628 821.439.973 715.120.583
Satislarin Maliyeti (-) -189.311.833 -276.675.032 -458.856.399 -577.793.401 -522.330.778
Briit Kar (Zarar) 45.947.029 97.940.164 182.304.229 243.646.572 192.789.805
Genel Yonetim Giderleri (-) -5.649.536 -7.924.754 -9.809.607 -12.010.261 -14.254.512
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) -15.132.916 -19.350.967 -27.091.319 -43.471.516 -43.323.667
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -357.151 -652.482 -1.047.346 -1.645.531 -1.377.115
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.232.225 9.993.780 16.395.276 33.172.794 32.513.166
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -3.323.720 -4.912.745 -10.411.212 -16.023.173 -18.236.102
Esas Faaliyet Kar1 (Zarar) 25.715.931 75.092.996 150.340.021 203.668.885 148.111.575
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 612.351 0 0 12.839.700 997.888
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -957.554 -74.233 -9.152.173 -21.538
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 26.328.282 74.135.442 150.265.788 207.356.412 149.087.925
Finansal Gelirler 1.974.711 1.914.723 15.083.499 11.124.222 9.723.895
Finansman Giderleri (-) -23.299.070 -47.525.938 -87.665.626 -88.977.651 -63.406.618
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan (Zarar) 5.003.923 28.524.227 77.683.661 129.502.983 95.405.202
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1.293.487 7.101.244 29.506.662 -1.541.681 -11.868.190
D&nemin Vergi Gideri -4.120 0 -63.597
Donem Net Kari (Zarar) 6.293.290 35.625.471 107.190.323 127.897.705 83.537.012
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Sirketin Tanitimi

Sirketin, likidite, calisma durumu, finansal yapi ve karlilik oranlari son 4 yil itibariyle hesaplanmistir. Sirketin oranlarinin blytk duzeyde degisim

gostermedigi anlasiimaktadir. Satislarin maliyetinin, satislar icindeki payi ortalama % 72 dizeyinde olup, net kar marji ortalama % 13'dur. Faaliyet

giderlerinde de yillar itibariyle bir denge gézlemlenmektedir.

2018 2019 2020 2021/9 Ortalama
Cari Orani 1,01 1,36 1,43 1,28 1,27
Asit-Test 0,39 0,52 0,50 0,51 048
Stok Devir Hizi 2,12 2,60 2,29 1,94 2,24
Tic. Alacak Devir Hizi 511 535 5,04 4,03 4,88
Tic. Borg. Devir Hizi 4,03 4,67 4,41 3,67 4,20
Finansal Kaldirag Orani 2,54 1,88 1,28 1,38 1,77
Borglar/Varliklar 0,72 0,65 0,56 0,58 0,63
Satislarin Mal/Satiglar 0,74 0,72 0,70 0,73 0,72
Brit Satis Kari 0,26 0,28 0,30 0,27 0,28
Faaliyet Kar M. 0,20 0,23 0,25 0,21 0,22
Net Kar Marji 0,10 0,17 0,16 0,12 0,13
Genel Yon./Satislar 2,12% 1,53% 1,46% 1,99% 1,70%
Pazarlama/Satislar 517% 4,23% 5,29% 6,06% 4,89%
Ar-Ge/Satislar 0,17% 0,16% 0,20% 0,19% 0,18%

Sayfa | 18



CEM Zeytin AS..
30.09.2021 Tarihli Sirket Degerleme Raporu

Sirketin Tanitimi

2.4. CEM Zeytin - Genel Bilgiler ve Faaliyet Alani

CEM Zeytin A.S. (Eski Unvani: Okullu Gida A.S.) 1930 tarihinde Ankara’da kurulmustur. CEM Zeytin A.S. (Eski Unvani:Okullu Gida A.S.)'nin faaliyet alani
salamura siyah ve yesil zeytin imali, zeytin depolama, isleme ve paketlemedir. Ayni zamanda Sirket konut projeleri yapmakta olup, 9 Kasim 2020
tarihinde kismi bolinme yoluyla insaat isleri yeni kurulan Okullu Insaat A.S.'ye devredilmistir.

Sirket Torbali Ticaret Sicili Mudirlagi‘ne 6039 sicil numarasi ile kayithdir.
Merkezi izmir'de bulunan sirketin, Balikesir'de subesi bulunmaktadir.

100.000.000 TL sermayesi bulunan sirkette, toplam 274 personel istihdam edilmektedir.

2.5. Ortaklik Yapisi

Sirketin, Cem Okullu ve Cengiz Okullu'ya aittir. Ortaklarin ortaklik paylar esittir.

Ortaklik Yapisi

= Cem OKULLU

50% 50%
Cengiz OKULLU
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2.6. Finansal Tablolar ve Analizler

VARLIKLAR 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
D6nen Varhklar 236.132.314 241.716.657 206.321.917 218.019.405
Nakit ve Nakit Benzerleri 275.298 820.713 2.172.701 6.649.289
Ticari Alacaklar 44.059.435 33.158.717 53.417.976 73.570.601
Diger Alacaklar 19.736.557 2.578.051 3.465.306 5.420.620
Stoklar 161.439.007 194.541.385 139.988.601 118.137.443
Pesin Odenmis Giderler 2.229.403 2.321.876 2.046.973 7.557.776
Diger Dénen Varliklar 8.392.614 8.295.915 5.230.360 6.683.676
Duran Varhklar 46.307.220 103.714.347 82.350.968 87.492.745
Maddi Duran Varliklar 45.769.399 103.706.070 82.345.014 87.356.076
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4922 8.277 5.954 9.122
Pesin Odenmis Giderler 0 0 0 127.547
Ertelenmis Vergi Varlig 532.899 0 0 0
Toplam Varliklar 282.439.534 345.431.004 288.672.885 305.512.150

Sirketin Tanitimi
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Sirketin Tanitimi

KAYNAKLAR 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 198.026.954 152.630.404 132.524.257 99.426.533
Kisa Vadeli Borclanmalar 73.322.152 43.282.790 97.133.312 80.107.515
Uzun Vadeli Bor¢lanmanin Kisa Vadeli 54.839.551 22.324.148 2.087.876 6.302.037
Ticari Borglar 15.055.459 20.830.751 13.509.765 10.012.432
Calisanlara Sagl Faydalar Kapsaminda Borglar 622.529 867.818 1.022.027 1.223.044
Diger Borglar 52.270.000 62.970.003 17.700.000 0
Ertelenmis Gelirler 1.121.561 1.464.739 270.359 477440
D. Kari Vergi Yiakumlalaga 0 0 0 553.140
Kisa Vadeli Karsilklar 730.809 724.709 698.186 638.606
Diger Kisa Vadeli Yuakamlalikler 64.893 165.446 102.732 112.319
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 45.525.306 63.613.070 30.555.328 41.097.714
Uzun Vadeli Borglanamlar 44.356.533 56.113.605 22.796.997 31.755.901
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.168.773 2.215.975 2.339.907 3.523.330
Diger Uzun Vadeli Yukumldlukler 0 5.283.490 5.418.424 5.818.483
Ozkaynaklar 38.887.274 129.187.530 125.593.300 164.987.903
Odenmis Sermaye 26.000.000 120.000.000 100.000.000 100.000.000
Diger Kapsamli Gelir ve Giderler 0 49.061.937 49.480.610 48.183.792
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedek 7.219.222 434.699 434.699 434.699
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 9.501.234 -22.906.947 -40.309.106 -24.322.009
Net Donem Kari / Zarari -3.833.182 -17.402.159 15.987.097 40.691.421
Toplam Kaynaklar ve Ozkaynaklar 282.439.534 345.431.004 288.672.885 305.512.150




CEM Zeytin A.S..
30.09.2021 Tarihli Sirket Degerleme Raporu

Donen Varlik - Duran Varlik Endeksi

Sirketin Tanitimi

Yabanci Kaynaklar- Ozkaynaklar Endeksi
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01.01.2018 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021
Kapsamli Gelir Tablosu 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Surdiiriilen Faaliyetler
Hasilat 111.785.788 119.096.467 192.839.927 156.128.437
Satislarin Maliyeti (-) -92.279.697 -99.113.796 -158.313.187 -97.627.969
Briit Kar (Zarar) 19.506.091 19.982.671 34.526.740 58.500.468
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.236.586 -2.407.127 -3.446.876 -2.851.928
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) -4.023.563 -4.558.286 -5.283.420 -4.580.503
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.054.584 796.208 1.452.227 8.057.181
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -2.717.760 -995.854 -974.919 -2.061.910
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 11.582.766 12.817.612 26.273.752 57.063.308
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 289.000 10.000 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 -65.841 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 (Zaran) 11.871.766 12.827.612 26.207.911 57.063.308
Finansal Gelirler 31.819.426 3.480.268 3.846.008 4.863.266
Finansman Giderleri (-) -48.028.196 -33.896.760 -14.049.975 -20.772.873
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan (Zarari) -4.337.004 -17.588.880 16.003.944 41.153.701
Vergi Geliri/Gider 503.822 186.721 -16.847 -462.280
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 -741.076
Dénemin Vergi Gideri 503.822 186.721 -16.847 278.796
Donem Net Karni (Zaran) -3.329.360 -17.215.438 15.970.250 40.691.421
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Oran Analizi

Ekonomik Gostergeler

Sirketin, likidite, calisma durumu, finansal yapi ve karlilik oranlari son 4 yil itibariyle hesaplanmistir. Sirketin likiditesinde ve devir hizlarinda artis

gozlemlenmektedir. Brit satis kari ise surekli iyilesmektedir. Genel ydnetim ve pazarlama giderlerin de ise bir istikrar bulunmaktadir.

2018 2019 2020 2021/9 Ortalama
Cari Orani 1,19 1,58 1,56 2,19 1,63
Asit-Test 0,38 0,31 0,50 1,00 0,55
Stok Devir Hizi 1,38 0,67 1,15 1,62 1,21
Tic. Alacak Devir Hizi 5,07 3,08 4,45 3,29 3,98
Tic. Borg. Devir Hizi 12,26 5,52 9,22 11,12 9,53
Finansal Kaldirag Orani 6,26 1,67 1,30 0,85 2,52
Borglar/Varliklar 0,86 0,63 0,56 0,46 0,63
Satislarin Mal/Satislar 0,83 0,83 0,82 0,63 0,78
Brit Satis Kari 0,17 0,17 0,18 0,37 0,22
Faaliyet Kar M. 0,10 0,11 0,14 0,37 0,18
Net Kar Marji -0,03 -0,14 0,08 0,26 0,04
Genel Yon./Satiglar 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Pazarlama/Satislar 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03
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Ekonomik Gostergeler

3. BOLUM Ekonomik Goéstergeler
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Ekonomik Gostergeler

3.1. Makro Ekonomik Gostergeler

A. Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Al. Kiiresel Biiylime ve Ticaret

Kovid-19 salgini  halen kiiresel diizeyde etkisini devam
ettirmektedir. Ancak, 2021 yilinin ilk ¢eyreginde baslayan asilama
slrecinin ikinci ceyrekte hiz kazanmasinin yani sira ekonomideki
acilma karalarinin etkisiyle artan talep artisinin neticesinde
tlkelerdeki ekonomik

genellikle faaliyetlerde

gelismis
normallesme gozlenmistir. Asiya erisimin kisith oldugu ulkelerde
ise, vaka ve 6lim sayilari artmis ve ekonomik toparlanmanin hizi
yavaslamistir.  Kiresel toparlanmanin  dengeli  bir patikada
ilerlememesi ve Ulkeler arasinda ayrismanin ortaya ¢ikmasinin yani
sira, yilin ikinci ceyreginde delta varyantinin duUnyanin bircok
bolgesinde yayginlagsmasi kiresel ekonomik toparlanmanin gelecegine
yonelik riskleri artirmaktadir. Ancak, son verilere goére, bu dénemde
hem ekonomik faaliyetlerdeki belirgin toparlanma hem de baz etkisi

sayesinde glcli buyume kaydeden gelismis dlkeler, salgin dncesi

dénemdeki hasila seviyelerine oldukca yaklasmislardir.

Salginla  mucadele surecinde gelismis Ulkelerin  basini  ¢ektigi
destekleyici maliye politikasi ve gevsek para politikasi uygulamalarinin
sirmekte oldugu gorilmektedir. Ancak, 6zellikle gelismis tlke merkez
bankalarinin  artan enflasyon riskine yonelik para politikasi
duruslarinda degisiklige gitme ihtimallerinin kuvvetlenmesi, kiresel
ekonomik ve finansal gelismelerin ana belirleyicilerinden biri haline

gelmistir.

IMF, kiiresel ekonominin 2021 yilinda yiizde 5,9, 2022 yilinda ise
ylizde 4,9 oraninda biliylime kaydedecegini 6ngérmektedir. 2021
yihna iliskin IMF tahminlerinin degismemis olmasinda gelismis ve
gelismekte olan ulkelere iliskin tahminlerdeki revizyonlarin birbirini
dengelemis olmasi etkili olmustur. ABD'nin mali desteklerinin
onumuzdeki yil da slUrecegi ve kiresel ekonomide genisletici etki
yaratacagi beklentisi, 2022 yilindaki kiresel biyime tahminin 0,5 puan
yUkseltilmesine neden olmustur. Salgin, 2020 yilinin ilk yarisindan
itibaren kuresel ekonomik ortamda ciddi bir sarsintiya yol agmis, ilk

etapta alinan kararlardan 6zellikle karantina ve ekonomik kapanma
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gibi tedbirler, iktisadi faaliyet Gzerinde yogun kisitlayici sonuglar
dogurmustur. Alinan tedbirlerin yaninda, 2020 yilinin &zellikle ilk
yarisin yarattigi baz etkisi sonucu; 2021 yilinin ikinci ceyredinde
Avrupa’nin dort bayldk ekonomisi olan Almanya, Fransa, Birlesik Krallik
ve Italya bir dnceki yilin ayni dénemine gére sirasiyla 9,4, 18,7, 22,2 ve
17,3 oranlarinda buylrken, benzer sekilde, ABD ekonomisi ayni
dénemde ylzde 12,2 oraninda bldyUmdstir. Salginin merkezinin ise
varyanta ve asilamaya bagli olarak sirekli degisim arz ettigi bir
dénemden gecilmektedir. Salginin, tedarik zincirinde vyol actid
sorunlar devam ederken, basta otomotiv olmak lzere bazi sektérlerin

daha sert etkiler altinda kaldigi gértlmektedir.

Salgin soku sonrasindaki toparlanma dengesiz bir sekilde
seyretmektedir. Kiresel blylime salgin &ncesi seviyesini asmistir.
Ancak, bircok Ulkede Uretim ve istihdam acigi sirmektedir. Ayrica,
gelismekte olan ekonomiler kendi iclerinde salgindan farkh
derecelerde etkilenmektedir. Bunun temel nedeni, salgindan ciddi bir
bicimde etkilenen turizm sektdri ile emtia piyasalarindaki gelismelere
farkli sekillerde duyarli olan gelismekte olan tlkeler arasindaki yapisal
farkliliklarin yanisira asiya erisim ve asilama basarisindaki farkliliklar ile

yurtdisi finansal akimlara bagimlilik agisindan stregelen ayrismalardir.
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Salginin ikinci yihinda kiiresel ticaret yeniden gli¢ kaybetmistir.
Salgin dncesinde kuresel dizeyde ticaret gerilimleri nedeniyle, salgina
bagl olarak ise 2020 yilinda ylzde 8,2 daralan diinya ticaret hacminin,
salgindaki ilk dalga sonrasinda toparladigi ancak tedarik zinciri ve
lojistikte devam eden bazi sorunlarla yeniden glg¢ kaybettigi
gorulmektedir. Bu gelismelere bagli olarak dinya ticaret hacminin

2021 yilinda ytzde 9,7 artis gosterecedi 6ngdrilmektedir.
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A2. Gelismis Ulkeler

Nifusunun yaklasik yilizde 55°ini asilayabilen gelismis {lkeler,
salgin dénemindeki gliclii politika desteginin de yardimiyla 2021
yilinda gorece giicli bir goriniim arz etmektedirler. 2020 yilinin ilk
yarisinda yogun kapanmalarla tarihsel bir duraklamayla derin bir arz
soku yasayan gelismis ekonomilerde genis capli destekleyici politikalar
uygulanmistir. Bu politikalara asi gelistirme faaliyetlerinin  sonug
vermesi ve bu Ulke grubunun asiya erisim ve yaygin asilama
uygulamalariyla, gelismis ekonomilerin, dinyanin geri kalanindan
ayristigi bir déneme girilmistir. Nitekim 2021 yili igerisinde uluslararasi
kuruluslar bu ekonomiler icin blyime tahminlerini yukari yoénlu
guncellemisleridir. 2020 yilinda yuzde 4,5 daralan gelismis
ekonomilerin, 2021 yilinda yuzde 5,2 ve 2022 yilinda da ylUzde 4,5
oraninda yeniden blytmesi beklenmektedir. (IMF WEO).
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ABD ekonomisi, asilamanin yaygin olarak basladigi ilk tilkelerden
biri olmasi nedeniyle hizli bir toparlanma siirecine girmistir. Ulke
ekonomisi glglu blylimesi ile salgin éncesi seviyesine gelirken, isglcu
piyasasindaki toparlanma henilz kalici hale gelmemistir. Nitekim artan
enflasyon riskine karsin Amerikan Merkez Bankasi Fed'in destekleyici
konumunu ihtiyath bir bicimde de olsa devam ettirmekte oldugu
gorulmektedir. Bu genel gorinim igerisinde, ABD ekonomisinin 2021
yilinda yizde 6,0, 2021 yilinda ise ylzde 5,2 blylimesi beklenmektedir
(IMF WEO).
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ABD ekonomisinde isglicii piyasasi salgini izleyen donemde dalgali
bir seyir arz etmektedir. Salgin kaynakli olarak isglcl piyasasi hizla
bozulmus ve issiz sayisi hizla ytkselmis, issizlik orani Nisan 2020'de
yuzde 14,7 ile zirveye c¢ikmistir. Ancak, siyasi ve ekonomik
belirsizliklerin azalmasiyla issizlik oraninin 2021 yilinda genel olarak
azaldigi ancak istikrarsiz bir seyir arz ettigi gortlmektedir. Nitekim
Fed, issizlik oraninin 2021 ylzde 4,8'e, 2022'de ise ylzde 3,8'e

inmesini 6ngdrmektedir.
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Fed, 2020 yilinda pandemi ile basladigi parasal genislemeyi
stirdlirmistir. Ancak, yilin ikinci yarisindan itibaren artan enflasyon
riski ve ekonomik aktivitedeki gérece gucli sinyaller, Fed'in yakin bir
vadede sikilasma yoéninde bir patikaya gegisi gindeme getirmistir. En
son Fed toplantisinda politika faizi ylzde 0-0,25 araliginda sabit
tutulmus ve aylk varlik alimlart 120 milyar ABD dolari olarak devam
ettirilmistir. Ancak, karar metninde ekonomideki ilerlemenin devam
etmesi durumunda varlik alim hizindaki yavaslamanin gindeme
alinabilecegdi belirtilmistir. Nitekim Fed'in faiz karariyla birlikte 2022 yili

icin faiz artisi ihtimalinin arttigi ifade edilmektedir.
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Avro Bolgesinde ekonomik faaliyet giicli bir toparlanma arz
etmistir. Salgin nedeniyle 2020 yilinda ylzde 6,5 oraninda klgulen
Avro Bolgesi, alinan destekleyici tedbirler ve asilama yardimiyla 2021
yilinda ABD kadar olmasa da gugli bir toparlanma igine girmistir. Bu
toparlanma bolge iginde farkhliklar géstermistir. Ozellikle virsin
varyantlarinin - farkli dénemlerde Ulkeleri etkilemesi ve vyeniden
kapanma tedbirlerinin cesitlilik arz etmesi bu durumda belirleyici
olmustur. Avrupa Merkez Bankasi (AMB), salgin nedeniyle 2020 yilinda
da parasal genislemeyi destekleyen bir durusunu, artan enflasyon
riskini yakindan izleme kosulu altinda devam ettirmektedir. 2020
yllinda yuzde 6,3 daralan Avro Boélgesinde ekonomik blylmenin, 2021
yilinda ylzde 5,0, 2022 yilinda ise ylzde 4,3 oranlarinda gerceklesmesi
beklenmektedir IMF WEO).

Avro Bilgesi Politika Faizi ve Bilanco Biiyiikliikleri
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Japonya ekonomisi, salginin doérdiincii dalgasinda en kapsaml
kapanma tedbirlerini uygulamis ve salgindan toparlanma
siirecinde gl¢ kaybetmistir. Kovid-19 salginin dérdinci dalgasinin
ortasinda, 5 Nisan 2021'de Miyagi, Osaka ve Hyogo'da o&ncelikli
onleyici tedbirler yurarlige girmis ve hikimet daha sonra olaganustu
hali ve oncelikli dnleyici tedbirleri 20 Haziran'a kadar uzatarak yeni
sehirleri kisittamalara dahil etmis ve bir ¢ok sehirde tedbirleri
artirmistir. 21 Haziran'da olaganustu hali kaldirilmis ve 21 Haziran'dan
11 Temmuz'a kadar Tokyo, Osaka, Kyoto, Hyogo, Aichi, Hokkaido ve
Fukuoka icin oncelikli 6nleyici tedbirler alinmistir. 2020 yilinda ylzde
4,6 kigulen Japonya ekonomisinin 2021 yilinda ylzde 2,4, 2022 yilinda

da ylzde 3,2 oraninda biytimesi 6ngorilmektedir
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A3. Gelismekte Olan Ulkeler

Salgin, 2020 yihnin ilk ceyregiyle birlikte gelismekte olan
ekonomilerde etkisini artirmistir. Salginla micadele kapsaminda
getirilen kapanma ve kisitlama tedbirleri ekonomik aktivitenin keskin
bir sekilde yavaslamasina yol ac¢mistir. Kiresel ticaretteki daralma
petrol ihracatcisi ekonomileri, seyahat kisitlamalari ise turizm geliri
elde eden gelismekte olan ekonomileri olumsuz etkilemistir. Ocak-
Mart déneminde yasanan sert daralmanin ardindan, finansal kosullar
gelismekte olan ekonomiler igin goreli olarak gevsemistir. Bazi
gelismekte olan piyasa merkez bankalari ilk kez para politikasinda
miktar genislemesine ve varlik alimlarina ydnelmistir. Ayrica,
gelismekte olan birka¢ Ulke doéviz likidite sikintisini para takasi
hatlariyla hafifletmeye gitmistir. Ancak, kulresel ticaret hacminde
go6zlenen keskin daralma gelismekte olan tlke ekonomilerini derinden
etkilemektedir. 2020 yilinda yuzde 2,1 kiglilen gelismekte olan Ulke
ekonomilerinin; 2021 yilinda ytzde 6,4 oraninda ve 2022 yilinda ylzde

5,1 bdylmesi beklenmektedir.

Ekonomik Gostergeler
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Cin gelismekte olan iilkelerin genel biiyiime performansinda
belirleyici olmustur. Salginin ilk merkez Ussi olmasi nedeniyle,
ekonomik daralmanin dip noktasini diger tlkelerden farkli olarak 2020
yilinin ilk ceyreginde tecribe eden Cin, 2021 yilinin ilk ¢eyredinde s6z
konusu dasuk baz etkisi sayesinde oldukca yuksek bir buytime orani
kaydederken, yilin ikinci ¢eyreginde baz etkisinin ortadan kalkmasiyla

yluzde 7,9 gibi diger Ulkelere kiyasla daha iliml bir biyime orani

Sayfa | 32



TUKAS Gida Sanayi ve Ticaret A.S..
30.09.2021 Tarihli Sirket Degerleme Raporu

kaydetmistir. Boylelikle, 2021'in ilk yarisinda tlke ekonomisi, gecen yil
salginin tetikledigi ¢oklisin dusik baz etkisi yaratmasi ile yillik ylzde
12,7 gibi oldukga glclu bir oranda blyumustur. Diger taraftan, imalat
faaliyetlerindeki yavaslama, artan hammadde maliyetleri, bazi
bolgelerdeki yeni Kovid-19 vakalari ve azalan baz etkisi ekonomik
bdylmeyi baskilayarak ikinci ceyrekte daha i1hmh gergeklesmesine
neden olmustur. Cin‘le ilgili bu 6zel durum nedeniyle, yilin ikinci
ceyreginde gelismekte olan dlkelerin  bUylme orani, gelismis
tlkelerden bir miktar daha yavas gerceklesmistir. Ote yandan, salgina
ragmen 2020 yilinda ytzde 2,3 blylyen Cin ekonomisinin 2021 yilinda
yuzde 8,0, 2022 yillinda ise ylzde 5,6 oraninda buylyecegi

6ngorilmektedir.

Salginda merkez llke konumuna gelen Hindistan'da toparlanma
kismen sekteye ugramistir. Hindistan, artan vaka sayilari ve yerel
karantina dnlemlerine ragmen, 2021 yilinin ikinci ¢ceyredinde bir dnceki
yilin ayni dénemine goére ylzde 20,1 oraninda biytyerek 2020 yilinin
birinci ¢eyreginden bu yana en iyi performansi sergilemistir. Biyime
imalat ve insaat sektorleri ile 6zel tUketim harcamalarindan destek
bulmustur. Ancak, Subat ayinda Kovid-19 salgininin ikinci dalgasiyla

beraber artan vaka sayilari, rekor dlimler ve ardindan gelen kisitlama

Ekonomik Gostergeler

onlemlerinin, blyime performansini  Nisan-Haziran déneminde
olumsuz etkiledigi degerlendirilmektedir. 2020 yilinda ylzde 7,3
daralan Hindistan ekonomisinin 2021 yilinda ylzde 9,5 oraninda ve

2022 yilinda ise ylzde 8,5 oraninda biylmesi beklenmektedir

Kovid varyantlari blyiime {izerinde etkisini Rusya'da da
gostermistir. Rusya’da Haziran basinda delta varyantina bagli yeni
Kovid-19  vakalarinin  sayisi  artmaya  baslamistir.  Kotulesen
epidemiyolojik durum, Rusya bdlge yetkililerini salginin yayilmasini
onlemek icin ek kisitlayici  onlemler almaya zorlamistir. Rusya
ekonomisi, 2021 yilinin ilk ¢eyreginde ylzde 0,7 oraninda daralmanin
ardindan ikinci ceyreginde yolcu tasimaciligi, perakende ticaret ve
madencilikteki gtc¢li kazanimlarla gecen yilin ayni dénemine gore
ylzde 10,3 oraninda buyUmustir. Artan i¢ talep, kiresel ekonominin
beklenenden hizli toparlanmasi ve ylksek ham petrol fiyatlar, bu
gugli ekonomik toparlanmayi saglayan unsurlar olmustur. 2020 yilinda
ylzde 3,0 daralan Rusya ekonomisinin 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla

ylzde 4,7 ve 2,9 blylimesi 6ngdrilmektedir.
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BRIC Ulkelerinde Biiyiime
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Salgindan sert etkilenen Brezilya ekonomisi goérece giiglu
toparlandi. Brezilya ekonomisi 2021 yilinin ikinci ceyreginde ylzde
12,4 oraninda rekor seviyede buyumustir. Béylece gecen yilin ikinci
ceyreginde salgin kisitlamalarinin neden oldugu sert daralmanin
ardindan hizl bir sekilde toparlanan ekonomi, kayiplarini telafi ederek

salgin éncesi seviyelerini yakalamistir

S6z konusu bldylime hizmetler, sanayi, sabit isletme yatirimlari ve hane
halki tlketim harcamalarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Bununla

beraber, asilanma hiz kazanmazsa salginin tuketici algisinin

Ekonomik Gostergeler

bozulmasina ve saglik altyapisi ylUkinin artmasina yol agarak
ekonomik aktivite Uzerinde baski olusturmaya devam etmesi riski
bulunmaktadir. 2020 yilinda ytzde 4,1 kigllen Brezilya ekonomisinin
2021 yihinda yuzde 52 ve 2021 ylnda ylzde 15 buyumesi

beklenmektedir.
A4.Enflasyon ve Emtia Fiyatlar

Kiiresel enflasyonun kaliciligina déniik endiseler olusuyor. Kiresel
enflasyon; salgina yonelik tesviklerin devam etmesiyle 6ngdérilenden
daha kuvvetli seyreden talep ve tedarik zincirlerinin artan dayanikl
tiketim mali talebini karsilamakta guclik cekmesi nedeniyle artan
fiyatlar ylzinden 2021 yilinda yukari yonld bir edim izlemistir. Bu
durum her ne kadar baslica merkez bankalari tarafindan gegici bir artis
olarak nitelendirilse de, salginin bolgesel koétlilesme emarelerine
ragmen ve uygulanan tesvikler nedeniyle bir stire daha devam
edebilecegine dontk degerlendirmeler artmaya baslamistir. Ayrica,
hala gulc¢lu seyreden talep ve inat¢l hale gelen emtia fiyatlan
enflasyonun dusus sirecini geciktirebilecegi disindlmektedir. Bununla
birlikte, son dénemde Cin ekonomisindeki yavaslama ve yeni virUs
varyantlariyla birlikte artan vaka sayilarinin talebi azaltabilecedi

endisesiyle emtia fiyatlarinda bir miktar disus gergeklesmisse de soz
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konusu fiyatlar hala yuksek seviyelerini korumaktadir. Dolayisiyla
kiresel enflasyonda gerceklesen yukselisin gecici olacagl ve 2022
yilinda buytk o6lcide normal seviyelere gerileyecedi yoninde genel
beklenti olmakla birlikte belirsizlik strmektedir. Bu cercevede, 2020
yllinda gelismis ekonomilerde ortalama ylzde 0,7 gerceklesen tuketici
enflasyonunun 2021 yilinda yuzde 2,8 olmasi beklenmekte, 2022

yilinda ise yuzde 2,3'e gerilemesi 6ngorulmektedir.

Enflasyon (TUFE)
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Gelismis Tkeler Gelismekte Olan Ulkeler

Kaynak: IMF WEO Ekim 2021
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Emtia fiyatlarinin biiyiik bir cogunlugu salgin 6ncesi seviyelerinin
tizerinde seyretmektedir. Gegtigimiz yil salgin kaynakl yasanan
durgunlukta etkili olan baz etkisi, kiresel &lcekte buylime
beklentilerinin artmasi ve bazi emtialarda arz faktérdnin éne ¢ikmasi
emtia fiyatlarini 2021 yili ikinci ¢eyreginde artiran unsurlar olmustur.
IMF Temel Emtia Fiyatlari Endeksinde, 2021 yili ikinci ceyreginde
kiresel ekonomik toparlanmayla bir 6énceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 68,0 oraninda artis kaydedilmistir. Endeksin ana bilesenlerinden
olan Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksi, 2021 yili ikinci ¢ceyreginde ylzde
40,2 oraninda yukselmistir. Diger taraftan, Enerji Emtialarn Fiyat

Endeksinde ayni dénemde ylzde 132,7 oraninda artis kaydedilmistir.

Petrol fiyatlari artis egilimine girmistir. Ham Petrol fiyatlarinda, 2021
yilinin ikinci ¢ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 111
oraninda artis kaydedilmistir. Salgin tedbirlerinin gevsetilmesiyle
kiresel talepte yasanan toparlanma, Kovid-19 asilama oranlarindaki
artig, ekonomilerin hizli toparlanma yolundaki iyimserlikleri ve OPEC+
Ulkeleri arasinda stregelen dretim kisintisi kararlarinin
uygulanamamasi gibi faktorlerle arzda yasanan belirsizlikle Brent tipi
ham petrol fiyatlari 2021 yili Haziran ayinda varil basina ortalama 73,13

ABD dolari seviyesine yukselerek 2019 yili sonundan itibaren en ylksek
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seviyeye ulagmistir. Amerikan Enerji Bilgi Idaresi (EIA), OPEC'in ham
petrol Uretiminin, gectigimiz yil ginluk ortalama 25,6 milyon varillik
Gretime kiyasla 2021 yilinda gunlik ortalama 26,5 milyon varile
yUkselecegini, 2022 yilinda ise glnlik Uretimin ortalama 28,7 milyon
varil olacagini 6ngérmektedir. Bu gelismelerle birlikte 2021'in Gglncu
ceyredi itibariyla petrol fiyatlari, Fed politika faizi karari, Ida Kasirgasi
ve enerji krizinin derinlesmesi ile klresel enerji piyasalarinin giderek

sikilasmasindan etkilenerek ytkselme egilimini korumustur.
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Ekonomik Gostergeler

A5. Enflasyon ve Emtia Fiyatlari

Aslya erisimin hizlanmasi ve etkileri devam eden tesvikler finansal
piyasalari desteklemeye devam etmistir. Kiresel olgcekte merkez
bankalarinin salgin kaynakli piyasa baskisini hafifletmeyi amaglayan
hizli ve sert eylemleri, bazi gelismek te olan ekonomilerde ilk kez
olmak Uzere, cesitli Glkelerde varlik alimlarinin uygulanmasi, 2020
yilinda piyasa duyarlihgini artirmis ve finansal kosullarin gevsemesini
saglamistir. 2020 yilinda toparlanan kiresel risk istahi, 2021 yilinin ilk
yarisindan genelde bu egilimini korumustur. Asinin yayginlagsmasi ve
hikimetler ile basta Fed olmak Gzere merkez bankalarinin destekleyici
tedbirlerini  devam ettirmesi finansal piyasalarda iyimserligin
korunmasina yardimci olmustur. Zaman zaman virUs varyantlarinin ve
bodlgesel kisitlamalarin piyasalarda fiyatlandidi gorilse de finansal

piyasalardaki dalgalanmalarin kisa sureli oldugu gorilmustdr.
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Kiiresel hisse senedi piyasalarinda 2021 yilinin ilk ceyreginden
itibaren daha belirgin bir ayrisma dikkat cekmektedir. 2020 yil
sonuna dogru Kovid-19 asi gelistirme faaliyetlerindeki basar ve
parasal genislemenin verdigi destekle glgli seyir arz eden sermaye
piyasalarinda varlik fiyat balonu riskine isaret etmesi, 6zellikle bazi
piyasalara yonelik tedirginliklerin glclenmesine yol acmistir. ilk
asamada kripto para birimlerini kapsayan alternatif yatirm arag
piyasalarinda oynaklk artmis, keskin dusisler yasanmistir. Diger bir
onemli gelisme ise ekonomik aktivite ve salginla mucadelede (asilama
programini kapsayacak sekilde) goézlenen bolgesel ayrigmalarin
sermaye piyasas! fiyatlamalarina olan yansimalaridir. 2021 yilinin ilk
ceyreginden itibaren yUkselen piyasa ekonomilerinde sermaye piyasasi
performansinda belirgin bir gi¢ kaybi gdzlenmektedir. Benzer sekilde
Asya Pasifik bolgesinin de gelismis Ulke sermaye piyasalarindan
olumsuz ayrnistigr tespit edilmektedir. Ancak o&zellikle ABD’'de
gergeklesen enflasyonun ve beklenen enflasyonun yikselmesi, ABD
tahvil getirilerinin azalmasina yol agmis ve Fed'in henliz parasal
sikilasmaya gitmemesi, yatirim tercihlerinin farkli varliklara ydnelmesini
tesvik etmistir. Bu gelismeler cercevesinde 6rnegin altin fiyatlarinda

goreli bir artis kaydedilmistir.

Ekonomik Gostergeler

Kiiresel sermaye akimlarinda 2021 yilininilk ¢eyreginden sonra
sinirli bir toparlanma goriilmektedir. YPE'lere yonelik sermaye
akimlarinda tedirgin ve tutuk olan gérinim devam etmekle birlikte
Ozellikle borclanma araclari kaynakli akimlarda nispi bir olumluya
donus goérulmektedir. IIF verilerine gére YPE'lere yonelik portféy akim
verileri incelendiginde 2021 yilinin ilk ¢eyredinde go6zlenen goreli
artisin belirleyicisinin bor¢ senetleri oldugu gorilmektedir. Ayrica,
hisse senedi girislerinde (Cin hari¢) Mayis ve Haziran aylarinda sinirli
artislar gozlenmektedir. Portfdy akimlarinda dlke risk profillerinden
bagimsiz olarak ABD'deki uzun dénem enflasyon bekleyislerindeki

gelismelerin belirleyiciligi devam etmektedir.
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2021 yihnin tglincl ceyregi itibariyla en 6nemli gelisme, merkez
bankalarinin politika faizi yaklasimlarindaki degisim olmustur. Fed,
beklentilere paralel sekilde politika faizini ylizde 0-0,25 arasinda sabit
tutmustur. Ancak karar metninde, ekonomideki ilerlemenin devam
etmesi durumunda varlik alim hizindaki yavaslamanin gindeme
alinabilecegi belirtilmistir. Fed Baskani, tesviklerin geri ¢ekilmesi
sUrecinin 2022 yili ortasinda son bulmasinin uygun olabilecegini
aciklamis olup Fed'in beklenen tesvik azaltma sireci nedeniyle bazi
Glkeler faiz artisi hazirh@r yapmaktadirlar. Brezilya Merkez Bankas,
politika faizini 100 baz puan artirmistir. Norve¢ Merkez Bankasi
ekonomistlerin beklentilerine paralel bir sekilde politika faizini ylizde
0'dan ylzde 0,25'e ¢ikarmistir. Japonya, Ingiltere ve Cin ise politika
faizlerini sabit tutarken Avrupa Merkez Bankasli, enflasyona karsi sert

tepki vermeyecegdi mesajlarini yinelemistir.

Ekonomik Gostergeler

Gelismis Ulke Faiz Oranlan

Asrsok Roswdery

man

T
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Ekonomik Gostergeler

3.2. Tirkiye Ekonomisi

Ulkemizde Kovid-19 salginina iliskin ilk vakanin 2020 yilinin Mart ay:
icerisinde tespit edilmesi sonrasinda vaka sayilari hizla artmis ve
salgina yonelik kisitlayici dnlemlerin alindigr yilin ikinci ceyredinde
Turkiye ekonomisi belirgin  bicimde daraldiktan sonra, alinan
onlemlerin sagladigi kazanimlar sayesinde yilin ikinci yarisindan
itibaren hizli bir toparlanma kaydetmistir. Boylece, Turkiye ekonomisi
2020 yilinda ytzde 1,8 oraninda blyime kaydederek buylimeyi

basarabilen az sayidaki ekonomi arasinda yer almistir.

2021 yilinin ilk ¢eyreginde gelismis ekonomiler basta olmak Utzere
dinya genelinde ve Turkiye'de asilamanin hiz kazanmasinin olumlu
etkisiyle ekonomideki toparlanma slUreci devam etmistir. Bdylece,
ekonomik toparlanmanin belirginlesmesi ve baz etkisiyle yihn ilk
yarisinda Turkiye ekonomisi ylzde 14,3 oraninda blydmdustar. Yilin
Gclnct geyregine iliskin sanayi Uretimi, PMI ve kapasite kullanim
oranlari gibi gostergeler de ekonomideki canliligin strdtigune isaret

etmektedir. Diger yandan, Uclncl ceyrek icerisinde bazi Ulkelerin

Turkiye'ye yonelik seyahat kisitlamalarini kaldirmasiyla turizm sektord

canli bir gérinime kavusmustur.

2022-2024 Orta Vadeli Programi cergevesinde 2021 yilinda ekonomik
blylmenin ylzde 9, 2022 yilinda ise ylzde 5 oraninda gerceklesmesi

hedeflenmektedir.
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A1. Harcamalar Yoniyle Gayri Safi Yurtici Hasila

2021 yilinin ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisi ylizde 14,3 oraninda
buylumiustir. Yilin ilk yarisinda toplam tiketim blylUmeye 9,2 puan
katki yapmistir. S6z konusu katkinin 8,8 puani 6zel tiketimden, 0,4
puani kamu tiketiminden saglanmistir. Ozel tuketim ilk ceyrekte
ylzde 7,0 oraninda artarken, ikinci ceyrekte ylzde 22,9 oraninda artis

kaydetmistir.

GSYH Biiyiime Oranlar

Fisim)

(% Dey

Kaynak: TUIK

Ekonomik Gostergeler

Kamu tiketimi ise yillik bazda ilk ¢ceyrekte ylzde 0,7 oraninda artarken
ikinci ceyrekte ylizde 4,2 oraninda artmstir. ilk ceyrek biytimesine 0,1
puan katki veren kamu tiketimi ikinci ¢eyrek blydmesine ise 0,7 puan

katkida bulunmustur.

2021 yilinin ilk yarnsinda o6zellikle makine techizat yatirimlarinda
gozlenen ciddi artislar sabit sermaye yatirimlari artisinda énemli rol
oynamistir. Sabit sermaye yatirimlarinin yaklasik yarisini olusturan
insaat yatirimlari, ilk ¢eyrekte yillik bazda ylzde 3,3 oraninda azalirken
ikinci ceyrekte ylzde 12,2 oraninda artmistir. Sabit sermaye yatirimlari
icindeki payi yaklasik ylizde 40 olan makine ve techizat yatirimlari ise
yilin ilk ve ikinci ceyreginde sirasiyla ylzde 30,6 ve ylzde 35,2
oraninda artmistir. Boylece sabit sermaye yatirimlari yilin ilk ve ikinci
ceyredinde sirasiyla ytzde 12,4 ve yizde 20,3 oraninda artig
gostermistir. Yilin ilk yarisinda ytzde 16,4 oraninda artan sabit
sermaye yatirimlari ekonominin ilk yaridaki buyumesine 4,2 puan katki

yapmistir.

Net mal ve hizmet ihracati 2021 yilinin ilk ¢eyreginde blyimeye 1,1
puan, ikinci ceyrekte ise 6,9 puan katki yapmistir. Net mal ve hizmet
ihracatinin ilk yaridaki ekonomik bulylimeye katkisi ise 3,9 puan

seviyesinde gergeklesmistir.
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Uretim sektorleri yonlyle GSYH icerisinde en ylksek paya sahip olan
hizmetler sektdrd, 2021 yihnin ilk yarisinda ylzde 12,7 oraninda
buyumustar. Ilk ceyrekte ylizde 5,4 oraninda buylyen sektér, ikinci
ceyrekte baz etkisinin de destediyle O6zellikle ticaret, ulastirma,
konaklama ile mesleki, idari ve destek hizmeti faaliyetlerindeki katma
dederin sirasiyla ylzde 45,8 ve ylzde 32,4 oraninda artmasl
sonucunda yizde 20,5 oraninda blyimdastar. ikinci ceyrekte finans ve
sigortacilik faaliyetlerinin ylzde 22,7 oraninda azalmasi hizmetler
sektorindeki  biyumeyi  sinirlandirmistir.  insaat  sektériinde ise
toparlanma diger sektdrlere gore daha yavas bicimde gergeklesmistir.
Insaat sektoru ilk ceyrekte yuzde 3,3, ikinci ceyrekte ise yizde 3,1
oraninda bulylime kaydetmistir. Sonug olarak, hizmetler sektoru ilk
ceyrekteki GSYH bilylimesine 3,5 puan, ikinci ceyrekte ise 13,2 puan
katkida bulunmustur. Uclinci ceyrekte, salgina karsi alinan énlemlerin
hafifletilmesi, asillama oraninin artmis olmasi ve turizmdeki
canlanmanin etkisiyle hizmetler sektérindeki olumlu gérinimin

sirmesi beklenmektedir.

Ekonomik Gostergeler

GSYH Biiyiimesine Katkilar
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A2. Uretim Sektérleri Yoniiyle GSYH

Uretim sektorleri yoéniiyle GSYH icerisinde en yiiksek paya sahip
olan hizmetler sektoril, 2021 yilinin ilk yarisinda yiuzde 12,7
oraninda biyiimustir. ilk ceyrekte ylizde 5,4 oraninda buylyen
sektor, ikinci ceyrekte baz etkisinin de destegiyle 6zellikle ticaret,
ulastirma, konaklama ile mesleki, idari ve destek hizmeti
faaliyetlerindeki katma degerin sirasiyla ylzde 45,8 ve ylzde 32,4
oraninda artmasi sonucunda yizde 20,5 oraninda buyumustir. ikinci
ceyrekte finans ve sigortacilik faaliyetlerinin yluzde 22,7 oraninda
azalmasi hizmetler sektériindeki biytumeyi sinirlandirmistir. insaat
sektorinde ise toparlanma diger sektorlere gore daha yavas bigcimde
gerceklesmistir. insaat sektord ilk ceyrekte yizde 3,3, ikinci ceyrekte
ise ylzde 3,1 oraninda buytume kaydetmistir. Sonug olarak, hizmetler
sektorl ilk ceyrekteki GSYH bliyUmesine 3,5 puan, ikinci geyrekte ise
13,2 puan katkida bulunmustur. Uclincu ceyrekte, salgina karsi alinan
onlemlerin hafifletiimesi, asilama oraninin artmis olmasi ve turizmdeki
canlanmanin etkisiyle hizmetler sektérindeki olumlu goérinimin

sirmesi beklenmektedir.

Ekonomik Gostergeler

Ekonomik aktivitenin yaklasik beste birini olusturan sanayi sektorii
2021 yihimin ilk alti ayinda ylizde 24,7 oraninda bliylimdistiir. Sanayi
sektori katma degeri, ilk ceyrekte ylzde 11,7 oraninda artarak
buyimeye 2,5 puan katki vermistir. ikinci ceyrekte ise ylizde 40,5
oraninda artan sanayi katma dederi, ikinci ceyrekte GSYH biyimesine

7,5 puan katkida bulunmustur.

Tarim sektord, yilin ilk yarisinda yizde 4,7 oraninda blyumdustar. ilk
ceyrekte ylzde 8,7 oraninda buylyerek GSYH buytUmesine 0,2 puan
katki yapan tarim sektord, ikinci ceyrekte ylzde 2,3 oraninda blyUmus

ve GSYH buyumesine 0,1 puan katkida bulunmustur.

GSYH Biiviimesine Katkalar

(Cretim Sektorleri Yoniivle)
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Asillamanin yayginlasmasi ile birlikte salgina karsi 6nlemlerin
gevsetilmesi, sektoérel giliven endekslerindeki artis ve faiz
oranlarindaki dislisle birlikte bir c¢ok sektérde canliligin
onliimizdeki donemde de sirmesi beklenmektedir. Salgina karsi
alinan 6nlemlerden ve degisen tilketici davranislarindan en olumsuz
etkilenen hizmetler sektérinin son doénemde yakaladigr ivmeyi
korumasi beklenmektedir. Ozellikle; ulastirma, konaklama, idari ve
destek hizmetleri faaliyetleri sektorlerinde kaydedilen toparlanmanin
yani sira, baz etkisinin de destegiyle yilin ikinci yarisinda canliligin
strecegi tahmin edilmektedir. Diger yandan, faizlerdeki daslistin de
destegiyle sanayi ve insaat sektorlerinde de olumlu gérinimin

korunmasi beklenmektedir.
A3. Ekonomik Aktiviteye iligkin Temel Gostergeler

2021 yihimin ikinci yarisinda ekonomideki olumlu gériniimin
sirmesi  beklenmektedir. Salgina  karsi alinan  &nlemlerin
hafifletilmesi, Tlrkiye'de ve dinyada asilama konusunda énemli bir yol
alinmis olmasi, ihracat tarafindan desteklenen sanayinin ve tuketici
glveninin  saglayacaglr ekonomik iklimin devamiyla ekonomik

faaliyetlerdeki canliigin sirmesi beklenmektedir.

Ekonomik Gostergeler

Oncli ve es zamanl goéstergeler olumlu gidisatin strdigiine isaret
etmektedir. Sanayi Uretim endeksi (SUE), imalat sanayii satin alma
yoneticileri endeksi (PMI), kapasite kullanim orani (KKO) ve perakende
satis hacim endeksi gibi esanli ekonomik gdstergeler 6niumuzdeki

doénemde biylimenin sirecegini gostermektedir.

Arz Yonlu Gostergeler

2020 yili Nisan ayinda salginin yayilmasina yonelik alinan kisitlama
onlemleri, Uretim faaliyetlerinin durma noktasina gelmesine neden
olarak sanayi uretiminin sert bir sekilde yillik ylizde 31,1 oraninda
daralmasiyla sonuclanmigtir. 2021 yilinin Nisan ayinda ise baz
etkisiyle sanayi Uretimi ylzde 65,4 bUyUyerek gicli bir toparlanma
sergilemistir. Temmuz ayina gelindiginde ise arindirlmamis sanayi
Uretim endeksi yillik yizde 1,4 oraninda azalarak piyasa beklentilerinin
cok altinda gerceklesmistir. Sanayi Uretim endeksindeki daralmada
gectigimiz yilin ayni ayina goére bayram tatili nedeniyle Ug is ginu
kayip olmasi, kdpri ginu etkisi ve kuresel dlgekte yasanan cip krizinin
Ozellikle otomotiv, beyaz esya ve elektronik Urlnler arzini sekteye
ugratmasi etkili olmustur. Bu ayda, takvim etkisinden arindiriimig
endeks bir o6nceki yilin ayni ayina gore ylzde 9,7 oraninda

blyUimusttr. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis endeks ise bir
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onceki aya gore ytzde 3,4 oraninda dugerek Nisan 2020'den bu yana
en sert azalisini gerceklestirmistir. Agustos ayinda ise sanayi Uretimi
glclu bir toparlanma sergilemistir. Bu dénemde arindirilmamis endeks
ylzde 19,9, takvim etkisinden arindirilmis endeks ylzde 13,8 oraninda
artmistir. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis endeks ise ylzde
5,4 oraninda artarak Temmuz 2020 déneminden bu yana en yuksek
artis oranini kaydetmistir. Diger taraftan, yilin Gglnct ceyregine iliskin
reel kesim glven endeksi, kapasite kullanim orani ve PMI gibi
verilerdeki olumlu gérindm vyilin ikinci yarisinda sanayi Uretimine

iliskin olumlu beklentileri desteklemektedir.

Sanayi Uretim Endeksi
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imalat sanayii kapasite kullanimi gectigimiz yil ortalamalarinin

oldukca uzerinde seyrederek guclii bir toparlanmaya isaret

Ekonomik Gostergeler

etmistir. Kapasite kullanim orani Eylll ayinda bir 6nceki yihin ayni
ayina gore 3,5 puan artarak ylizde 78,1 olmustur. Mevsimsel etkilerden
arindirilmis kapasite kullanim orani da bir dnceki aya gdre 1 puan
artarak ytzde 77,8 seviyesinde gergeklesmistir. Boylece Uclnci
ceyrekte reel sektorin kapasite kullanimi bir 6nceki yilin ayni
dénemine goére ylzde 4,4 puan artigla yizde 77,3 olmustur. imalat
sanayinin alt sektorlerine bakildiginda, makine ve ekipman Uretimi ile
ingsaat sektorine girdi saglayan mineral madde Uretiminde kapasite
kullaniminin son dénemlerde gectigimiz yilki seviyesinin Uzerinde
seyretmesi onuimuzdeki dénemde yatinm harcamalarinin canlihdini

koruyacagina iliskin sinyal vermektedir.

imalat sanayiinin faaliyet kosullari kiiresel 6lcekte yasanan tedarik
zinciri sikintilarina ragmen glicli seyrini siirdirmektedir. Satin alma
yoneticileri endeksi (PMI), Mayis ayinda, alinan tam kapanma
onleminin etkisiyle son bir yilin en dustk seviyesine gerilemesine
karsin hizli bir toparlanma sergileyerek Haziran ayin-da tekrar 50 esik
seviyesinin Uzerine ¢ikmig, Temmuz, AJustos ve Eyldl aylarinda ise
sirastyla 54,0, 54,1 ve 52,5 seviyelerinde gercekleserek imalat

sektdrtindeki canliligin sirdiguine isaret etmistir.
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Kapasite Kullamim Orani ve PMI

= |l

Kaynok: TCMB, IS0

Reel kesim glUven endeksi (RKGE), 2021 yili Gglnct ceyrekte son 11
ceyregin en yuksek degerine ulasmistir. Endeks, &nceki yilin ayni
dénemine gore ylzde 9,6 artarak 114,03 seviyesine ulasmistir.
Mevsimsellikten arindiriimis endeks ise Uglncl ceyrekte bir dnceki

ceyrege gore yuzde 4,1 artarak 112,53 seviyesinde gergeklesmistir.

Ekonomik Gostergeler
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Kaynak: TUIK, TCMB . K GE

Talep Yonli Gostergeler

Yilin ilk yarisinda yurt ici talepteki canlanmanin biiylimeye 6nemli
katkisi olmustur. Yilin ikinci yarisinda ise i¢ talebin azalarak da olsa
biiyimeyi desteklemeye devam etmesi beklenmektedir. Otomobil
ve hafif ticari arag satislari ile beyaz esya satislarinda ¢ip krizi kaynakl
tedarik sorunlari nedeniyle bir 6énceki yildan baz etkisi kaynakh disus
yasanmistir. Otomobil ve hafif ticari ara¢ satislar yilin  Uglncd
ceyreginde, bir 6nceki yila gore, ylizde 31,8 oraninda azalirken; beyaz
esya satislar ise Agustos ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 8,2 oraninda azalmistir. Perakende satis hacim endeksi, 2021 yili
Agustos ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore yuzde 9,2 oraninda

artmistir.
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Perakende Satis Hacim Endeksi

Perakende Satis Hacim Endeksi [Sabit Fiyatlarla, Ylzde Degisme)
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Ekonomik Gostergeler

Yatirim Gostergeleri

2021 yili ilk yarisinda toplam sabit sermaye yatirimlari ekonomik
biyiime ye katki saglamistir. Bu katkinin yihn ikinci yarisinda da
devam edecegi beklenmektedir. Agustos ayina iliskin sermaye mal
ithalatinda iyilesme goérulmdstir. Temmuz ayinda ylzde 1,3'luk bir
daralma gerceklesirken, Adustos ayinda ylzde 14,5 oraninda artis
yasanmistir. Sermaye mali Uretimi ise AJustos ayinda yuzde 27,7

oraninda artmistir.

2020 Haziran ayi itibariyla konut kredi faizlerinin dustrdlmesinin konut
satislarinda ciddi artisa yol acmasinin olusturdugu baz etkisiyle 2021
yill Gglncl ¢eyreginde, bir dnceki yilin ayni déneminde goére konut

satislarinda ytzde 26,1 oraninda disls gézlenmistir.
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Yatirim Gostergeleri
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Ekonomik Gostergeler

A4.isgiicii Géstergeleri

2020 yili, tim danyayr etkisi altina alan salginin olumsuz etkilerinin
hayatin her alaninda hissedildigi bir yil olmustur. Olumsuz etkileri en
aza indirmek, istihdami ve isglclini korumak adina alinan tedbirlerin
ve isgUclne katilimin azalmasinin etkisiyle 2020 yilinda issizlik orani
0,5 puan duasusle yuzde 13,2 olarak gerceklesmistir. 2021 yilinin ilk
ceyredinde iktisadi faaliyette gorilen glglenme egilimi, yilin ikinci
ceyredinde de stirmustur. Guglu iktisadi faaliyet, ekonominin istihdam
yaratma kapasitesine de olumlu yansimistir. Nitekim, 2021 yilinin ikinci
ceyreginde istihdam, salgin dncesi seviyelerin Uzerine ¢ikmistir. 2021
yill Agustos ayinda istihdam orani ylzde 46,2, issizlik orani ise ylzde
12 olarak gercgeklesmistir. Yilin geri kalaninda isglcline katilimin ve

istihdamin toparlanma egilimini sirddrmesi beklenmektedir.

isgiicii Géstergeleri

2020 yilinin ikinci yarisinda atilan normallesme adimlariyla beraber
iktisadi faaliyet toparlanmaya baslamis, hem yurtici hem de yurtdisl
talebin etkisiyle istihdam artislari yasanmistir. Sanayi sektdrinde dis
talebin destegiyle kaydedilen gugli iktisadi performans sektor
istihdamina olumlu yansimis, hizmetler sektoéri salginin  Gglncl

dalgasi kaynakli kapanmalardan olumsuz etkilense de turizmin de
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katkisiyla toparlanmayi basarmistir. 2021 yili AJustos ayi itibariyla
isglctne katilim da salgin 6ncesindeki seviyesinin Gzerine ¢ikmistir.
Isgiicii Pivasasinda Temel Gostergeler

(Mevsim Etkilerinden Armdirilmis)
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Kaynak: TUIK

Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani 2021 yili Agustos

ayinda yiizde 12,1 olarak gerceklesmistir.

Onceki iki ayda kapanma tedbirlerine bagli isgiiciine katilimda
yasanan gerileme sonucu dusls sergileyen mevsim etkilerinden
anndirilmig issizlik orani, Temmuz ayinda isgUclindeki artisin
istihdamdaki artisin Uzerinde gerceklesmesi sonucunda artmistir.

Adustos ayinda mevsim etkilerinden arindirilmig issizlik orani bir

Ekonomik Gostergeler

dnceki aya gore ayni duzeyde kalirken isgliciine katilim orani dnceki

aya gore 0,1 puan azalarak ylzde 51,2 olarak gergeklesmistir.

Issizlik ve Isgiiciine Katilim Oram (MEA)
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Sektorlere Gore isgiicii Géstergeleri

GSYH icindeki payi acisindan 2021 yili ikinci ¢eyrek itibariyla yiizde
53,1 ile ilk sirada yer alan hizmetler sektorii, isglicli piyasasinda da
benzer bir agirliga sahiptir. Hizmetler sektdrinde calisan sayisi
Agustos ayi itibariyla 16 milyon kisiye ulagsmistir. Bu ddnemde

sektordeki yillik istihdam artisi 853 bin kisi olmustur.
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Sektorlerin Payi

Istihdam Igindeli Payr' GSYH Igindeki Pay?

® Tarim = Sanayi Higaat HEzmetlor

Yuzde 26,5 ile GSYH’de en biiylk ikinci paya sahip sanayi sektori
salginin etkilerinden en erken kurtulan sektdér olmustur. Adustos
ayinda sanayi sektérinde istihdam edilenlerin sayisi 6,2 milyon kisi
olmustur. Bu dénemde, sektdrdeki istihdam yillik bazda 789 bin kisi
artmistir. Kayit disihgin nispeten yaygin oldugu insaat ve tarm
sektorlerinin  salgina karsi alinan tedbirlerden sinirli miktarda
yararlanabilmelerine ragmen istihdam salgin &ncesi seviyelerinin
tzerindedir. insaat ve tarim sektérinde istihdam Agustos ayinda yillik

bazda sirasiyla 192 bin ve 139 bin kisi artmistir.

Ekonomik Gostergeler

Fesih Yasagi ve Kisa Galisma Odenegi uygulamalarina son
verilmesi istihdam artisi lUzerinde gecici bir baski yaratmaktadir.
S6z konusu baskiya ragmen sanayi ve hizmet sektoérlerine iliskin dncl
gostergeler ve acik is istatistiklerinde goérulen gugld seyir istihdam

artiglarinin énimuzdeki donemde de slrecedine isaret etmektedir.

Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gére AJustos ayinda toplam
istihdam 14 bin kisi azalis gostermistir. istihdam Agustos ayinda bir
onceki aya gore; hizmetlerde 341 bin kisi azalirken, sanayi, insaat ve

tarim sektoérlerinde sirasiyla 217 bin, 83 bin ve 26 bin kisi artmistir.
Enflasyon ve Para Politikasi

2020 yili genelinde &ngbriilen seviyelerde seyreden yilhik TUFE,
yilin son ceyreginde kiresel diizeyde emtia fiyatlarinda goérilen
onemli artislarin yani sira gida ve dayanikli mal fiyat artislan
kaynakli olarak ivme kazanmistir. Bu dogrultuda, 2020 yili sonunda
TUFE yillik artis orani YEP (2021-2023) tahmini olan yuzde 10,5

seviyesinin Uzerinde ylzde 14,6 olarak gergeklesmistir.

2021 yih Ocak-Eyliil déneminde TUFE birikimli artisi yiizde 13,0
olarak gerceklesmistir. Bu gelismede; iklim kosullarinda ve kuresel
gida fiyatlarinda gorilen olumsuz seyir nedeniyle gida fiyatlarinda

gorilen artiglarin yani sira petrol ve metaller agirlikli olmak Uzere
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emtia fiyat artiglari, kiresel tedarik zincirinde yasanan aksakliklar,
artan tasimacilik Gcretleri ile basta enerji ve dayaniksiz mal fiyatlari
olmak Gzere kur geciskenliginden etkilenen pek cok driinde goérilen

maliyet artislari belirleyici olmustur.

TUFE yillk artis oraminin uygulanacak etkin para ve maliye
politikalari ile Gretim ve verimlilik artisi kanaliyla tek haneli
seviyelere disiiriilerek 2024 yili sonunda ylizde 7,6 olarak
gerceklesecegi ongoriilmektedir. S6z konusu hedef cercevesinde;
toplam talep kosullarinin ilimli seyredecegi, Tark Lirasinin istikrarli bir
gbrinim sergileyecegi, gida enflasyonunun program dénemi icinde
tek haneli seviyelere dusurulecedi ve yonetilen ve ydnlendirilen fiyat
artiglarinin ilgili ~ yiln enflasyon  tahminiyle uyumlu oranda

gerceklesecedi 6ngodrilmektedir.

Ekonomik Gostergeler

TUFE ve Yi-UFE Goranimi

Tuketici enflasyonu 2021 yili icerisinde artis egilimi sergilemistir. Bu
doénemde tuketici yillik enflasyonundaki artisin strukleyicisi temel mal,
gida ve enerji gruplar olmustur. Birikimli déviz kuru etkileri, talep
kosullari, bazi sektérlerde stregelen arz kisitlar ve uluslararasi metal
fiyatlarindaki gelismelere bagl olarak fiyat artislari yiksek seyrini
strdirmdstir. Ocak ayinda doéviz kurunda yasanan gelismelerin
etkisiyle temel mal ve enerji grubunda gozlenen artisla ytzde 14,97
olan TUFE yillik enflasyonu, Subat ayinda yine biyik élctide temel mal
ve gida fiyatlarindan kaynaklanan 0,64 puanhk artisla ytzde 15,61
olmustur. Mart ayinda kontrolli normallesme adimlari ile birlikte artis
kaydeden hizmet enflasyonu, birikimli déviz kuru etkisiyle artan temel
mal fiyatlari ile enerji grubu fiyatlariyla yillik enflasyon 0,58 puan
artarak ytzde 16,19'a yukselmistir. Ayrica, Mart ayinda taze meyve ve
sebze kaynakli gida fiyatlar yillik enflasyonunda g6zlenen yavaslama

TUFE yillik artisini sinirlamistir.
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TUFE yilhk enflasyonu vyilin ikinci ceyreginde de artisini
slirdiirmiistur. Nisan ayinda gida disindaki ana kalemlerde yillik
enflasyon artmis, TUFE yillik artisina en belirgin katkiyi veren enerji
grubu yillik enflasyonu baz etkisiyle 6,01 puan artarak ytzde 18,44'e,
TUFE wyilik artisi ise 0,95 puan artarak ylzde 17,14 seviyesine
yUkselmistir. Mayis ayinda vyillik enflasyon enerji ve temel mallar
gruplarinda gerilerken, acilmanin etkisiyle hizmet fiyatlarinda
yukselmistir. Mayis ayinda yillik enflasyon bir 6nceki aya goére 0,55
puan azalarak yizde 16,59 seviyesinde gerceklesmistir. TUFE 2021 yili
ikinci ceyreginde 0,93 puan artarak ytzde 17,53'e yUkselmistir. Bu
gelismede; kapanma sonrasi  kontrolli normallesmeyle hizmet
fiyatlarinda gorilen yukari yonlu seyir, birikimli déviz kuru gelismeleri,
uluslararasi emtia fiyatlarinda gozlenen artis ile mevsimsel ve salgina
bagl etkilerle artan gida fiyatlari temel belirleyiciler olarak
gorinmektedir. Temmuz ayinda TUFE yillik enflasyonu 1,43 puan
ylkselerek ytzde 18,95 seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede, gida
grubu yillik enflasyonunda fiyat artislarinin alt gruplar genelinde
yayllmasi ile elektrik ve dogalgaz gibi yodnetilen ve yoénlendirilen
fiyatlarda yapilan vergi ayarlamalar ile artan enerji grubu fiyatlar
belirleyici olmustur. Agustos ayinda TUFE yillik enflasyonu gida

fiyatlari dnciluginde 0,30 puan yukselerek ylzde 19,25 seviyesine

Ekonomik Gostergeler

ylkselmistir. Eylil ayinda ise TUFE yillik enflasyonu ylzde 19,58
seviyesine ulasmistir. Bu dénemde yillik enflasyon, enerji ve lokanta-
otel grubu ile ulastirma hizmetleri 6nciliginde hizmet fiyatlar basta
olmak Uzere artmis, temel mal ve gida gruplarinda ise sinirh miktarda

gerilemistir.

Uretici fiyatlar ana egilimi, kur gelismeleri ve emtia fiyatlarinin
yani sira tedarik zincirlerindeki aksakliklardan da etkilenerek
ylkselmistir. 2021 yili ilk ceyreginde yurt ici Uretici fiyatlarn yillik
enflasyonu yuzde 31,2 oraninda gerceklesmistir. Bu dénemde, kiresel
emtia fiyatlarinda slregelen artislar ile bazi sektérlerde ortaya ¢ikan
arz kisitlart ve gugli talep kosullarinin etkisiyle Uretici enflasyonu
yukselisini strddrmustar. Yilin ikinci ¢eyreginde yillik enflasyon dusik
bazin da etkisiyle ylzde 42,89 olmustur. Kovid-19 salgini ile artis
egilimine giren Yi-UFE vyillik enflasyonu, déviz kuru gelismeleri,
uluslararasi emtia fiyatlarindaki birikimli artiglar ve bazi sektérlerde
siregelen arz kisitlarinin  etkisiyle yikselisini bu ceyrekte de

sardUrmdstar.
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Ekonomik Gostergeler

Yillik TUFE ve Yi-UFE Enflasvonu Oranlari Do6viz kurlarinda yasanan artislar, gida enflasyonunda siiregelen
45 . 439 artislar, salgin sonrasi talep kosullarinin iyilesmesi ve arz kisitlari
3 nedeniyle artan uluslararasi gida ve emtia fiyatlari, giiclii toplam
535 1958 talep ile enflasyon beklentilerindeki yiiksek seyir enflasyondaki
Z 15

goriinimi belirleyen temel unsurlar olmustur. 2021 yilinda doéviz

kuru geciskenliginin etkisiyle Uretici enflasyonu da ivme kazanmistir.

Tark Lirasinda yil icerisinde &zellikle yilin ikinci ¢eyredinde gozlenen
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e—TIFE T deger kaybi emtia fiyatlarindaki artislarin beraberinde getirdigi maliyet

Kaynak: TOIK baskisini artirmistir. Uretici fiyatlarinin ulastigi yiksek seviye bazi
sektorlerde tuketici fiyatlarina cok hizli bir sekilde gegerken, belirli
sektorlerde alinmis olan kamu tedbirleri tuketici fiyatlar Uzerindeki
olumsuz etkiyi sinirlamaktadir. Sektérel bazda yapilan incelemeler
belirli gruplarda (temel mal, dayanikh mal, altin gibi) Uretici fiyat
gelismelerinin halihazirda tuketici fiyatlarina blytk o6lcide yansidigina
isaret ederken; petrol Urdnleri, tatun gibi gruplarda vergi politikasinin

kullaniimasiyla Uretici fiyatlarindan tuketici fiyatlarina gegisi mevcut

donemde sinirlanmaktadir.
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Ekonomik Gostergeler
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alkolsiiz icecekler, ulastirma ve konut gruplarindan
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021 yilinda enflasyon beklentileri, enflasyondaki genel goriiniime,
kurdaki gelismelere, kiiresel iktisadi faaliyetin belirsizligine bagh
olarak sekillenmistir. Buna godre 2021 yili Ocak ayi Piyasa Katilimcilari
Anketi yilsonu TUFE beklentisi ytzde 11,15 iken; TCMB Eylil ayi Piyasa
Katilimcilari Anketine goére 2021 yilsonu enflasyon beklentisi ylzde
16,74; gelecek 12 ve 24 aya iliskin enflasyon beklentileri ise sirasiyla

ylzde 12,94 ve ylzde 10,71 olmustur.

Yillik Enflasyon Beklentileri

135 12,94
~—12,0
-
] 0,71
10,5
9,0
7.5

2019

Ekonomik Gostergeler

Gida Enflasyonu

2021 yihinda doéviz kuru gelismeleri, uluslararasi tarimsal emtia
fiyatlarinda devam eden artislar, iklim kosullarinin belirli
driinlerdeki arz gorinimiinii etkilemesi gida enflasyonunu
olumsuz etkilemistir. Gida enflasyonu yilin ilk ¢ceyreginde yavaslarken,
bu gelismede taze meyve ve sebze fiyat gorinimu etkili olmus, diger
gida grubunda ise yillik enflasyon ylksek duzeyini korumustur. Yilin
ikinci  ceyreginden itibaren artis egilimine giren gida yillik
enflasyonundaki yukseliste hem islenmemis hem de islenmis gida
gruplarinin etkisi hissedilirken, islenmemis gida fiyatlarindaki artis
daha yitksek olmustur. Yilin ikinci ceyreginde gida grubu fiyatlari
ylzde 19,99'a yikselmistir, bu artista diger islenmemis gida
grubundan kirmizi et ve beyaz et fiyatlari belirleyici olmustur. Ajustos
ayinda gida ve alkolstz icecek grubu fiyatlar ylzde 29,0 oraninda
ylkselmis olup, bu gelismede hem islenmemis hem de islenmis gida
gruplarinin etkisi hissedilirken, islenmemis gida grubunun katkisi
oldukga belirgin olmustur. Eylll ayinda ise gida ve alkolsiz icecek yillik
enflasyonu 0,21 puan duserek ytzde 28,79 olmustur. Yillik enflasyon
islenmemis gida grubunda sinirli bir miktar gerileyerek ytzde 32,06

olurken, islenmis gida grubunda ylzde 25,79 ile yataya vyakin
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seyretmistir. Gida enflasyonu goériniminde taze meyve ve sebze
grubu fiyatlar yillik artis hizinda goézlenen yavaslama ile islenmemis

gida fiyatlar belirleyici olmustur.

Gida ve Alt Kalemlerinde Yillik Enflasyon

11

(T}

Ekonomik Gostergeler

Enerji Enflasyonu

Enerji enflasyonu ham petrol fiyatlarindaki hizli artisin da etkisiyle
2021 yih genelinde gectigimiz yil sonuna kiyasla belirgin bir
sekilde yiikselmistir. 2021 yili ilk ceyreginde enerji yillik enflasyonu
petrol fiyatlarindaki artis ile yonetilen ve ydnlendirilen fiyatlardaki
ayarlamalarin etkisiyle ylizde 12,43'e ylkselmistir. Ote yandan, enerji
grubu artisinda gectigimiz yilin ayni déneminde gerileyen petrol
fiyatlarinin olusturdugu dustuk bazin etkisiyle artan akaryakit yillik
enflasyonu da belirleyici olmustur. Yilin ikinci ceyreginde ham petrol
fiyatlarindaki yukselis ve Turk lirasinda gerceklesen deder kayiplarina
karsin, esel mobil sistemi bu unsurlarin enflasyon Gzerindeki etkisini
azaltmaya devam etmistir.  Yonetilen/yonlendirilen  fiyatlardan
dogalgazda aylik artislar ikinci ¢eyrekte de strmus, enerji grubunda
yillik enflasyon 4,85 puan artarak yuzde 17,28 seviyesine yukselmistir.
Yilin GglncU ceyredinde ise enerji grubu fiyatlari iklimsel etkiler, arz
kisintilari, uluslararasi emtia fiyatlarinda yasanan artis ve kur
gelismeleri ile kati yakitlar ve sebeke suyu fiyatlari édnciltginde yillk

bazda ylzde 22,77 artis gdstermistir.
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Hizmet Enflasyonu

E]_[ﬂ'ji Fi}’ﬂﬂﬂl'l Yilhk E]lﬂﬂ.‘s}’(}]lll Hizmet grubu yilhik enflasyonu 2020 yili son ceyreginde artarken,

2 2021 yihh Ocak ayinda sinirh olclide gerilemisse de 2021 yih

30 genelinde artis egilimi sergilemistir. Salginla beraber alt
25 2
T kalemlerinde ayrisma goézlenen hizmetler grubunda yilin ilk ceyredinde
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enflasyonist baskilar artmistir.
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Mart ayi itibariyla kontrolli normallesme adimlarinin etkisi hizmetler

grubunda o6zellikle gida ve asgari Ucret gelismelerinin yukari yénlu
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EEEfZZfEggsfgsEgE88 katkisiyla lokanta-otel grubunda izlenmistir. Hizmet sektériinde ikinci
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_—JFE e Enerii Fiyatlan ' ' ceyrek artisinin son iki ceyrege benzer bir egilim sergilemesiyle ylksek

seviyeler korunmustur. Bu dénemde lokanta otel grubunda gida fiyat
gelismelerinin etkileri izlenmis, kapanmanin yasandigi Mayis ayinin
ardindan kademeli normallesme ile beraber Haziran ayinda biriken
maliyet baskilari artan talep ile birlikte fiyatlara 6nemli 6lcude
yansitilmistir. Hizmet grubu yillik enflasyonu Ocak ayinda yuzde 11,52
iken Eyldl ayinda yuzde 15,06'ya yukselmis, ayni dénemde yillik
enflasyon haberlesme hizmetlerinde gerilerken, ulastirma ve lokanta-
otelde daha belirgin olmak Uzere diger alt gruplarda yukselmistir. Bu

dénemde, hizmet enflasyonu slregelen acilma etkilerine de bagl
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olarak yukselirken hizmet enflasyon

goriniminde  okul

Universitelerin agilmasina bagli etkiler dne ¢ikmaktadir.

Hizmet ve Alt Kalemlerinde Yillik Enflasyon
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Cekirdek Enflasyon

2021 yihi ilk ¢ceyreginde yillik enflasyonun cekirdek gostergelerinde
gectigimiz yil sonuna kiyasla artis gozlenirken, yilin geri kalaninda
dalgali bir seyirle sinirh dusts kaydedilmistir. Doviz kuruna,
endustriyel metal fiyatlarina ve finansman kosullarina duyarli olan
dayanikli tiketim mallar fiyatlari yilin ilk ceyredinde belirgin bir
sekilde yukselmis, Nisan ayinda C endeksinin yillik bazda yuzde
17,77'ye ylkselmesinde onemli rol oynamistir. 2021 vyl ikinci
yarisindan itibaren TL'de go6zlenen sinirli degerlenmenin etkisiyle
Agustos ayinda C endeksi enflasyonu vyillik bazda ylzde 16,76'ya
gerilemistir. EylUl ayinda ise s6z konusu grup fiyatlar yillik enflasyonu
ylzde 16,98'e yukselmistir. Bu dénemde, hizmet fiyat gelismelerinin
yansimasiyla C endeksi vyillik enflasyonu artmig, yakin dénem

egiliminde ise yavaslama kaydedilmistir.
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Cekirdek Enflasyon ve Doviz Kuru
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Ekonomik Gostergeler

Yi-UFE

Yil igerisinde Tirk Lirasi cinsi uluslararasi emtia fiyatlarindaki giicli
artislar ve tedarik zincirlerinde siiregelen aksakliklar ile navlun
maliyetlerinde go6zlenen artislar dretici enflasyonunu yiiksek
seviyelere tasimistir. Yil genelinde Yi-UFE yillik enflasyonundaki
yUkseliste, basta petrol ve endustriyel metal olmak Gzere uluslararasi
emtia fiyatlarindaki suregelen artig, déviz kuru gelismeleri ve arz
kisitlarinin etkisi hissedilmistir. Yi-UFE Eylul ayinda ylzde 1,55 oraninda
yUkselmis, yillik enflasyon 1,56 puan azalarak ytzde 43,96 olarak
gerceklesmistir.  Uretici fiyatlarindaki bu yukseliste, elektrik ve
dogalgaz fiyat gelismeleri dnciluiginde enerji fiyatlari, birikimli dig
fiyat baskilari ve siuregelen arz kisitlari belirleyici olmaya devam
etmistir.  Alt sektorlere gore YI-UFE yilik degisim oranlan
incelendiginde; Ana metaller ylizde 91,73 oraninda artmis, yillik Uretici
fiyatlarini 7,62 puan yukari yonli etkilemistir. imalatta kullanilan gida
drtnleri fiyatlar ise yillik bazda ylizde 38,0 oraninda artmis, yillik

Uretici fiyatlarini ise 7,32 puan yukari yonli etkilemistir.
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YI-UFE ve Doviz Kuru
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Ekonomik Gostergeler

Para Politikasi

TCMB, 2020 yih Kasim ayinda para politikasinda sadelesmeye
gitmis, daha sonraki siirecte de giiclii bir sikilastirma yapmistir. 19
Kasim 2020 tarihindeki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda
TCMB, haftalik repo ihale faizini 475 baz puan yukseltmis ve tim
fonlamanin temel politika araci olan bir hafta vadeli repo faiz orani
Uzerinden yapilmasina karar vermistir. TCMB, 2020 yili Aralik ayinda
enflasyon goérinimine dair risklerin bertaraf edilmesi ve enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alinmasi igin, gtclu bir parasal sikilastirma
yapilmasina karar vermis ve politika faizini 200 baz puan artirarak
ylizde 17'ye c¢ikarmistir. 2021 yih Mart ayinda da TCMB, i¢ talep
kosullarinin, déviz kuru basta olmak Uzere birikimli maliyet etkilerinin,
uluslararasi gida ve diger emtia fiyatlarindaki yukselisin, baz
sektorlerdeki arz kisitlarinin ve gerceklestirilen Ucret ve yonetilen fiyat
ayarlamalarinin enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve orta
vadeli enflasyon gorinimdnu  Uzerinde yukari  yoénld  riskler
olusturdugunu belirterek politika faiz oranini 200 baz puan daha

artirarak ylizde 19 seviyesine yukseltmistir.
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2021 yili Nisan ayindan Eylil ayina kadar politika faiz orani sabit
tutulmustur. TCMB, 2021 yili Nisan ayindan Eylul ayina kadar talep ve
maliyet unsurlari, bazi sektorlerdeki arz kisitlart ve enflasyon
beklentilerindeki yluksek seviyelerin fiyatlama davranislari ve enflasyon
goérinima Uzerinde risk olusturdugunu belirterek siki parasal durusun
korunmasina karar vermis ve politika faizini degistirmemistir. Bu
faktorlere ek olarak TCMB Haziran ayindaki toplantisinda ithalat
fiyatlarn kaynakli maliyet unsurlarina, Temmuz ayindaki toplantisinda
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artisa ve agilmanin etkisiyle yaz
aylarinda enflasyonda gorulebilecek oynakliklara, Adustos ayindaki
toplantisinda ise uluslararasi tarimsal emtia ve gida fiyatlarindaki
yUksek seviyelere ve bazi trtnlerde iklim kosullari kaynakli arz yénld

etkilere dikkat cekmistir.

Ekonomik Gostergeler

TCMB Eylul ayinda enflasyonda gecici etkilere vurgu yaparak politika
faiz oraninda 100 baz puan indirime gitmistir. 23 Eyltl 2021 tarihli PPK
toplantisinda TCMB, cekirdek enflasyon gelismelerinin  ve arz
soklarinin  yarattigi  etkilerin ayristirilmasina  yodnelik analizlerin
degerlendiriimesi sonucunda para politikasi durusunda glncellemeye
ihtiya¢ bulundugunu belirterek politika faizini 100 baz puan disirmis
ve ylzde 18'e indirmistir. Karar metninde, enflasyonda son dénemde
gozlenen ylkseliste gida ve ithalat fiyatlarindaki artislar ile tedarik
sUreclerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlarin,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislarin ve acilmaya bagh talep
gelismelerinin etkili oldugu ve bu etkilerin arnzi unsurlardan kaynakli

oldugu belirtilmistir. Ayrica, parasal durusun sikiliginin ticari kredilerde

dngorilenin dtesinde daraltici etki yapmaya basladigi ifade edilmistir.

2021 yil boyunca AOFM politika faiziyle beraber hareket etmistir. Para
politikasindaki sadelesmeyle 23 Kasim 2020 tarihi itibariyla politika
faizi olan 1 haftalik repo faiziyle esitlenen AOFM2021 yili boyunca da
politika faizi seviyesinde seyretmistir. 1 Ekim 2021 tarihi itibariyla
AOFM yuzde 18 seviyesindedir.
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TCMB Faiz Oranlan

=N

Kaynak:TCMB  aumm

Ekonomik Gostergeler

Doviz Piyasasi

Gelismis ililke merkez bankalarinin para politikasinda sikilasmaya
gidecegine iliskin beklentiler kiiresel risk istahinda dalgalanmalara
sebep olurken bu durum son dénemde GOU para birimleri
tizerinde baski yaratmaktadir. 2021 yilinin ilk aylarinda artan portfoy
girisleriyle Tark Lirasi olumlu bir goérinim sergilemis olsa da Subat
aymin sonlarindan itibaren gelismis Ulke tahvil getirilerinde meydana
gelen artis nedeniyle GOU'lere ydénelik portfoy girisleri sekteye
ugramis, bu durum Turk Lirasi Gzerinde de baski olusturmustur.
Haziran aymnin ortasindan Eylil aymna kadar gecen sirecte, Dolar
Endeksindeki genel artisa karsin, Turk Lirasi ihmh bir sekilde deger
kazanmistir. Son dénemde ise, basta Fed olmak Uzere gelismis dlke
merkez bankalarinin sikilasmaya iliskin verdigi mesajlar ve yurt ici
enflasyon beklentilerine iliskin artis Tdrk Lirasi Gzerinde baski

yaratmaktadir.
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Doviz Kurlan
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Ekonomik Gostergeler

Son ddénemde opsiyonlarin ima ettigi doviz kuru oynakhgi kuresel

gelismelerin de etkisiyle yukselmistir.

Tark Lirasinin 1 ay vadeli ima edilen oynakhgi Mart ayinda yurt ici

finansal piyasalarda yasanan oynakliga paralel olarak hizli bir artis

kaydetmistir. Bu dénemden sonra dusls egilimine giren kur oynakhgr,

Temmuz ayi itibariyla GOU ortalamasina gerilemistir. Oynaklik son

doénemde ise kiresel gelismelerin de etkisiyle sinirli artis gdstermistir.

Diviz Kuru Oynakhg™

80

ol

50

40

30

—_ .

+15

T'emime

i 0 O O

Temmuz

Kaynak: Refinitiv

Turkiye

Elctm

cak17

Ekim 17

= R T

Ocok 14

OO P On. O B i  de v

Ocak 1S

Nisan 1°¢

Sayfa | 62



TUKAS Gida Sanayi ve Ticaret A.S..
30.09.2021 Tarihli Sirket Degerleme Raporu

Reel Efektif D6viz Kuru

Gelismis ve gelismekte olan ilkeler bazl reel efektif déviz kuru
Haziran ayindan itibaren yiikselmeye baslamistir. Gelismekte olan
Ulkeler bazli reel efektif doviz kuru da 2021 yili Eylul ayi itibariyla 52,1
seviyesinde gerceklesmistir. Gelismis Ulkeler bazli reel efektif doéviz
kuru ise 71 ile 2021 yili ortalamasina yakin bir seviyede bulunmaktadir.
Bu gelismelere paralel olarak TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksi

Eylll ayida 63,1 seviyesinde gerceklesmistir.

Reel Efektif Diviz Kuru

Ekonomik Gostergeler
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Kaynak: TCME

kaler Bazh Resl ekif Doviz Kuns
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Sektorel Bilgiler

4. BOLUM Sektorel Bilgiler
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Sektorel Bilgiler

4.1. Sektorel Bilgiler - Gida

Dinyada gida sanayi ve perakendeciligi ekonomik agidan giderek
blylyerek hayatimizi daha cok etkileyen bir konuma gelmistir. Son
ylllarda didnyada gida fiyatlari arz-talep dengesi, kiresel 1sinma ve
teknik nedenler yaninda spekilatif hareketlerden etkilenerek
belirlenmektedir. Nufus artisi, kuresel iklim degisimleri, Uretimdeki
azalmalar ve bazi ulkelerde (Cin, Hindistan gibi) gbrece refah artisi ile
artan talep, buna karsilik tarim alanlarindaki azalma ve tarim
ardnlerinin biyoyakit amacli Uretimi ile arz baskilanmakta, gida fiyatlari
artis géstermektedir. Dinyanin énde gelen ¢ok uluslu sirketleri; Afrika,
Latin Amerika ve GlUneydogu Asya Ulkelerinde milyonlarca hektarlik
tarim arazisi kiralayarak, tarim-gida Urlnlerine yatinm yapmaktadirlar.
Hatta Cin, Hindistan ve Koérfez Ulkeleri de Pakistan, Sudan, Vietnam,
Kambogya ve Myanmar gibi Ulkelerde tarim arazileri kiralayarak, kendi
halklarinin  uzun dénemli gida guvenligini garanti altina almaya
calismaktadirlar. Ozetle 21. ylzyll dunyasinda (lkeler arasindaki
mucadelenin petrol, maden gibi enerji kaynaklar Gzerinde olacagini
dustnulirken, saghkli gida temini konusunun da hesaba katiimasi

gerekmektedir. 2019 yilinin sonlarinda ortaya cikan ve ginimdizde

devam etmekte olan covid-19 pandemisi saglkli gida temini ve gida
glvencesi hususunun dnemini bir kez daha gozler énine sermistir.
Grafikte goruldugu gibi ABD kuresel gida ve icecek sektorinde %
9,8'lik pay ile ihracatta birinci sirada yer alirken Tirkiye % 1,6'lik pay ile

22. sirada yer almistir.

1- ABD 9,8%

2- Holland. 6,6%
3- Almanya 5,9%

4- Brezilya 5,6%

5-Cin 5,4%
6- Fransa 51%
7- ispanya 4,6%
8- Kanada 4.2%
9- htalya 3,9%

10- Meksika T—— 3,0%
22- Tirkiye ms—— 16%

Kaynak: Un Comtrade, Broad Economic Categories - Food And Beverages, 2020
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Tdrkiye, gida alaninda dretim gicund tarimsal Gretimden almaktadir.
Ayni zamanda Turkiye FAO verilerine gére 2018 yili itibariyle 54 milyar
dolarlik tarimsal Uretimi ile dinyanin 11. buytk tanm Ulkesi
konumundadir. Turk gida ve igcecek sektdrl, yabanci yatirmcilar igin
en cazip alanlardan birini olusturmaktadir. Kuresel yatirrmcilara karl
yatirim firsatlari sundugundan sektérde 2017 yilindan bu yana yaklasik
960 milyon ABD dolari tutarinda dogrudan yabanci yatirim yapilmistir.
2020 yilinda imalat sanayine yapilan uluslararasi dogrudan yatirimlarin
onemli bir bolimd; yaklasik % 7,3 kadari gida, icecek ve tdtln

ardnlerine yapilmistir.

Merkez Bankasi'nin sektdrde faaliyet gdsteren isyerlerine yaptigi anket
verileri neticesinde gida UrUnleri imalati sektoériinde kapasite kullanim
orani 2020 yilinda bir 6nceki yila gére 0,9 puanlik bir dusts yasarken
2010 yilina goére 0,4 puanhk bir dusts gostererek % 71,6 olmustur.
icecek sanayinde ise bir dénceki yila gére 12 puanlik dists, 2010 yilina
gore ise 9,8 puanlik bir dists yasanmistir ve 2020 yilinda sektdrin
kapasite kullanim orani % 58,4 olarak gerceklesmistir.)Yasanan

dususlerde covid-19 pandemisinin etkisi bUyuktur.

Sektorel Bilgiler

Dinya'da tarimsal dretimde ilk on dlke ve Turkiye'nin konumu

asagidaki tabloda gosterilmistir.

1Cin |RX 3 658,208

2Hindistun 18,541 343
JABD 141,538 431
AfHrexilya 142 681,112
SlEndonezya 111.068.756
6flaponya 197,526,984
TRusya Federnsyonu 76,242, (45
S{Fransa 74.010.064
llL‘d.nun 59,627 485
l(‘tmﬂ 56,952,592
| H[Tarksye 54,094 438

Kaynak: FAQO, 2018
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SGK verilerine goére 2020 yilinda gida Urlnleri imalatinda 489.386
sigortali calisan, iceceklerin imalatinda ise 16.855 sigortali calisan
bulunmaktadir. 2015 yilinda gida sektoriinde 41.975 isyeri faaliyet
gosterirken igyeri sayisi yaklasik % 9,6 artis ile 2020 yilinda 46.008'e
yUkselmistir. Gida sektortne iliskin istihdama bakildiginda ise 2015
yilinda sektorde 441.794 sigortali calisan bulunurken 2020 yilinda
yaklasik % 10,8'lik artisla 489.386 kisiye ulastigi gortlmektedir.2015
yllinda icecek sektoérinde ise 648 isyeri faaliyet gosterirken isyeri sayisi
yaklasik % 9'luk artis ile 2020 yilinda 706'ya ylkselmistir. icecek
sektoriinde 2015 yilinda sigortali calisan sayisi 15.104 olup, 2020
yilinda % 11,6'lik bir artisla 16.855'e ulasmistir. TUIK istihdam Endeksi,
2020 yihinda gida Urdnleri imalati sektérinde bir 6nceki yila gore
9puan artarken iceceklerin imalati sektdriinde pandeminin de etkisiyle

0,5 puanlik bir azalma yasanmistir.

Sektorel Bilgiler

75,0
70,0

65,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-o=0Gida =—e=—|cecek

Kaynak: Merkez Bankas, EVDS
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TUIK verilerine gére 2019 yilinda 119,5 olan yillik ortalama gida sektori
dretim endeksi, 2020 yilinda 122,1 olarak gerceklesmistir. icecek
sektorinde 4,4 puanlk bir dists yasanmis ve 2020 yillik ortalama
Uretim endeksi 114,9 olarak gergeklesmistir. Gida ve igecek sanayi
toplam katma degeri 2010 yilinda 13 milyar TL iken, 2019 yilinda %342
oraninda artarak 57,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. TUIK 2019
Faktor Maliyetiyle Katma Deger Istatistikleri'ne gére; gida sanayinde
faaliyet gosteren isletmeler tim imalat sanayi sektoérleri icinde en
ylksek katma degeri olusturmuslardir. imalat sanayinin bélimlerine
goére olusturulan faktdér maliyetiyle katma degerde en yuksek paya
sahip sektorler sirasiyla %11,2 ile gida GrUnlerinin imalati, % 9,8 ile
tekstil Grdnlerinin imalati ve yine % 8,1 ile motorlu kara tasiti, treyler
ve yarl treyler imalati olarak gergeklesmistir. Gida ve igcecek imalati
sektodrt 2019 yilinda yaklasik 378,2 milyar TL ciro elde etmistir. 2019 yili
gida ve icecek sanayi cirosunun sanayi sektorl icindeki payi ise %
14,99 olarak gerceklesmistir. Gida ve icecek sanayi, ciro endeksinde

her yil dizenli bir artis gdstererek pozitif trendini korumustur.

Sanayi Uretim endeksi asagidaki tabloda verilmistir.

Sektorel Bilgiler

1250 122,1
120,0
1150

1100

100,0
100,0

95,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020

~a—Guda Urlinlerinin Imalat) = iceceklerin imalats

Kavoak: TUIK (2015=100)

2020 yili gida drunlerinin imalati sektord kapasite kullanim orani
verilerinin aylik bazda pandeminin baslangici olan mart ayindan
itibaren onceki yilin gerisine dustigu ve yil boyunca onceki yilin
gerisinde kaldigi gozlemlenmektedir. iceceklerin imalati sektérinin
2020 yili KKO verileri incelendiginde ocak ve subat aylarinda &nceki
yilin gerisinde kaldigr gorilmekte olup pandeminin baslangici olan

mart ayindan itibaren makasin daha da acildigi anlasiimaktadir.

ihracat: TUIK 2015=100 temel yili dis ticaret endekslerine gére, 2020
yilinin - ocak-aralik dénemi ile bir &nceki yilhn ayni doénemi

kiyaslandiginda Nisan, Mayis, Ekim ve Kasim aylarinda onceki yilin
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Sektorel Bilgiler

gerisinde kalindigi goérulmektedir. Bu anlamda sektdrin ihracat 'MO 248,

miktarinin dalgali bir seyir izledigi degerlendirilmektedir. 2350

2150

ithalat: Dis ticaret verilerinden hesaplanan 2015=100 temel yili dis

1950
ticaret endekslerine gore, ithalat endeksinde 2020 yilh ocak-aralik 1750
doénemine bir dnceki yilin ayni dénemine gore bakildiginda en ylksek T

1350
artis ocak ayinda gozlenmistir. En yiksek dusls ise temmuz ayinda _—
gerceklesmistir 95,0 |

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sektdrin ciro endeksi asagidaki tabloda sunulmustur. o |malat  =e=Gida Uriinlerinin Imalsti  —e— Igeceklerin Imalati

Kaynak: TOIK, 2015=100)
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Sektorel Bilgiler

4.2. Sektorel Bilgiler - Zeytin

Dlinya zeytin Uretim alanlari yaklasik 10 milyon hektar dizeyindedir.
Zeytin Uretim alanlarinin buyldk ¢odunlugu Akdeniz Ulkelerindedir.
Dlinya zeytinyadi Uretimi yillara gore dalgalanmalar gdstermektedir.
2019/20 sezonunda hava kosullari sebebiyle bir énceki yila goére %1,7
azalarak 3,21 milyon ton olmustur. Zeytin Uretiminde 6nemli Ulkeler;
Ispanya, lItalya, Yunanistan, Tirkiye ve Tunus'tur. Zeytinyagi
Uretiminde AB ulkelerinin payr vyillara goére degismekle birlikte
ortalama %70'dir. Son yillarda Avustralya, Japonya, Arjantin ve Sili gibi
ulkeler de zeytin Uretimine baslamistir. iklim sartlari, periyodisite
ozelligi ve hastaliklar; zeytinyagi arzini dalgalandirmaktadir. Zeytinyagdi
sektorinde éncl ihracatcr lkeler; ispanya, italya, Tunus, Turkiye'dir.
Dinya zeytinyadi ihracati artan talebe bagh olarak yillara goére artis
egilimindedir. En fazla zeytinyadi ithal eden Ulkeler ise sirasiyla ABD,
Ispanya, Brezilya, italya ve Japonya'dir. Diinya zeytinyadi fiyatlar,
zeytinyagl Uretiminde onci olan Ispanya ve Iitalya borsalarinda
olusmaktadir. Dinya zeytinyadi Gretiminin de ihracatinin da yarisindan
fazlasi bu iki tlkeye aittir. 2017/18 ve 2018/19 sezonlarinda kuresel

ekonomik krizin etkisiyle zeytinyadi Uretici fiyatlarinin dustk duzeyde

kalmasi sebebiyle son iki yildir AB zeytinyadi stoklari artmaya
baslamistir (Kaynak Strateji Gelistirme Baskanhdi, Haziran 2021
Zeytinyagl Raporu).

Dinya Zeytinyag Veriler (bin ton)

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20" Degisim? (%)
Uretim 3.177 2.562 3.379 3.262 3.207 =iL7
Tidketim 2.500 273 2.878 2.920 3.050 4,5
ithalat 791 782 943 975 1.156 18,6
ihracat 789 723 945 975 1.205 23,6
ihracat fiyati ($/ton) 3 4.094 4.094 4.670 4.289 4526 5,5

Kaynak: 10C, TradeMap (Erigim: Haziran 2021), '/ Tahmin, 2/ Verisi bulunan son iki sezonun degisimini géstermektedir, 3/GTiP 150910 saf zeytinyagi ve fraksiyonlari
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Sektorel Bilgiler

Turkiye zeytin Uretimi 2019 yilina kadar artis egiliminde olmakla beraber son birkag yildir azalis goéstermistir. Son yillarda yeni zeytin bahcesi tesisi ve
sertifikali zeytin fidani destekleriyle zeytin Gretim alanlari artmistir. TUIK Bitkisel Uretim istatistiklerine gére 2020 yilinda zeytin Gretimi 1,32 milyon
ton olarak gerceklesmis, yaglik zeytin Gretimi ve zeytinyadi Uretimi de Gretime bagh olarak azalmistir. Saf zeytinyadi ihracati 2020 yilinda 36 bin ton
duzeyinde gerceklesmistir.2021 yilinin ilk doért ayinda 8.5 bin ton saf zeytinyagi ihracati yapilan baslica tlkeler ABD, S. Arabistan, Japonya, Ispanya ve
Iran’dir. 2020 yilinda 6.8 bin ton olan saf zeytinyadi ithalati, bu yilin ilk dért ayinda 7.3 bin ton olarak Suriye ve Tunus'dan yapilmistir

Zeytin lretim alaninda énemli ilkeler (%) Olkelere gére zeytinyag: ihracats (2020, %)

® ispanyam Tunus ® italya »Fas M Yunanistan Diger
™ ) ) Portelm 9,1
o < <
~ ~ 4 lspanya
Suﬂve 356
w20~ aonN Sa = Turklve
< = 0 - - o
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Zeytinyag Uretiminde Snemli iilkeler (%) Olkelere gére zeytinyag: ithalati (2020, %)
Diger
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Yaglk zeytin dikili alanlar ve Uretimi; 2020'de toplam zeytinlik alan
8,87 milyon dekardir. Yaglik zeytin dikili alanlar icinde en dnemli iller
Aydin, Mugla, izmir'dir. 2021 yilinda toplam zeytin Gretimi tahmini 1,9
milyon tondur. Toplam zeytin Uretimi ise 1,32 milyon tondur. Toplam
zeytin Uretiminin yaklasik %70'i yaglk zeytinden olugsmaktadir. 2020'de
803 bin ton yaglik zeytin hasat edilmistir. Yaglik zeytin Gretiminin en
yogun oldugu iller Manisa, Balikesir, izmir ve Aydin'dir. Tirkiye
zeytinyagl ihracatinda ilk dort Ulke arasinda olmasina ragmen,
zeytinya@l ihracatinda énci Ulke olan ispanya’nin yaklasik beste biri
kadar ihracat gerceklestirmektedir. Turkiye'nin zeytinyagr ithalati
dinya ithalati gz 6nune alindiginda yok denecek kadar azdir. 10C
(Uluslararasi Zeytin ve Zeytinyagi Konseyi) verilerine gore sizma
zeytinyaginda 2019/20 sezonunda toplam 1,21 milyon ton ihracat
yapilmistir. ispanya 429 bin ton ile bu Grin grubunda ilk sirada yer
alirken onu 211 bin ton ile italya, 300 bin ton ile Tunus, 80 bin ton ile
Portekiz ve 45 bin ton ile Tdrkiye izlemektedir. Tarkiye'nin sizma
zeytinyagi ihracati 2020 yilinda 20,35 bin ton olarak gerceklesmistir.
Turkiye 2020 yilinda Suudi Arabistan’a 6,14 bin ton, ispanya'ya 2,58
bin ton, ABD'ne 2,27 bin ton ihracat gergeklestirmistir. Zeytinyagi

ihracatinda ham zeytinyagi ihracatinin payinin giderek azalmasi ve

katma degeri ytksek Urlnlerin oransal olarak daha ¢ok ihra¢ etmesi

Sektorel Bilgiler

Tarkiye'nin  rekabet glclnU artiracaktir. 2021 yilinda COVID-19
sebebiyle Ulke icinde zeytinyadina olan talebin artmasi ve fiyatlarin
ylkselmesiyle eylil ayr sonuna kadar ham zeytinyaginin ihracatina

kisitlama getirilmistir.

Tlrkiye'de Zeytin ve Zeytinyag Veriler (bin ton)

Degi ;im"
2016 2017 2018 2019 2020 (%)
0,9
Toplam Zeytinlik Alani ( bin da) 8.455 8.461 8.644 8.792 8.871 0
Toplam Zeytin Agaci Sayisi (binadet) 173.758 174.594 177.844 182.076 159.382 12,46
Toplam Zeytin Uretimi 1.730.0000 2.100.000 1.500.0000 1.525.000 1.316.626 13,66
Sofralik Zeytin Uretimi 430.000 460.000 426.995 415.000 513.140 -23,65
YaghkZeytin Uretimi 1.300.0000 1.640.000 1.073.472 1.110.000 803.486 27,61
Zeytinyagh Uretimi2 195.000  287.041 193.613  224.595 16,0
Zeytinyagiihracati 3 17.819 50.217 65.940 43.862 35.642 18,74
Zeytinyafi ithalati 1.307 16 4.344 23.401 6.821 -70,85

Kaynak: TUIK, UZZK (Erisim: Haziran 2021), 1/ Son iki yilin degisimini géstermektedir. 2 / Gegici veriler (UZZK). * / GTiP 150910 alinmistir.
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Degerleme Analizleri

5. BOLUM Degerleme Analizleri
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Degerleme Analizleri

5.1. Tukas - indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi

Gelir yaklagimi cercevesinde uygulanan indirgenmis Nakit Nakislari
Yoéntemi (INA); sirketin operasyonlarinin éngérilebilir bir gelecekte de
devam edecedini varsaymakta ve gelecekteki net nakit akislarini
degerleme tarihine indirgemektedir. INA yéntemi, degerleme
yontemleri icerisinde en ¢ok kabul géren yontemlerden birisi olmakla
birlikte gelecege yonelik projeksiyonlar ¢ok degiskenli varsayimlarin
olusturulmasini gerektirmektedir. Nakit akislari hesaplanirken, finansal
giderler dikkate alinmamistir. Bdylece, firmaya nakit akislari (FFCF)

hesaplanmistir.

Nakit akiglarinin  bugtnkt dederinin  hesaplanmasi i¢in  Agirhkli

Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplanmistir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyetin Hesaplanmasi

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM); tim sermaye kaynaklari
maliyetlerinin agirlkh ortalamasidir. Dederleme calismamizda iskonto
(indirgeme) orani olarak AOSM kullaniimistir. AOSM hesaplamalarina

baz teskil eden formulasyonlar asagdidaki gibidir;

AOSM = (Ke x E/EV) + (Kd x (1-t) x D/EV)

Ke Ozsermaye maliyeti
Kd Bor¢lanma maliyeti
E/EV, D/EV Hedeflenen 6zsermaye

T Efektif vergi orani

Ke = Rf + B x (Rm - Rf)

Rf Risksiz yatirim getirisi
B Sektdr betasi
Rm — Rf Piyasa risk primi

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeline, yukaridaki formule goére
yapilan hesaplamalar asagidaki tabloda gdsterilmistir. Buna goére, 2022
yili icin AOSM 19,6%; 2023 icin 17,8% ve devami yillar icin 16,1%o0larak

hesaplanmistir.
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Veri Sembol 2022 2023 2024-Devami Ref.
Sermaye Maliyeti Rf 20,09% 18,00% 16% a
Piyasa Getirisi Rm-Rf 5.56% 5,56% 5,56% b
Beta (kaldirach) B 0,72 72,00% 72,00% C
Sermaye Maliyeti Ke 24% 22% 20%
Borglanma Maliyeti

Borglanma baz faiz orani Rf 20,09% 18,00% 16,00% a
Borg primi S 2,0% 2,0% 2,0% b
Vergi orani t 25% 25,0% 25,0% d
Bor¢lanma Maliyeti Kd 17% 15% 14%
Ozsermaye finansman payi 40% 40% 40% e
Borg finansman pay! 60% 60% 60% e
Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti 19,6% 17,8% 16,1%

Referanslar

a

22.09.2021 Tarihli Turkiye Cumhuriyeti

7 yilik devlet tahvili faiz orani
Karar girdisi

Damodaran Gida isleme ve Toptan Ticareti

Kurumlar Vergisi Kanunu
Hedef B/O+B ortalamasi

Degerleme Analizleri

Degerleme Varsayimlari

e TUKAS Gida'nin degerlemesinde INA analizine baz olan tahmin

dénemi 2022 ila 2026 yillarini kapsamaktadir.

e 2021 yili hasilatinin 999.240 bin TL olacagi duslndlerek, sonraki

yillar hasilati tahmin edilmistir

e 2021 yili son (¢ ayinda elde edilecek nakit akislari kapsam disinda

tutulmustur,

e 30 Eylal 2021 yil finansal verileri olarak Tukas Gida’'nin Kamuyu

Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan verileri esas alinmistir.

Sayfa | 75



TUKAS Gida Sanayi ve Ticaret A.S..
30.09.2021 Tarihli Sirket Degerleme Raporu

Hasilat Biyime

AOSM

Net Isletme Sermayesi
Sabit Kiymet Yatirimi
Finansal Kaldirag

Brit Satis Kari

Pazarlama Giderleri/Satislar
GYG/Satiglar

Diger Gelirler/Satislar

Diger Giderler/Satiglar
Amortisman Giderleri

Varsayimlar Aciklama
Kurumlar Vergisi 25%
Blylme Orani 17%

34%-%20

19,6%-16,1%

Satislar*44%
Amort. Gid*1,3
1,5

23% - 28%

5%

1,7%

Satislar*1,5%-4,5%
Satislar*0,7% ile 2%
Satislar*%2,3 -2,5%

Degerleme Analizleri
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Degerleme Analizleri

(.000 TL) 2021/9 2022 2023 2024 2025 2026 Toplam

Satislar 715.121 1.400.000 1.750.000 2.100.000 2.500.000 2.950.000

Biiyiime Orant 40% 25% 20% 19% 18%

Diger Gelirler 32.513 32.016 35.001 32.352 36.884 43.524

Gelirler Toplami 747.634 1.432.016 1.785.001 2.132.352 2.536.884 2.993.524

Satislarin Maliyeti -522.331 -1.069.574 -1.350.583 -1.558.218 -1.838.365 -2.129.917

Pazarlama Gideri -43.324 -68.521 -85.651 -102.781 -122.359 -144.383

Genel Yonetim Giderleri -14.255 -23.835 -29.794 -35.753 -42.563 -50.224

Ar-Ge Giderleri -1.377 -2.510 -3.137 -3.765 -4.482 -5.289

Diger Giderler -12.981 -12.981 -15.423 -15.627 -16.333 -19.273

Giderler Toplami -594.267 -1.177.421 -1.484.589 -1.716.143 -2.024.101 -2.349.086

EBIT 153.367 254.594 300.413 416.209 512.784 644.438

Amortismanlar 16.480 35.909 44.892 50.160 51.154 70.800

Vergi Onceki Nakit Akiglari (EBITDA) 169.847 290.503 345.305 466.369 563.938 715.238

Vergi Gideri 15.540 -61.326 -26.445 -162.442 -58.684 -243.134

Net Nakit Akislari 185.387 229.177 318.860 303.926 505.254 472.104

Sabit Kiymet Yatirimlari -23.934 -46.681 -58.360 -65.208 -66.500 -92.040

Net isletme Sermayesi Degisimi -100.612 -154.000 -154.000 -176.000 -198.000

Serbest Nakit Akislar 161.453 81.883 106.500 84.718 262.754 182.064

Diizeltme Faktorii 1,196 1,409 1,635 1,899 2,205

Biitce Dénemi indirgenmis Nakit Akiglari 68.477 75.605 51.801 138.380 82.587 416.851
Ug Deger 2.415.883
indirgenmis Nakit Akislari 2.832.733
Doénembagi Yiikiimliilik (-) -874.303
Nakit Mevcudu (+) 19.756
Piyasa Degeri 1.978.186
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INA Hesaplamalari

e Sirketin nakit akislarinin buglnkt degeri 2.832.733 bin TL olarak
hesaplanmistir. Buginkl degerden, 30.09.2021 tarihi itibariyle var
olan -874.303bin TL'lik borg¢ tutar indirildiginde, 19.756 bin TL'lk
nakit mevcutu ise buglnki degere eklendiginde, sirketin

paylarinin piyasa dederi 1.978.186 bin TL olarak hesaplanmistir.

e INA hesaplamasina duyarhlik analizi uygulanmistir. Uzun dénemli
bdyime oraninin ve AOSM’'nin % 1 oraninda Uste veya altta

gerceklesmesi durumu dikkate alinmistir.

e Duyarllik analizine gore, sirketin paylarinin en dusitk degeri
1.105.609 1.105.609 bin TL, en yuksek degeri 3.712.890

bin TL olarak raporlanmistir

(.000 TL)
Uzun D6nem Biiyiime Orani
16% 17% 18%
19% 1.392.688 2.102.750 3.712.890
AOSM 20% 1.302.746 1.977.917 3.508.938
22% 1.105.609 1.704.305 3.061.910

30%

25%

20%

15%

10%

Degerleme Analizleri

FAVOK Marji

2021/9 2022 2023 2024 2025 2026
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Degerleme Analizleri

5.2. Tuka Gida - Piyasa Carpanlari Yontemi

KAP verilerine gore, TUKAS, Gida, icecek ve Tutlin sektériinde yer almaktadir. Bu sektérde toplam 32 adet sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin, 10

tanesi emsal sirketler grubuna alinmamistir.

22 sirketin 4 yillik verileri incelemeye alinmistir. Bu kapsamda, sirket degerleri ve pazar kapitilizasyon tutarina da yer ve rilmistir.

Kapsama Alinmayan Sirketler Nedeni
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret AS. Arastirilan Sirket
Elite Naturel Organik Gida Sanayi Ve Ticaret AS. Veri Yok
Emsal Sirketler Kervan Gida Sanayi Ve Ticaret AS. Veri Yok
Gida, icecek ve Tiitiin 32]Kutahya Seker Fabrikasi A.S. Veri Yok
Kapsam Disi Sirketler -10]Orcay Ortakdy Cay Sanayi Ve Ticaret A.S. Veri Yok
Tukas 1 Selva Gida Sanayi A.S. Veri Yok
Aynt Gruptan Sirket Olmast 1 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii AS. Alkollii icecek
Alkollii icecek 2 Tirk Tuborg Bira Ve Malt Sanayii A.S. Alkollii icecek
Biitiin Verilene Ulasilamayan 6 Pinar Su Ve icecek Sanayi Ve Ticaret AS. Gruptan bir sirket var
Arastirilan Sirketler 22|Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. Veri Yok
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Degerleme Analizleri

2020 2021 2020 2021 2020 2021

Market Cap SD SD/H SD/H| SD/FAVOK SD/FAVOK PD/DD PD/DD

AVOD - AV.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SAN, 484,2 569,59 3,94 3,03 45,80 80,80 9,59 7,74
BANVT - BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi AS. 7700  7850,00 147 1,78 41,90 26,70 518 6,85
CCOLA - COCA-COLA ICECEK AS. 24 420 26 438 1,27 1,36 5,85 6,28 2,18 2,36
DARDL - DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYi AS. 1890  2280,00 2,30 15,80 16,00 2,41 15,00 15,80
EKIZ - EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET ASS. 3,09 28,25 1,68 0,51 -176,00 15,41 4,71 1,76
ERSU - ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi AS. 194,4 194,15 10,40 10,30 62,90 57,40 4,26 4,66
FADE - FADE GIDA YATIRIM SANAYIi TICARET AS. 679,55 685,31 7,28 11,50 22,50 15,70 2,04 3,02
FRIGO - FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYi VE TICARET AS. 526,11 526,11 5,20 14,10 18,10 332,00 4,26 n/a
KENT - KENT GIDA MADDELERI SANAYiIi VE TICARET AS. 41,87 41,87 63,10 71,60 507,00 2420,00 96,80 n/a
KERVT - KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET ASS. 3,39 4,07 1,82 1,01 11,90 5,53 3,61 2,59
KNFRT - KONFRUT GIDA SANAYi VE TICARET AS. 599,28 642,84 2,64 2,34 18,80 13,10 3,46 3,42
MERKO - MERKO GIDA SANAYi VE TiCARET AS. 370 367,00 1,47 6,04 -8,90 36,50 5.82 2,56
OYLUM - OYLUM SINAI YATIRIMLAR AS. 229,23 240,97 1,93 2,65 16,50 28,20 2,89 4,69
PENGD - PENGUEN GIDA SANAYi AS. 819 862,95 3,44 2,58 28,70 21,00 2,90 2,77
PETUN - PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYii AS. 9291 1030,00 1,27 1,01 12,50 6,85 1,29 1,18
PNSUT - PINAR SUT MAMULLERI| SANAYii AS. 876,55 1320,00 0,66 0,54 13,70 9,61 0,98 0,85
SELGD - SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT ASS. 116,38 111,31 4,46 4,75 165,00 96,70 2,87 3,05
TATGD - TAT GIDA SANAYi ASS. 1659 1659 1,08 1,63 10,00 11,50|n/a 1,94
TETMT - TETAMAT GIDA YATIRIMLARI ASS. 5,65 743 51,70 2,21 -68,80 33,90 -13,00 N/A
ULUUN - ULUSOY UN SANAYi VE TICARET AS. 1340  2250,00 0,33 0,32 10,70 12,50 2,53 2,23
ULKER - ULKER BiSKUVi SANAYI AS. 7 408 11114 1,05 0,96 6,07 5,50 1,39 2,73
VANGD - VANET GIDA SANAYI iC VE DIS TICARET AS. 166,75 162,38 22,40 13,70 -657,00 28,50 5,40 4,49
Ortalama 8,68 7,71 4,69 148,46 7,82 3,93
Ortanca 2,12 2,46 14,85 18,35 3,46 2,77
iki Y1l Ortanca Ortalamasi 2,29 16,60 3,12
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Degerleme Analizleri

o Sirketlerin piyasa carpanlarinin, her yil icin medyan degerleri ve bunlarin ortalamasi hesaplanarak paylarin dederleri bulunmustur.

o Ayrica, son yil, son iki yil, son U¢ yil ve son 4 yil icin medyan degerlerinin de ortalamalari bulunmus ve her bir katsayinin aldidi en yiksek ve

en duslik degere gore, hisse degerleri tekrar hesaplanmistir.

Ortalama Deger

1.919.460.435

Son4Yil Son3Yil Son2Yil SonYil
Medyan  SD/HASILAT 2,04 2,38 2,75 2,46
SD/FVOK 9,45 10,26 12,73 18,35
PD/DD 2,47 2,73 3,17 2,77
KATSAYI DEGER DEGER Borglar (-) Nakit (+) Hisse Degeri
SD/HASILAT 229 999.240.000 2.285.761.500 N/A N/A 2.285.761.500
SD/FAVOK 1660 228398672 3.791.417.949 N/A N/A 3.791.417.949
PD/DD 312 631.999.478 1.968.678.374 874.303 19.756 1.969.572.433
Ortalama Deger 2.681.952.608 2.682.250.627
EN YUKSEK
SD/HASILAT 2,75 999240000 2.747.910.000 N/A N/A 2.747.910.000
SD/FAVOK 1835  228398671,6 4.191.115.624 N/A N/A 4.191.115.624
PD/DD 3,17 631999478 2.001.858.347 874.303 19.756 2.002.752.406
Ortalama Deger 2.980.294.657 2.980.592.677
EN DUSUK
SD/HASILAT 2,04 999.240.000 2.039.698.650 N/A N/A 2.039.698.650
SD/FAVOK 945 228398672 2.159.223.942 N/A N/A 2.159.223.942
PD/DD 247  631.999.478 1.559.458.712 874.303 19.756 1.560.352.771

1.919.758.454

3.500.000
3.300.000
3.100.000
2.900.000
2.700.000
2.500.000
2.300.000
2.100.000
1.900.000
1.700.000

500.000

Hisse Deger Aralig

.980.593

682,251

1.919.758
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5.3. Tukas Gida - Degerleme Sonuglari

Kullanilan degerleme ydntemleri ve bu ydntemlerin degerleme calismasindaki agirliklari géz éninde bulunduruldugunda TUKAS Gida’nin piyasa

dederinin 2.330.218.392 TL oldugu tahmin edilmektedir.

50%

= Gelir Yaklagimi/FCFF

= Pazar Yaklagimi/Piyasa Carpani

1.900.000.000

1.700,000.000

1.500.000.000

2.682.250.627

2.330.218.392

Deger Agirhk Agirlikh Deger

Gelir Yaklagimi/FCFF 1.978.186.156 50% 989.093.078
Pazar Yaklasimi/Piyasa Carpani 2.682.250.627 50% 1.341.125.314
Piyasa Degeri 100% 2.330.218.392
Hisse Deger Aralig

2.900.000.000

2.700.000.000

- 2.500.000.000

2,300,000.000

2.100.000.000

1.978.186.156
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5.4. CEM Zeytin - indirgenmis Nakit Akislari Yontemi

CEM Zeytin'in indirgenmis Nakit Akislarinin Hesaplanmasinda

asagidaki varsayimlar kullaniimistir.

e CEM Zeytin'in degerlemesinde INA analizine baz olan tahmin
dénemi 2022 ila 2026 yillarini kapsamaktadir.

e 2021 yili hasilatinin  241.132 bin TL olacagdi dusindlerek, sonraki
yillar hasilati tahmin edilmistir

e 2021 yili son U¢ ayinda elde edilecek nakit akislart kapsam disinda
tutulmustur,

e Firmadan alinan projekte 2022 yili hasilati ve bir énceki yila goére
artisi dikkat cekmektedir. Sirket yonetimi; 2022 yili icin tonajda
%18 blylime, fiyatlamada da %60 artis yapmayi planladidini beyan

etmistir,,

Varsayimlar Aciklama
Kurumlar Vergisi 25%
Blylime Orani 17%
Hasilat Bliylime (2022) 88%
Hasilat Biylime (Diger Yillar) 41%-%22
AOSM 19,6%-16,1%
Net Isletme Sermayesi Satiglar*50%
Sabit Kiymet Yatirimi Amort. Gid*1,3
Finansal Kaldirag 15

Briit Satis Kari 23%-25%
Pazarlama Giderleri/Satislar 1,6%-2,6%
GYG/Satislar 1.3%-1%
Diger Gelirler/Satiglar 1,6%
Diger Giderler/Satiglar 1,1%
Amortisman Giderleri 1,5%

Veri Sembol 2022 2023 2024-Devami Ref.
Sermaye Maliyeti Rf 20,09% 18,00% 16% a
Piyasa Getirisi Rm-Rf 5,56% 5,56% 556% b
Beta (kaldiragli) B 0,72 72,00% 72,00% ¢
Sermaye Maliyeti Ke 24% 22% 20%
Borglanma Maliyeti
Bor¢lanma baz faiz orani Rf 20,09% 18,00% 16,00% a
Borg primi S 2,0% 2,0% 20% b
Vergi orani t 25% 25,0% 250% d
Bor¢lanma Maliyeti Kd 17% 15% 14%
Ozsermaye finansman pay! 40% 40% 40% e
Borg finansman pay! 60% 60% 60% e
Agirhikh Ortalam Sermaye Maliyeti 19,6% 17,.8% 16,1%
Referanslar
a 22.09.2021 Tarihli Turkiye Cumhuriyeti

7 yilik devlet tahvili faiz orani
b Karar girdisi
c Damodaran Gida Isleme ve Toptan Ticareti
d Kurumlar Vergisi Kanunu
e Hedef B/O+B ortalamasi
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(.000 TL) 2022 2023 2024 2025 2026 Toplam

Satiglar 453.295 639.690 853.120 1.050.796 1.281.971

Biiyiime Orant 88% 41% 33% 23% 22%

Diger Gelirler 7.120 10.048 13.400 16.505 20.136

Gelirler Toplami 460.415 649.738 866.520 1.067.301 1.302.107

Satiglarin Maliyeti -341.359 -489.745 -655.833 -809.133 -948.659

Pazarlama Gideri -11.570 -13.587 -15.900 -17.200 -64.099

Genel Yonetim Giderleri -5.689 -7.334 -9.500 -10.800 -12.820

Ar-Ge Giderleri 0

Diger Giderler -5.101 -7.198 -9.599 -11.824 -14.425

Giderler Toplami -363.718 -517.864 -690.833 -848.957 -1.040.002

EBIT 96.697 131.874 175.687 218.344 262.105

Amortismanlar 4.342 4776 5.254 5779 6.357

Vergi Onceki Nakit Akislari (EBITDA) 101.039 136.650 180.941 224.123 268.462

Vergi Gideri -29.276 -25.769 -53.524 -42.759 -79.955

Net Nakit Akislan 71.763 110.881 127.417 181.364 188.507

Sabit Kiymet Yatirimlari -5.645 -6.209 -6.830 -7.513 -8.264

Net isletme Sermayesi Degisimi -22.595 -85.742 -98.178 -90.931 -106.341

Serbest Nakit Akislari 43.523 18.931 22.409 82.920 73.902

Diizeltme Faktorii 1,196 1,409 1,635 1,899 2,205

Biitce Donemi indirgenmis Nakit Akiglari 36.397 13.439 13.702 43.670 33.523 140.732
U Deger 980.641
indirgenmis Nakit Akislari 1.121.373
Doénembasi Yikiimliiliik (-) -140.524
Nakit Mevcudu (+) 6.649
Piyasa Degeri 987.498
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INA Hesaplamalari

Sirketin nakit akislarinin buglnkd degeri 1.121.373 bin TL olarak
hesaplanmistir. Buglinkd dederden, 30.09.2021 tarihi itibariyle var
olan -140.524 bin TL'lik bor¢ tutar indirildiginde, 6.649 bin TL'lik
nakit mevcudu ise buglnklt dederi eklendiginde, sirketin

paylarinin piyasa degeri 987.498 bin TL olarak hesaplanmistir.

INA hesaplamasina duyarllik analizi uygulanmistir. Uzun dénemli
bdyime oraninin % 1 ve AOSM'nin % 2 oraninda Uste veya altta

gerceklesmesi durumu dikkate alinmistir.

Duyarlilik analizine gore, sirketin paylarinin en dustk degeri
633.307 bin TL, en yUksek degeri 1.741.941 bin TL olarak

raporlanmistir

(000 TL)

Uzun D6nem Biiyiime Orani
16% 17% 18%
18% 772.019 1.068.848 1.741.941
AOSM 20% 712.619 986.406 1.607.245
22% 633.307 876.326 1.427.397

23%

22%

22%

21%

21%

20%

Degerleme Analizleri

FAVOK Mariji

2024 2025 2026
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5.5. CEM Zeytin - Piyasa Carpanlari Yontemi

KAP verilerine gére, CEM Zeytin, Gida, icecek ve Titln sektériinde yer almaktadir. Bu sektérde toplam 32 adet sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin, 10

tanesi emsal sirketler grubuna alinmamistir.

22 sirketin 4 yillik verileri incelemeye alinmistir. Bu kapsamda, sirket degerleri ve pazar kapitilizasyon tutarina da yer verilmistir.

Kapsama Alinmayan Sirketler Nedeni
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret AS. Arastirilan Sirket
Elite Naturel Organik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Veri Yok
Emsal Sirketler Kervan Gida Sanayi Ve Ticaret AS. Veri Yok
Gida, Icecek ve Tiitiin 32| [Kutahya Seker Fabrikasi A.S. Veri Yok
Kapsam Disi Sirketler 10| |Orgay Ortakdy Cay Sanayi Ve Ticaret A.S. Veri Yok
Tukas 1 Selva Gida Sanayi AS. Veri Yok
Aynt Gruptan Sirket Olmast 1 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A S. Alkollii icecek
Alkollii icecek 2 Tirk Tuborg Bira Ve Malt Sanayii A.S. Alkollii icecek
Biitiin Verilene Ulasilamayan 6 Pinar Su Ve icecek Sanayi Ve Ticaret A.S. Gruptan bir sirket var
Arastirilan Sirketler 22| [Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. Veri Yok
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2020 2021 2020 2021 2020 2021

Market Cap SD| EV/REV EV/REV| EV/EBITDA EV/EBITDA PtoB PtoB

AVOD - AV.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URSAN.TIC. AS. 484,2 569,59 3,94 3,03 45,80 80,80 9,59 7,74
BANVT - BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi AS. 7700  7850,00 1,47 1,78 41,90 26,70 518 6,85
CCOLA - COCA-COLA ICECEK AS. 24 420 26 438 1,27 1,36 5,85 6,28 2,18 2,36
DARDL - DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYi AS. 1890  2280,00 2,30 15,80 16,00 2,41 15,00 15,80
EKIZ - EKiZ KIMYA SANAYi VE TICARET AS. 3,09 28,25 1,68 0,51 -176,00 15,41 4,71 1,76
ERSU - ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi AS. 194,4 194,15 10,40 10,30 62,90 57,40 4,26 4,66
FADE - FADE GIDA YATIRIM SANAYi TiCARET AS. 679,55 685,31 7,28 11,50 22,50 15,70 2,04 3,02
FRIGO - FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYi VE TICARET AS. 526,11 526,11 5,20 14,10 18,10 332,00 4,26 n/a
KENT - KENT GIDA MADDELERI SANAYii VE TICARET AS. 41,87 41,87 63,10 71,60 507,00 2420,00 96,80 n/a
KERVT - KEREVITAS GIDA SANAYI VE TiCARET AS. 3,39 4,07 1,82 1,01 11,90 5,53 3,61 2,59
KNFRT - KONFRUT GIDA SANAYi VE TICARET AS. 599,28 642,84 2,64 2,34 18,80 13,10 3,46 342
MERKO - MERKO GIDA SANAYi VE TICARET AS. 370 367,00 1,47 6,04 -8,90 36,50 5,82 2,56
OYLUM - OYLUM SINAI YATIRIMLAR AS. 229,23 240,97 1,93 2,65 16,50 28,20 2,89 4,69
PENGD - PENGUEN GIDA SANAYI AS. 819 862,95 3,44 2,58 28,70 21,00 2,90 2,77
PETUN - PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi AS. 929,1 1030,00 1,27 1,01 12,50 6,85 1,29 1,18
PNSUT - PINAR SUT MAMULLERI SANAYii AS. 876,55 1320,00 0,66 0,54 13,70 9,61 0,98 0,85
SELGD - SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT AS. 116,38 111,31 4,46 4,75 165,00 96,70 2,87 3,05
TATGD - TAT GIDA SANAYI AS. 1659 1659 1,08 1,63 10,00 11,50 N/A 1,94
TETMT - TETAMAT GIDA YATIRIMLARI AS. 5,65 743 51,70 2,21 -68,80 33,90 -13,00 N/A
ULUUN - ULUSOY UN SANAYI VE TICARET ASS. 1340  2250,00 0,33 0,32 10,70 12,50 2,53 2,23
ULKER - ULKER BiSKUVi SANAYi AS. 7 408 11114 1,05 0,96 6,07 5,50 1,39 2,73
VANGD - VANET GIDA SANAYi iC VE DIS TiCARET AS. 166,75 162,38 22,40 13,70 -657,00 28,50 5,40 4,49
Ortalama 8,68 7.71 4,69 148,46 7,82 3,93
Ortanca 2,12 2,46 14,85 18,35 3,46 2,77
iki Y1l Ortanca Ortalamasi 2,29 16,60 3,12
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Sirketlerin piyasa carpanlarinin, her yil icin medyan degerleri ve

bunlarin ortalamasi hesaplanarak paylarin degerleri bulunmustur.

Ayrica, son yil, son iki yil, son G¢ yil ve son 4 yil icin medyan
degerlerinin de ortalamalari bulunmus ve her bir katsayinin aldigi en

yUksek ve en distk degere gore, hisse degerleri tekrar hesaplanmistir.

Hisse Deger Araligt

900,000.000

EC0.000.000
700.000.000 687.029.422
: 619.144.718

600,000,000

500,000,000
450.125.115

400.000.000

300.000.000

Degerleme Analizleri

Son4Yil Son3YIl Son2Yil Son Yil

Medyan SD/HASILAT 2,04 2,38 2,75 2,46

SD/FVOK 9,45 10,26 12,73 18,35

PD/DD 2,47 2,73 3,17 2,77

KATSAYI DEGER DEGER Borglar (-) Nakit (+) Hisse Degeri

SD/HASILAT 2,29 241.132.000 551.589.450 N/A N/A 551.589.450

SD/FVOK 16,60 47.696.398 791.760.212 N/A N/A 791.760.212

PD/DD 3,12 164.987.903 513.937.318 140.524 6.649 514.084.491

Ortalama Deger 619.095.660 619.144.718
EN YUKSEK

SD/HASILAT 2,75 241132000 663.113.000 N/A N/A 663.113.000

SD/FVOK 18,35 476963983 875.228.909 N/A N/A 875.228.909

PD/DD 3,17 164987903 522.599.183 140.524 6.649 522.746.356

Ortalama Deger 686.980.364 687.029.422
EN DUSUK

SD/HASILAT 2,04 241.132.000 492.210.695 N/A N/A 492.210.695

SD/FVOK 945 47.696.398 450.909.825 N/A N/A 450.909.825

PD/DD 2,47 164.987.903 407.107.651 140.524 6.649 407.254.824

Ortalama Deger 450.076.057 450.125.115
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5.6. CEM Zeytin - Degerleme Sonuclari

Kullanilan degerleme yéntemleri ve bu yéntemlerin dederleme ¢alismasindaki agirliklari g6z 6nidnde bulunduruldugunda CEM Zeytin'in piyasa

dederinin 803.321.472 TL oldugu tahmin edilmektedir.

Deger Agirhik Agirlikh Deger
Gelir Yaklasimi/FCFF 987.498.226 50% 493.749.113
Pazar Yaklagimi/Piyasa Carpani 619.144.718 50% 309.572.359
Piyasa Degeri 100% 803.321.472

= Gelir Yaklasimi/FCFF = Pazar Yaklasimi/Piyasa Carpani

Hisse Deger Araligi

7.498.226

3.321.472

19,144,718
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5.7. Sonug

iki sirketin degerlerini esas alarak, bu bélimde, birlesmeye esas deger, birlesme orani ve degisim orani hesaplanacaktir.

Degerleme Analizi Sonuglan
Tukas Gida Cem Zeytin

Gelir Yaklagimi/FCFF 1.978.186.156 987.498.226
Pazar Yaklasimi/Piyasa Carpani 2.682.250.627 619.144.718
Hisse Degeri 2.330.218.392 803.321.472
Birlesmeye Esas Deger

Tukas Gida Cem Zeytin
Odenmis Sermaye 272.650.000 100.000.000
Hisse Degeri 2.330.218.392 803.321.472
Birlesmeye Esas Deger 2.330.218.392 803.321.472 3.133.539.864

+ Degerlemede, gelir yaklasimi esash indirgenmis Net Nakit Akislari Yontemi ve pazar yaklasimi esash piyasa carpani yontemleri kullaniimistir.
«  Bu iki ydntemin ortalamasi alinarak, her bir sirketin paylarinin degeri 30.09.2021 tarihi itibariyle hesaplanmistir.
+ Degerlemede, iki sirketinde faal olmasi ve surekliliklerini korumasi nedeniyle maliyet yontemi kullaniimamistir.

* Birlesmeye esas dederin hesaplamasinda, her iki sirketin 6denmis sermayeleri dikkate alinmistir.
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Birlesme ve Degisim Orani

Silesme Oran ) 2330218392 . 07436
riegme Srani - 3.133.539.864 - ’
272.650.000
Birl - - 643,
irlesme Sonrasi Sermaye 0743637705 366.643.593
Artirilacak Sermaye = 366.643.593 - 272.650.000 - 93.993.593
Dedictirme O 93.993.593 . 0399
egitirme rant —_ 100.000.000 - ’

*+  TUKAS Gida ve CEM Zeytin'in hesaplanan hisse degerlerinin toplami, 3.133.539.864 TL'dir. TUKAS Gida'nin bu deger icindeki payi, bir baska

ifade ile birlesme orani yaklasik, 0,7426'dir.

+ TUKAS Gida'nin birlesme sonrasi artirmasi gerekli olan sermaye tutari, birlesme sonrasi sermaye tutari ile, TUKAS Gida’'nin édenmis sermayesi

arasindaki fark olan 93.993.593 TL'dir.

« Degistirme orani, 0,9399 olarak hesaplanmistir. TUKAS Gida, CEM Zeytin'e her 1 TL'lik hissesi karsiliginda, 0,9399 TL'lik pay verecektir.
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