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SUNUS ve YONETICI OZETi

Mugsteri talebi lizerine ve 09.09.2013 tarihli s6zlesmeye istinaden Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.'nin
"pazar degeri'ni tespit etmek ve bu deger lzerinden hisse fiyatini belirlemek amaciyla géreviendirilmis
bulunmaktayiz.

Degerleme ¢alismasi sonucu belirlenmesi amaglanan "pazar degeri”, degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir
pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama
olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir
sekilde hareket ettikleri bir anlasma ¢ergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini
tutardir.

Pazar degerinin tespitinde, yasal yiikiimliiliikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, sirketin
yénetimi ve politikalan Gzerinde kontrol giicli bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan
isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir. Gériisimiize godre, bu kavram,
degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimini temsil etmektedir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (seri:Vill, no:45)" hiikiimlerine uygun

hareket edilmistir.

Degerleme Uzmani olarak,

) Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

o Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh oldugunu,

. Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin olmadigini,

® Degerleme Uzmani'nin iicretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini,

° Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirildigini,

® Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

° Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda daha énceden
deneyimi oldugunu,

o Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda

bulunmadigini,
beyan ederiz.
Gorusimize gbre, raporumuzda aciklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, degerlemeye konu

sirketin 30.06.2013 tarihi itibariyla sirket degeri 26.223.574 TL ve hisse birim fiyati ise 4,50 TL olarak
belirlenmistir.
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RAPORUN KAPSAMI

Degerlemenin Amaci

Bu rapor, misterinin talebi ve 09.09.2013 tarihli s6zlesmeye istinaden, Gediz
Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.'nin "pazar degeri"ni tespit etmek ve bu deger
lizerinden hisse fiyatini belirlemek lizere diizenlenmistir. Raporun amaci, sirket
yonetimi, hissedarlar ve ilgili taraflarin yasal, mali ve ticari hususlarda
alacaklari kararlarda yardimci olacak bagimsiz bir goriis sunmaktir.

Deger Standardi ve Tanimi

Raporun dayandigi deger standardi olan "pazar degeri", degerlemesi yapilan
sirketin, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir
aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi
niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

"Pazar degeri"nin belirlenmesinde, yasal yikumliliikler ve imtiyazlar gibi
sinirlamalara tabi olmayan, sirketin yonetimi ve politikalar lizerinde kontrol
glicii bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini sirdiirmekte olan isleyen bir
tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir. Gériislimiize gore, bu
kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimini temsil
etmektedir.

Diger taraftan, bir varligin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve
tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayri ayri veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecegi de agiktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglar, hisse
alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin satisinda
olugabilecek degerlere gtre 6nemli farkliliklar gosterebilir.

Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi, 30.06.2013 olarak belirlenmistir. Bu tarihin secilmesindeki
temel gerekge, bu tarihte, mali donem sonu olmasi nedeniyle, degerleme
siirecinde yararlanilan gesitli tipte bilgilerin kolaylikla ulasilabilir olmasidir.
Degerlemenin Kapsami

Degerin tespiti ve raporlanmasi slirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan

yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Uluslararast Dederleme Standartiari
Hakkinda Teblig (seri:Vill, no:45)" hikkiimlerine uygun hareket edilmistir,
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Cahgmalanmiz, genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére
yapilmig bir denetimi veya inceleme galismasini icermemektedir. Degerleme
stireci, sirket ydnetimi tarafindan saglanan mali, idari ve ticari bilgilerin analizi,
sirketin mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin
sirket yonetimi ile tartisilmasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik
ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle simirhdir. Sirket tarafindan
hazirlanan projeksiyonlara iliskin varsayimlar, sirket yénetiminin sorumlulugu
altindadir.

Kisitlayici Kogullar
Raporumuz asagida belirtilen olast ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

o Raporda aksi belirtiimedigi taktirde, sirketin ve varliklarimin hi¢ bir
hukuki sorumluluk tagimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda, degerleme
caligmasi her tirli ipotek, rehin sOzlesmesi, icra davasi gibi
yikiimliliklerden bagimsiz ve tiimulyle pazarlanabilir sahiplik paylar
temel alinarak gergeklestirilmistir. Raporda belirtilen degerleme
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayi Gireli Yeminli Mali
Musavirlik A.S. tarafindan sorumluluk kabul edilmeyecektir.

® Raporda kullanilan veriler sirket yonetimi, kamu kurumlar (Merkez
Bankasi, Turkiye istatistik Kurumu, Devlet Planlama Teskilati, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi vb), medya kuruluslar ve degerleme
uzmanlarinca guvenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan
saglanmaktadir. Yapilan analizler, tiim verilerin dogru oldugu kabuliine
dayanarak gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda
belirtilen nihai degeri ve analiz sonuclarini etkileyebilecek nitelikte eksik
ve/veya yanlis olmasi durumunda Gireli Yeminli Mali Miisavirlik A.S.
sorumluluk kabul etmeyecektir.

® Rapor, talep eden miisterinin miinhasir kullanimi icin ve sézlesme
dahilinde diizenlenmistir. Misteri raporu kamu kurum ve kuruluslari ile
mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile migteri, raporda yer verilen
bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor
Gureli Yeminli Mali Miisavirlik A.S.'nin bilgisi ve onayi olmadan ¢iincii
sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz veya
kopya edilemez.
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SIRKET BILGILERI

Genel Bilgiler

Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S., 1982 yilinda Kitahya’nin Gediz ilgesinde
yaklagik on bin ortagin bir araya gelmesi ile Tirkiye'nin ilk ve tek polipropilen
cift kath oluklu levha fabrikasi olarak kurulmustur. Sirket, halka acik anonim
sirket statlslinde kurulmus olup, 9.597 adet gercek ve tiizel kisi ortag
bulunmaktadir.

Tesis 26.500 m? agik alan iizerinde 10.000 m? kapali alanda, 4 adet komple
levha Uretim hatti, 3 adet tam otomatik Young Shing Bobs kesim makinasi, 1
adet rotary tipi kesim ve baski makinesi ve muhtelif pres kesim ve vargel kesim
makinalari, dikis, baski, konfeksiyon v.b. ile gii¢li bir makine parkina sahiptir.
Ayrica, istiraki olan Gediz Plastik A.S. ile birlikte 16.000 m? kapali, toplamda
76.000 m? kapal alanda 1SO 9001-2008 Kalite Yénetim Sistemi ile faaliyet
gostermektedir.

Uretim Bilgileri

Sirketin Giretim ham maddesi olan random co-polimer polipropilenden ¢ift kath
plastik levha iliretimi su sekilde gerceklesmektedir:

Uretimi yapilacak levhalar graniil halindeki polipropilen ham maddesinden
yapilmaktadir. Uretimde kullanilan ilgili ham maddeler yurtici ve yurtdigindan
tedarik edilebilmektedir. Yurtdisindan edinilen ham maddeler, ekonomik
olmasi, yeterli stok seviyesinin elde bulundurulmast gerekliligi ve ithalat
pratikliginin artinlmasi gibi nedenlerde dolay! yikli miktarlarda muhafaza
edilmelidir. Bu nedenle isletme icinde genis ham madde stok sahasi
bulunmaktadir.

Yurtici tedariklerin agirlikli kismi Petkim A.S.den yapilmakta olup, Petkim
AS’nin bu konudaki toplam dretimi yurtici talebin belli bir kismini
karsilayabilir oldugu icin ham madde satislari tahsisli gerceklestirilmektedir.

1984 yilinda lretime gegen tesiste kullanilan makinalar extriizyon (kaliptan
cekme) Uiretim teknigi ile calismakta olup, komple bir yapi teskil etmektedir.
Tesiste kullanilan makinalar tamamen elektrik enerjisi ile calismakta olup,
uretimin genel teknigi granil halindeki ham maddeler si etkisi ile sekil
degistirerek levha haline donistirilmektedir. Dolayisiyla, cevreye zaran
olabilecek herhangi bir atik sivi, gaz, duman vb. gibi zararl kimyasallar aciga
¢itkmamaktadir.

Sirket Ana Faalivet Konusu ve Amaclan

Sirketin kurulus maksat ve mevzu ve yetkilerinin baslicalari sunlardir:
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Her tlirli ambalaj materyali Gireten ambalaj sanayi kurmak,

Urettigi ambalaj materyallerinden her tiirlii ambalaj malzemeleri sanayi
kurmak,

Paketleme ve ambalajlama “packing house” tesisleri kurmak,
Kartonplast tretimini ve teknolojisini gelistirmek,

Makrolondan sera értileri tiretmek,

Sera tesisleri kurmak ve isletmek,

Her tirli tanimsal drinleri tasniflemek, ambalajlamak, depolamak ve
degerlendirmek,

Her tiirlu plastik sanayi kurmak ve plastik isletmeciligi yapmak,
Solarplast lreterek glines kollektérleri sanayi kurmak ve gelistirmek,
Tarim, hayvancilik, su drinleri tesisleri kurmak ve isletmek ve
Gretimlerini ihrag etmek,

Her tiirli turizm sanayi kurmak, yurtiginde ve diginda her gesit turizm
isletmeciligi yapmak,

Sirket konusu ile ilgili her tirla ig, dis ticaret, ithalat, ihracat, imalat,
taahhit, mimessillik, bayilik, acentelik, kara, deniz, hava tasimaciligi
islerini yapmak,

Bu maksat ve gayelerin elde edilmesi icin tasarruf ve temelliitke dair biitiin
muameleleri yapabilecegi gibi bittin haklari iktisap ve borglari iltizam edebilir.
Buna bagh olarak;

=
=

Borglari icin ipotek verebilir veya alacaklari icin lehine ipotek alabilir,
Sermaye Piyasasi Kurulunun tespit ettigi halka agik anonim ortakliklarin
istirak sinirlarina uygun olarak sirket maksat ve mevzuuna giren isler icin
hakiki ve hiikmi sahislar ile birlikte yeni sirketler kurabilir veya kurulmus
sirketlere Sermaye Piyasast Kurulunun tespit ettigi halka acik anonim
ortakliklarin istirak sinirlarina uygun olarak istirak edebilir,

6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunundan yararlanmak icin her
turli tesebbiisii yapabilir. Sermaye Piyasasi Kurulunun tespit ettigi halka
agik anonim ortakliklarin istirak sinirlarina uygun olarak Yabanci kisiler
ve sermaye istiraki yoluyla yeni sirketler kurulabilir, kurulu sirketlere
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun tespit ettigi halka acik anonim ortakliklarin
istirak sinirlarina uygun olarak katilabilir,

Maksat ve mevzuu ile ilgili her tirli menkul, gayrimenkul ve gayrimaddi
haklar iktisap etmek, kiralamak kiraya vermek, icabinda almak ve
satmak, bagkalarina ait menkul ve gayrimenkul mallar tzerinde sirket
lehine ipotek tesis ve tescil etmek veya bunlar lizerinde her tiirli haklan
iktisap etmek,

ic ve dig piyasadan uzun, orta ve kisa vadeli istikraz akdetmek aval ve
kefalet kredileri temin etmek, gerektiginde sirketin gayrimenkullerini
terhin etmek, tahvilat ihrag etmek.
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Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.$.'nin 31.03.2013 tarihi itibari ile sermayesi
5.832.000 TL'dir.

Pay Sahibi Pay Tutan Pay Orani
Gediz Madencilik A.S. 2.243.674,85 TL 38,47%
Ibrahim Kadri Gulkilik 91.805,85 TL 1,57%
Halil ibrahim Karahan 73.669,00 TL 1,26%
Murat Karaogul 65.172,80 TL 1,12%
Sami Celik 59.914,05 TL 1,03%
ibrahim Basol 57.539,85 TL 0,99%
Abdullah Nur Beydemir 54.737,90 TL 0,94%
Mehmet Vehbi Peker 42.152,85 TL 0,72%
Hasan Tutak 35.910,80TL 0,62%
Hadik Alsag 32.238,00TL 0,55%
8481 Ortak 3.075.184,05 TL 52,73%

Mali Tablolar

Sirketin cari ve gecmis 4 yillik doneme ait, Uluslararasi Finansal Raporlama ;
Standartlari'na gore diizenlenmis bilango ve gelir tablolari asagida
sunulmugtur. Gegmis yil mali tablolar bagimsiz denetimden gegmis olup cari
donem mali tablolar bagimsiz denetimden gecmemistir.

Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Gelir Tablosu 2009 2010 2011 2012 2013/6
Net Satiglar 11.258.185 14.652.353 20.204.661 22.152.871 7.689.127
Satiglarin Maliyeti (-) -9.082.802 -12.505.379  -16.166.315  -17.150.536 -6.104.440
Briit Kar/Zarar 2.175.383 2.146.974 4.038.346 5.002.335 1.584.687
Pazarlama, Sati ve Dagitim Giderleri (-) -348.624 -571.227 -1.045.244 -758.880 -214.327 ;
Genel Yénetim Giderleri (-) -597.912 -859.178 -1.003.549 -1.241.935 -584.442 i
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 ,
Diger Faaliyet Gelirleri 329.354 134.441 170.503 251.482 124.249
Diger Faaliyet Giderleri (-) -6.593 -94.759 -159.510 -71.845 -17.839
Faaliyet KanifZaran 1.551.608 756.251 2.000.546 3.181.157 892.328
Esas Faaliyet Disi Finansal Gelirler 122371 217.180 269.800 312.779
Esas Faaliyet Digi Finansal Giderler (-) -403.835 -219.011 -599.993 -712.133 -52.373
Strdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zaran 1.270.144 754.421 1.670.353 2.781.803 839.955
Donem Vergi Gelir/Gideri -303.036 -186.542 -400.855 -534.462 -221.854
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0 0 75.710 51.819
Siirdiiriiien Faaliyetler D6nem Kari/Zaran 967.108 567.879 1.345.208 2.299.180 618.101 ;
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari/Zarart 0 0 0 0 0 :
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Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.5. Bilangosu

2008

2010 2011 2012 2013/6

Nakit ve Nakit Benzerleri

1.410.680

803.803 1.059.886 1.557.862 715.159
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 2.624.751 4.033.299 5.276.121 3.486.746 4.613.708
Stoklar 1.082.467 1.740.038 988.655 3.110.894 4.007.708
Diger Dénen Varliklar 411.997 322.859 463.290 1.038.164 591.944
Ara Toplam 5.529.896 6.900.000 7.787.952 9.193.667 9.928.519
Satig Amaciyla Elde Tutulan Varliklar 0 0 0 0

23 0 0

Ticari Alacaklar 23

Finansal Yatirimlar 1.603.158 1.603.158 1.603.158 1.603.158 1.603.158

Maddi Duran Varliklar 4.214.072 4.175.883 4.457.905 3.773.931 3.640.119

Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 21.037 72.856 46.877
AKTIFLER 11.347.149 12.679.063 13.870.051 14.643.612 15.218.673

Finansal Borglar 620.371 740.536 2.122.936 554.145 1.311.225
Ticari Borglar 1.522.761 2.676.919 1.196.481 1.734.946 1.589.359
Diger Borglar 294.673 393.618 394.958 570.571 832.192
Dénem Kari Vergi YakimIGluga 303.036 186.542 400.855 534.462 181.559
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 58.854 48.903 171.755 270.046 93.126
Ara Toplam 2.799.695 4.046.518 4.286.986 3.664.170 4.007.461

Satis Amaciyla Elde Tutulan Varliklara iliskin Yukimlilukler

Calisanlara Saglanan Faydal

0

0 0 0 0

493.613

Odenmis Sermaye 583.200 583.200 583.200 5.832.000 5.832.000
Sermaye Dizeltmesi Farklari 2.124.035 2.124.035 691.923 0
Hisse Senedi ihrag Primleri 5.338 5.338 5.338 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 3.423.644 4.142.040 637.848 689.616 843.677
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 841.623 664.279 5.831.404 1.629.332 3.423.821
Dénem Net Kari (Zaran) 967.108 567.879 1.345.208 2.299.160 618.101

PASIFLER

11.347.149

12.679.064 13.870.052 14.643.612 15.218.673
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EKONOMIK GORUNUM GSYH ve Sektorel Bilylime Hizlan

2011 yilinin doérdiincti geyreginde GSYH, piyasa beklentileri dogrultusunda
ylizde 5,2 oraninda artis kaydetmistir. Boylece Tlrkiye ekonomisi global kriz
sonrasinda son dokuz ceyrek stirekli biyiime kaydederek krizden hizla
uzaklagmigtir. 2011 yillik bliyiime hizi yiizde 8,5 olarak gerceklesmistir. Orta
Vadeli Program’da (2012-2014) 2011 yili biyimesi yiizde 7,5 olarak tahmin
edilmisgti. 2010 yihndan sonra 2011 yihnda da yiiksek biyiime hizlarina
ulagilmaktadir. 2010 yili GSYH biiyiimesi yiizde 9,2 olarak revize edilmistir.
2011 yilinda kisi bagina gelir 10.444 dolara yiikselmistir. 2010 yilinda kisi
basina gelir 10.022 dolard.

Mevsim ve takvim etkisinden arindinimis GSYH, 2011 wyilimin {cinci
ceyreginde yiizde 1,3, dérdiincii ceyreginde ise bir 6nceki ceyrege gore yiizde
0,6 oraninda artmistir. Yilin doérdiinci ceyreginde ekonomik aktivitede
beklendigi gibi yavaslama gergeklesmistir. Yihn dordiinct ceyreginde katma
deger tarim sektoriinde yiizde 6,2 oraninda artmistir. ikinci geyrek tarim
biiylimesi yiizde 6,1'den yiizde 5,4’e, (iclincli geyrek biiyiimesi yiizde 4,5'den
ylizde 4,2'ye revize edilmistir.

Sanayi katma degeri ilk, ikinci ve Gglincii ceyrek igin sirasiyla yiizde 14,6, yiizde
8,7 ve ylizde 8,7 olarak yukari yonde revize edilmistir. Dérdiincii ¢ceyrekte
sanayide katma deger artigi ylzde 5,7, biiylimeye katkisi 1,6 puan olmustur.
imalat sanayii katma degerindeki artis ise yiizde 5,2’dir. Dordiinci ceyrekte
ayhk sanayi Uretim endeksindeki ortalama artig ise yiizde 6,6’dir. Ayni
dénemde ara mallarinda Uretim artisi yizde 4,7, yatinm mallarinda lretim
artist ise ylizde 13 olarak gerceklesmistir. Ayni donemde imalat sanayi kapasite
kullanim orani da ortalama olarak ylzde 76,5 olmustur. Elektrik tGretimi ise
dordiincli ceyrekte yiizde 11,9 oraninda artis gbstermistir. Ayni dénemde
otomobil liretimi ylizde 1,8, beyaz esya (iretimi ylizde 6,9 artmistir. Bu veriler
sz konusu dénemde sanayi katma degerine de yansimistir.

Hizmetler sektoriinde de ilk g ceyrekte katma deger artis hizlarinda revize
yapilmigtir. Hizmetler sektorinde dordiinci ceyrekte ekonomik aktivitede
beklendigi sekilde simirl olarak yavaslama kaydedilmistir. Bu gelismede,
ozellikle ingaatta yiizde 7,0, toptan-perakende ticarette yizde 3,9, ulastirma-
haberlesmede yiizde 6,8, mali araci kuruluslarda yiizde 6,8, gayrimenkul,
kiralama ve is faaliyetlerinde yiizde 9,3 oranindaki katma deger artislar etkili
olmustur. Bu bes sektoriin dordincii ceyrekte GSYH artis hizina katkisi
toplamda yiizde 3,2 puan olmustur. Bu gelismeler sonucunda katma deger,
hizmetler sektériinde 2011 yihnin dérdincii ceyreginde yiizde 5,9 oraninda
artis kaydetmis, biiylimeye katkisi ise 3,8 puan olmustur. Dérdiincii ceyrekte
vergi-siibvansiyonlarda artig yuzde 5,0 olarak gerceklesmis, bilyiimeye katkisi
ylzde 0,4 puan olmustur. Bu gelismeler altinda 2011 yilinda GSYH vyiizde 8,5
oraninda artis kaydetmistir. 2011 yilinda katma deger tarimda yizde 5,3,
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sanayide ylizde 9,2 ve hizmetlerde yiizde 9,0 oraninda artmigtir. 2011 yilinin
dérdinci ceyreginde GSYH deflatéri yizde 9,2 oraninda artis gdstermistir.
Ayni dénemde ortalama olarak TUFE yizde 9,2, UFE yiizde 13,9 oraninda artig
kaydetmistir. Yillk olarak GSYH deflator artis hizi yiizde 8,6 olarak
kaydedilmistir. 2011 yilinda ortalama olarak TUFE artis hizi yiizde 6,47, UFE
artis hizi yiizde 11,09 olarak gerceklesmistir.

Sektérel Buytime Hizlari ( Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)

2011

4,2 6,2 53
Sanayi 19,4 14,6 10,5 12,6 14,6 8,7 8,7 57 9,2
imalat 21,2 15,1 11,2 13,3 14,9 9,1 9,2 5,2 9,4
Hizmetler 9,1 9,1 9,6 8,5 10,7 9,9 10,0 5,9 9,0
insaat 8,3 20,4 22,1 17,5 17,1 15,3 13,0 10,2 7.0 11,2
Ticaret 18,2 12,6 6,1 11,6 11,6 16,1 13,6 10,8 4,5 11,0
Ulastirma 11,9 10,0 6,7 13,6 10,5 12,4 12,4 12,0 6,8 10,8
Mali Araci Kuruluglar 4,3 7,5 6,3 10,3 7,2 10,0 9,2 12,9 6,8 9,6
Konut 1,8 1,7 2,6 1,3 1,8 2,0 1,8 1,3 2,5 1,9
Vergi-Stibvansiyon 17,5 13,8 8,1 13,5 13 16,9 10,7 10,0 5,0 10,4
GSYH 12,2 10,2 5,3 9,2 9 11,9 9,1 8,4 5,2 8,5
Kaynak : TUIK

Talep Unsurlarinda Gelismeler

Yurtici talepte 2011 yilinin dordiincii ¢eyreginde 6ngérildiigii sekilde sinirh bir
daralma kaydedilmistir. Ozel tiiketim ve 6zel sabit sermaye yatiimlari artis
hizinda yilin son ceyreginde Onceki dénemlere gére nispi gerileme
kaydedilmigtir. Toplam yurtici talep; 2011 yiimin dérdiincii ceyreginde yiizde
1,9 oraninda artig géstermistir. Toplam tiiketim ise s6z konusu dénemde yiizde
2,2 oraninda artmistir. Ozel tiiketimdeki artis yizde 3,4 oraninda
gergeklesmistir.

Dérdiinci geyrekte ihracattaki artis yiizde 6,7 oraninda gerceklesirken ithalat
yizde 5,1 oraninda azalmistir. Boylece net mal ve hizmet ihracatinin
biylimeye katkisi dordiincii ceyrekte pozitif 3,2 puan olmustur. Yedi ceyrek
sonrasinda 2011 yilinin Gglnct ve dordinchi ceyreginde net ihracatin
biiylimeye porzitif katki verdigi gérilmektedir. 2011 yilinda net ihracatin
buyiimeye katkisi ise negatif 1,4 puana gerilemistir. Dérdiincii ceyrekte yurtigi
talebe iligkin gostergelerde bu buytmeyi destekler mahiyettedir. Beyaz esya
satiglan yiizde 17,1, imalat sanayi yurtici ciro yiizde 22,4, imalat sanayi yurtici
sipariglerdeki ylizde 23,6 oraninda artmistir.

Diger taraftan reel olarak yatirm mal ithalatinda yiizde -8,7, tiiketim mali
ithalatinda yiizde -8,3 oranindaki azalma TCMB’nin aldigi kararlar gercevesinde
nominal doviz kurundaki yiikselmeye bagh olarak dis ticaret agigindaki nispi
daralmayi gdstermektedir. Diger bir gosterge olarak yilin dérdiincii ceyreginde
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kredi hacmine yillik olarak bakildiginda gerileme gézlenmektedir. S6z konusu
dénemde kur etkisinden arindirilmis olarak yurtici kredi hacmi yizde 28,
tiketici kredileri yiizde 30,3, tasit kredileri yiizde 30,1 oraninda artmistir.

Yilin dordiincii ceyreginde 6zel sabit sermaye yatinmlarindaki artis yiizde 5,2
olarak gergeklesmistir. Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarinin alt bilesenleri
incelendiginde; s6z konusu dénemde, 6zel kesim makine techizat
yatinmlarinin yizde 2,2, insaat yatinmlarinin ise yiizde 12,3 oraninda arttigi
gozlenmigtir. Ayni dénemde kamu tiiketimi yizde 4,3 oraninda azalirken,
kamu sabit sermaye yatirmlari yiizde 9,4 oraninda azalis kaydetmistir.

Stok degigiminin biiylimeye katkisi 2011 yilinin dérdiincii ceyreginde yiizde -
0,4 puan olarak hesaplanmistir. Talep yéniinden 2011 yilinin dérdiincii
ceyreginde GSYH'da kaydedilen yiizde 5,2 oranindaki biiyiimeye katkilar, 6zel
tiketimden ylzde 2,4 puan, 6zel sabit sermaye yatinmindan yiizde 1,1 puan
olmugstur. Biyiimeye kamu tiketiminin katkisi yiizde negatif 0,6 puan, kamu
sabit sermaye yatinminin katkist yizde negatif 0,5 puan olmustur. Bu
gelismeler sonucunda toplam nihai yurtici talepteki artig (stok harig) yilin
dordiinci ceyreginde yilizde 2,2 olmustur. 2011 yilinda toplam nihai yurtici
talep ylizde 9,8 oraninda artmistir. Ozel tiiketim yiizde 7,7, 6zel sabit sermaye
yatinmlart ylizde 22,8 oraninda artmistir. Net ihracatin katkisi ise bu yilda
yuzde eksi 1,4 puan olmustur. 2011 yilinda kamu sabit sermaye yatirimlar
yuzde 3,2 oraninda azalirken, kamu tiiketimi yiizde 4,5 oraninda artis
kaydetmistir.

Talep Unsurlarinda Gelismeler ( Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore Yiizde Degisim)
2010 2011

Toplam Tiiketim 7,0 3,2 5,8 79 6,0 73
Kamu 0,5 4,7 -0,9 3,1 2,0 7,0 4,5
Ozel 7.9 3,0 6,8 8,9 6,7 11,9 7,7

Sabit Sermaye Yat. 17,2 29,0 30,7 42,7 30,5 339 18,3
Kamu 15,7 17,9 16,1 19,8 17,7 -0,9 -3,2
Ozel 17,5 31,6 34,5 49,5 336 3598 34,7 22,8

Stok Degisimi 8,7 3,6 -0,3 -0,6 2,5 0,4 0,8 -0,3

Toplam Nihai Yurtigi Talep 9,0 8,3 10,6 14,9 10,8 16,1 13,1 9,8

Toplam Yurtigi Talep 18,6 12,1 9,7 14,9 13,5 16,5 13,8 9,5

Net Mal ve Hizmet ihracati -5,7 -1,9 -4,3 -5,6 -4,4 -5,2 -5,1 3,2 -1,4
Mal ve Hizmet ihracati -0,8 12,5 -1,6 4,2 3,4 8,7 0,5 10,2 6,7 6,5
Mal ve Hizmet ithalati 22,0 19,2 16,3 25,4 20,7 26,9 18,9 6,8 -5,1 10,6

GSYH 12,6 10,4 5,3 9,3 9,2 11,9 9,1 8,4 5,2 8,5

Kaynak: Kalkinma Bakanlig
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isgiicii Piyasasindaki Gelismeler

2012 yihnin birinci geyreginde, 2011 yilinin ayni dénemine gore isgiiciindeki
artis 292 bin kisi olurken, ayni donemde istihdam edilenlerin sayisi 2011 yilinin
birinci ceyregine gore 536 bin kisi artarak 23 milyon 338 bin kisiye ulasmistir.
Buna gore igsiz sayisi 243 bin kisi azalmistir. 2012 yilinin birinci ceyreginde, bir
onceki yiin ayni dénemine gore, sanayi ve hizmetler sektérlerinde sirasiyla, 32
bin kisi ve 650 bin kisi istihdam artisi gézlenirken, tarim sektdri istihdami 146
bin kisi azalmigtir. Tanim digi istihdam ise s6z konusu dénemde &nceki yila gére
682 bin kisi artmistir. Tirkiye genelindeki igsizlik orani 2012 yilinin birinci
ceyreginde, 2011 yilimin birinci ceyregine gére 1.1 puan azalarak yiizde 10,4
olarak gerceklesmistir. Bu donemde, Tiirkiye'de tarim disi issizlik orani gecen
yila gére 1.5 puan azalarak ylizde 12,7; geng niifusta igsizlik orani ise gegen yila
gére 2.3 puan azalarak yiizde 18,3 olarak gerceklesmistir. {

isgici Piyasasindaki Gelismeler

Calisma Cagindaki Niifus
isgiiciine Katiima Orani (%)
isgiicii

istihdam

issiz
igsizlik Orani (%

Tarim Digi Igsizlik Orani
Geng Niifusta Igsizlik Orani

Tanm 5240 5683 5573 6273 6704 5990 6143 5427

Sanayi 4.079 4496 4652 4777 4682 4700 4704 4.684
Hizmetler (ingaat dahil) 11.958 12415 12577 13.395 13.498 13577 13.263 13.227
Kaynak: TUIK !

Odemeler Dengesi
1. Cariislemler Dengesi

2012 yilimin ilk geyreginde ihracat (fob) 35,4 milyar dolar, toplam mal ithalati ‘
(cif) ise 55,7 milyar dolar olmustur. Béylece, 6demeler dengesinde gosterdigi
sekliyle, dis ticaret acig bir 6nceki yilin ayni dénemine gére yiizde 19,4
oraninda azalarak 16,6 milyar dolar olmustur. Ayni dénemde, net hizmet
gelirleri ylizde 42,2 oraninda artarak 2,1 milyar dolar olarak gerceklesmis, gelir
dengesindeki acik 2 milyar olmustur. 2012 yilinin ilk G¢ ayinda cari agik, bir
énceki yilin ayni dénemine gore ylzde 25,1 oraninda azalarak 16,2 milyar |
dolar olmustur. 2012 yih Ocak-Mart déneminde, gegen yilin ayni dénemine
gore, ihracat ylizde 12,6 oraninda artarak 35,4 milyar dolar, ithalat yiizde 0,7
oraninda azalarak 55,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler
cercevesinde, 2011 yilinin ilk geyreginde yiizde 56 olan ihracatin ithalati
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kargilama oran1 2012 yilhnin ayni déneminde yiizde 63,5 olarak gergeklesmistir.
Ayni dénemde, imalat sanayii driinleri ihracati yiizde 13,4, madencilik Girtinleri
ihracati ylizde 3,2 oraninda artarken, tarim ve ormancilik triinleri ihracati ise
yuzde 1,5 oraninda azalmistir. S6z konusu artisa en fazla katkiyi yiizde 33,2
artigla ana metal sanayii, yiizde 33,7 artigla kok kémiiri, rafine edilmis petrol
uriinleri ve niikleer yakitlar, yiizde 18,4 artigla gida iriinleri ve icecekler
sektorleri ihracati yapmugtir.

Dig Ticaret Dengesindeki Gelismeler (milyon dolar)

ihracat Yiizde Degisme Yiizde Degisme
s

ithalat

6505 17.375 44,6 2,8 -7.354 -7.018

Ocak 9.551 10.357 22,0 8,4
Subat 10.059 11.759 21,7 16,9 17.520 17.719 48,7 1,1 -7.461 -5.960
Mart 11.812 13.251 19,5 12,2 21.643 20.597 44,1 -4,8 -9.832 -7.346
Nisan 11.874 26,4 20.953 40,2 -9.080
Mayis 10.944 11,7 21.107 43,3 -10.163
Haziran 11.353 19,0 21.604 41,8 -10.254
Temmuz 11.865 24,0 21.061 31,0 -9.198
Agustos 11.248 32,0 19.679 27,5 -8.434
Eylil 10.755 20,7 21.203 35,5 -10.453
Ekim 11.918 8,7 19.919 15,2 -8.011
11.090 18,2 18.649 8,8 -7.570

12484

Ulke gruplan itibariyla ihracata bakildiginda; 2012 yilinin ilk u¢ ayinda bir
onceki yilayni dénemine gére AB tilkelerine yapilan ihracat yiizde 1,5 oraninda
azalirken, AB digi ilke grubuna ve serbest bolgelere yapilan ihracat artmistir.
OECD ulkelerinin toplam ihracat igindeki pay1 yiizde 51,9 oranindan yiizde 48’e
gerilemistir. Ayni dénemde ilk 20 iilke iginde ihracat artiginin en fazla yapildigi
iilkeler ise sirasiyla Libya, Misir, Suudi Arabistan, Irak ve Azarbeycan olmustur.
ihracatgi Birliklerinin (TIM) kayitlarina goére 2012 yili Ocak ayinda ihracat bir
onceki yilin ayni dénemine gore yiizde 9,8 oraninda artarak 10,6 milyar dolar
olmustur.

2012 yil Ocak-Mart déneminde ithalat yiizde 0,7 oraninda azalarak 55,7 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Ayni donemde, ara mali ithalati gecen yila gére
yuzde 2,1 oraninda, sermaye mallan ithalati yiizde 0,7 oraninda artarken,
tuketim mallar ithalati ise yiizde 15,6 oraninda azalmistir. ithal enerji
fiyatlarinin yiizde 17,1 oraninda artmasinin da etkisiyle enerji ithalat! yiizde
24,8 oraninda artmistir. Ayni dénemde ithalatta en biiyiik paya sahip trinler
mineral yakitlar ve yaglar, makina-techizat, elektrikli makina ve cihazlar, demir
-celik ve kara tasitlari olmustur.
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2011 yihnda 18 milyar dolar olarak gergeklesen net turizm gelirleri, 2012 yilinin
ilk Gg¢ ayinda yizde 7,2 oraninda artarak 2 milyar dolar dizeyinde
gerceklesmistir. Ayni dénemde hizmetler bashginin diger 6nemli bir kalemi
olan tagimacilik kaleminde 563 milyon dolar tutarinda net gelir elde edilmistir.
ingaat hizmetlerinden elde edilen déviz geliri ise bir 6nceki yila gore yiizde
121,6 oraninda artarak 226 milyon dolar olmustur. Bu gelismeler sonucunda,
2011 yihnin ilk ceyreginde toplam 1,4 milyar dolar fazla veren hizmetler
dengesi kalemi, 2012 yilinin ayni doéneminde vyiizde 42,2 oraninda artig
gostererek 2,1 milyar dolar fazla vermistir.
Cari islemler Dengesi (milyon dolar)
¥il
1.Dis Ticaret Dengesi -56.445 -89.472  -20.622 -16.630
Lihracatf.o.b. 113.883 134915 31421 35367
2.ithalat c.i.f. -185.544 -240.837 -56.068  -55.691
3.Diger 15216 16450  4.025 3.694
1. Hizmetler Dengesi (Net) 15493 18275  1.444 2.053
1.Tagimacilik 1.482 2.509 224 563
2.Turizm 15981 18044  1.904 2.042
3.ingaat Hizmetleri 859 838 102 226
4.Sigorta Hizmetleri -469 -407 -124 -117
5.Finansal Hizmetler -234 -690 -244 -259
6.Diger Ticari Hizmetler -1.340  -1.428 -296 -204
7. Resmi Hizmetler -869  -1.049 -184 -237
8.Diger Hizmetler 83 458 62 39
I1l. Gelir Dengesi 7139 -7.773  -2.831  -1.974
1.Ucret Odemeleri -130 -163 -36 -51
2. Yatinm Geliri -7.009 -7.610 -2.795 -1.923
Dogrudan Yatirnmlar -2.185  -2.780 -1.377 -483
Portféy Yatinmlari -491 -899 -598 -586
Diger Yatinmlar -4.333 -3.931 -820 -854
Faiz Geliri 1.094  1.207 232 459
Faiz Gideri -5.427 5138  -1.052  -1.313
Uzun Vade 5107  -4.488 954  -1.052
Kisa Vade -320 -650 -98 -261
IV. Cari Transferler 1.448 1.734 398 372
Kaynak: TCMB
2011 yilinda 7,7 milyar dolar olarak kaydedilen gelir dengesindeki net cikis
2012 yiinin ilk ¢ ayinda 2 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2012
ytinin Ocak-Mart déneminde yatinm geliri bashg: altinda yer alan dogrudan
yatinmlar, portfdy yatirmlan ve diger yatinmlar kaleminde goriilen net ¢ikiglar
sirasiyla 483, 586 ve 854 milyon dolar olmustur. Diger yatinmlann alt
bilesenlerinden olan faiz giderleri ise ayni dénemde yiizde 24,8 oraninda
artarak 1,3 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2011 yilinda 1,7 milyar dolar
olarak gergeklesen cari transferler, 2012 yilinin ilk ceyreginde 372 milyon dolar
olarak gergeklesmistir. Cari transfer hesabi altinda yer alan isci gelirleri ise
2011 yilimin ayni donemine gore viizde 19,7 orarinda azalarak 183 milyon
dolar olarak kaydedilmigtir,
SA20132GD749 13
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2. Sermaye Hareketleri Dengesi ve Uluslararasi Rezervier

2011 yilini 65,3 milyar dolar tutarinda net girigle kapatan sermaye ve finans
hesabina bakildiginda; 2012 yilinin ilk ¢eyreginde dogrudan, portfoy ve diger
yatinmlar seklinde olmak tizere 13 milyar dolar tutarinda net sermaye girisinin
gergeklestigi gorilmektedir. Ayni dénemde yurt diginda yerlesik kisilerin yurt
icinde yaptiklari net dogrudan yatirmlar bir 6nceki yilin ayni dénemine gére
ylizde 8,1 oraninda artarak 4,6 milyar dolar olmustur. Dogrudan yatirimlar
altinda yer alan yurt disinda yerlesik kisilerin net gayrimenkul alimlari ise ayni
donemde 557 milyon dolara ulasmistir. S6z konusu dénemde yurt icinde
yerlesik kigilerin yurt disinda yaptiklari net dogrudan yatinmlar yiizde 142,8
oraninda artarak 2,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler
sonucunda dogrudan yatirmlarda gerceklesen net sermaye girisi, 3,3 milyar
dolardan 2,3 milyar dolara gerilemistir. S6z konusu rakam 2011 yiinda 13,4
milyar dolar olarak gergeklesmistir.

2011 yihinda 22 milyar dolar olan portféy yatirimlarindan net sermaye girisi,
2012 yihinin Ocak-Mart déneminde ylizde 44,1 oraninda azalarak 5,2 milyar
dolara gerilemisgtir. S6z konusu donemde, yurtdisinda vyerlesik kisiler
borglanma senedi piyasasinda 366 milyon dolar tutarinda DiBS alimi, 59 milyon
dolar tutarinda &zel sektore ait i¢ borglanma senedi alimi gerceklestirirken,
Hazine Mistesarligl ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen yurt disi tahvillerin
net biiyiikliigii sirasiyla 2,6 milyar dolar ve 500 milyon dolar olmustur.

Sermaye Hareketleri (milyon dolar)

yillik Ocak-Mart

Sermaye ve Finans Hesaplan 43.910 .338
1. Dogrudan Yatinmlar 7.574 13.412 3.280 2.279
Yurtdiginda -1.464 -2.464 -942 -2.287
Yurtiginde 9.038 15.876 4.222 4.566
2. Portfoy Yatinmlan 16.093 21.986 9.334 5.219
Varliklar -3.524 2.688 747 801
Yuktmlalukler 19.617 15.298 8.587 4.418

- Hisse Senetleri 3.468 -986 -1.281 920

- Borg Senetleri 16.149 20.284 9.868 3.498

3. Diger Yatirimlar 33.103 28.076 10.168 5.530
Varliklar 7.012 11.285 9.126 1.512
Yukumltlukler 26.091 16.791 1.042 4.018

- Ticari Krediler 2.142 1.986 -495 -139

- Krediler 9.697 18.661 7.300 431

- Genel Hukiimet 1.421 -838 -347 -437

- Bankalar 12.913 12373 4.859 -962

- Diger Sektorler -4.637 7.126 2.788 1.830

- Mevduatlar 13.788 -4.362 -5.776 3.731

- Diger Yukumitlikler 464 506 13 -5

4. Rezerv Varhklar -12.809 1.813 -3.922 -690
Net Hata Noksan 2.733 11.979 2.756 3.841

Kaynak: TCMB
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Diger yatinmlar kaleminde ilk ceyrekte, 2011 yilinda 10,2 milyar dolar, 2012
yilinda ise 5,5 milyar dolar net giris gergeklegmistir. 2012 yilina ait ilk ceyrekte,
genel hiikiimet ve bankalar 437 ve 962 milyon dolar net kredi 6deyicisi olurken
diger sektorler 1,8 milyar dolar net kredi kullaniminda bulunmustur. 2011
yilinda resmi rezervler 1,8 milyar dolar azalirken yilin ilk geyreginde 690 milyon
dolar artmistir. Ayrica, ayni dénemde net hata ve noksan kalemi 3,8 milyar
dolar yiikselmis ve cari agigin finansmaninda énemli bir paya sahip olmustur.

2010 yili sonunda 80,7 milyar dolar seviyesinde bulunan Merkez Bankasi briit
rezervleri gegici verilere gére 2011 yili sonunda 78,5 milyar dolara gerilemis ve
2012 yiinin ilk G¢ ayinda 80,1 milyar dolara ulagsmistir. 2011 yilinin ikinci
yarisinda, AB borg krizi ve ABD ekonomisine iliskin riskler ve kaygilar nedeniyle
yasanan sermaye cikiglarina karsilik Merkez Bankasinin ihale ve/veya dogrudan
midahale yoluyla déviz satimi gerceklestirmesi, rezervlerdeki azalmanin temel
nedenidir.

Fiyat Geligmeleri

2012 yii Mart ayinda TUFE’de beklentilerin altinda 0,41 oraninda artig
kaydedilmistir. TUFE’de kaydedilen bu artista ulastirma ve giyim ve ayakkabi
sektorlerinde kaydedilen yiiksek fiyat artislar dikkat cekmektedir. TUFE’deki
12 ayhk artig ise yiizde 10,43 olarak degismemistir. Mart ayinda piyasanin
TUFE beklentileri, TCMB beklenti anketine gore yiizde 0,62; CNBC-e anketine
gore yuzde 0,61, Reuters beklenti anketine gére ise yiizde 0,59 idi. UFE, Mart
ayinda yiizde 0,36 oraninda artmigtir. Mart ay1 UFE artis beklentisi CNBC-e
anketine gore ylizde 0,75; Reuters beklenti anketine gére ise yiizde 0,74 idi.
Yillik enflasyon orani UFE’de yiizde 8,22'ye gerilemistir.

Mart ayinda TUFE'de kaydedilen yiizde 0,41 oranindaki artista ulastirma
sektori fiyatlarinda meydana gelen yiizde 1,15 oraninda artis etkili olmustur.
Ulastirma alt sektoriiniin aylik enflasyona katkisi 0,19 puan olmustur. Konut alt
sektoriinde ise fiyatlar yiizde 0,65 oraninda artmis ve sektorin aylik
enflasyona katkisi 0,10 puan olarak gerceklegmistir. Gida ve alkolsiiz icecekler
grubu fiyatlar ise 0,33 oraninda azalirken grubun enflasyona katkisi eksi 0,08
puan olmugtur. TUFE'de 6nemli harcama gruplar itibariyla ev egsyasi
sektoriinde fiyatlar yiizde 0,91 oraninda (katkisi 0,07 puan), giyim ve ayakkabi
sektoriinde fiyatlar yiizde 6,87 oraninda (katkisi 0,07 puan), lokanta ve oteller
sektoriinde ise fiyatlar yiizde 0,76 oraninda (katkisi 0,04) artmistir.
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2012 Mart Ayi itibariyla Ana Harcama Gruplarina Gére TUFE Degisim Oranlari (yiizde degisim)
Agirlik (%) Ayhk 12 Ayhk Yilik Ortalama

GENEL 100,00 0,42 0,41 3,99 10,43 7,29 8,02
Gida ve Alkolsiiz igecekler 26,78 -0,41 -0,33 3,47 11,25 8,78 7,87
Alkollil igecekler ve Tiitiin 5,90 0,03 0,00 -1,49 18,47 21,50 8,25
Giyim ve Ayakkabi 7,22 0,77 1,07 5,43 9,39 4,88 7,35
Konut 16,46 0,38 0,65 4,57 10,09 6,36 7,05
Ev Esyasi 6,93 0,94 0,91 6,11 11,76 3,61 9,53
Saglik 2,40 0,15 0,31 1,40 0,86 0,54 0,45
Ulastirma 15,15 1,57 1,15 6,91 10,84 8,29 11,42
Haberlesme 4,64 0,34 -0,32 -4,17 -0,05 -1,97 1,27
Eglence ve Kiltir 2,70 0,46 0,25 -2,19 7,30 0,15 3,92
Egitim 2,32 0,29 0,17 4,28 6,22 4,99 5,93
Lokanta ve Oteller 5,89 0,43 0,76 8,01 8,56 9,55 7,97
Cesitli Mal ve Hizmetler 3,61 1,17 0,67 7,86 16,53 6,86 15,21
Kaynak: TUIK

Mart ayinda 6zel kapsamli TUFE géstergelerinden (1) kodlu gostergede fiyatlar,
aylik bazda yiizde 0,40 oraninda artarken yillik olarak artis orani yiizde 7,91’e
gerilemistir. Cekirdek enflasyonda son iki aydir yillik bazda meydana gelen
gerilemenin 2012 yii  genelinde devam etmesi TCMB tarafindan
beklenmektedir.

Mart ayinda UFE, yiizde 0,36 oraninda artmistir. Bu ayda; UFE’nin ana alt
kalemleri olan tarim kesimi fiyatlar yizde 1,16 oraninda azalirken, sanayi
kesimi fiyatlari ise ylizde 0,69 oraninda artmistir. Sanayi sektoriinde fiyatlarin
Mart ayindaki gelisimi incelendiginde, sektér icinde en yiiksek paya sahip olan
imalat sanayi fiyatlarinin 0,95 oraninda arttigi goériilmektedir. Bu dénemde
imalat sanayi iginde en yiiksek agirliga sahip olan kalemlerden; kok kémiirii ve
rafine edilmis petrol triinleri fiyatlari yiizde 5,33, ana metal sanayi fiyatlan ise
yizde 3,15 oraninda artmistir. Bu donemde elektrik gaz ve su grubu
fiyatlarinda yiizde 1,10, madencilik fiyatlarinda ise yiizde 0,35 oraninda azalis
kaydedilmistir.Aralik ayinda UFE, yizde 1,00 oraninda artmistir. Bu ayda;
UFE’nin ana alt kalemleri olan tarim kesimi fiyatlari yizde 3,18 oraninda,
sanayi kesimi fiyatlari ise yiizde 0,57 oraninda artmistir.

GDzZ49

16




27.09.2013

&

BAKER TILLY
GURELI

Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Kurumsal Finansman

Diinya Ekonomisindeki Geligmeler
1. ABD Ekonomisi

ABD'de bu yilin birinci geyreginde gayri safi yurtici hasila yiizde 2.2 ile
beklentilerin altinda buyiime kaydetmistir. Cekirdek PCE ise ayni dénemde
ylizde 2,1 ile beklentiler seviyesinde artmistir. Ekonomistler tarafindan birinci
ceyrekte GSYH'nin ylizde 2,5 artmasi bekleniyordu. ABD'de gecen vyilin
dérdinci ceyreginde GSYH buyilimesi nihai yiizde 3 olarak teyit edilmis,
cekirdek PCE yiizde 1,3 artmistir. ABD'de bu yilin birinci ¢eyreginde tarim disi
verimlilik ylizde 0,5 ile beklentiler seviyesinde azalirken, enflasyonun ve kar
baskilarinin bir géstergesi olan ve Fed'in yakindan takip ettigi birim isgiicii
maliyetindeki artis ise yiizde 2 olarak agiklanmistir. Ekonomistler tarafindan
isglicti maliyetinde yiizde 2,8 artis bekleniyordu. Daha énce dérdiincii ceyrekte
yiizde 0,9 olarak agiklanan verimlilik artigi yiizde 1,2’ye, isgiicii maliyetlerindeki
artis ise ylizde 2,8'den yiizde 2,7'ye revize edilmistir.

ABD’de agiklanan ADP Ulusal istihdam Raporu’na gore, 6zel sektérde istihdam
artigt Nisan 119.000 ile beklentilerin altinda gergeklesmistir. ADP raporunun
Nisan’da ézel sektdrde istihdamin 177.000 arttigini géstermesini bekleniyordu.
Daha dnce Mart ayi igcin 209.000 olarak istihdam artisi ise 201.000’e revize
edilmistir,

ABD'de sanayi lretimi Nisan ayinda yiizde 1,1 ile beklentilerin iizerinde artis
kaydederken, kapasite kullanimi ise ylizde 79,2 ile yine beklentileri asmistir.
Analistler ABD'de sanayi uretiminin yiizde 0,6 artacagini, kapasite kullanim
oraninin ise yizde 79 olacagini tahmin ediyorlardi. Mart ayinda degisim
kaydetmedigi agiklanan sanayi liretimi verisi revize edilerek yiizde 0,6 daraldig
aciklanirken, daha o6nce ylzde 78,6 olarak agiklanan Mart ayi kapasite
kullanimi ise yiizde 78,4’e revize edilmistir.

ABD'de tiiketici fiyatlari endeksi Nisan'da beklentilere uygun olarak degisim
kaydetmemistir. Enerji ve gida fiyatlarindaki degisimleri icermeyen cekirdek
endeks ise ylzde 0,2 ile beklentiler seviyesinde yiikselmistir. Daha 6nce
Mart'ta ylizde 0,3 arttigi agiklanan TUFE ve yiizde 0,2 artan cekirdek TUFE'de
revizyon yapilmamistir.  ABD'de retici fiyatlan  Nisan'da  degisim
beklenmemesine karsiik yiizde 0,2 disiis kaydederken, gida ve enerji
fiyatlanini icermeyen cekirdek endeks yiizde 0,2 ile beklentiler seviyesinde
yitkselmistir. Uretici fiyatlan Mart'ta da degisim kaydetmemis, cekirdek
endeksteki yiikselis ylizde 0,3 olmustur.

ABD'de dayanikh mal siparisleri Nisan'da yiizde 0,2 ile beklentilerin altinda
artmistir.  Dayanikli  mal sipariglerinin  Nisan'da vyiizde 0,5 artmasini
bekleniyordu. Daha tnce Mart'ta yluzde 3,9 olarak aciklanan dayanikli mal
siparislerindeki diisiis ise ylizde 3,7’ve revize edilmistir.
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ABD'de imalat sanayi Mayis ayinda, bazi Avrupa (lkelerindeki resesyon ve
yavaglayan Cin ekonomisi nedeniyle azalan ihracat nedeniyle Nisan'a gore
daha yavag hizda biyumistir. Markit tarafindan hazirlanan ve ABD icin ilk
defa agiklanan imalat sanayi satin alma yéneticisi endeksi éncii verilere gore
53,9’a gerilemigtir. Yil basindan bu yana endeksi hesaplayan Markit'in
verilerine gore endeks Ocak'ta 54,29, Subat'ta 53,57, Mart'ta 56,04, Nisan'da
ise 55,99 nihai degerini almistir. ABD'de sektorel kosullar hakkindaki diger veri
ise Institute of Supply Management (ISM) tarafindan hazirlanmaktadir. I1SM
verisi sektoriin 33 aydir genisledigine isaret ederken, Nisan verisi de sektériin
gecen yil Haziran ayindan bu yana en hizli oranda biiyidiiginii géstermistir.

ABD'de perakende satislar ve otomotiv digindaki cekirdek satislar Nisan'da
yizde 0,1 ile beklentilerin altinda artig kaydetmistir. Ekonomistler tarafindan
perakende satislar ve cekirdek satislardaki artisin yiizde 0,2 olmasi
bekleniyordu. Daha 6nce yiizde 0,8 olarak agiklanan Mart ayi perakende
satiglanindaki artis yiizde 0,7'ye revize edilirken, yiizde 0,8 olarak agiklanan
cekirdek satislar verisindeki artista revizyon yapilmamistir. ABD'de fabrikalara
gelen siparisler Mart ayinda yiizde 1,5 ile beklentilerin altinda azalmistir.
Mart'ta fabrika siparislerinin yiuzde 1,6 azalmasi bekleniyordu. Fabrika
siparislerinde Subat ayi icin daha 6nce yiizde 1,3 olarak aciklanan artis ise
yizde 1,1’e revize edilmistir.

ABD'de yeni konut satislar Nisan'da yillik bazda 343.000 adet ile beklentilerin
uzerinde agiklanmistir. Yeni konut satislarinin 335.000 olmasini bekleniyordu.
Daha 6nce 328.000 oldugu agiklanan Mart ayi yeni konut satislari ise 332.000'e
revize edilmistir.

ABD'nin dis ticaret agig1 Mart'ta 51,83 milyar dolara yiikselerek beklentilerin
uzerinde aciklanmistir. Dis ticaret agiginin Mart'ta 50 milyar dolar olmasini
bekleniyordu. Daha &nce 46 milyar dolar olarak agiklanan Subat ayi dis ticaret
agigi ise 45,42 milyar dolara revize edilmistir.

ABD'de kisisel gelirler Mart'ta yiizde 0,4 ile beklentilerin iizerinde artarken,
cekirdek kisisel tiiketim harcamalari da (PCE) yiizde 0,2 artarak beklentiler
seviyesinde agiklanmistir. Daha 6nce Subat'ta yiizde 0,2 arttigi aciklanan kisisel
gelirler ylizde 0,3 artisa revize edilirken, yiizde 0,1 olarak agiklanan cekirdek
PCE'deki artista revizyon yapilmamistir.

ABD'de Michigan Universitesi ve Thomson Reuters tarafindan hazirlanan
tiketici gliven endeksi Mayis ayinda nihai 79,3 degerini alarak beklentilerin
uzerinde ve Ekim 2007'den bu yana en yiksek seviyede agiklanmistir.
Analistler tarafindan Nisan ayinda nihai 76,4 degerini alan endeksin Mayis ayi
6ncl seviyesi olan 77,8"te kalmasi bekleniyordu.

SAZ20132GDZ49

18




27.09.2013

BAKER TILLY
GURELI

Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Kurumsal Finansman

ABD'de tiiketici gliven endeksi Nisan'da 69,2 degerini alarak beklentilerin
altinda aciklanmistir. Daha 6nce 70,2 olarak agiklanan Mart ay: tiiketici giiven
endeksi 69,5'e revize edilmistir. ABD Calisma Bakanligi verilerine gére Nisan'da
tarim digi istihdam 115,000 ile beklentilerin altinda kaldi ve gecen yil Ekim
ayindan beri en disiik artisi kaydetmistir. igsizlik orani yiizde 8,1’e gerilemistir.
Tarim digi istihdamin Nisan'da 170,000 kisi artmasini, igsizlik oranmnin yiizde 8,2
seviyesinde kalmasini bekleniyordu. Daha 6nce 120,000 arttigi agiklanan Mart
ay! tarim digi istihdami 154,000 artisa revize edilirken, yiizde 8.2 olarak
aciklanan Mart ayi issizlik oraninda revizyon yapilmamstir.

2. Euro Bolgesi

Euro bolgesi ekonomisi bu yilin ilk ceyreginde daralma beklentisine karsilik
degisim kaydetmemistir. Avrupa Birligi istatistik kurumu Eurostat'in verilerine
gore, euro bélgesinde GSYH ilk ceyrekte gegen yilin ayni dénemine gore de
degismemistir. Euro bélgesinde GSYH'nin geyreklik bazda ve yillik bazda yiizde
0,2 kii¢ilmesini bekleniyordu. Euro bélgesi ekonomisi gecen yilin dérdiinci
ceyreginde ylizde 0,3 daralma kaydetmistir.

Avrupa Birligi istatistik ofisi Eurostat'in verilerine gére euro bélgesi Nisan
enflasyonu yillik bazda nihai yiuzde 2,6 ile beklentiler seviyesinde
gerceklesmistir. Enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki degisimleri icermeyen
cekirdek endeks de yiizde 1,9 ile beklentilerin (izerinde aciklanmistir.

Euro bélgesinde sanayi liretimi Mart'ta artis beklentisine karsilik bir 6nceki aya
gore yiizde 0,3 diisiis kaydetmistir. Daha 6nce Subat ayi igin yiizde 0,5 artis
olarak aciklanan sanayi lretimi yizde 0,8 artisa revize edilmistir. Euro
boélgesinde imalat ve hizmetler PMI verileri Mayis'ta beklentilerin altinda
gercekiesti ve yeni sipariglerin iyice azalmasiyla ©zel sektdrdeki daralma
derinlesmistir. Markit'in hazirladigi euro boélgesi imalat sanayi satin alma
yoneticisi endeksi Mayis'ta beklentilerin altinda ve Haziran 2009'dan bu yana
en diglik olan 45 degerini almistir. Yine Markit'in hazirladigi euro bolgesi
hizmetler PMI endeksi, Mayis'ta beklentilerin altinda 46,5 olarak agiklanmistir.

Euro bolgesinde perakende satiglar Mart'ta aylik bazda yiizde 0,3 artis
kaydetti. Perakende satislarin yillik bazda ise yiizde 0,2 ile beklentilerin altinda
azaldigi aciklanmistir. Ekonomistler ise perakende satiglarin Mart'ta aylik bazda
degisim kaydetmemesini, yillik bazda ise yiizde 1,1 azalmasini bekliyorlard.
Daha 6nce ylizde 0,1 olarak agiklanan Subat ayi perakende satiglarindaki diisiis
ylizde 0,2'ye revize edilirken, yillik bazda yiizde 2,1 azaldigi aciklanan veride
revizyon yapimamistir,
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3. Diger Ulkelerdeki Gelismeler

Cin'de agiklanan Nisan ayi ticaret verileri ithalattaki biiyiimenin beklenmedik
sekilde yavasladigina isaret ederken, ihracat rakami da beklentilerin altinda
kalmistir.  Cin'in ticaret verileri, dinyanin ikinci biiyik ekonomisinde
blyimenin giict ile ilgili kuskularn artirmistir. Agiklanan verilere gore,
ithalattaki yillik biylime yiizde 11 olan beklentinin altinda kaldi ve Nisan ayi
icin yiizde 0,3 olarak agiklanmigtir. Nisan'da yizde 4,9 olarak aciklanan
ihracattaki biyiime de yizde 8,5lik beklenti ve yiizde 8,9 olan Mart ayi
seviyesinin altinda gergeklesmistir.

Cin'de Nisan ayinda nihai 49,3 degerini alan HSBC imalat PMI, Mayis ayinda
48,7 6ncl degerini almigtir. Endeks art arda yedi aydir daralmaya isaret eden
50'nin alti seviyelerde bulunmaktadir. Endeks ve endeks kapsaminda
imalatgilara yoneltilen sorular ilk geyrekteki zayif ekonomik kosullarin yilin ilk
yarisi boyunca devam edecegine isaret ederken, bulgular ekonomistlerin
Mayis ayindan itibaren ekonominin toparlanacagi gorisiiyle celismektedir.
Nisan'da 50,2 degerini alan yeni ihracat siparisleri alt endeksi Mayis'ta 47,8’e
gerilemistir.

Gin'de dogrudan yabanci yatirim girigleri bu yilin ilk dért ayinda yizde 2,4’liik
digiigle 37,9 milyar dolar olarak agiklanmigtir. Cin Ticaret Bakanhg tarafindan
aciklanan veriye goére, gecen yilin ayni déneminde 38,8 milyar dolar olan
yabanci yatinmlar bu yil Nisan ayinda 8,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Japonya'nin déviz cinsi kredi notunu
AA'dan A+'ya indirmigtir. Ulkenin yen cinsi kredi notunu AA-'den A+'ya indiren
Fitch, gériiniimiin ise negatif oldugunu agiklanmistir. Rusya Merkez Bankasi
politika faizini degistirmeyerek yizde 8'de tutmustur. Enflasyona iliskin
risklerin yilin ikinci yarisinda artmasinin beklendigini belirten merkez bankasi,
bir giinliik repo faizini ylizde 6.25, mevduat faizini de yiizde 4 seviyesinde
birakmistir.
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SEKTOREL GORUNUM

Ambalaj Sektori

Ambalaj, mamuliin depolanma ve tasinma ozellikleri de dikkate alinarak, en
elverisli malzeme secilmesi ve belirli sekil verilmesi suretiyle ucuz ve tiiketici
ihtiyaclarini en iyi karsilayacak sekilde paketlenmesi, sariimasi islemidir.

Ambalaj bir driiniin fabrikadan tiiketiciye kadar ulastirlmasi asamalarinda
dagitim zinciri olarak ifade edilen tasima, depolama ve yiikleme bosaltma
islemlerinde igerdigi triini, koruyan ve Gzerinde yer alan bilgilerle iletisimi
saglayan optimum maliyetli kaplar ve/veya sargilar olarak tanimlanmaktadir.
Ambalajin icerme fonksiyonu Uriinii bir arada tutmaya; koruma fonksiyonu ise
urind belirli bir stre fiziksel, kimyasal ve mikrobiyolojik etkilerden korumaya
yoneliktir.

Aile yapisinin kii¢lilmesi, byik marketlerin sayisinin artmasi gibi nedenlerle,
birim ambalaj kiiciik miktarlarda triin icermekte, bu durum ise ambaljlama
hattinin hizli oimasini gerektirmektedir.

Ambajlama hattinin  hizli ¢aligmasi, hattin  hizina uygun malzemelerin
kullanimini zorunlu hale getirmekte ve hat atiklarinin azaltiimasi, zaman
kaybinin minimize edilmesi amaciyla yiiksek performansta malzeme secimi
gerekli olmaktadir. Ambalajda aranmasi gereken diger 6nemli husus da,
ambalajin Uriine uygun olmasi ve kullanim kolayligidir. Ambalajin kolay
aclimasi, bir defada tiiketilmeyen tekrar kullaniminin saglanmasi buna 6rnek
olarak gosterilebilir.

Ambalaj sanayi sektoru tiiketim ekonomilerinin ortaya cikisi ve hizh niifus
artiglariyla dogru orantii 6nem kazanan bir faaliyet sektériidiir. Ambalaj
sanayinin mallarina olan talep tiirev taleptir. Bu sektériin mallari genellikle bir
ara mal halinde diger sektorlere girdi olarak katilmakta, tamamlayicilik 6zelligi
tagimaktadir. Bu nedenle, ambalaj sektériinde iiretilen mala olan talep,
ambalajlanan mala olan talep degisimine parallellik izlemektedir.

Tiirkiye’de Ambalaj Uretimi

Tiirkiye ambalaj sanayi hizli gelisen bir sektordiir. Son bes yilda ortalama % 6
oraninda biliyliyen ambalaj sanayi, 2009 yilindaki %5'lik kii¢ciilmenin ardindan
2010 yilinda %17,6'lik biylime ile hizli bir toparlanma siirecine girmistir. Hizh
kentlesme, niifus artisi, yasam standartlarinin yiikselmesi, kadinlarin is
hayatina katihmindaki artis, tiiketim aligkanliklarindaki degismeler, alisveris
merkezlerinin yayginlagsmasi ile perakende aligveris egiliminin artmasi, tiiketim
rinlerine olan talep artigi ve ihracatin artmasi sektériin hizli gelismesindeki
baslica etkenlerdir.
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Tiurkiye’de ambalaj malzemesi ireten yaklasik 3.000 firma mevcuttur. Bu
firmalarin biylik ¢ogunlugu orta ve kigiik 6lgekli firmalardir. 53 ambalaj
ureticisi is hacmi bakimindan Tiirkiye’nin en biyik 1.000 sirketi arasindadir.
Ambalaj sektoriindeki firmalar yogun olarak istanbul, izmir, Bursa, Ankara,
Konya, Kocaeli, Gaziantep, Adana, Kayseri ve Manisa’da faaliyet
gostermektedir.

Sektorde faaliyet gosteren firmalar; plastik, kagit-karton, metal, cam ve ahsap
ambalaj olmak iizere bes ana grupta tretim yapmaktadirlar. Toplam ambalaj
sanayi dretimi yillk miktar olarak 5,5 milyon ton civarinda olmustur. 2010
yiinda 7,9 milyar $ olarak gergeklesen sektér biyikliiginin 2011 yilinda 9
milyar dolar olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

Tirkiye'de Ambalaj Uretimi

Uriin Grubu 2006 2007 2008 2009 2010
Kagit Ambalaj 60.000 60.000 80.000 80.000 117.000
Karton Ambalaj 362.000 415.000 395.000 418.000 503.000
Oluklu Mukawva 1.318.000 1.370.000 1.387.000 1.3859.000 1.564.000
Plastik Ambalaj 1.250.000 1.470.000 1.530.000 1.560.000 1.834.500
Metal Ambalaj 302.000 299.500 328.500 309.500 365.500
Cam Ambalaj 553.000 659.000 697.000 567.000 734.000
Ahsap Ambalaj 385.000 385.000 385.000 385.000 420.000
Toplam (ton) 4.270.000 4.658.500 4.802.500 4.708.500 5.538.000
Piyasa Hacmi () 5.500.000.000  6.100.000.000  6.200.000.000  5.900.000.000  7.900.000.000

Kaynak: Ambalaj Sanayicileri Dernegi

Ambalaj tiiketimine alt gruplar bazinda baktigimizda; %39 kagit, karton ve
oluklu mukavva ambalajlar, %33 plastik ambalajlar, %13 cam ambalajlar, %8
ahsap ambalajlar ve %7 metal ambalajlar olusturmaktadir.

Turkiye'de plastik ambalaj tretimi yaklasik 1,8 milyon tonun iizerindedir. Tiirk
PE ve PP dokuma torbalar ve cuvallar sektori 6nemli lretim ve ihrag
kapasitesine sahiptir. Kagit, karton ve oluklu mukavva iriinleri, ambalaj
sanayinin 6nemli sektorlerden biri haline gelmistir ve ambalaj sanayindeki
Uretimin %39’u bu sektore aittir. Kagit, karton ve oluklu mukavva drinleri
sektoriiniin toplam lretimi 2,1 milyon tonun lizerindedir.

Metal ambalajlarin tretim kapasitesi 600 bin tona ulasmistir. Uretimi ise 388
bin ton civanindadir ve ambalaj sanayi retiminde %7'lik paya sahiptir.

Turkiye gelismis bir cam sanayine sahiptir. Cam sanayinde, Tiirkiye Sise ve Cam
Fab. AS. i¢c pazara hakim durumdadir ve Tirkiye'nin yilhk toplam cam
Uretiminin yaklasik %90"in1 tretmekte ve diinyada bu sektdrdeki ilk 25 firma
arasinda 12. sirada bulunmaktadir. 26 sirketten olusan bu grup her cesit cami
iretmektedir. Grup iginde yer alan Anadolu Cam, cam ambalaj iiretmektedir.

SA20132GDZ49

22




27.09.2013

-

BAKER TILLY
GURELI

Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Kurumsal Finansman

Tirkiye toplam 2.2 milyon ton cam (Uretim kapasitesine sahiptir. Bu
kapasitenin 750 bin tonu cam ambalaj lriinleri icindir. Anadolu Cam, cam
ambalaj ihraci yani sira ambalaj iretim teknolojileri de ihra¢ etmektedir. Cam
ambalaj, geri donisiimiin biyiik 6nem kazandigi giiniimizde, 6zellikle gida
sektoriinde kullanilmaktadir.

Ahsap ambalaj; en c¢ok tarimsal (Uriinlerin (yas meyve, sebze vb.)
ambalajlanmasinda kullanilan ahsap kutu, kasa ve paletlerden olusmaktadir.
Toplam kapasite yilik 600 bin ton civarindadir ve gesitli ahsap ambalaj
malzemeleri yillik Giretimi 440 bin tonu gegmistir. Sektérde 1SO ve yeni ISPM 15
standartlarinda tretim yaygindir.

Ayrica Tiirk ambalaj sektorii kalitede diinya standartlarina ulasmistir. 1ISO 9000,
ISO 14001 ve ISO 22000 alan firma sayisinda 6nemli bir artis vardir. Sektdrde
arastirma ve gelistirme ve bu baglamda yapilan ambalaj tasarimlari diinya
capinda rekabet edebilmek igin biiyiik 5nem kazanmis durumdadir.

Turk ambalaj Ureticileri ulusal ve uluslararasi gevre dizenlemeleri ile ilgili
gelismeleri  yakindan takip etmekte ve bu diizenlemelere uyum
gostermektedirler. Yirirliikte olan “Ambalaj Atiklarinin Kontrolii Yénetmeligi”
ile;

A)  Cevresel acidan belirli 6lgiilere, temel sart ve o6zelliklere sahip
ambalajlarin tiretimi,

B) Ambalaj atiklarinin olusumunun 6nlenmesi, ©nlenemeyen ambalaj
atiklarinin tekrar kullanim, geri doniisim ve geri kazanim vyoluyla
bertaraf edilecek miktarinin azaltilmasi,

Q) Ambalaj atiklarinin gevreye zarar verecek sekilde dogrudan ve dolaylh
olarak alici ortama verilmesinin nlenmesi,

D)  Ambalaj atiklarinin belirli bir yénetim sistemi icinde, kaynaginda ayri
toplanmasi, tasinmasi, ayrilmasina iliskin teknik ve idari standartlarin
olusturulmasi amaglanmstir.

Tiirkiye Ambalaj ihracat

Tirk ambalaj sanayi diriinleri ihracati 2011 yilinda 3,1 milyar dolar olmustur.
Ayrica biiyiik miktarda ambalaj, ihrag triinii ambalaji olarak dolayli yoldan
ihra¢ edilmektedir. Ambalaj sanayi ihracati son bes yilda yillik ortalama % 14
oraninda artmistir. Kiiresel krizden dolayi pazarlarda meydana gelen daralma
nedeniyle ambalaj Uriinleri ihracati 2009 yilinda yaklasik %15 oraninda
azalmistir. 2010 yihinda ihracat yeniden ivme kazanarak % 22 oraninda artmis,
2011 yihinda ise artis %24 seviyesinde gerceklesmistir.

2011 yilinda ambalaj sanayi ihracatinda %69’luk payi ile plastik ambalaj
urtnleri itk sirayr almaktadir. Plastik ambalaj ihracati bir énceki yila gére % 26
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artarak 2011 yilinda 2.142 milyon dolar olmustur. ihrac edilen baslica plastik
ambalaj trinleri; PP levhalar ve filmler; PE torbalar ve gantalar; PE veya PP
seritlerden 6érme torbalar ve cuvallardir. Tiirkiye 2010 yilinda % 18,3’liik pay ile
Cin'den sonra diinyanin en biyik FIBC (“Flexible Intermediate Bulk
Containers” - “esnek orta boy dokme yiik konteynerleri”) ihracatgisidir. ihrag
edilen diger plastik ambalaj Uriinleri; kapaklar, kaplar, damacanalar, siseler ve
benzeri esyalardir.

ihrag edilen diger 6nemli ambalaj grubu ise %18’lik ihracat payi ile kagit ve
karton ambalaj driinleridir. 2011 yilinda kagit ve karton ambalajlarin ihracati
567 milyon dolar olmustur. ihra¢ edilen bashca driinler, kagit ve kartonlar,
oluklu mukavva, kutular, sandiklar ve diger ambalajlama kaplaridir.

Diger 6nemli ambalaj grubu, toplam ambalaj sektérindeki % 9’luk ihracat payi
ile metal ambalajdir. ihrag edilen bashca irinler; aliminyum figilar, diger
metal ficilar, konserve kutularidir (sert veya katlanabilir kutular dahil). 2011
yilinda metal ambalaj tiriinlerinin toplam ihracati 281 milyon dolar olmustur.

Cam ve ahsap ambalaj Griinleri diger 6nemli ihracat iriinlerdir. Bu Grinler;
damacanalar, siseler, mataralar, kavanozlar, ampuller, ahsap kutu ve
paletlerdir. 2011 yilinda cam ambalaj ihracati yaklagik 31 milyon dolar, ahsap
ambalaj ihracati ise 37 milyon dolar olmustur.

Tirk ambalaj sanayi Griinleri 200 izerinde Ulkeye, AB iilkeleri basta olmak
uzere Bagimsiz Devletler Toplulugu, Dogu Avrupa ve Orta Dogu iilkelerine
ihrag edilmektedir. Ulkeler bazinda baktigimizda ise 2011 yilinda Almanya,
ingiltere, Irak, Fransa, iran, Hollanda, italya, israil, Rusya Federasyonu ve
Romanya baghca ihracat yaptigimiz Glkelerdir. 2011 yilinda ambalaj sanayi
ihracatinda Almanya’nin payr %9, ingiltere’nin payr %7, Irak’in pay1 % 7,
Fransa’nin payi % 6 ve iran’in pay1 % 5 olmustur.

Turkiye'nin Ambalaj Sanayi ihracati (mn USD)

Urtin Grubu 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Plastik (*) 490 607 769 956 1.109 1.338 1.608 1.349 1.704 2.142
Ahsap 7 9 14 19 24 30 33 28 30 37
Kagit ve Karton 140 165 204 235 255 352 428 385 471 567
Cam 25 23 24 18 17 22 48 36 32 31
Metal 40 57 82 107 148 192 227 202 221 281
Diger 6 12 14 17 18

Kaynak: TUIK
(*) Polietilen veya polipropilen seritlerden 6rme torbalar ve cuvallar dahil
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Tiirkiye Ambalaj ithalati

Turkiye'nin ambalaj malzemeleri ithalati 2011 yilinda yaklagik 3,1 milyar dolar
olmugtur. 2010 yilina goére yaklasik %19 oraninda artmistir. En énemli ithal
kalemleri olan plastik ambalajlar ambalaj ithalatinin %49’unu, kagit, karton ve
oluklu mukavva ambalajlar ambalaj ithalatinin %42’sini olusturmaktadir.

Ambalaj malzemeleri ithalatimizda baglica iilkeler Almanya, italya, Cin, ABD,
Fransa, Giney Kore, ingiltere, Finlandiya, ispanya ve Belcika'dir. Ambalaj
malzemeleri ithalatimizda Almanya’nin pay1 %22, italya, Cin ve ABD'nin paylar

%10 ve Fransa’nin pay! %5 olmustur.

Turkiye'nin Ambalaj Sanayi ithalati (mn USD)

2009 2010 2011

914 1.211 1.513

Uriin Grubu 2002
Plastik (*) 365
Ahsap 1
Kagit ve Karton 350
Cam 16
Metal 24
Dige 24

Kaynak: TUIK

(*) Polietilen veya polipropilen seritlerden érme torbalar ve uvallar dahil

2003 2004
483 638
2 3
492 629
26 35
35 32
32 42

4 9 8
848 1.128 1.287
41 69 63
48 81 110
75 80 87
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DEGERLEME YAKLASIMI

Sirket Degerleme Yaklasim ve Yontemleri

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklagim kullaniimaktadir. Bu yaklasimlar
sunlardir:

. Pazar Yaklagimi
. Varlik Esash Yaklasim
o Gelir (indirgeme) Yaklasimi

Her bir yaklagim icerisinde, farkli degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit
edilebilmektedir. Kullanilan bu degerleme yo6ntemlerinin her biri sirket
degerini  belirlemek lzere kendine ©zgii hesaplama prosediirleri
icerebilmektedir.

Pazar Yaklagimi

Pazar yaklagimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir.
Pazar yaklagiminda kullanilan veri kaynaklari arasinda en sik kullanilan iicii,
benzer nitelikteki sirketlerin mulkiyet haklarinin alinip satildig halka acik hisse
senedi piyasalari, sirketlerin blok satisinin yapildigi piyasalar ve degerleme
konusu sirketin miilkiyetine yonelik daha 6nceden gerceklestirilmis islemlerdir.

Pazar yaklagiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilastirmalarin
makul bir esasi olmaldir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu
sirket ile ayni sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere bagh olan bir
sektérde olmalidir. Bu karsilastirma anlamli bir sekilde gerceklestiriimeli ve
yaniltict olmamalidir.

Varhk Esash Yaklasim

Sirket degerlemelerinde varlik esash yaklasim, farkli varlik tipleri igin kullanilan
maliyet yaklasimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik esash yaklasimin temeli,
ikame prensibine dayalidir, yani bir varhigin degeri, o varlig olusturan
parcalann tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir.

Varlik esash yaklagimin uygulanmasinda maliyet esasli bilan¢o yerine, maddi
olan ve olmayan tiim varliklar ve borglar pazar degeri veya uygun olan bir
baska cari defer lizerinden hesaplanmis bir bilanco kullanilmaktadir. Burada
vergilerin de gozonine alinmasi gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri
uygulanirsa satis maliyetleri ile diger giderlerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.
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Gelir {indirgeme) Yaklagimi

Gelir yaklagimi, bir sirketin, sirket milkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin
degerini, gelecekteki kazanglarin bugiinkii degerini hesaplayarak takdir eder.
En sik bagvurulan iki gelir yaklagimi yontemi, dogrudan gelir indirgeme ve
indirgenmis nakit akisi analizi (ve/veya temettil) yontemidir. indirgeme orani,
kullanilan gelir tanimi igin uygun olmaldir.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere
donistirmek amaciyla bir indirgeme oranina boliiniir veya bir gelir carpaniyla
carpilir. Teoride gelir, bir ok farkli gelir ve nakit akisi tanimi seklinde olabilir.
Uygulamada ise 6lglilen gelir genelde ya vergi 6ncesi gelirdir ya da vergi
sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akisi analizi (ve/veya temettii) yonteminde nakit akimlari,
gelecekteki her bir dénem igin ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akimlari daha
sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin uygulanmasiyla
degere dongtirilir. Bir cok nakit akigi tarimi kullanmilabilir. Uygulamada
genellikle, net nakit akigi (hissedarlara dagitilabilecek nakit akisi) veya
gerceklesen temettiiler (6zellikle azinlik  konumundaki hissedarlarin
durumunda) kullanilmaktadir.
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DEGERLEME SONUCLARI

Degerleme Calismasinda Kullanilan Yontemler

Degerleme calismasinda "pazar yaklagimi"ni temsilen karsilastirilabilir firma
degeri yontemi, “varhk yaklasimi"ni temsilen net defter degeri yontemi ve
"gelir yaklagimi"ni temsilen indirgenmis nakit akislan analizi yontemi
kullanilmistir.

Pazar Yaklagimi Sonuglan
Karsilastinilabilir Firma Degeri Yéntemi

Karsilagtiridabilir firma degeri yonteminde, degerlemeye konu olan firma ile
benzer faaliyet yapisinda olan sirketler gruplandinlarak, bu sirketlerin verileri
uzerinden piyasa carpanlari hesaplanir. Bulunan piyasa carpanlarinin deger
tespiti yapilan sirketin finansal performansina gére diizeltilmesi ile sirket
degeri bulunmaktadir.

Turkiye'de IMKB'de islem géren firmalar disindaki sirketlerin mali tablo ve
faaliyet raporlarina ulasma imkani ya ¢ok zor ya da imkansizdir. Dolayisiyla
karsilastirma yapabilmek amaciyla degerleme konusu sirket ile ayni sektérde
veya ayni ekonomik degiskenlere bagli olan bir sektérde faaliyet gosteren
firma ancak halka agik sirketler arasindan tespit edilebilir.

Degerlemeye konu sirketin faaliyet alani olan ambalaj sektériinde faaliyet
gostermekte olan ve IMKB’de islem géren Bak Ambalaj ve Dentas Ambalaj
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Kagit, Orman, Basim Endeksi icerisinde
yer alirken, Eminis Ambalaj ise KAP Metal Esya Makina Endeksi icerisinde
siniflandinimigtir. Bu nedenle sirketin karsilagtinilabilir firma degerinin tespit
edilmesinde KAP Kagit-Orman-Basim ve Metal Esya Makina Endeksi icerisinde
yer alan firmalarin verileri ile iIMKB’de islem goren ambalaj firmalarinin
verilerinden hesaplanan emsal deger dikkate alinmigtir.

Degerin tespitinde kullanilan emsal degerler, karsilastirmali sirketlerin Pazar
carpanlan kullanilarak belirlenen emsal degerlerin geometrik ortalamasidir.
Sirketin 30.06.2013 dénemi igin piyasa degeri/defter degeri, piyasa degeri/
toplam aktif ve piyasa degeri/satiglar ¢arpanlarina gére hesaplanan pazar
degeri asagidaki tablolarda gosterilmistir:
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KAP Metal Esya, Makina Endeks Firmalan

Sirket Adi Sirket Kodu  Pazar Degeri Defter Degeri PD/DD Satislar PD/Satislar Toplam Aktif PD/Toplam Aktif
Alarko Carrier ALCAR 1.291.639.260 286.781.007 4,5 171.976.178 7,5 371.138.497 3,5
Arcelik ARCLK 8.615.534.614  3.856.316.000 2,2 5.095.631.000 1,7 11.121.580.000 0,8
Anadolu Isuzu ASUZU 640.576.605 173.495.847 3,7 270.324.396 2,4 399.071.914 1,6
Bosch Fren Sistemleri BFREN 336.250.000 36.955.443 9,1 32.601.150 10,3 54.945.764 6,1
BSH Ev Aletleri BSHEV 6.258.000.000 1.280.138.756 4,9 1.614.067.020 3,9 2.144.012.822 2,9
Ditag Dogan DITAS 25.300.000 19.601.273 1,3 24.436.443 1,0 37.791.488 0,7
Ege Endiistri EGEEN 170.100.000 74.062.984 2,3 74.358.205 2,3 116.889.654 1,5
Emek Elektrik EMKEL 16.038.000 40.918.705 0,4 24.646.322 0,7 84.523.125 0,2
Eminis Ambalaj EMNIS 28.228.399 12.377.443 2,3 25.398.787 1,1 51.166.285 0,6
F-M izmit Piston FMIZP 201.302.739 24.828.223 8,1 17.935.156 11,2 27.386.393 7,4
Ford Otosan FROTO 9.334.206.000  2.092.755.113 4,5 5.482.434.619 1,7 5.445.009.979 1,7
Gersan Elektrik GEREL 54.600.000 39.818.409 14 42.187.317 1,3 107.166.147 0,5
ihlas Ev Aletleri IHEVA 101.426.101 202.357.061 0,5 55.523.262 1,8 250.061.944 0,3
Karsan Otomotiv KARSN 382.200.000 242.498.404 1,6 555.546.179 0,7 1.018.051.531 0,4
Katmerciler Ekipman KATMR 126.000.000 41.627.641 3,0 53.270.036 2,4 195.792.743 0,6
Klimasan Klima KLMSN 77.700.000 60.428.725 1,3 140.246.524 0,6 317.294.475 0,2
Mutlu Akl MUTLU 439.992.000 345.287.115 1,3 154.077.663 2,9 479.766.772 0,9
Otokar OTKAR 1.614.000.000 231.446.400 7,0  709.054.889 2,3 1.383.817.916 1,2
Parsan PARSAN 208.973.520 272.911.588 0,8 74.293.676 2,8 344.103.226 0,6
Prysmian Kablo PRKAB 169.472.815 131.625.252 1,3 365.979.261 0,5 510.274.250 0,3
Silverline Endustri SILVR 27.968.000 29.687.593 0,9 61.501.664 0,5 83.706.632 0,3
Tofas Oto Fabrikalari A.S. TOFAS 6.025.000.000 1.762.960.000 3,4 3.488.477.000 1,7 5.937.562.000 1,0
Tlrk Traktodr TTRAK 3.629.092.000 600.673.353 6,0 1.102.841.999 3,3 1.393.608.830 2,6
T.Demir D6kim TUDDF 392.040.000 63.623.004 6,2 219.626.619 1,8 531.595.820 0,7
Vestel Beyaz Esya VESBE 554.800.000 503.456.000 1,1 1.058.209.000 0,5 1.545.246.000 0,4
Vestel VESTL 784.967.684 1.298.992.000 0,6 2.802.279.000 0,3  5.363.060.000 0,1

Kaynak:KAP

KAP Orman, Kagit, Basim Endeks Firmalari

Sirket Ach Sirket Kodu  Pazar Degeri Defter Degeri PD/DD Satislar PD/Satislar Toplam Aktif PD/Toplam Aktif
Alkim Kagit ALKA 69.300.000 100.834.984 0,7 60.652.836 1,1 142.183.691 0,5
Bak Ambalaj BAKAB 84.960.000 100.133.284 0,8 96.403.480 0,9 193.148.463 0,4
Dentag Ambalaj DENTA 235.200.000 81.011.297 2,9  153.400.803 1,5 300.458.556 0,8
Dogan Gazetecilik DGZTE 149.100.000 326.208.709 0,5 102.113.487 1,5 373.158.582 0,4
Dogan Burda DOBUR 56.917.199 35.721.433 1,6 49.605.841 1,1 61.905.034 0,9
Duran Dogan Basim DURDO 35.306.427 17.421.865 2,0 39.883.180 0,9 103.441.225 0,3
Gentag GENTS 115.900.000 157.805.278 0,7 91.374.577 1,3 192.103.877 0,6
Hurriyet Gazetecilik HURGZ 425.040.000 731.640.754 0,6 423.311.413 1,0 1.427.329.969 0,3
ihlas Gazetecilik IHGZT - 75.600.000 203.518.292 0,4 38.141.751 2,0 245.779.971 0,3
Kaplamin KAPLM 78.240.000 27.081.937 2,9 44.296.075 1,8 67.135.684 1,2
Kartonsan KARTN 638.328.197 227.039.840 2,8 108.606.150 5,9 260.924.524 2,4
Kelebek Mobilya KLBMO 94.000.000 23.780.967 4,0 25.461.401 3,7 36.760.975 2,6
~ Matag Matbaacilik MATAS 32.240.000 4.043.929 - 8,0 14.987.764 2,2 10.322.547 3,1
Saray Matbaacilik SAMAT 46.116.000 20.044.912 2,3 36.269.873 1,3 100.255.787 0,5
Mondi Tire Kutsan TIRE 232.000.000 156.766.520 15 217.044.401 1,1 328.543.201 0,7

Viking Kagit

Kaynak: KAP

VKING

31.600.000

33.590.887

0,2
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IMKB Ambalaj Sektorii Firmalari
Sirket Ads Sirket Kodu  Pazar Deferi  Defter Degeri  PD/DD Satiglar  PD/Satiglar Toplam Aktif PD/Toplam Aktif
Bak Ambalaj BAKAB 84.960.000 100.133.284 0,8 96.403.480 0,9 193.148.463 0,4
Dentas Ambalaj DENTA 235.200.000 81.011.297 2,9 153.400.803 15 300.458.556 0,8
Eminis Ambalaj 228 2,3 25.398.787 1,1 51.166.285 0,6

Kaynak:KAP

Yukaridaki tablolarda hesaplanan sektér carpanlart kullanilarak belirlenen
karsilagtinlabilir firma degerleri asagida gosterilmistir:

KAP Metal Esya, Makina Endeks Firmalari

Degerleme Yontemi Carpan Sirket Gostergesi Emsal Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 2,15 10.717.599 23.095.474
Piyasa Degeri/Satislar 1,65 7.689.127 12.718.668
Piyasa Degeri/Toplam Aktif 0,83 15.218.673 12.622.655
KAP Orman, Kagit, Basim Endeks Firmalari

Degerleme Yontemi Carpan Sirket Gostergesi Emsal Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,44 10.717.599 15.383.775
Piyasa Degeri/Satiglar 1,45 7.689.127 11.117.974
Piyasa Degeri/Toplam Aktif 0,67 15.218.673 10.206.127

IMKB Ambalaj Sektdrii Firmalari

Degerleme Yontemi Carpan Sirket Gostergesi Emsal Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,78 10.717.599 19.052.788
Piyasa Deeri/Satiglar 1,15 7.689.127 8.805.323
Piyasa Degeri/Toplam Aktif 0,57 15.218.673 8.748.553

Yukarnda verilerden hareketle hesaplanan Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret
A.$."nin karsilastinilabilir firma degeri asagida gosterilmistir:

Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi Deger Agirlik Diizeitilmis Deger
Metal Esya Sektori 23.095.474 33,33% 7.698.491
Orman Kagit Sektorii 15.383.775 33,33% 5.127.925

ba

19.052.788 33,33% 6.350.929

Piyasa Degeri/Satiglar Yontemi Deger Agirlik Diizeltilmis Deger
Metal Egya Sektori 12.718.668 33,33% 4.239.556
Orman Kagit Sektorii 11.117.974 33,33% 3.705.991

Ambalaj Sektorii 8.805.323 33,33% 2.935.108

Piyasa Degeri/Toplam Aktif Yéntemi Deger Agirlik Diizeitiimis Deger
Metal Esya Sektoril 12.622.655 33,33% 4.207.552
Orman Kagit Sektérii 10.206.127 33,33% 3.402.042

Ambalaj Sektorii 8.748.553 33,33% 2.916.18

Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.'nin, 30.06.2013 tarihi itibariyla
Kargilastinilabilir Firma Degeri Yontemi'ne gore degeri Piyasa Degeri/Defter
Degeri carpani kullanildiginda 19.177.346 TL, Piyasa Degeri/Toplam Aktif
carpani kullanildiginda 10.525.778 TL ve Piyasa Degeri/Satislar carpani
kullanildiginda 10.880.655 TL olarak hesaplanmaktadir.
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