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YONETICi OZETi

Ekonomik Arastirmalar
Eyliil 2017 Sosyal yasam kogsullarindaki adaletsizlik ekonomik biiyiimeyi

olumsuz etkiliyor

Tunus’ta ekonomik blylmenin 6zellikle tarim ve turizm sektorlerinde gorilen
Ayse Ozden toparlanma ile birlikte ivme kazanmasi beklenmekle birlikte, gerek sosyal gerekse de
Muddr ekonomik alanda reformlarin hayata gegmemis olmasi ve sosyal adaletsizler Glkenin
aozden@atbank.com.tr ekonomik kalkinmasi tizerinde 6nemli risk unsurlari olarak karsimiza gikiyor.

Tunus ekonomisinin g¢esitlendirilmis bir yapida olmasi ve pek ¢ok sektériin ekonomik
Maral Hagikoglu

Uzman
mhacikoglu@atbank.com.tr

blyumeye katki saglamasi sektorel gelismelerin ekonomik kalkinmadaki roliinG
ortaya koymaktadir. 2016 yili verilerine gére tarim sektérii GSYiH' nin %10’unu

olustururken, sanayi %28,3’Uni ve hizmetler sektorl ise %61,6’sini olusturmustur.

Yiiksek takipteki krediler orani bankacilik sektoriinde kirilganhgi
SWoT 2 artiniyor

Tunus’ta bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi amaciyla 2016 yilinda hayata

gecen yeni bankacilik mevzuatina karsin bankacilik sektoriiniin takipteki krediler

Ekonomik Goriinlim 3
orani 2016 yilinda %14,4 olarak gergeklesmistir. Bu oranla Tunus Gliney Akdeniz
Ulkeleri arasinda en yiksek takipteki krediler oranina sahip tlke konumundadir.

Dis Ticaret - Yatirm 5
Uluslararasi dogrudan yatirnmlar 2016 yilinda geriledi

L Net uluslararasi dogrudan yabanci yatirim girisi Tunus’ta devam eden givenlik

Bankacilik Sektori 10 . . L . o
problemleri ve ekonomik belirsizliklerin etkisiyle 2016 yilinda gerilemistir. Net
uluslararasi dogrudan yatirim girisi 2016 yilinda 1 milyar USD’den 958 milyon USD

Tirkiye - Tunus 13 dizeyine gerilerken, Ulkenin dogrudan yabanci yatirim stoku da bir dnceki yila

kiyasla %16 disisle 29,3 milyar USD olmustur.

Tiirkiye ve Tunus ekonomik iliskileri

2017 yilinin ilk yedi ayinda Tirkiye’nin Tunus’a olan ihracati bir dnceki yilin ayni
donemine kiyasla %6 dulstsle 485 milyon USD diizeyinde gergeklesirken, ithalat
%15,6 dislsle 97 milyon USD olmustur. Boylece bir dnceki yilin ayni déneminde 631
milyon USD diizeyinde gercgeklesen dis ticaret hacmi, 2017 yilinin ilk yedi ayinda 582
milyon USD seviyesine gerilemistir.

sanayi ve ticaret alanlarinda anlasmalar imzalanmis olup, Tirkiye’nin Tunus’tan
zeytinyagl ve fosfat ithalati konulari gindeme gelmistir. Tunus’ta yaklasik 60 Tark
firmasi faaliyet gostermekte olup, bu firmalarin toplam yatirimlari 1 milyar USD
civarindadir. Miteahhitlik hizmetleri, plastik, otomotiv, tekstil, hayvancilik ve
aliminyum sektorleri yatirim yapilabilecek sektorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tiirk
firmalarinin  6zellikle havaalani ve fabrika insaat projelerinde yer aldig
goriilmektedir.
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1- SWOT - TUNUS

Giglii Yanlar

Ekonomik gesitlendirmeye gidilmis olmasi

Avrupa pazarlarina yakinlik

Beseri sermayenin glicli olmasi

Misir, Libya, Suriye ve Yemen'e kiyasla daha bariscil bir siyasi donlsiim slirecinden gegmesi
Glgli bir lojistik agina sahip olmasi

Zayif Yanlar

Bankacilik sisteminin kirilgan yapisi (yuksek takipteki krediler orani)
Geng igsizligin yliksek olmasi

Siyasi belirsizlikler

ihracatta Avrupa pazarina bagimlilik

Firsatlar

Dis finansman saglamada gli¢lik ¢ekilmemesi

Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasina déniik dizenlemeler
Pazar odakli kamu politikasi

Distk asgari UGcretlerin iscgilik maliyetlerini azaltmasi

HikGmetin terérle miicadeleye 6nem vermesi

Tarim ve turizmde toparlanma

Euro Bolgesi ekonomisindeki gliclenmenin ihracata olumlu yansimasi

Tehditler

Kamu yatirimlarinin azalmasi

Reformlara gerekli 6nemin verilmemesi

Ozellikle kiyi ve i¢ bdlgelerdeki esitsizlikler

Distk okuryazarlik orani

Yabanci yatirimci cekmede zorlaniimasi

Toplumsal istikrar ve gliven ortaminin saglanamamis olmasi
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2- EKONOMIK GORUNUM

2014 2015 2016 2017t 2018t
omina ar USD 47,6 43,2 41,9 40,3 40,5
Reel b : % 2,3 1,1 1,0 2,5 31
0 0 % 4,9 4,9 3,7 3,9 3,8
: deng . -5,0 5,1 6,1 -5,4 -4,9
deng 0 9,1 -8,9 9,0 -8,6 -8,1
Orani % 15,3 15,0 14,0 13,0 12,0

Kaynak: IMF, BMI, Ulusal Kaynaklar

Tunus’ta ekonomik biiyiimenin ézellikle tarim ve turizm sektérlerinde gériilen toparlanma ile birlikte ivme kazanmasi
beklenmekle birlikte, gerek sosyal gerekse de ekonomik alanda reformlarin hayata ge¢cmemis olmasi ve sosyal
adaletsizler tilkenin ekonomik kalkinmasi tizerinde 6nemli risk unsurlari olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
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Kaynak: IMF, BMI, Ulusal Kaynaklar

Tunus ekonomisinin ¢esitlendirilmis bir yapida olmasi ve pek ¢ok sektoriin ekonomik blylimeye katki saglamasi
sektorel gelismelerin ekonomik kalkinmadaki roliinii ortaya koymaktadir. 2016 yili verilerine gore tarim sektori
GSYiH’nin %10’unu olustururken, sanayi %28,3’ini ve hizmetler sektdrii ise %61,6’sini olusturmustur. imalat
sanayiinde tekstil ve derinin payi yiksek olup, bu Urlinler toplam imalat sanayi ihracatinin %45’ini olusturmaktadir.

Hizmetler sektoriinde ise bilgi ve iletisim teknolojileri ile turizm sektéri 6ne ¢ikarken, turizmin toplam hizmetler

sektorl icerisindeki payr %14’tlir. Tunus’a gelen yabanci ziyaretgilerin yaklasik %70’inin Bati Avrupa (lkelerinden
geldigi gorilmektedir.
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Tunus’un ekonomik kalkinma politikasinda fosfat, tarim, imalat sanayi ve turizm énem arz etmektedir. Tunus 2016
yilinda fosfat Gretiminde ilk 10 Ulke arasinda yer alirken, ¢ikarilan fosfatin biylk bolimi glibre ve kimyasal madde
Uretiminde kullanilmaktadir. Petrol ve petrol Uriinlerinde net ithalatgi bir llke olan Tunus’ta Uretilen petrol toplam
enerji talebinin sadece %46’sin karsilamaktadir. insaat sektoriinde ise gayrimenkul insasinda son yillarda goriilen
ortalama vyillik %3’lik artisin siirmesi beklenmekle birlikte, giivenlik endiseleri ve sosyal hayatin iyilestiriimesine
yonelik gerekli reformlarin yapiimamis olmasi diger sektorleri oldugu gibi insaat sektérini de etkilemektedir.

Tunus hikimeti daha fazla yabanci yatinm ¢ekmek amaciyla yapisal reformlari uygulamaya koysa da yabanci
yatinnmcilarin Tunus’a yatirim yaparken temkinli bir durug sergiledigi gériilmektedir. Bununla birlikte yeni yatirnm
mevzuatinin duyurulmasiyla fon akimlarinda esneklik saglanmasi, biyik projelerde 10 yillik vergi istisnasi getirilmesi
ve bankacilik sektoriine iliskin reformlar yatirimcinin risk algisini olumlu yonde etkileyen gelismelerdir.

Tunus ekonomisinin en 6nemli sorunlari arasinda %15’lere dayanan issizlik (2017 ikinci geyregi itibariyle %15,2
diizeyinde gerceklesmistir), bolgesel esitsizlikler, sosyal adaletsizlikler ve hane halkinin yasam kosullarinda belirgin
iyilesmenin gergeklesmemis olmasi siralanabilir. Mevcut durumda yapisal reformlarin hayata gegmesinin gerekliligi
bir kez daha ortaya ¢cikmaktadir. Arap Baharinin ardindan 2011-2016 yillari arasinda ortalama %1,4 oraninda biyilyen
Tunus ekonomisinin 2017 ve 2018 yillarinda tarim ve turizm sektoérlerindeki pozitif gelismelerin de destegiyle sirasiyla
%2,5 ve %3,1 oraninda biyimesi olasi gorilmektedir.

Tunus’ta 6zel tiiketim harcamalari toplam GSYiH’nin %70’iniolustururken, onu %20 ile kamu harcamalari takip
etmektedir. Ozel tiiketim harcamalarinda yiiksek issizlik nedeniyle hizli bir yiikselis yasanmasi beklenirken geng
nifusta artan issizlik tiketici gliveni ve hane halki harcamalarini olumsuz etkilemektedir.

Tunus ekonomisi biitce ve cari islemler agigi vermektedir. Oniimiizdeki ddnemde turizm sektériindeki toparlanma,
tekstil ve elektrik, elektronik Griin ihracatinda artis ve ekonomik kosullardaki diizelme, Euro Bélgesi’'ndeki
toparlanma ile birlikte cari acigin azaltilmasina katkida bulunacaktir. Fakat bu noktada petrol fiyatlarindaki yikselisin
enerji ithalatini artiracagl ve cari dengeyi olumsuz etkileyebilecegi de unutulmamalidir. Tum bu gelismeler
dogrultusunda cari islemler agiginin GSYiH’ye oraninin 2017 ve 2018 vyillarinda %8,6 ve %8,1 diizeylerinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Tunus’un cari agigin finansmaninda dis finansman kaynaklarini kullandigi gorilmektedir.

Gerek IMFin kemer sikma tedbirleri gerekse de yapisal reformlar araciligiyla bitge agiginin kademeli olarak
disurilmesi Tunus agisindan 6nem arz ediyor. Diger taraftan, Tunus’ta yasanan i¢ huzursuzluklar hiikimetin kamu
harcamalarini kisma konusundaki yetkinligini sinirlamaktadir. IMF’in Tunus ile 2017 yili Mayis ayinda ikinci kredi
dilimi olan 314 milyon USD’lik kredi hususunda anlasmis olmasi ise finansman ihtiyacglarinin karsilanmasi ile yatirimci
giiveni ve reformlar agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Tunus’un IMF’den aldigi kredinin yani sira 2016 yilinda Diinya Bankasi ile de 5 milyar USD tutarinda bir anlagma
imzalamis olup, cari islemler acigi ve biitce aciginin finansmani icin eurobond ve sukuk ihraglari gergeklestirilmistir.
2017 yilinda 850 milyon Euro ve 1 mlyar USD’lik bono ihraci gergeklesmis olup, ihraglarin stirmesi beklenmektedir.
Mevcut durumda IMF’in 6nerdigi vergi reformlarinin hayata ge¢cmesiyle biitce ac¢iginda kademeli diislis yasanmasi
olasi goriilmektedir.
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3- DIS TICARET & DOGRUDAN YATIRIMLAR

ihracat:

Elektrik ve elektronik ekipmanlar, giyim ve tekstil, mineral yakitlar ve yaglar, hayvansal ve bitkisel yaglar ile inorganik
kimyasallar Tunus’un ihracatinin %75’ini olusturmaktadir. Fosfat ve tirevleri ile enerji ihracatinda ise son yillarda
azalma goérilmektedir.

Dis ticarete iliskin son rakamlar tekstil, gida isleme ve elektronik Griin ihracatinin ivme kazandigini géstermekte olup,
tekstil, makine ve elektrikli Uriinler, otomotiv pargalari, eczacihk uriinleri, ayakkabi ve deri, gida ve bilisim
teknolojilerine yapilacak yatirimlar rekabet avantajina sahiptir. Sektorel orak degerlendirdigimizde, yaklasik 1 milyar
USD’lik ihracat rakamiyla tarim Uriinleri ihracati toplam ihracattan %6 oraninda pay almaktadir. Tunus ayrica 2015-
2016 hasat sonuglarina gore diinyanin Gglinci biyik zeytinyag) tireticisi ve birinci zeytinyagi ihracatgisidir. Zeytinyagi
ihracati toplam tarim {rinleri ihracatinin %25’ini  olusturmakta olup, ihracatin %70’i italya ve ABD’ye
gerceklestirilmektedir. Balikgilik Grlnleri ise toplam tarim Uriinleri ihracatindan %11 oraninda pay almakta olup,
Tunus ton baligi Gretiminde ve ihracatinda ilk sirada yer almaktadir.

2016 yili itibariyle Tunus’un elektrik Griinleri ve makine ihracati toplam ihracatinin %27,8’ini olustururken, onu
toplam ihracattan aldig1 %21,9’luk pay ile tekstil ve giyim sektori izlemistir. Tunus Yabanci Sermaye Ajansi (FIPA)'nin
verilerine gore AB’nin dokuzuncu biylk tekstil ve hazir giyim tedarikgisi olup, Uretimin %90’inindan fazlasi AB
Ulkelerine ihrag edilmektedir. 2016 yilinda AB llkeleri Tunus’un toplam ihracatindan %77 gibi yliksek oranda bir pay
alirken, onu Libya (%4,3) ve Cezayir (%3,9) takip etmistir. 2016 yilinda Glkenin mal ve hizmet ihracati diisen petrol
fiyatlarinin etkisiyle %4 disiisle 16,9 milyar USD’ye gerilemistir. Oniimiizdeki dénemde ihracatin, sanayi
sektoriindeki bliyiime, Euro Bolgesi’'ndeki toparlanma ve Tunus’un ekonomik goriinimiindeki dizelmeyle birlikte
ivme kazanmasi beklenmektedir.

ithalat:

ithalat tarafinda 2016 yili itibariyle Tunus’un en ¢ok ithalat yaptigi pazarlar sirasiyla AB (%55), Cin (%8) ve Cezayir
(%4,1) olmustur. Tunus agirlikli olarak tiiketim ve sermaye mallari ile petrol yaglari ithalati gergeklestirmektedir.
Tunus endustriyel agidan kendine yeten bir lGlke olmadigi icin hammadde ve yari mamul mal ithalati 6nem arz
etmektedir. Tunus’un ithalatinda tiketim mallarinin payi %30 civarindadir. 2016 yilinda Tunus’un mal ve hizmet
ithalati %3,6 disusle 21,5 milyar USD dizeyinde gergeklesmis olup ithalatin ylksek oranli tiiketim drinleri ve
sermaye ithalatina bagli olarak artmasi beklenmektedir.

Tunus’un halihazirda Tiirkiye, AB, EFTA, Libya, Misir, Fas ve Urdiin ve Moritanya ile serbest ticaret anlasmasi
bulunmakta olup, Diinya Ticaret Orgiiti’niin kurucu Uyelerinden olan Tunus’un uyguladigl basit ortalama Most
Favoured Nation (MFN) tarife orani %26,8, agirlikh MFN tarife orani ise %21,3’dir. Tunus 1995 yilindan bu yana
Diinya Ticaret Orgiitii Giyesi olup Diinya Bankasi’nin en son yayinlanan is Yapma Kolayligi Raporu’nda 2016 yilinda
190 ilke igerisinde 77. sirada yer almistir.

EKONOMIK ARASTIRMALAR DEPARTMANI 5



’A&T BANK

Tunus Dig Ticaret Gostergeleri

Gosterge 2015
Mal ve hizmetler ihracati, milyar USD 17,6 16,9 16,2 16,2
Mal ve hizmetler ihracati, milyar USD (yillik degisim %) -19,1 -3,7 -4,3 0,4
Mal ve hizmetler ihracati, GSYiH'ye orani % 42,6 40,6 40,3 39,7
Mal ve hizmet ithalati, milyar USD 22,3 21,5 20,3 20,2
Mal ve hizmetler ithalati, milyar USD (yillik degisim %) -17,2 -3,7 -5,4 -0,4
Mal ve hizmetler ithalati, GSYiH'ye orani % 54,1 51,6 50,6 49,4
Mal ve hizmet ticaret dengesi, milyar USD -4,7 -4,6 -4,1 -4,0
Mal ve hizmet ticaret dengesi, (yillik degisim %) -9,5 -3,5 -9,6 -3,5
Mal ve hizmet ticaret dengesi, GSYiH'ye orani % -11,5 -11,0 -10,3 -9,7
Kaynak: BMI
ithalat Deger ihracat Deger
Partnerleri (Milyon Euro) Pay (%) Partnerleri (Milyon Euro) Pay (%)
Dinya 17,577 100 Dinya 11,653 100
AB 9,814 55,8 AB 9,019 77,4
Cin 1,409 8,0 Libya 496 4,3
Cezayir 715 4,1 Cezayir 459 3,9
Tlirkiye 669 3,8 ABD 308 2,6
Rusya 662 3,8 isvicre 175 1,5
ABD 546 3,1 Fas 153 1,3
Ukrayna 304 1,7 Tlirkiye 104 0,9
Brezilya 263 1,5 Banglades 96 0,8
Azerbaycan 256 1,5 Hindistan 82 0,7
Hindistan 215 1,2 Misir 59 0,5

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Dis Ticaret Raporu

Uluslararasi Dogrudan Yatirim Goériiniimii: Net uluslararasi dogrudan yabanci yatirim girisi Tunus’ta devam eden

guvenlik problemleri ve ekonomik belirsizliklerin etkisiyle 2016 yilinda gerilemistir. Net uluslararasi dogrudan yatirim
girisi 2016 yilinda 1 milyar USD’den 958 milyon USD diizeyine gerilerken, lilkenin dogrudan yabanci yatirim stoku da
bir 6nceki yila kiyasla %16 dususle 29,3 milyar USD olmustur. Foreign Investment Promotion Agency’nin (FIPA) son
verilerine gore Tunus’ta faaliyet gosteren yabanci firma sayisi 3.410°u asarken, bu firmalarin Tunus’ta yarattig
istihdamin da 365.000'in Uzerinde oldugu goriilmektedir. 2016 yili itibariyle en ¢ok uluslarasi dogrudan yatirim ¢eken
sektorler enerji (%47), elektrik ve elektronik sanayi (%17), eczacilik (%6), tarim ve gida (%6) ile bilgi ve iletisim
teknolojisi sektdrii (%5) olmustur. ingiltere, Fransa, Katar, Avusturya ve italya Tunus’a yatirm yapan ilkeler
sirlamasinda Ust siralarda yer almaktadir. Tekstil, bilisim teknolojileri, kurumsal hizmetler, enerji, turizm, deri ve gida
sanayii 6nemli yatirim alanlari olarak 6nem kazanmaktadir.

Tunus’un en son yatirim kodu diizenlemelerine gore, offshore yatirimlarda yabanci yatirimin 6z kaynagin en az
%66’sin1 elinde bulundurmasi ve ihracat pazari igin Gretimin en az %70’ini gergeklestirmesi gerekmektedir. Tunus’ta
ic piyasaya dondk ticari faaliyetlerde bulunmak lzere yatirim gergeklestirmek isteyen yabanci bir firma ise Tunuslu
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bir firma ile yapacagi ortakliktan en fazla %49 oraninda hisse alabilmekte, fakat s6z konusu oranlar hiilkiimet onayi
ile sanayi sektorl yatirimlarinda %100’e ¢ikabilmektedir.

Tunus’ta Nisan ayinda ydrarlige giren yeni yatirrm mevzuati ekonomik aktivitenin canlandiriimasi ve daha fazla
yabanci yatirimcinin tlkeye yatirim yapmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Yeni mevzuatin 6zellikle tarim, balikgilik
ve altyapi sektorleri igin yatirim slibvansiyonlari icerdigi gortlmektedir.

Mevcut zorluklara ragmen, Tunus’un Avrupa’ya yakinligi, AB ve Afrika Ulkeleriyle gergeklestirilen serbest ticaret
anlagmalar, burokratik engellerin diger Ulkelere nazaran daha az olmasi Ulkeye yatirimi cazip kilmaktadir.
Oniimiizdeki dénemde yapisal reformlarin hayata gecmesi ve dis dengedeki iyilesmeyle birlikte yatinnmar risk
istahinin artmasini bekliyoruz.

Tunus Dogrudan Yabanci Yatirim Gostergeleri

Gosterge 2014

Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) Akimi (milyon USD) 1.064 1.002 958
DYY Stoku (milyon USD) 31.563 34.689 29.305
Yesil Alan Yatirim Sayisi 11 13 18
DYY Akimi/Gayri safi sabit sermaye olusumuna orani (%) 10,9 11,6 11,4
DYY Stoku, GSYiH’ye orani (%) 66,3 80,4 70

Kaynak: UNCTAD

Tunus’taki Onemli Projeler:

» TAV Holding, Enfidha Uluslararasi Havaalani (Proje bedeli 400 milyon Euro)

» Sama Dubai, Yizyilin Sehri Projesi (Proje bedeli 25 milyar USD)

» Rades-La Goulette Koprusu:(Tunus ve Japon ortakligiyla yapilmakta olan képri projesinin maliyeti 112
milyon USD'dir.)

» Bukhatir Group, Tunis Spor Sehri: (Tunis Spor Sehri Projesi Mayis 2008’de baslamis olup Tunus - BAE ortak
yatirimidir)

» Al Maabar, Bled El Ward veya Riiya Sehir Ariana Projesi: Ariana adli bélgede 5.000 hektarlik bir alanda (2.600
hektari gol) 10 milyar USD’lik Bled El Ward isimli yeni bir sehir kurulmasina iliskin bir projedir.

» Tunis Finansman Limani Projesi: 3 milyar USD’lik bu proje Kuzey Afrika’daki ilk off -shore finansman merkezi
olacaktir.

» Taparura Projesi: Tunus’un en 6nemli projelerinden biridir. Cesitli sanayiler nedeniyle kirletilen Sfax sehrinin
kuzey sahilinin temizlenmesi ve rehabilite edilmesi projesidir. Projenin 1. asamasi Nisan 2006’da baslamistir.
Avrupa Kalkinma Bankasi tarafindan finanse edilen yaklasik 100 milyon USD’lik bir projedir.

» Fransiz Alsthom firmasiyla yirittlen 3 ayri elektrik Gretim proje bulunmakta olup, Afrika Kalkinma Bankasi,
22,9 milyon Euro’luk kredi ile Tunus su dagitim projesinin 2.etabini finanse etmektedir.
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Sektorlere Gore Yatirim Firsatlari:

Gida Sanayii: Gida sanayiinde 1.064 firma faaliyet gostermektedir. Bu firmalar endistriyel kumas uUretiminin
%18,5’ini gerceklestirmektedir. Firmalarin 199’u ihracat firmasi, 166’si ise yabanci sermayeli firmadir. Tunus, 2015-
2016 hasat mevsiminde diinyanin Ggiincl en buyuk zeytinyag Greticisi ve birinci zeytinyagi ihracatgisi konumundadir.
FIPA’nin verilerine gore Tunus’un diinya domates lretiminde onuncu oldugu belirtilmekte olup, Tunus Afrika’ya
organik Urun ihracatinda ise ikinci siradadir. Tunus gida Uriinleri ihracatinda 100’den fazla ihracat bolgesi bulunmakta
olup, AB ve Libya ana pazarlardir. Ote yandan ABD, Kanada, Rusya, Japonya, Orta Dogu ve Sahra Alti Afrika (Nijerya,
Senegal ve Fildisi Sahili) yeni ihracat pazarlari olarak 6ne gikmaktadir.

Mekanik, Elektrik ve Elektronik Sektorii: Mekanik parca isleme, mekanik dokiim imalati, plastik malzemelerinin
kaliplanmasi, otomotiv sektorii ve plastikte kullanilan mekanik parcalar elektrik ve elektronik sektoriinde énemli
yatirim firsatlari sunmaktadir. Afrika’nin ikinci otomobil pargasi Ureticisi olan Tunus’ta 230’un (izerinde firma bu
alanda faaliyet gostermekte, 134 firma ihracatta uzmanlasmakta, 65 firmanin ise ucak endistrinde faaliyet gosterdigi
gorilmektedir. Mekanik, elektrik ve elektronik sektoéri Glkenin sanayi sektori ihracatinin %45’ini olusturmakta,
ayrica ihracat edilen mallar icerisinden de %37,4 oraninda pay almaktadir. Sanayi yatirmalari icerisinde ise mekanik,
elektrik ve elektronik sektorii tarim ile insaat malzemesi, seramik ve cam sanayi grubunun ardindan Uglincii sirada
yer almaktadir.

Plastik Sektorii: Plastik sektoriinde 500°G askin firma faaliyet géstermekte olup sektdr 15.000'den fazla istihdam
yaratma kapasitesine sahiptir. Sektoriin ihracatinda kompozit malzemeler, 6zellikle insaatta kullanilan ahsap / plastik
malzemeler ile otomotiv sanayii, ev esyalari, elektro-teknik baglanti pargalari 6ne ¢ikmaktadir.

Tekstil ve Hazir Giyim: Hazir giyim sektori tefariginde diinyanin 6nde gelen ilkeleri arasinda yer alan Tunus
Avrupa’nin dokuzuncu ve Fransa’nin ikinci en blyik tedarikgisi konumundadir. Tekstil ve hazir giyim sektériinde
1.695 firma faaliyet gdstermekte olup, tekstil imalat sanayi igerisine 6nemli bir paya sahiptir. iplikgilik, dokuma ve ve
IGks giyim sektoriin Gretim ve ihracati agisindan 6nem arz etmektedir.

Deri ve Ayakkabi: Deri ve ayakkabi sektériinde 238 firma faaliyet gbstermekte olup bunlarin 175’i ihracat yapmakta
ve 114’Un Gzerinde firmanin ise yabanci sermayeli ortakligi bulunmaktadir. Sektorde ayakkabi ve aksesuar ihracati

on planda olup, deri ve ayakkabi sektérinin ihracatinda AB ilk sirada yer almaktadir.

Pazara Giriste Onem Kazanan Hususlar:

Yeni yatirim mevzuati sirketlere offshore yatirim ve ihracat odakli operasyonlarla pazara girilmesi durumunda belli
ayricaliklar ve kolayliklar saglamaktadir. Bununla birlikte i¢ pazara giris bazi kisitlamalara tabidir. Cogu sektorel
yatirimda yabanci sirketin Tunus’taki yerel sirketle ortaklik yapmasi ve Tunuslu sirketin %51 oraninda ortaklik payina
sahip olmasi germemektedir. Hikmetin yeni yatirrm mevzuati ile yabanci yatirnmi artirmaya yonelik politikalar
glitmesi goéz o6nlnde bulunduruldugunda bazi sektorlerde, proje bazli degerlendirmelerle yabanci firmalara
kolayliklar saglanabilmektedir. (Kaynak: export.gov).
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Pazara Giristeki Engeller:

» Hukimetin bircok sektorde kontroli elinde bulundurdugu goérilirken, 6zellikle finans, kamu hizmetleri ve

hidrokarbon sektériine giriste hiikimet kontroli 6n plandadir.

Tunus Merkez Bankasi doviz hesaplarina sinirlandirma getirebilme yetkisine sahiptir. Tunus’ta yerlesik
olmayan sirketler yabanci sahiplik oranlari %66’dan yiiksek oldugu takdirde varlik ve fon transferi
gerceklestirmekte 6zgir olsa da, Tunus’ta yerlesik olan ve yabanci sahiplik oranlari %66’dan az olan
sirketlerde fon ve varlik transferleri Merkez Bankasi’nin iznine tabidir.

Mevcut yatinm mevzuati Tunus’taki yatirimlari offshore ve onshore olarak ikiye ayirmaktadir. Buna gore,
offshore yatirnmlarda ihracata konu mal ve hizmetlerde bazi istisnalar ve vergi indirimleri uygulanmakta
olup, onshore yatirimlar daha c¢ok yurtici ticarete katkida bulunmaktadir. Yabanci yatirimcilarin onshore
yatirim gergeklestirebilmesi icin Tunus’ta yerlesik bir firma ile is ortakhgi kurmasi gerekmektedir.

Tunus kanunlari yapilan ithalat islemlerinde déviz cikisinin gergeklesmesi igin nakliye sirketi anlagmalari ve
glmrik belgeleri gibi dokiimanlarin verilmesini talep etmekte ve mallarin fiilen Glkeye sevk edildiginin

teyidini istemektedir. (kaynak: export.gov)

Tunus’a Yatirim Yapan Onemli Firmalar

Akzo Nobel Esso Kromberg & Schubert Rieker Thomson Multimedia
Asteel Faurecia Lacroix Electronics Safran Total
Autoliv Fram Latécoere Scania Toyota Tsusho

Aventis Sanofi General Electric Lear Corporation Sewon Unilever
Baxter GM Leoni Siemens Valeo
Benetton Groupe BPCE Lucent Technologies Sioen Van De Velde
BG Group Haier Microsoft Societe Generale Van Laack
BIC Heineken Miroglio Somfy Volvo
BNP Henkel Nestle St Microelectronics Yamaichi Electronics

Crown Cork Hutchinson Orange Stelia Yazaki
Danone Johnson Controls Pfizer Stream Yura Corporation

DraxImaier Kaschke Philips Sumitomo Zodiac Aerospace

Electrolux KBE Elektrotechnik Phoenix Teleperformance 3 Suisses
Kaynak: FIPA, Invest in Tunisia Bilteni
EKONOMIK ARASTIRMALAR DEPARTMANI 9




7 TUNUS AT BANK

4- BANKACILIK SEKTORU

Tunus’ta bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasi amaciyla 2016 yilinda hayata gegen yeni bankacilik
mevzuatina karsin bankacilik sektériiniin takipteki krediler orani 2016 yilinda %14,4 olarak gergeklesmistir. Bu oranla
Tunus Giiney Akdeniz lilkeleri arasinda en yiiksek takipteki krediler oranina sahip lilke konumundadir.

Yiksek seyreden takipteki krediler orani bankacilik sistemi icin dnemli bir risk unsurudur. Sektorin kredi riskini en
aza indirmek amaciyla bankacilik sektoriiniin modernizasyonu, sektorde denetimin giliclendirilmesi ve etkin bir iflas
kanunu Uzerinde caligilmasi 6nem arz etmektedir.

Takipteki Krediler Orani %
15

14

14

13

12

11
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: World Bank

2010-2016 periyodunda yliksek seyreden takipteki krediler orani ekonomik aktivitedeki bozulma ile birlikte finans
sektorindeki sistematik riskin ana unsurlari olarak one ¢ikmaktadir. Bu déonemde takipteki krediler oranindaki

artista,
»  Turizm sektoriindeki bozulma
> Yerli ve yabanci yatirimci cekmede yasanan zorluklar
» Libya’daki catisma ortaminin dogrudan ve dolayli etkileri
» Yuksek orandaki issizlik, zayif sermaye yatirimlari ile 6zel sektére verilen kredilerdeki artis etkili olmustur.

Diinya Bankasi’ndan alinan son verilere gére, bankacilik sektoriiniin takipteki krediler orani 2016 yilinda %14,4 olarak
gerceklesmistir. Bu oranla Tunus Gliney Akdeniz Ulkeleri arasinda en yliksek takipteki krediler oranina sahip (lke
konumundadir. Tipki takipteki kredi oranindaki artis gibi, ayni ddnemde 6zel sektdre verilen kredilerin GSYiH’ye orani
da kademeli olarak artis kaydetmis ve 2016 yilinda %77 seviyesinde gergeklesmistir.

Tunus bankacilik sektoriinde ylksek seyreden sorunlu krediler ve dislik karlilik oranlari sektériin yatirima ve
ekonomik kalkinmaya destek verme giicini sinirlandirmaktadir. Bankalarin sermaye yeterliligi degerlendirildiginde
ise, IMF verilerine gore 2015 yilinda sektériin sermaye yeterlilik rasyosu %12,2 seviyesine yiikselmis ve sistemde
faaliyet gésteren bankalarin refinansman konusunda Tunus Merkez Bankasi’'na baglihg sirmastdr.
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Takipteki krediler orani ise zayif ekonomik goriinim ve turizm sektdriindeki bozulmanin etkisiyle (turizm sektéra
2015 yih itibariyle toplam takipteki kredilerin %25’ini olusturmustur) yiksek seyrini sirdiirmistir. Sonug olarak
yuksek seyreden takipteki krediler orani, bankacilik sektorl aracilik marjlarindaki diisiisle birlikte sektortn karliligi
ve saglamligi izerinde baski olusturmaktadir. (IMF Ulke Raporu No: 16/138).

Oxford Business Group "un son degerlendirme raporunda bankacilik sektoriinin karliligi bir dnceki yila kiyasla %14,9
artisla 654,1 milyon TND (280,5 milyon Euro) olarak gerceklesirken, ROA 2015 yilinda 2014 yilindaki %0,8
seviyesinden %0,9’a yiikselmis, ROE ise ayni donemde %11,3’ten %10,1’e gerilemistir. BMI Research Grup’un ticari
bankacilik sektorine iliskin yayimladigi son verilerde Tunus’un ticari bankacilik sektériiniin toplam aktifleri 2016
yilinda bir 6nceki yila kiyasla %4,1 distsle 42,1 milyar USD diizeyinde gerceklesmis, krediler %3,2 dusulsle 28,2 milyar

USD olurken, mevduatlar %3,2 duslisle 22 milyar USD olmustur.

Ozel sektére Kullandilan Krediler/ GSYiH (%)
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Oniimiizdeki ddnemde kamu harcamalari, petrol piyasasinin oynakligi ve bankacilik sistemine yonelik reformlarin
etkinligi sektorin aktif biuylimesi ve kredilerin seyri agisindan 6nem arz etmektedir. Bankacilik sektoriine iliskin
yurarlige giren yeni mevzuat, IMF'in ve diger uluslararasi kuruluslarin finansal destegi ise 6nimizdeki donem
blylmeyi destekleyerek kredi talebini artirma potansiyeline sahiptir.

Tunus Ticari Bankacilik Sektorii Gostergeleri

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Toplam aktifler, (milyon USD) 44.477 43.920 42.137 44.090 | 46.243 | 48.969 51.929
Toplam aktifler, (milyon TND) 82.897 89.637 98.601 |108.461 |119.308 | 131.238 144.362
Toplam aktifler, GSYiH'ye orani 103 104,3 109 112 114 117 119
Toplam aktifler, yillik deg. % (milyon TND) 10 8,1 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Krediler (milyon USD) 30.051 29.131 28.202 29.778 | 31.516 | 33.677 36.037
Krediler (milyon TND) 56.010 59.454 65.994 73.254 | 81.312 | 90.256 100.184
Krediler GSYiH'ye orani 69,6 69,2 73,0 75,6 77,8 80,1 82,4
Krediler, yilhk deg. % (milyon TND) 9,4 6,1 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Mevduatlar, (milyon TND) 44.491 46.332 51.429 57.086 | 63.366 | 70.336 78.073
Mevduatlar, (milyon USD) 23.871 22.702 21.978 23.206 | 24.560 | 26.245 28.084
Mevduatlar, yillik deg. % (milyon TND) 7,4 4,1 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Mevduatlar GSYiH'ye orani 55,3 53,9 56,9 58,9 60,6 62,4 64,2
Kredi / mevduat orani 125,9 128,3 128,3 128,3 128,3 128,3 128,3
Kredi / toplam varliklar 67,6 66,3 66,9 67,5 68,2 68,8 69,4
Kaynak: BM
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Tunus Kuzey Afrika’nin en dnemli finans merkezlerinden biri olarak gorilmekte ve ulkede bankacilik sisteminin
denetimi ve kontroli Tunus Merkez Bankasi’'nda bulunmaktadir. Bankacilk sektériinde 20 ticari banka ve 14 finansal
kurulus faaliyet gostermekte olup, bunlarin 10 tanesi leasing ve 2 tanesi de faktoring sirketidir. Tunus’ta biyik 6lgekli
kamu yatirimlarinin agirlikli olarak Avrupa Kalkinma Bankasi, islam Kalkinma Bankasi, Kuveyt Arap Kalkinma Fonu,
Suudi Arabistan Kalkinma Fonu, Afrika Kalkinma Bankasi ve Diinya Bankasi’'ndan finanse edildigi gérilmektedir.

Tunus’ta yerli ve yabanci bankalarin ¢alisma prosedirleri farklilik arz etmektedir. Ekonomi Bakanhgi'nin verilerine
gore, yabanci firmalar (6zellikle offshore firmalar) offshore bankalarla galisabilirken, Tunuslu firmalar sadece Tunuslu
(onshore) bankalarla ¢alismak zorundadir. Offshore bankalar uluslararasi bankacilik sistemine tabidir ve her tiir para
transferi bu bankalar tizerinden miimkiin olabilmektedir. Ancak Tunuslu firmalarin galistigi Tunus bankalari Merkez
Bankasi’'nin izni olmaksizin doéviz transfer edememektedir. Tunus vatandaslari yurt icinde doviz hesabi da
actiramamaktadir. Tunuslu firmalarin pesin 6deme yapamamasi nedeniyle vesaik mukabili veya akreditifli 6deme
sekillerini kullanma zorunlulugu vardir.

Tunus’ta Faaliyet Gosteren Ticari Bankalar

Amen Bank Banque Nationale Agricole
Arab Banking Corporation Banque Tunisienne de Solidarite
Arab Tunisian Bank Banque Tuniso-Koweitienne
Attijari Bank Banque Tuniso-Libyenne
Banque de Financement des Petites et Moyennes Enterprises Banque Zitouna

Banque de I'Habitat Citibank

Banque de Tunisie et des Emirats Société Tunisienne de Banque
Banque de Tunisie Stusid Bank

Banque Franco Tunisienne Tunisian Qatari Bank
Banque Internationale Arabe de Tunisie Union Internationale de Banques

Kaynak: Global Banking & Finance Review Bulletin
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5- TURKIYE & TUNUS

Dis Ticaret:

Tirkiye’nin Tunus’a olan ihracati 2016 yilinda bir 6nceki yila gére %11 artigla 911 milyon USD olurken, ithalat %48,8
yukselisle 214 milyon USD olmustur. Béylece Tirkiye ve Tunus arasinda 2015 yilinda 963 milyon USD olan dis ticaret
hacmi 2016 yilinda 1,1 milyar USD’ye yikselmistir. Tarihsel olarak dis ticaret dengesinin Turkiye lehine oldugu
gorilurken, 1 milyar USD’yi asan dis ticaret hacmine ragmen tarihi ve kiltirel baglar g6z 6niinde bulunduruldugunda
ticari iligkilerin daha ileri boyutlara tasinmasi olasi gorilmektedir.

2017 yilinin ilk yedi ayinda Tirkiye’nin Tunus’a olan ihracati bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %6 dusisle 485
milyon USD dizeyinde gergeklesirken, ithalat %15,6 diistisle 97 milyon USD olmustur. Boylece bir énceki yilin ayni
doneminde 631 milyon USD diizeyinde gerceklesen dis ticaret hacmi, 2017 yilinin ilk yedi ayinda 582 milyon USD
seviyesine gerilemistir.

Tunus’un Tirkiye’den agirhkh olarak, arag, demir-gelik, pamuk ve mineral yakit ithalati gerceklestirdigi géruliirken,
Tunus’un Tirkiye’ye olan ihracatinda inorganik kimyasallar, giibre, elektrikli makineler, giyim esyasi ve giyim esyasi
aksesuarlari 6ne ¢ikmaktadir. Kayith ticaret rakamlarinin disinda Tunus vatandaslarinin bavul ticareti amaciyla da
Tirkiye'ye geldigi gorilmektedir. Bu kapsamda yapilan ticaretin miktarinin yilda 150-200 milyon USD’ye ulastigi
degerlendirilmekte ve giyim, deri GirGinleri, basta altin olmak Uzere ziynet esyalari ile kiicuk elektrikli ev aletlerinin
bavul ticaretine konu oldugu ifade edilmektedir.

Tunus - Tiirkiye Dis Ticaret istatistikleri

ihracat ithalat Dis Ticaret Dis Ticaret
Yillar (milyon USD) (milyon USD) Dengesi Hacmi
2010 714 281 433 994
2011 802 250 553 1.052
2012 797 196 601 992
2013 892 289 603 1.181
2014 915 197 718 1.112
2015 819 144 675 963
2016 911 214 696 1.125
2017* 485 97 389 582

Kaynak: TUIK, Dis Ticaret istatistikleri, * 2017 yili ilk yedi ayini icermektedir.

Tunus ve Tirkiye arasinda bu yil icerisinde ikili iliskilerin gelistiriimesi amaciyla enerji, sanayi ve ticaret alanlarinda
anlasmalar imzalanmis olup, Turkiye Tunus’tan zeytinyagi ve fosfat ithalati konulari gindeme gelmistir. Tunus’ta
yaklasik 60 Tark firmasi faaliyet géstermekte olup, bu firmalarin toplam yatirimlari 1 milyar USD civarindadir.
Tirkiye’de ise 90 adet Tunus sermayeli firma bulunmaktadir. Tlrk yapi firmalari bugiine kadar yaklasik 800 milyon
USD degerinde 13 proje tstlenmis olup, Tunus’un yeni 5 yillik kalkinma plani ¢ercevesinde 36 yeni yatirim yapilacagi
ve Tuark firmalarinin bu projelere ilgi gosterebilecekleri belirtilmistir. Ayrica 6nimizdeki donemde Turkiye’'nin
Tunus’a kalkinma destekleri kapsaminda 100 milyon USD’lik Eximbank kredisi saglamasi beklenmektedir. Daha 6nce
Tunus’a proje destegi bazinda 200 milyon USD’lik Eximbank kredisi saglanmisti.
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Tunus ve Tirkiye arasindaki iliskilerde dogrudan yatirimlar incelendiginde ise, iki tilkenin dogrudan yatirim alaninda
iliskilerini gelistirmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim, yurtici yerlesik kisilerin Tunus’taki dogrudan yatirimlari
2002-2016 déneminde 225 milyon USD olurken, ayni donemde Tunus’ta yerlesik kisilerin Tirkiye’de dogrudan
yatirimi bulunmamaktadir.

Mteahhitlik hizmetleri, plastik, otomotiv, tekstil, hayvancilik ve aliminyum sektérleri yatirim yapilabilecek sektérler
olarak 6ne g¢ikmaktadir. Turk firmalarinin 6zellikle havaalani ve fabrika insaat projelerinde yer aldigi goriilmektedir.
Enfidha Havaalaninin insasi (TAV Holding) ve Djebel Ressas Cimento Fabrikasi (EKON Endiistri insaat ve Ticaret A.S)

Tirk firmalari tarafindan Tunus’ta Ustlenilen dnemli projeler olarak 6éne ¢ikmaktadir. Tunus’ta faaliyet gosteren en
dnemli Tirk firmalari ise TAV-Tepe Akfen insaat sirketi, TAV-Tunisie, THY, Sokatex — Philantex-I-lI-ll, ISKO, Vaskim,
Zafer, Wintech (Adopen), Semstone, Mavi Tekstil, Galaksi Sti., Sahra Industrie S$ti., Ugurteks, Zahir Tekstil olarak
siralanmaktadir.

Tiirkiye'nin Tunus'a ihracati Uriin Bazinda Toplam
(Bin USD) 2014 2015 2016 ihracattan
Aldig1 Pay %
Demiryolu veya tramvay tasitlari, bunlarin aksam ve pargalari 101.271 | 77.509 | 98.614 10,8%
Demir ve gelik 58.404 62.857 92.186 10,1%
Pamuk 97.649 | 80.219 | 86.875 9,5%
Makine, mekanik cihazlar, niikleer reaktérler, kazanlar; pargalari 77.356 61.381 76.752 8,4%
Ml'neralll y"akltlar, mineral yaglar ve bunlarin damitilmasindan elde 65.823 | 86242 | 70036 7.7%
edilen Urlinler
Plastik maddeler ve bunlarin pargalari 47.654 | 46.486 | 43.051 4,7%
Kagit ve mukavvalar; kagit hamuru, kagit veya mukavvadan esya 43.460 | 32.699 | 41.105 4,5%
Orme veya tig isi dokuma 31.014 | 32.443 | 39.215 4,3%
Elektrikli makina ve cihazlar ve bunlarin pargalari 36.550 | 39.647 | 35.931 3,9%
Giysi ve giyim aksesuarlari, 6rme veya ti1g isi olmayan esyalar 42.127 | 22.982 | 34.209 3,8%
Orme veya tig isi kiyafetler ve giyim esyasi esyalari 37.158 19.681 | 32.473 3,6%
Demir veya gelikten esya 41.078 | 33.899 | 31.200 3,4%
TOPLAM 915.041 | 819.094 | 910.720
Tiirkiye'nin Tunus'tan ithalati Uriin Bazinda L ET
(Bin USD) 2015 2016 ithalattan Aldig
Pay %
Glbre 51.910 | 21.404 | 93.427 43,6%
Elektrikli makina ve cihazlar ve bunlarin parcalari 27.987 | 20.710 | 33.310 15,5%
inorganik kimyasallar 23.343 | 27.464 | 19.301 9,0%
Giysi ve giyim aksesuarlari, 6rme veya tig isi olmayan esyalar 15.155 | 9.852 9.360 4,4%
Makine, mekanik cihazlar, niikleer reaktérler, kazanlar; pargalan | 11.571 7.665 8.373 3,9%
Ayakkabi, pantolon ve benzeri esyalar 2.583 4.507 7.054 3,3%
Pamuk 8.929 6.157 6.889 3,2%
Yenilebilir meyve ve findik; kabuklu meyve 3.822 4.960 5.668 2,6%
Orme veya tig isi kiyafetler ve giyim esyasi esyalari 6.049 5.194 4.390 2,0%
Demir ve gelik 37 5.014 3.821 1,8%
TOPLAM 196.697 | 144.077 | 214.382

Kaynak: Trademap
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Muteahhitlik hizmetleri, plastik, otomotiv, tekstil, hayvancilik ve aliminyum sektorleri yatirim yapilabilecek sektorler
olarak 6ne gikmaktadir. Tiirk firmalarinin 6zellikle havaalani ve fabrika insaat projelerinde yer aldig1 gorilmektedir.
Enfidha Havaalaninin insasi (TAV Holding) ve Djebel Ressas Cimento Fabrikasi (EKON Enddistri insaat ve Ticaret A.S)
Tirk firmalari tarafindan Tunus’ta Ustlenilen 6nemli projeler olarak 6éne ¢ikmaktadir. Tunus’ta faaliyet gdsteren en
dnemli Tiirk firmalari ise TAV-Tepe Akfen insaat sirketi, TAV-Tunisie, THY, Sokatex — Philantex-I-1I-1lI, ISKO, Vaskim,
Zafer, Wintech (Adopen), Semstone, Mavi Tekstil, Galaksi Sti., Sahra Industrie Sti., Ugurteks, Zahir Tekstil olarak
siralanmaktadir.

Tirkiye ile Tunus arasinda ticari iliskilerinde 25 Kasim 2004 tarihinde imzalanan ve 1 Temmuz 2005 tarihinde
arasindaki ticarette sinirlarin ortadan kalmasi amaglanmistir. Tunus hikimeti, Turk sirketleriyle Tunus'ta entegre
sanayi bolgesi kurmak icin anlasma imzalamistir. Bu anlasma sayesinde Tunus’un kuzeyinde Ariana kentinin En-Nahli
bolgesinde 100 hektarlik bir alana, orta ve kigik 6lgekli entegre sirketlerden olusan sanayi bolgesi kurulmasi
amaglanmistir.
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgl sozlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, A&T Bank Ekonomik Arastirmalar tarafindan sadece bilgi amach olarak hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla
yanlis/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, A&T Bank bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan
bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. A&T Bank ve kurum ¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek
herhangi bir dogrudan ve dolayh zarardan 6tlri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla A&T
Bank’in izni olmadan raporun tamami veya bir kismi bagka bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki sakhdir.
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