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AVRUPA UN SANAYI

Bir Degirmencinin OyKiisii

AB un degirmencileri tarih boyunca yerel ya da bolgesel faktorlere bagh olarak
farkl stratejik bakis acilarina sahip olsalar da gelecek, onlarin 6nlerindeki sayisiz
zorlugun istesinden nasil geleceklerine bagh olarak sekillenecektir. Artan
uluslararas1 rekabetle birlikte hem istirakciler hem de bélgeler acisindan
piyasadaki par¢calanma sonunda Kkirilma noktasina ulasacak ve biz inaniyoruz ki
konsolidasyon ile sonug¢glanacaktir. Bununla beraber adapte olmak isteyenler ve
olabilenler uzun vadeli bakis acisina gore onemli 6lciide daha iyi durumda
olacaklardir. Biiyiik ihtimalle ekmek temel besin maddesi statiisiinii koruyacak ve
uzun vadede doyurulmasi gereken bogaz sayisi da artacaktir.

Giris

Islenmis gida iiriinleri gelismeye devam ederken bugday unundan daha temel bir
malzeme diisinmek olduk¢a zor. Un degirmenciligi en eski endiistri kolu ve
otomatiklestirilmis ilk alan oldugu diisiinilmektedir. Yuzyillik tarihinde tretimindeki
verim artmis olsa dahi prosesi - kepegin, cekirdegin ve unun ayrilmasi - buyiik élciide
aynidir. Ayni zamanda un degirmenleri ile ilgili sekiiler trend de 6lgek ve konumdan
bagimsiz olarak ayni kalmistir: i¢ piyasadaki rekabet kapasite fazlasini olusturmakta ve
bu fazlalik da bolge dis1 yada ihrag talebi ile giderilmektedir. Sonunda bunun yerini de,
satin alanlarin ve ithal edenlerin yerel kapasite olusturarak un yerine bugday satmalari
aldi. Sonug olarak ihracat talebindeki azalma degirmencileri gereginden ¢ok uzun siiren
bir hayatta kalma savasinin igerisine soktu ve arz baskis1 daralma ve konsolidasyon
araciligy ile su yiuiziine c¢ikti. Modern AB degirmencilik endiistrisi, biliylik ihtimalle
rasyonalizasyon olana kadar devam edecek olan dusiik karhiliktan dolayr sikinti
cekmektedir.

AB diinya bugday tiretiminde baskin rol iistlenmektedir ama o tek, tek tip bir piyasa
degildir ve aynis1 bugday unu icin de gegerlidir. Ulkelerin arasinda bugday iiretimi ve
kalitesinden degirmencilik sanayindeki birlesmelere kadar cok o6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Baz iilkeler net bugday ihracatcisi (Fransa, Almanya, ingiltere vb.) iken
bazilari net ithalatcidir (Hollanda, Italya, ispanya vb.). Benzer sekilde Avrupa’nin dogusu
ile batis1 arasindaki endiistriyel yap1 ve verimlilik de dikkate deger dlciide cesitlidir.
Tahminlerimize gore kuzeydeki daha birlesik (konsolide) sanayiye sahip tilkeler
(Almanya, Hollanda, Ingiltere) yiizde 80, yiizde 90 aras1 ortalama kapasite kullanimu ile
calismaktadirlar fakat bu oran, daha pargali piyasalara sahip gliney tilkelerinde yiizde 50
civarindadir. AB sanayinin ortalamasi yiizde 65’tir.
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Avrupa’da i¢ piyasanin un talebi gorece sabittir. 50 yi1ldan uzun bir siiredir toplam un
degirmeni sayis1 15,000 ‘den bugiin 3,000’ diistiigiinden AB un degirmen endiistrisi
psodo-konsolidasyon safhasindadir. Degirmen sayisi biiylik 6lglide daralmis olmasina
ragmen toplam kapasitede bir daralma yoktur ve degirmencilik teknolojisinin
avantajlar1 ve arz zinciri yonetimi daha biiytik ve daha otomatiklestirilmis degirmenler
araciligi ile olcek ekonomisinde gelismelere olanak saglamistir. AB'nin bugday tretimi
son birka¢ yildir sabit olmasina ragmen dogudaki komsulari (Rusya, Ukrayna,
Kazakistan)diisiik maliyet ile iretim lideri olarak benimsenmislerdir ve artan
maliyetlerin anahtar1 olan - glivenilmez de olsa - bir ihracat boélgesidirler. Bu bolge, 13.
yuzyillda Venedikli tliccarlar tarafindan bugdayin Karadeniz'den gemilerle Adriyatik’ten
gecirilerek Giliney Almanya piyasasina sokulmasindan beri Avrupa’nin tahil ambari
olarak goriilmektedir.

Un Piyasasi Dinamikleri

Tiirkiye ve Kazakistan, AB un degirmencilerini baski altina sokarak lider global bugday
unu ihracatgilar olarak su ytziine ¢cikmiglardir. AB global un ihracati lideri iken Tiirkiye
ve Kazakistan'in ardinda 3. en biiylik ihracat¢i konumuna diismiistir. Bu durumun
bugdayin tedarik edilebilirligi, ihra¢ pazarlarina yakinlik, disiik iiretim maliyetleri ve
devlet tesviklerinden kaynaklandigi yorumu yapilabilir (Bkz. Figure 1 - Global Un
I[hracatr). Hem Tiirkiye hem de Kazakistan’in bugday arz i¢ piyasalarina bol bol yetecek
kadar olmasina ragmen, Tiirkiye yerel ekmek ve pastacilik triinleri tiretimi i¢in ytiksek
kaliteli bugday ithalati yapmakta ve iilkesinde yetisen diisiik kaliteli bugday1 da una
dontsturip ihra¢ etmektedir. Kazakistan merkez Asya’da yasanan gida yetersizliginden
fayda gormektedir. Kazakistan, oncelikli olarak bugday iiretiminin yetersiz ve
degirmencilik kapasitesinin diisiik oldugu ve uluslararasi deniz ticaretine cografi olarak
kapali olan Afganistan, Ozbekistan ve Tacikistan’a ihracat yapmaktadir. Tiirkiye'nin
stratejik konumu 100’den fazla tlkeyi icine alan bir ihracat portfolyosuna olanak
saglamaktadir. Ticaretinin yarisi Irak’a ve geri kalan kisminin ise yaklasik %30’u ile
Endonezya ve Filipinler sonraki en biiytk ithalatcilaridir. Hem Tirkiye hem de
Kazakistan Avrupa ilkelerine kiyasla daha diisiik olan ortalama is¢i ve enerji
maliyetlerinin avantajindan faydalanmaktadirlar ve her iki tlke de tarim ve tarim
Uriinleri ticaretinin siirekliligine yardimci olmak igin c¢esitli seviyelerde tesvikler
vermeye istekli hiiklimetlere sahiptirler.
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Bugday Talebi: Gida, yem ve yakit lizerinden farkl biiyiimeler

2005/06’dan 2011/12'ye AB'nin toplam bugday tiretimi ytizde 4,3 artarak 128,7 milyon
tona ulasti. AB bugday piyasasi1 3 sektore ayrilmistir: insan ve endiistri tiiketimi, yem
titkketimi ve ihracat (Bkz. Figure 2 - AB Bugdaymnin Sektérel Dagilimi). insan ve endiistri
tiiketimi son 6 yilda yiizde 6,7 artmis ve 59 milyon ton olmustur. Ama bu biliyiime esas
olarak yillik bilesik faiz orani ylizde 23,4 ile 4,4 milyon tona ulasan biyoetanol
piyasasindan kaynaklanmaktadir. Avrupa’nin insan ve endiistriyel amagli bugday talebi
- biyoyakitlar ve AB dis1 un ihracati harig¢ olarak - gorece sabittir, yiizde 2,9 artarak 53,3
milyon ton olmustur ama toplam tiiketimin ytlizdesi olarak talep aslinda yilizde 3
diismistir. AB dis1 bugday ihracat1 yiizde 12,5 artis ile 13,2 milyon tona ulasirken, AB
dis1 un ihracati ytizde 42 gibi hayret verici dl¢iide diiserek 1,3 milyon ton olmustur.

Glinlimiizde sanayi kaynaklar1 AB’nin toplam bugday ve ¢avdar unu iiretimini, tam 6 yil
once tahmin edilen 40 milyon tonun altinda olan 34 milyon tonda sabit tutmaktadir. Bu
sire boyunca ev tiiketimi yizde 18'den 12 ‘ye diismis, yerini endustriyel firincilik
Urtnleri almistir. Tiiketicilerin damak tadi katma degeri yiiksek islenmis firincilik
Uriinlerine dogru gelismeye devam etmektedir ama yagsli, sendelemekte ve ¢okmek
lizere olan bir popiilasyon ile gelecekte i¢ tiiketimdeki gelisme olanaklar1 da sinirh
olacaktir.

AB’de hayvan yemine olan talep son 6 yilda yiizde 5,3 diiserek 55,6 milyon tona
gerilemistir. Bu toplam AB yemlik bugday talebinin yiizde 43’liniin, 2006 seviyelerinden
yuzde 5 daha diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Bunun sebebi yemin dénilisiim
oranlarindaki verim artis1 ve islenmis hayvanlarda artan karkas randimanidir. Global
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olarak ortalama yem rasyonlarn yilizde 20’ye yakindir. Avrupa kirmizi et sektdriinde
mevcut negatif manzaraya bakarak, protein endistrisinin yemlik bugday talebinde
baska bir artis beklemiyoruz. Bu trend baska bir yerde daha tecriibe edilmisti: Ornegin
Ukrayna bugday uretimi kalitesini artirdi ve bu yilki hasat 6ngorisi ytzde 80
degirmenlik bugday ki bu 5 y1l 6nceki rekoltelerinin yarisindan fazladir.

Figure 2: EU Wheat Disappearance by sector, 2005/06 -2011/12
thousand tonnes
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Source: Stratégie Grains, Rabobank estimates 2012

Operasyonel Sorunlar

AB degirmencilik sanayinin karsi karsiya oldugu 3 temel sorun; karsi taraf riski,
dalgalanmalar ve kar payidir. Avrupa’da un degirmencilerinin biiyiik cogunlugu tliretime
doniik entegrasyona sahip degiller yani baskalarinin arzina bagli durumdalar. Uzun
vadede arzi yiiksek iilkelerde varlik sahibi olanlar olmayanlardan daha avantajh
durumda olacaklar ciinkii arz diistiiglinde risk, net ihracatei tilkelerde daha distik
olacaktir. Ama diinya bugday talebi artigindan ve arzi da biyoetanol programlari
tarafindan azaltilmis oldugundan - su anda diinya bugday turetiminin yiizde 5’ini
tiilketmekteler — Karadeniz havzasinin 6nemi daha da acik hale gelmistir. Bu iilkelerin
hem iiretimlerinde hem de politikalarindaki dalgalanmalara bakarak, kars: taraf riski
artarak onem kazanan ve en saglam tedarik zincirlerini bile zorlayacak bir degisken
olmaktadir. Tedarikgilerin ve alicilarin finansal pozisyonu da dolayisiyla daha yakindan
iliskili olmaktadir ¢iinkii finansal stres nedeniyle 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe ihtimalleri vardir. Emtia fiyatlarinda ciddi bir yiikselme ya da diisme onlar,
bugday veya un alirken veya satarken sozlesmelerindeki yiikiimliiliikleri yerine
getirmekten alikoyabilir.
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Uzun vadede Rabobank, yapisal olarak daha ytliksek ve daha dalgali emtia fiyatlarina yol
acacak (Bkz. Figure 3 - Bugday Fiyatlar), islenmemis bugday kitliginda artis yasanan
donemler gérmeyi beklemektedir. Gordiigiimiiz lizere yapisal bir sorun olan artan
dalgalanmalar, firmalarin hem operasyonel hem de stratejik olarak karsiliklar bularak
paylarin1 ve uzun vadede rekabet giiclerini gilivence altina alma ihtiyaci duymalarina
neden olmaktadir. Operasyonel karsiliklar, risk yonetimi ve hedging programlarim
gerektirmektedir. Firmalarin stratejik olarak dalgalanmalara karsi daha belirli
yaklasimlarinin olmasi ve dalgalanmalar1 daha iyi yonetebilmek i¢in tedarik zincirinde
nasil pozisyon almalar1 gerektigini kendilerine sormalar1 gerekmektedir. Nakit
akisindaki sikintilarin yani sira degirmenciler sik sik tedarik zincirindeki ytksek
maliyetlerden kaginamamaktadirlar.

Figure 3: Wheat prices, 2000-2012
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Amadeus figiirlerine gore Avrupa degirmencilik sanayinde son 6 yildir ilave karlilik
diismektedir ve tedarik zincirinin diger kisimlarinin aksine daha biiyiik her zaman daha
iyi demek degildir (Bkz. figiire 4 - Ana Avrupa Ulkelerinin Devir Marjlari). Bizim
analizimizde 2006’dan sonra hammaddelerin fiyat dalgalanmalar1 arttiginda EBITDA
marjlart diismiistiir. Bundan sonra hammadde marjlarn daha dalgali hale gelmistir:
biiylik oyuncular icin 2006’da ytlizde 7 araligindan 2011’de vergiler sonrasi kayiplarini
kayit altina alan pek ¢ok degirmenciyle birlikte bazi durumlarda negatife dogru
gitmistir. Buna ragmen degirmenciler biiytik diren¢ gostermisler ve daha diisiik marjlar
lizerinden isletmeye devam etmislerdir. Sermaye yogun endiistri i¢cin daha ytksek
dalgalanmalari, karsi taraf riskini ve yiiksek enerji maliyetlerini ydnetmek
gerekmektedir, marjlardaki bu disilis ise mesum bir anda gelmektedir. Bugday ununun
diisiik deger - agirlik oran1 demek lojistik maliyetlerinin liretim yerinin 200 - 300 km
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araliginda kar1 sinirlamasi demektir. Bu durum da un sanayicilerinin, biiyiik 6lgek
ekonomileri olmaksizin pazara girislerini zorlastirmaktadir. Bu bugday icin gecerli olan
bir durum degildir ve bu nedenle de degirmencilik endiistrisi, bugday tariminin yogun
oldugu yerlerde degil niifusun yogun oldugu bolgelerde toplanmistir (Bkz. Figure 5 -
Avrupa Bugday Uretimi ve Ana Degirmenciler).
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Endiistriyel Yap1 Degerlendirmesi

Sanayideki bolgesel farkliliklar ve birbirleriyle yaris icinde olan oyuncularin degisen
stratejileri nedeniyle degirmenciler ulusal ¢apta birlesmekte (konsolidasyon) iken AB
seviyesinde parcalanmaktadirlar.

Onemli iilkelerdeki son 10 yilda meydana gelen gelismelerin karsilastirilmas: sunlar
gostermistir:

e Fransa’da 2006 ile 2012 yillar1 arasinda tliretim tesisleri yiizde 4 oraninda daralmis
ve toplam kapasitede bir miktar artis meydana gelmistir,

e Alman liretim tesisleri yiizde 15 gibi daha biiyiik bir daralma yasamis ama toplam
kapasite neredeyse ayni kalmistir. Blytik firmalar kiicliklere oranla daha yiiksek
kapasite kullanim orani ile ¢alismislardir. Bu ytizden Fransiz degirmenlerinin ytlizde
6’lik kismi pazarin hemen hemen yarisina sahipken Alman degirmenlerinin yiizde
10’luk kisminin sahip oldugu Pazar payi ylizde 67’dir.

e Iitalya degirmencilik endiistrisi son 10 yilda yeniden yapilanmis ve konsolidasyona
gidilmistir ama ihrag¢ pazarlarini kaybetmistir. Su anda esas olarak ¢ok pargal ev tipi
liretim yapan, degirmencilerin hammadde maliyet artisini gegistirebildikleri firincilik
mamulleri sanayinden kar elde etmektedirler.

e ingiltere degirmencilik sanayi ve alicilar1 gérece daha konsolidedirler. Ana
oyuncular firincilik kaynakli olarak dikine entegre olmuslardir. Daha konsolide yap1
icin biiytk bir itici gli¢ pek olas1 degildir ve sanayici, ana perakende satis hesaplarina
bagimhiliginin iistesinden gelmek amaciyla kaynak bulma ve iilke disinda satis agini
cesitlendirme iizerine yogunlasmistir.

Farkli oyuncularin karsilastirmasi, tarim kooperatiflerinin rolliniin yeni bir dinamik
yarattigini gozler Oniine sermistir. AB’nin o6nemli bugday duretici {ilkelerinde
kooperatifler kaynak teminine hakim durumdadirlar ve isleme silirecinde de varliklar:
guclu bir sekilde hissedilmektedir (Bkz. Figure 6 - AB’de Hububat Tedarikinde Secilmis
Kilit Oyuncular). Amaglari iiyelerinden aldiklar1 bugdayin degerini maksimize etmektir.
Champagne Cereals gibi baz1 kooperatifler bunu dikine full entegrasyon, degirmencilik,
firincilik ve hatta kendi 6zel satis yerleri yatirimlar yollariyla gerceklestirmektedirler.
Bu durum ciftcileri de piyasaya sokmaktadir; soyle ki degirmende islenebilecek bugday
iretmek durumundadirlar. isve¢’in The Lantmannen Group adli kooperatifi bu modeli
temel alan bir 6érnektir. Aksine Tereos adli Fransiz kooperatifinin stratejisi ise bugdayin
kullanildig1 gidadan yakita kadar tiim alanlarda varlik gosterme yoluyla ¢esitlendirmeye
gitmektir. Bu onlara pek ¢ok noktadan ara kazang¢ saglama ve bugdayin getirisini tiyeleri
icin maksimize etme sansini vermektedir. ADM gibi global kaynak aglarina sahip global
tiiccarlar bugdayin islenmesinde oldukca biiyiik bir yere sahiptirler. Ote yandan
Avusturyali 6zel LLI Euromills Group (VK Miihlen) pek ¢ok iilkenin bugday pazarlarinda
konsolidasyona gitmeye calisan bir firmanin net bir 6rnegidir. Bu firma 6zellikle dogu ve
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merkez Avrupa (Almanya, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Romanya, Macaristan ve
Avusturya fabrikalan) ile ilgilenmektedir. ihtiyaclarin1 kendi miilkiyet yapilari icerisinde
karsiladiklar1 6lcek ekonomilerinde arastirma yapildiginda, Avrupa yumusak bugday
piyasasinin lider oyuncusudurlar.
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Konsolidasyon hakkinda ilave not

Son ginlerdeki givensizlik sorunlari muhtemelen hicbir konsolidasyon c¢abasina yardimci
olmayacaktir. Ayri ayri, rekabeti engelleyici hareketlerinden dolayi Belcikali, Hollandali, Fransiz ve
Alman un sanayicileri, anlagsmali fiyat sabitleme, rekabeti sinirlandirma, Uretim anlasmalari ve
ihracat kotalari gibi bircok suctan dolayl toplam 24,2 milyon Euro para cezasina carptirildilar.
Firmalarin ¢cogu hala kararlari temyize gotiirmeye calisiyor olsa da Hollandali, Fransiz ve Alman
hikiimetler sanayicileri suca istirak derecelerine sugun diizeyine gére cezalandirdilar.

Cezalarin en sonunda nasil kararlastirilacagini bilmeksizin etkilenen firmalarin mali durumunu
degerlendirmek zordur. Bu cezalar istenmeyen sonuglar dogurabilir ve uzun vadede umulan
endustriyel daralmanin katalizort olabilir. Un sanayiciliginin kari distk bir is oldugu goz 6niine
alinacak olursa para cezalari, hikiim siiren kosullara bagh olarak bir ya da birden ¢ok firmayi
konsolidasyona veya kapanmaya zorlayacaktir.

Stratejik Opsiyonlar

Degirmenciler birka¢ sebepten dolay: tedarik zincirindeki pozisyonlarina daha dikkatli
bakmaya zorlanmaktadirlar: diisiik kapasite kullanimi (esas olarak giliney Avrupa’da),
tarimsal kaynak bulma temeline dayali konsolidasyon (en ¢ok kooperatif ve hububat
toplayicilarinin gii¢lii pozisyonda olduklar1 Fransa ve Almanya’da) ve emtia fiyatlarinin
her yerde dalgali bir seyir izlemesi. Genel olarak bugdayin tedarik zincirindeki piyasa
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dinamikleri ve c¢esitliliginin konsolidasyona yol agacagini ummaktayiz. Firmalar
karsiliklarini iki seye dayandirmalidirlar: farkli tilkelerdeki tedarik zincirlerinin yapisi
ve tedarikgi ve miisteri iliskilerinde bireysel firmalarin nasil pozisyon aldiklari.

Cesitli Avrupa tlkelerinin degisen yapilarina uyum saglamak i¢in olas1 stratejik
opsiyonlar asagidakileri icermektedir:

e Degirmencilik firmalar firincilik triinleri ve makarna {ireticileri ile birlesebilirler
veya tedariklerini giivence altina almaya ve miusteri iliskilerini giiclendirmeye
calisabilirler (yapisal ittifaklar, ortak tesebbiisler, devralma, temelliik vb.).

e Durum bugdayr ve makarna piyasasinda giicli markalarin varhig fiyat
dalgalanmalarinin tstesinden gelmeye yardimci olmaktadir; yumusak bugday
piyasasinda marka ayrimi glictiir bu yilizden bazi degirmenciler biiyliik c¢apta
ozellestirilmis katma degerli bugday unlar1 ve yan uriinleri iiretmeyi géz Oniine
almaldirlar.

e Diger degirmenciler kaynak bulma opsiyonlarini giiclendirmeye ihtiyac
duyacaklardir. Ornegin: ana hububat toplayicilar ile Fransa, Almanya ve yeniden
ortaya c¢ikan kara toprakli bolgeler gibi (Romanya, Ukrayna vb.) ana ihracat
bolgelerinde kurulacak ittifaklar

Bu ayni zamanda yerel tedariki korumak icin kooperatifler ve biiyiik ciftciler ile
birlikte calisma anlamina da gelmektedir.

e Diger biiyiik oyuncular, ekonomik kriz, hammadde eksikligi ve kullanilabilir limit
sikintis1 gibi donemlerde satilik olan iflas etmis ya da etmek lizere olan paraya
cevrilebilir varliklar1 satin almaya yonelik bir pan-Avrupa stratejisini takip
edebilirler.

Siiphesiz bu endiistri zor bir durumla kars: karsiyadir. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
pek cok Avrupa iilkesi kendi kendine yetmeye agirlik verdi fakat baris donemi ve AB
liyesi tlkeler arasindaki serbest ticaret akisi eski is modelini yikt1 ve mevcut piyasayi
kalic1 bir bozulma, agirlasma durumunda birakti - devam etmesini ve ivme kazanmasini
bekledigimiz bir trend.

AB un degirmencileri tarih boyunca yerel ya da bolgesel faktorlere bagh olarak farkh
stratejik bakis agilarina sahip olsalar da gelecek, onlarin 6nlerindeki sayisiz zorlugun
listesinden nasil geleceklerine bagl olarak sekillenecektir. Artan uluslararasi rekabetle
birlikte hem istirakciler hem de bolgeler acgisindan piyasadaki parcalanma sonunda
kirilma noktasina ulasacak ve biz inaniyoruz ki konsolidasyon ile sonuglanacaktir.

Bununla beraber adapte olmak isteyenler ve olabilenler uzun vadeli bakis agisina gore
onemli o6lciide daha iyi durumda olacaklardir. Biiyiik ihtimalle ekmek temel besin
maddesi statiisiinii koruyacak ve uzun vadede doyurulmasi gereken bogaz sayisi da
artacaktir. Orta Dogudaki ve Merkez Asya birka¢ onemli tlken icin yapti@imiz analiz,
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niifusun 2025’e kadar neredeyse 100 milyon kisiye ulasacagini gostermektedir. Bu
tilkelerin giincel tiiketim sablonlarina bakilarak bugday unu i¢in potansiyel talep sadece
13 yil icinde neredeyse 12 milyon tonluk gilincel global un ihracatina tekabiil
edebilecektir. Bu durum aslinda 40 yi1l icinde olusacak ilave 2 milyar niifusun etkilerini
goz oniinde bulundurunca devede kulak kalmaktadir.
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