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Sayin Baylar ve Bayanlar,

31 Aralik 2015 tarihli Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S. ( Sirket ) 'nin Degerlerme
Raporunu bilgilerinize sunmaktan mutiuluk duyariz.

Ekteki “Sirket Degerleme Raporu” , sirketin denetimden gecgmis 31 Aralik 2015 tarihli finansal tablolarn
esas alinarak, Turkiye Finansal Raporlama Standartlanna ve Uluslararasi Degerleme Standartlarina

uygun olarak hazidanmistir.

Bir sirketin degerinin belifenmesini etkileyen en 6nemli faktérler hisse sahiplerinin ve potansiyel alicilarin
gelecede yonelik zaman igindeki beklentileridir. Tespit edilen degerler zaman icinde belli bir noktada
belirlenen kosullara ve dedisimlere dayanir ve bu degerler ileride farklilik gésterebilir.

Talimatlariniz dogrultusunda Sirket Degerleme Raporu hazirlanirken, calismalarimiz agagida agiklanmig
olan; “Net Aktif Deger” ve "indirgenmig nakit akislan” yontemlerine dayanmaktadir.

Net aktif degeri, bir sirketin yukumliliklerinden varliklarinin indirilmesiyle ortaya ¢ikan degerdir. Bu
yéntem sirketin degerinin hisse senetleri degerleriyle belirlenecegi varsayimini kabul eder. En basit
sekilde varliklarin cari piyasa kosullannda satilmalan durumunda elde edilebilecek deger olarak

tanimlanabilir.

Piyasa yaklagimi altinda sirket degerlemesinde bir sirketin degerinin belirenmesindeki unsur piyasadir,
Cogunlukla, sirketin degerini tahmin etmek icin satiglart benzer sirketlerden toplanan veriler (zerinde
caligihmir. Bu yaklagimda, dederi piyasa tarafindan belilenmis benzer sirketlerin karsilastinimasiyla
belirlenecek sirket degeri icin ekonomik rekabet prensibi kullaniim aktadir.

indirgenmi§ nakit akiglan yéntemi, énceki dénem finansal tablolarina, piyasa kosullarina, iliskili dger
faktorlere ve sonraki dénem tahmini nakit akiglarina dayanir. Toplam nakit akis degeri, belirli bir oraninin
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indirilip sonsuz degerinin sirket degerine eklenmesiyle olusur. Bu metod temetti vergi politikalan
dedisimini dikkate almasa bile genel olarak yararl bir degerleme metodu olarak kabul edilir. Cunkd nakitin
zaman degerini ve yatinmlar igin tim tahminleri dikkate alan bir metoddur. Buna karsin, devredilecek,
diger ortaklara ya da 3. kisilere satilacak hisselerin nihai degerinin tespitinde mutlaka istekli alici ve istekli
satici arasinda bir mizakere ve pazarlik olacaktir.

Ek olarak, Sirket Dederleme Raporu okunurken asadidaki hususlara dikkate edilmesi gerekir;

Degerleme calismamizda kullanilan degerer, sirketin denetimden gegmis 31 Aralik 2015 tarihine ait
finansal tablolanna ait degererdir. Buna gére, deferleme calismamiz icin alinan bilgilerin sorumlulugu
sirket yonetimine aittir. Calisma kapsami, 31 Aralik 2015 finansal tablolarinin incelenmesini ya da

denetimini icermez.

Yorum YMM ve Bagimsiz Denetim A.$. bu raporla ilgili sadece sirket yénetime karsi sorumludur.
Yénetimin bu raporu paylagtig diger kisilere kargi herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Degerleme Uzmani olarak,

- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmani'nin bildigi kadariyla dogru oldugunuy,

- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullaria sinirli oldugunu,

- Degerleme Uzmanr'nin, degerleme konusunu olugturan sirketle herhangi bir ilgisinin olmadigini,
- Degderleme Uzmani'nin Gcretinin, raporun herhangi bir blimune bagh olmadigini,

- Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirildigini,

- Degerleme Uzmanr'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

- Degerleme Uzmani'nin, dederlemesi yapilan sirketin turt ve faaliyetleri konusunda daha énceden

deneyimi oldugunu beyan ederiz.

Sirket Dederleme Raporu , “genel varsayimlar ve sinirlayic kosullar tablosu” ekine baghdir.
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Degerin tespiti ve raporlanmasi sirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (seri:VIIl, no:45)" hukimlerine uygun
hareket edilmistir. Sirketimiz 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayill kararda yer verilen niteliklere sahiptir ve
ilgili tebligdeki sartlara haizdir.

Degerleme, Metro Turizm Otelcilik Ve Petrol Uriinlen Ticaret A.§.’nin 31.12.2015 tarihi itibariyle finansal
tablolan esas alinarak yapilmis olup, ayni déneme iliskin sirkete degerleme raporu diginda baskaca bir

damismanlik ve denetim hizmeti verilmemistir.

Degerleme calismasi sonucunda; 10 TL nominal deger icin tutar 386,56 TL olarak belifenmistir. Bu fiyatin

adil ve makul oldugu kanaatindeyiz.

29 Haziran 2016
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Degerleme Ozeti

Dedgerleme Tarihi: 31 Aralik 2015

Rapor Tarihi: 29 Haziran 2016

Sirket: Metro Turizm Otelcilik Ve Petrol Urtinlen Ticaret AS.

Degerlemenin Amaci: Sirket Hisselerinin Degerinin Tespiti

Degerleme Standardi: Gergek Pazar Degeri

Secilen Degerleme Metodlan: Net Aktif Deger, Piyasa Carpanlar ve indirgenmis Nakit Akislar

Degerleme Sonucu: 37.109.718 TL

Hisse payl adedi: 96.000 Adet
Odenmis Sermaye Tutani: 960.000 TL
1 Hisse payl nominal degeri: 10 TL

Degerleme sonucu 10 TL’lik hisse payinin degeri: 386,56 TL

/%
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1. Genel Varsayimlar ve Simirlayici Kosullar

Bu "Sirket Degerleme Raporu” asagidaki genel varsayimlara tabidir:

1. Bu Sirketin tim maddi varliklara sahip oldugu ve bu varliklarin degerleme cgalismalarimiz
etkileyebilecek, Uzerinde taahhut edilmis ipotek veya herhangi bir takyidat olmadigi,

2. Tum varlik ve yukamlGliklerin, finansal tablolara yansitilmis oldugu,

3. §irket Yénetiminin, maddi varliklanin kayith deger veya siniflandirmayi etkileyebilecek bir plan ya
da niyetleri olmadif,

4. Degerleme calismalanmizin temeli olan yasal finansal tablolarin genel kabul gérmus muhasebe

ilkelerine uygun oldugu,

5. Tum iglemlerin duzgin sekilde kaydedilmis ve Tirk Lirasi olarak finansal tablolara yansitimis

oldudu,

6. Elimizdeki bitin muhasebe kayitlari ve belgeleri calisma amacimiza uygun hale getirildigi ve
sirket tarafindan yapilan butin iglemlerin finansal tablolara dizgin sekilde aktarilip kayit edildigi
ve bu finansal tablolarin bitiin snemli taraflartyla Sirket'in finansal durumunu yansittigi,

7. Degerleme calismalannin timana ya da bélumlerininin temelini olusturan ve Sirket yénetimi

tarafindan saglanan yazili ve ya szl bilgi ve belgelerin dogru ve guvenilir oldugu,

varsaylir.
Sirket Degerleme Raporunun kisith kosullari asadida dzetlenmistir;
- 31 Aralik 2015 tarihli ve degerleme hesaplamalarimiza dayal sirketin finansal tablolar bagimsiz

denetimden gegmistir. Calismamizin kapsami finansal tablolarin denetimini ve bu duruma iliskin
herhangi bir dizeltme icermez.

o ™
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- Tahminlerimiz Sirket tarafindan bize sunulan bilgilerle simiridir. Bu  bilgiler tarafimizdan
yorumianip hesaplara aktarilmistir. Gelecekte olusabilecek sektor sorunlar, sirket ya da devlet
politkalaninda bir degisiklik sirketin finansal tablolarint etkilerse, sonuglar bu raporda da

degistirilebilir.
2. §irket haklanda genel bilgiler

Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.$., 593975 ticaret sicil numarasi ile faaliyetlerini
Blylkdere Caddesi Metrocity is Merkezi A Blok No:171 K17 Levent Sigli ISTANBUL adresinde
sUrdUrmektedir. Sirketin faaliyet alanlar: petrol ve petrol Uriind, Fuel Oil, mazot, LPG akaryakit alim satimi
dahili ticareti, ihracati ve ithalati yapmaktir. Sirket, her tirl menkul ve gayrimenkulleri makine demirbasg
tesisatlan alir, satar kiralar veya kiraya verir, kara hava ve deniz nakli vasitalarini alir, satar, kiralar ve
kiraya verir, bunlar tUzerinde ayni veya sahsi tasarrufta bulunabilir, sirket lehine ipotek tescil ve tesis etmek
ve Karayolu yolcu tagimaciligi, turizm acentalidi, yurtigi-yurtdigi ugak bileti satmak ve motorlu kara nakil

araclari alip satmaktir.
2.1. Sirket Unvani, Adres Bilgileri, Faaliyet Alani ve Ortakhik Yapisi Hakkinda Bilgiler

Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S.’nin 31.12.2015 tarihi itibari ile sermayesi 960.000 TL
olup ortaklik paylarinin dagilimi asagida verilmistir.

31 Aralik 2015 31 Aralik 2014
Avrasya Petrol Ve Turistik A.S. 768.000 -
Efes Tur Seyahat A.S 153.600 -
Fatma Oztirk 38.400 38.400
Metro Ticari ve Mali Yat. Holding AS. - 921.600
Toplam 960.000 960.000

e
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2.2. Finansal Tablolar

METRO TURIZM OTELCILIK VE PETROL URUNLERI TicC. A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHI iTIBARIYLE FINANSAL DURUM TABLOSU

Denetimden Denetimden
Gegmiy Gegmiy
VARLIKLAR 31.12.2015 31.12.2014
Cari / Donen Varhiklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.349 4.424
Ticari Alacaklar
- lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.796.821 2,974,759
- Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar - 40.572
Diger Alacaklar
- Iigkili Taraflardan Diger Alacaklar 1.728.624 1.689.509
Diger Donen Varliklar 283.160 --
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 4.812.954 4.709.264
Cari Olmayan / Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar 35.815.495 22.590.038
Ertelenmig Vergi Varhig 1.075.672 1.047.540
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 36.891.167 23.637.578
TOPLAM VARLIKLAR 41.704.121 28.346.842
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METRO TURIZM OTELCILIiK VE PETROL URUNLERI TicC. A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHI iTIBARIYLE FINANSAL DURUM TABLOSU

Denetimden Denetimden

Gegrniy Gegmig

KAYNAKLAR 31.12.2015 31.12.2014
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar

- [ligkili Taraflara Ticari Borglar 4.099 4.290

- ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borlar 63.025

Diger Borglar

- lliskili Taraflara Diger Borglar 2.032.038 -

- Iigkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 2.422.007 1.336.471

Dénem Kan Vergi Yitkimlaliiga 24.090 1.229.745

Kisa Vadeli Karsiliklan

- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 114.200 134.067
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.659.459 2.704.573
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Diger Borglar

- Iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 122.983 -

Ertelenmis Vergi Yiikiimlil (g 1.642.510 1.087.897
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.765.493 1.087.897
Ozkaynaklar
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 960.000 960.000

Paylara Iliskin Primler/iskontolar 332.356 332356

Kar veva Zararda Yeniden Suuflandirlacak

- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayi plan 31.207.691 20.670.043

Kardan Ayrilan Kisitlannus Yedekler 192.000 -

Gecmis Yillar Kar/Zararlan 2.399.973 841.629

Net Dénem Kari/Zaran 187.149 1.750.344
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - -
TOPLAM ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 35.279.169 24.554.372
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -- --
TOPLAM OZKAYNAKLAR 35.279.169 24,554.372
TOPLAM KAYNAKLAR 41.704.121 28.346.842

/-7
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METRO TURIZM OTELCILIK VE PETROL URUNLERI TiC. A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHINDE SONA EREN DONEME AiT
KAPSAMLI GELIR TABLOSU

Denetimden Denetimden
Gecmis  Gegmemiy

01.01.- 01.01.-
31.12.2015  31.12.2014

SURDURULEN FAALIYETLER

Hasilat 875.106 859228
Sauslarin Maliveti (-) (398.756) (398.756)
BRUT ESAS FAALIYET KARI 476.350 460.472
Genel Yonetim Giderleri (-) (334.436) (192.793)
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler 370.377 2222972
Esas Faalivetlerden Diger Giderler (-) (238.655) (142.014)
FAALIYET KARVZARARI 273.636 2.348.637

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler = -
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) - -
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 273.636  2.348.637
Finansman Gideri w =
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

273.636 2.348.637

KARVZARARI

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri (86.487) (598.293)
- Dénem Vergi Gelir/Gideri (114.619) (1.229.745)
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 28.132 631.452
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 187.149  1.750.344

DURDURULAN FAALIYETLER - -
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dinem Kar/Zaran - -
DONEM KARI/ZARARI 187.149 1.750.344

Diger kapsamh gelir/gider
Kar veya Zararda Yeniden Simflandinlacaklar

Maddi Duran Varliklarin Yeniden Degerleme ve/veva Siniflandirma

) ) 11.092.261 -~
Kazanglar/Kaviplan
Kar veya Zararda Yeniden Sinuflandinlacak Diger Kapsamh Gelire (554.613) _
Iligkin Vergiler Gelir/Giderleri =
Diger kapsamh gelir/(gider) (vergi sonrasi) 10.537.648 -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR / GIDER 10.724.797 1.750.344

e )
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(*) Sirketin 31.12.2015 tarihi itibariyle Bagimsiz Denetimden gecmis finansal tablolara iligkin
denetci géruslinde asagidaki aciklayic paragraf eklemisgtir.
“ a) Gorusumiizii etkilememekle birlikte Sirketin Hiskili kurulusu olan Mepet Metro Petrol ve
Tesisleri San. Tic. A.S.den 31 Aralik 2015 itibariyle 2.788.932 TL vadesi gecmis alacagi
bulunmaktadir. Sirket 2015 yili icerisinde alacaktan 242.688 TL adat geliri elde etmistir. Sirket
yonetimi ilgili alacagin tahsil edilebilir oldudu kanaatindedir.

b) llisikteki finansal tablolarinin denetimi, Avrasya Petrol ve Turistik Yatinmlar A.S.in “Grup”
konsolide finansal tablolari kapsaminda yapilmis olup, denetimde belirlenen énemlilik seviyesi
dikkate alinmugtir. Sirket icin yapilacak &zel amagh bagdimsiz denetimde 6nemlilik seviyesi,
kullanilan 6nemlilik seviyesinden farklilik gosterilebilir. Bu nedenle iligikteki finansal fablolar, Sirket
igin yapilacak dederleme galismalan duzenlenmis olup baska bir amag igin kullaniimasi uygun

degildir.”
3. Ekonomik Bilgiler
3.1. Diinya Ekonomisi

2008-2009 krizinin GUzerinden neredeyse 7 sene gectigi halde dinya ekonomisi krizin etkilerini Gzerinden
atabilmis degildir. Belki de aslinda neyin gercekten ters gittigini bilemedigimizden ya da bilsek de
dizeltmek istenmedidinden olsa gerek kriz tam anlamiyla agilamamaktadir. Dinyada 6nde gelen birgok
Merkez Bankas! son 7 yil igerisinde piyasaya gorlimemis miktarda para stirmds, ucuz likidite saglamistir.
Ancak ne hane halklan bu parayla éngérildugu élgiide borglanip harcama yapmakta, ne de firmalar
yatinmlanni artirmaktadir. Merkez Bankalaninin cabalart arzulanan etkiyi yapamamaktadir. Bu durum
piyasa mekanizmasinda ciddi bir aksaklida isaret etmektedir. Normal kosullar altinda bu buyukliikte bir
likiditenin talebi canlandirarak fiyatian artirmasi beklenir. Ancak ne Amerika'da ne de Avrupa ve
Japonya'da enflasyonda artis emaresi vardir. Kugskusuz petrol ve dijer emtia fiyatindaki dists de diisik
enflasyonu desteklemektedir. Ancak para politikasinin bu dénemde ne kadar geniglemeci olursa olsun

talebi canlandirmada eskisi kadar etkin olmadigi asikardir.
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Iktisat teorisinde krizlerin reel sektsr ve hane halklan tzerindeki olumsuz etkilerini kisa vadede gidermek
igin iki politika tird vardir: 1. Para politikasi 2. Mali politika. Uzun vadede krizlerin etkilerini sinirlamak ve
yenilerinin olusmasini engellemek icin ise yapisal reform programlan uygulanmaktadir. 2008 krizi sonrasi
bazi Ulkeler igin mali politika alan oldukga kisithydi. Ciink birgok ulke, ozellikle Avrupa'da, yiiksek
borgluluk oranlarina sahiptiler. Amerika bagta olmak (zere mali paket aciklayarak kamu harcamalanni
artirma yoluna gidenler ise kisa sirede borglarin arttigini gérduier. Bu nedenle 2011 yilina gelindiginde
mali alan gelismis Ulkelerde zaten biyiik oranda yoktur ya da tiketilmistir,

Kiiresel Biiylime Orani (%)
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== Gelismis Olkeler Gelismekte olan Ulkeler mees DUNYQ

Krizin gun yGzine cikardigi yapisal sorunlar dunyanin pek cok bélgesinde devam etmektedir. Reform
ginigimleri yok degdil ama gelismeler oldukca yavastir. Yapisal degisikliklerin etkilerini gdstermeye
baglamasini beklerken Merkez Bankalar piyasalara para pompalamaya devam etmektedir. Gegici ve kisa
streli olmasi gereken bir politikanin bu sekilde kullanilmak zorunda kalinmasi sonucu dinya ekonomisi
adeta solunum cihazina bagh bir hastayi andirmaktadir. Gerek IMF gerekse Dlnya Bankasi énumuzdeki
2 yil boyunca daha dusiik bilyimenin devam edecegini 6ngérmektedir.
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Mayis ayinda kiresel piyasalarda yén arayisinin etkili oldugu izlenirken, gelismekte olan tlkelerin finansal
piyasalarinda dalgali bir gorinum hakim olmustur. OECD Haziran basinda yayimladi§i Ekonomik
Goranim raporunda, kiresel ekonominin dustk blyime tuzagina girdigini ifade etmistir. Kurulusun 2016

ve 2017 igin kiresel blUyime tahmini sirasiyla %3 ve %3,3 duzeyindedir.

Mayis ayinda yilin ilk ceyredine kiyasla daha olumlu ekonomik verilerin aciklandigi ABD’de, Fed
yetkililerinin agiklamalarinin ve Nisan ayl toplanti tutanaklarinin da etkisiyle faiz artinm ihtimali
guclenmistir. Ancak, Haziran ayi basinda aciklanan Mayis ayi tarim disi istihdam verisinin oldukca zayif

bir gérinim sunmasi yaz aylarinda faiz artinmina gidilmesi intimalini yeniden azaltmistir.

Eure Alani ekonomisinde ikinci ceyrege lliskin agiklanan veriler ekonomik aktivitenin thmi seyrini
strdirdugune isaret etmektedir. Enflasyon tarafinda ise zayif gérinim halen devam etmektedir. Tiketici
fiyatlari éncl verilere gére Mayis'ta yillik bazda -%0,1 duzeyinde gercekleserek ECB'nin aldidi tedbirlere
dair soru isaretlerinin artmasina neden olmustur. ECB 2 Haziran'daki toplantisinda beklentilere paralel

olarak para politikasinda degisiklige gitmemistir.

Cin'de Mart ayina ait ekonomik verilerin genel olarak yeniden dengelenme sirecine iliskin iyimser bir tablo
cizmesinin ardindan Nisan'da sanayi dretimi, perakende satislar ve sabit sermaye yatinmi harcamalari

gibi veriler beklentilerden olumsuz bir gériinim sergilemistir.

Mayis ayinda Brent turii ham petroliin varil fiyati Ocak ayl ortasinda indigi en dislk seviyelerden %80
oraninda toparlanma kaydetmistir. Mayis ayinin ilk gunlerinde 1.300 USD/ons dizeylerini test eden altin
fiyatlari, ABD dolarinin gliclenmesiyle ayin geri kalaninda asadi yonlu hareket etmistir.

OECD tarafindan Haziran ayi basinda yayimlanan Ekonomik Gérinim Raporunda kiresel ekonominin
distk blyume tuzagina girdigine dikkat cekilmistir. Raporda, kiresel krizin ardindan merkez bankalarinin
yapabileceklerinin 6tesinde sorumluluk aldiklari, faizlerin tarihi dusUk seviyelere indirilmesinin ve niceliksel
genisleme uygulamalarinin ekonomilerdeki verimliligi azalti§i ve finansal piyasalarda dalgalanmalara
neden oldugu belirtilmistir. 2016 icin kiresel buylime tahmini %3 olan OCED, 2017 iginse %3,3’luk
blylime dngérmektedir.

OECD Turkiye'ye iligkin biyime tahminini 2016 yili icin %3,4'ten %3,9'a ylukseltirken, 2017 icin %4,1°den
%3,7'ye duslrmistlr. Asgari Ucret artisinin Turkiye'nin rekabet (cline ve ihracatina olumsuz etkide
bulunduduna isaret eden Kurulug, enflasyonun 2016 ve 2017'de sirasiyla %7,9 ve %7,3 olacagini

éngérmektedir.




ABD’de igglcl piyasasina iligkin veriler genel hatlariyla olumlu bir tablo gizmeye devam etmektedir. Nisan

ayina ait sanayi Uretimi ve enflasyon verilerinin beklentileri agmasi ekonomik faaliyetin ithmli seyrini
dalgalanmalara ragmen korudugu seklinde yorumlanmaktadir. Bu dénemde TUFE'deki aylik artigin Subat
2013'ten bu yana en yiksek diizeyde gerceklesmesi én plana gikarken, sanayi Uretimindeki blylme de
son 17 ayin en iyi performansina igaret etmistir. Ayrica, daha énce %0,5 olarak agiklanan ilk ceyrek
GSYH buyumesi konut yatinmlarindaki gicli géranmn etkisiyle %0,8'e revize edilmistir.

Bu gelismeler isi§inda, ABD'de iktisadi faaliyetin ilk ceyrekteki ivme kaybinin ardindan bahar aylarinda bir
miktar toparlanma kaydettigine dair gérusler guclenmistir. Glven géstergelerinde de Mayis ayinda
yasanan iyilesme géze garpmaktadir. Nisan'da son 7 ayin dip seviyesine gerileyen Michigan tiketici
glveni Mayis’ta 6ngérilerden hizh artarak son 11 ayin en yuksek dizeyinde gerceklesmistir.

Nisan ayi tarim disi istihdam artisinin beklentileri karsilayamamasinin ardindan %2’ye kadar gerileyen
Fed'in Haziran ayinda faiz artirma ihtimali, Nisan ay1 toplanti tutanaklarinin piyasalarda “daha az glvercin®
olarak degerlendirilimesinin ardindan %30°u asmigtir. Toplanti tutanaklarinin yani sira ekonomiye iliskin
olumlu veri akisinin ve basta Fed Baskani Janet Yellen olmak (izere Fed yetkililerinin yaptigi faiz artirimini
destekleyici yondeki aciklamalarin da etkisiyle 6zellikle Mayis ayinin ikinci yarisinda bu yil icinde faiz
arimmina gidilmesi ihtimali glclenmistir. Bununla birlikte, Haziran ayl basginda aciklanan Mayis ayina
iliskin tarim digi istihdam verisinin 38 bin kisi ile piyasa beklentilerinin olduk¢a altinda kalmasi, faiz artirim

beklentilerinin yeniden zayiflamasina neden olmustur.

ABD’de kisa vadeli faizlerde kaydedilen yikselis ve dolarda Mayis ayi boyunca gézlenen deder kazanma
egilimi de faiz artinm beklentilerini desteklemektedir. Fed'in yaklagik 10 yilin ardindan ilk faiz artirmini
gerceklestirdigi gectigimiz Aralik ayinda da kisa vadeli tahvil faizlerinin yon agisindan uzun vadeli tahvil

faizlerinden belirgin bir sekilde ayristigi gozlenmisti.

2016 yihnin ilk geyreginde yillik bazda %1,5 oraninda blyayen Euro Alani ekonomisinde ikinci geyrege
iligkin agiklanan veriler ekonomik aktivitenin imli seyrini surdirdugine isaret etmektedir. Mayis ayina ait
PMI verilerine gére Almanya'da imalat sanayi son 5 ayin en olumlu performansini sergilerken Fransa'da
sektordeki daralma ivme kaybetmistir. Given géstergelerinde de iyilesme egilimi sirmektedir. Tuketici

guven endeksi Mart ayinin ardindan Nisan ayinda da sinirlh da olsa yUkselmistir.
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Ote yandan, enflasyonda zayif bir gérunim izlenmektedir. Tuketici fivatlari 6énclu verilere gére Mayis'ta
yilik bazda -%0,1 dUzeyinde gercekleserek ECB'nin aldigi tedbirlere dair soru isaretlerinin artmasina
neden olmustur.

Euro Alani imalat Sanayi PMI
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 2 Haziran'da gergeklestirdigi toplantisinda beklentilere paralel olarak para

politkasinda bir degisiklide gitmemistir. 2016 yih icin daha énce %1,4 olarak acikladijl biyome
beklentisini %1,6'ya ¢ikaran ECB, enflasyon tahminini de %0,1'den %0,2’ye yiikseltmistir.

ECB Baskani Draghi toplantinin ardindan yapti§i agiklamada, son dénemde aciklanan verilerin yilin ikinci
ceyreginde ekonomik biyumenin ilk geyrege nazaran yavaglasa da sirdiigine isaret ettigini belirtmistir.
Enflasyonun hedefe dogru istikrarli bir gérinim kazanana dek varlik alimlarinin devam edecegini
vurgulayan Draghi, varlik alimlari sonlandinidiktan sonra bile faiz oranlarinin meveut veya daha disik

seviyelerde tutulmaya devam edilebilecegini ifade etmistir.

Mart ayina iliskin aciklanan ekonomik verilerin genel olarak umut verici bir tablo ¢izmesinin ardindan Cin
ekonomisinin yumusak bir gecis sUrecinde oldugu yonundeki yorumlar gig kazanmisti. Nisan'da sanayi
Uretimi, perakende satiglar ve sabit sermaye yatirimi harcamalari gibi verilerin beklentilerden olumsuz bir
goérinim sergilemesi ise, bu yorumlari arka plana itmigtir. ihracat da Mart'taki gicli performansinin

ardindan Nisan'da zayif bir performans kaydetmistir.
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Cin'de Ekonomik Aktivite
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Mayis'ta 6nemli petrol Ureticisi Ulkelerde meydana gelen zorunlu arz kesintileri petrol fiyatlarini yukari
yonlu desteklemistir. Bu dénemde, bazi uluslararas) finans kuruluglarinin yilsonu petrol fiyati tahminlerini
ylkseltmesi de fiyatlara destek saglamistir. Mayis ayinin son haftasinda ise 2 Haziran'daki OPEC
toplantisina dair karamsar éngérilerin yani sira iranl yetkililerin petrol Gretimini yaptirimlar 6ncesi
seviyelere gikarana kadar Uretimi dondurma yéniinde karar almayacaklarini agiklamalari fiyatlar (izerinde
baski yaratmigtir. ABD dolarinin uluslararasi piyasalarda deger kazanma egilimi sergilemesi de bu
durumu pekistirmistir. Brent tirii ham petrolun varil fiyati Ocak ortasinda indigi seviyelerden %80 civarinda
yukselerek 31Mayis'ta 48 USD/varil olmustur.

Altin ve Petrol Fiyatlan
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Mayis ayinin ilk ginlerinde 1.300 USD/ons duzeylerini test eden altin fiyatlari, ABD dolarinin baslica para
birimleri kargisinda guclenmesiyle ayin geri kalaninda asagi yonlu hareket etmigtir. 2 Mayis tarihinde
1.304 USD/ons seviyesinin Gzerine ¢lkan altin fiyatlan, o tarihten Mayis sonuna dek %6,8 gerileyerek
1.215 duzeyinde gergeklesm istir.

Geligmis Ulkelerden ithal edilen kriz sonrasi ucuz finansman ve artan sermaye girisleri ile hizli blylme
oranlan yakalayan gelismekte olan Glkelerin buglnlerde yizi gulmemektedir, Gegtidgimiz yil yogun
sermaye cikislar gértlen gelismekte olan tlkelerin blyime hizlan neredeyse yar yarlya azalmistir. Cin
basta olmak (zere yiiksek 6zel sektor borcu-dusik talep sarmalina yakalanan pek cok gelismekte olan
Ulke vardir. Hindistan bu grupta belki de buyime oraninm yiksek tutabilen tek Glkedir. Tabii dusen petrol
fiyatinin Rusya gibi petrol ihracatgilarini resesyona soktugunu da unutmamak gerekir.

Kriz nasil gelismis tlkelerde baglayip gelismekte olan Glkeleri vurduysa simdi de bu grupta bayume ve
talebin yavaglamasi basta Avrupa olmak Gzere gelismis Ulkeleri zorlamaktadir. Kiresel ticaretteki dususin
en onemli nedenlerinden biri budur. Dinya ticaret endeksleri alisiimadik diusik seviyelerinde
seyretmektedir. Para birimleri énemli lgiide deder kaybetmesine ragmen gelismekte olan dlkelerin
ihracati talep etkisiyle artmak yerine azalmaktadir. Yabanci para cinsinden borglan ise giderek
artmaktadir. Kuresel finans piyasalarinin Cin ve petrol fiyati haberleri ile dalgalaniyor olmasinin en énemli
nedeni bunlardir. Dinyada adeta givenilir liman kalmamis durumda. Bu ortamda reel sektor yatirimlarinin
zayif seyretmesine belki sasirmamak gerekmektedir. Gelismis Glke Merkez Bankalar negatif faizle
likiditeyi reel sektére aktarmaya calisirken, gelismekte olan Ulkeler ise faiz artinmlari ya da reform

sozleriyle ile sermayeyi tekrar cekmeye calismaktadir.

Kiresel Ticaret Hacmi ve Biiyiime (%)
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3.2. Turkiye Ekonomisi

Subat’ta gerilemeye devam eden issizlik orani gecen yilin ayni dénemine gére 0,3 puan azalarak %10,9
olmustur. Bu dénemde yatay bir seyir izleyen igsiz sayisi 3,2 milyon dizeyinde gerceklesmistir. Diger
isglcl gostergelerinde de nispeten olumlu bir performans gézlenmistir. Mevsim etkilerinden arindiriimis
isglicu gostergeleri incelendiginde, issizlik oraninin %9,9 ile Mayis 2014'ten bu yana ilk kez tek haneli
seviyeye indigi gériimektedir.

Sanayi Uretimi Mart'ta bir miktar ivme kaybetmekle birlikte yukseligini sUrdirmastur. Takvim etkisinden
anndirilmis sanayi Gretimi Mart'ta yilik bazda %2,9 artis kaydetmistir. Yilin ilk ceyredinde de sanayi
Uretimindeki ylkselis %4,7 olmustur. Sanayi iretimindeki artig dikkate alindiginda, ilk ceyrekte ekonomik
blytmenin %5 civarinda gergeklestigi tahmin edilmektedir.

Sanayi Uretimi* ve GSYH
(yihk % degisim)
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Yilin ilk ceyredinde imalat sanayiinde kaydedilen %5'lik yukselis dikkat cekmektedir. Bu dénemde
hazirgiyim ve tekstil sektérleri imalat sanayiinin performansina 1,38 puanlik katki saglarken, eczacilik ve
kimya katki veren dider sektérler olmustur. 2015 yilinda imalat sanayi Uretimine en ylksek katkiyi yapan

motorlu kara tagitlari imalati ise bu yilin ilk (¢ ayinda endeksteki artisi sinirlandiric etkide bulunmustur.
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Nisan ayina ait konut satig istatistiklerine gére, borglanma yoluyla konut ediniminde son dénemde
yasanan dlsus hiz kazanmigtir. Nisan ayinda konut satiglar gegtigimiz yilin ayni ayina gére %10,9
daralirken, ayni dénemde ipotekli konut satiglarindaki dustis %27,4'e ulasmistir. Yilin ilk dért ayinda ise,
2015'in ayni1 dénemine kiyasla %1,61 azalisla 410 bin adet konut satisi gerceklestirilmistir. Ayni dénemde
ipotekli konut satiglan %19,9 oraninda azalirken, diger satiglar %10 oraninda artmistir.

imalat sanayi PMI endeksi Mayis ayinda art arda Ognci kez sektérde daralmanin sUrdugune isaret
etmistir. Endeks 50 esik degerinin altinda kalsa da sinirl oranda iyilesme kaydetmistir. Nisan’da 48,9 olan
endeks, Mayis ayinda 49,4'e yikselmistir. Uretim, yeni siparisler ve ihracattaki daralmanin Nisan ayina
kiyasla hiz kestigi gorulurken, firmalar ise alimlarini surdurmistur. Ancak, firmalarin hem girdi hem de

nihai aran stoklarini azalttiklan izienmistir.

imalat Sanayi PMI
(difizyon endeksi, 50:basabas noktas)
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Oncu gostergelerde Mayis'ta bir onceki aya kiyasla genel olarak yataya yakin bir seyir hakim olmustur. Bu
donemde tuketici given endeksi %0,4 ile simirl oranda artarken, mevsim etkilerinden arindiriimis reel

kesim gUven endeksi ile kapasite kullanim orani dedisim kaydetmemistir. TUketici given endeksindeki
yukselise enflasyona iliskin degerlendirmelerdeki iyilesmenin destek oldugu gérultrken, reel kesim given
endeksini yukar yonll etkileyen en énemli faktérin son 3 aydaki toplam siparig miktar oldugdu izlenmistir.
Reel kesim glven endeksinin diger alt kalemlerinden gelecek 3 aya iligkin ihracat sipariglerine ve tretim
hacmine yénelik dederlendirmelerin bozulmasi ise, énumizdeki déneme dair beklentileri olumsuz

etkilemigtir.

Nisan'da ihracat ve ithalat hacmi yillik bazda sirasiyla %10,2 ve %11 ,9 oraninda daralmistir. Bu dénemde
dasUs egilimini hiz keserek de olsa 9. ayina tasiyan dig ticaret acidi piyasa beklentilerine yakin bir
duzeyde gerceklesmistir. Ote yandan, mevsim ve takvim etkisinden arindirimis verilere gére dis ticaret
acig ayllk bazda ihracatin ithalattan daha hizli daralmasina bagh olarak art arda 2. ayinda da

geniglemistir,

Yilin ilk dért ayinda ihracat hacmi bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla %7,4 daralarak 46,7 milyar USD
olurken, ithalat hacmi %10,9 oraninda diserek 63 milyar USD'ye inmistir. Boylece, dis ticaret acigi da
yilik bazda 4 milyar USD tutarinda azalmistir.

Dis Ticaret

(milyar USD)
-%10.9 m Ocak-Nisan 2015
®m Ocak-Nisan 2016
63,0
-%19,7
20,3 16,3
ihracat ithalat Dis Ticaret Acigj

Nisan'da en cok ihracat yapilan ilk 10 fasildan 5'i toplam ihracati artis yonunde etkilemistir. Toplam ihracat
icinde %40'in Uzerinde paya sahip olan bu Urinlerin basinda ihracatini yillik bazda %8,3 oraninda artiran

motorlu kara tasitlari gelmektedir.
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Net Altin ihracatindaki Yk Degisim
{milyar USD)
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Motorlu kara tasitlarini %8,2'lik yikseligle kazanlar ve makinalar izlerken, 6rme giyim esyasi ihracatindaki
%10,8'lik artis da ihracati desteklemistir. Diger taraftan, bu dénemde altin ihracatindaki dusisun etkisiyle
kiymetli taglar ve metallerin ihracati 1 milyar USD’den fazla azalarak inracat performansini baski altinda
birakmigtir. Ayrica, demir ve celik ihracatindaki gerilemenin Nisan’da hiz kazanmasi da dis ticaret
gorunimuni olumsuz etkilemistir,

Bashca ihracat Pazarlari
(12 aylk kimdlatif, toplam ihracata % oran)
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AB Ulkelerine yonelik ihracat Nisan'da yillk bazda %7,5lik artisla 5,7 milyar USD dizeyinde
gerceklesmistir. Boylece, gectigimiz yiin Nisan ayinda %39,5 olan AB (lkelerinin toplam ihracatimiz
icindeki pay! bu yilin ayni déneminde %47,3 olmustur. Diger taraftan, Irak ve Rusya gibi sorunlarin
yasandi§i ihracat pazarlanmizla olan ticaret iligkileri de zayiflamayr surdirmustar. Gegtigimiz yilin Nisan




ayinda en cok ihracat yaptigimiz 12. tlke olan Rusya bu yilin ayni déneminde 22. siraya inmistir. 12 aylik

kimulatif verilere gére Irak'a yapilan ihracat da yillik bazda %20'nin Gzerinde daralmistir.

2 yila yakin bir stredir yillik bazda dists egilimi sergileyen mineral yakitiar ve yaglar ithalati Nisan ayinda
kazanlar ve makinalar ithalatinin altina gerilemistir. Bu dénemde mineral yakitlar ve yadlar ithalati
gectigimiz yiin ayni dénemine kiyasla %33,8 duserken, kazanlar ve makinalar ithalati %5,7 artmistir.
Ayrica, basta ara mali ithalati olmak tzere mal gruplarina gére ithalat hacminde genele yayilan dusls

devam etmistir.

Son dénemde yukari yonlu hareketlerin gézlendigi petrol fiyatlarinin yani sira basta AB Ulkeleri kaynakli
olmak lzere dis talebin seyri dig ticaret dengesi acisindan belirleyici olmaya devam edecektir. Irak ve
Rusya gibi ihrag pazarlarimizdaki sorunlarin sirmesi beklenirken, i talebin canliidini korumasi ile birlikte
ithalattaki dussin bir miktar ivme kaybetmesi énumizdeki aylarda dis ticaret rakamlanini olumsuz

etkileyebilecektir.

Gumrik ve Ticaret Bakanhdi tarafindan agiklanan verilere gore, Mayis’ta ihracat yillik bazda %10 artarak
toparlanma kaydederken, ithalattaki diists sUrmustar. Boylece, dis ticaret agigindaki daralma yillik bazda
Mayis'ta %26,1, yilin ilk bes ay1 itibariyla da %21,1 olmustur.

Mart ayinda cari acik yillk bazda %22,9 oraninda daralarak 3,7 milyar USD dizeyinde gergeklesmistir.
Yilin ilk ceyredinde de cari agik 2015'in ayni dénemine kiyasla %25,1 oraninda azalarak 7,9 milyar USD
olmustur. S6z konusu olumlu performansta, buytk olctide dis ticaret acigindaki daralma etkili olmustur.

Cariislemler Dengesi
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12 aylik kumulatif verilere gére cari acik Mart ayinda da gerilemeye devam etmistir. Subat ayina kiyasla
1,1 milyar USD tutarinda azalan 12 aylik cari agik Mart'ta 29,5 milyar USD duzeyine inmistir. Béylece acik,
2010 yih Temmuz ayindan bu yana en diusuk degerini almistir.

Mart'ta toplam mal ihracat 2015'in ayni ayina kiyasla %3,2 artarken, ithalattaki dusis ivme kaybetmekle
birlikte devam etmistir. Ayni dénemde cari acik 1,1 milyar USD tutarinda azalirken, dis ticaret
dengesindeki daralma 1,3 milyar USD ile cari dengedeki daralmanin Gizerinde gerceklesmisgtir.

Ceyreklik bazda degderlendirildiginde, ihracattaki sinirh duslse karsin ithalatin %10'un Gzerinde azaldid
gorulmektedir. Bu cergevede, dis ticaret tarafindaki gelismeler cari dengeye olumlu yansimigtir. Diger
yandan, bu dénemde seyahat gelirlerindeki %16,8'lik dususin etkisiyle hizmetler dengesi cari acik

Uzerinde baski yaratmaya devam etm istir.

Seyahatve Bavul Ticareti Gelirleri
(12ayhk kimiilatif, milyar USD)
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Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinda yasanan artisin etkisiyle Mart ayinda Tarkiye'ye
yonelik portféy yatinmlan da hiz kazanmistir. Subat'ta 1,1 milyar USD'lik sermaye girisinin kaydedildigi
portfdy yatinimlan kalemi, Martta cari acigin finansmaninda 2,7 milyar USD tutarinda katkida
bulunmustur. Devlet i¢ borclanma senetleri piyasasinda 0,5 milyar USD, hisse senetleri piyasasinda 1
milyar USD'lik giris yasanmistir. Yurt disinda ihrag edilen tahvil ve bonolar vasitastyla genel hikkiimet 0,7
milyar USD, diger sektérler 0,8 milyar USD tutarinda net borglanmistir. Béylece, ilk ceyrekte portfdy
yatinmlan kaleminde kaydedilen net sermaye girisi 2,6 milyar USD olmustur. 2016 yithinin basindan
itibaren dogrudan yatirmlarda gézlenen zayif performans Mart ayinda da strmustar, Net dogrudan
yatinmlardaki dugus ilk ceyrekte yillik bazda yaklagik %60 olmustur.




Tirkiye'yve Net Sermaye Girislerinin Dagilimi (12 ayhk kiimilatif, milyon USD)

Sermaye Girislerinin Dagilimi (%)

Aralik 2015 Mart 2016 Aralik 2015 Mart 2016

Cari islemler Dengesi -32.136 -29.491 - -
Toplam Net Yabanci Sermaye Girisi 20.305 23.400 100.0 100,0
-Dodrudan Yatinmiar 11.725 9.828 5.7 42,0
-Portfoy Yatirimlarni -15.498 -11.137 - -
-Diger Yatinmlar 14.800 16535 72,9 70,7
-NetHata ve Noksan 9.299 8179 45,8 35.0
-Diger -21 -5 01 0.0
Rezervler'V 11.831 6.091 - -

(1) Rezervler, toplam net sermaye girisleri ile cari denge arasindaki fark olup (-) deger rezerv artisini, (+) defer rezerv azalisin ifade

etmektedir.

Diger yatinmlarda Mart ayinda 0,7 milyar USD tutarinda giris kaydedilmistir. Yurt ici bankalarin yurt dis
muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklarindaki artisin Subat ayina kiyasla gerilemesi bu gelismede
etkili olmustur. ilk iki ayda 3,7 milyar USD duzeyinde gercekleserek diger yatinmlarin seyrinde énemli rol
oynayan yurt digi bankalarin yurt icindeki bankalarda tuttuklan TL cinsi mevduattaki artis Mart'ta 0,1
milyar USD olmustur.

Mart ayinda bankacilik sektérii gerek kisa vadede gerekse uzun vadede net kredi ddeyicisi olmustur. Bu
donemde sektér net 1,5 milyar USD geri 6deme gerceklestimistir. Diger sektérler kisa vadede net kredi
Gdeyicisi, uzun vadede ise net kredi kullanicisi konumundadir. Bankacilik disi sektorlerin net uzun vadeli

kredi kullanimlari Mart'ta 1,9 milyar USD, ilk geyrekte ise 3,1 milyar USD olmustur.

12 aylik kimulatif verilere gére, bankacilik sektériiniin uzun vadeli borg cevirme orani bir 6nceki aya gére
hizli bir sekilde gerilemekle birlikte halen yiksek seviyededir. Diger sektérlerin uzun vadeli borg gevirme

orani ise yukselisini strdirmektedir.

Mart ayinda rezervler 1,5 milyar USD artarken, net hata ve noksan kaleminde 1,1 milyar USD tutarinda
giris kaydedilmistir. Net hata ve noksan kaleminde kaydedilen sermeye girisinin cari aciga orani ilk

ceyrekte %36 olmustur.
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Dig ticaret agigindaki daralma cari dengedeki iyilesme egilimini desteklemektedir. Jeopolitik gelismelerin
olumsuz etkileri ise 6zellikle seyahat gelirleri kanalindan kendini hissettirmektedir. Seyahat gelirlerindeki
zayIf seyrin 6nimuzdeki aylarda ivme kazanmasi halinde cari denge (zerinde daha fazla baski yaratmasi
beklenmektedir.

Merkezi yénetim bltgesi Nisan ayinda gectigimiz yihin ayni ayina gére 4 milyar TL artigla 5,4 milyar TL
fazla vermistir. Faiz digi denge tarafinda da 8 milyar TL fazla veren butce, 2015’in Nisan ayina paralel bir

gorunta ¢izmistir.

Yilin ilk dért ayinda, merkezi yénetim bitce fazlasi 5,4 milyar TL diuzeyinde gerceklesmistir. 2015'in ayni
déneminde 4,1 milyar TL agik veren bitgenin bu yilki guclii performansinda ozellikle tesebbls ve mulkiyet

gelirleri ile sermaye gelirlerindeki artis énemili rol oynamistir.

Nisan ayinda bitce gelirleri yillik bazda %15,7 oraninda artmigtir. Tesebbls ve mulkiyet gelirleri
gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla 5,7 milyar TL yukselerek bltce gelirlerindeki 6,7 milyar TLlik artigin
%85'ini olugturmustur. S6z konusu artigta TCMB'nin 2015 karinin Hazine’ye aktariimasinin da etkili
oldugu digtntlmektedir. Mart ayinda butge performansina énemli katk yapan ozellestirme gelirlerinin ise

Nisan ayinda bltgeye hic katki saglamadidi gériimektedir.

Bltgenin dider gelir kalemleri de Nisan ayinda nispeten yatay seyretmistir. Vergi gelirleri Nisan'da yillik
bazda yalnizca %1,7 yukselmistir. Bu dénemde ithalde alinan KDV'nin 1,1 milyar TL tutarinda azalmasi
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dikkat cekmektedir. Dahilde alinan KDV ile OTV gelirlerinin sirasiyla %3,5 ve %5,6 ile ihml arttig ayda
gelir vergisi % 14,8 ile nispeten daha guglu ylkselmistir.

Biitce Gelirlerindeki Artisin Dagilimi
{Ocak-Nisan, %)

® VergiGelirleri
B Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri
Sermaye Gelirleri

Diger

Ik 4 ayda ise, butge gelirleri 2015'in ayni dénemine gére %16,2 yukselmistir. Gelirlerde yasanan 25,3
milyar TL'lik blylmenin yaridan fazlasi vergi gelirlerindeki yikselisten kaynaklanirken, tesebbiis ve
mulkiyet gelirleri ile sermaye gelirleri bu dénemde bitce performansina olumlu katki saglamistir.
Gelirlerdeki artigtan bu iki kalem sirasiyla %23,2 ve %17.6 pay almistir.

Nisan ayinda bltgenin olumlu performansinda rol oynayan etkenlerden bir digeri de bitge
harcamalarindaki yavas biyime olmustur. Bu dénemde butce harcamalari faiz giderlerinde yasanan 3,4
milyar TL'lik distsin destegiyle bitce gorinimini olumiu etkilemistir. Ote yandan, personel giderleri,
mal ve hizmet alimlan ile cari transferlerdeki artiglar Nisan ayinda bltcedeki olumlu performansi
sinirlandirmistr.
Biitce Harcamalan
(mityar TL)

®mOcak-Nisan 2015
BOcak-Nisan 2016

51,2
42,
h 7'1 8’ 5
Personel Sermaye Faiz Giderleri Cani SCK Deviet
Giderleri Giderleri Transferier Primieri




Faiz harcamalarindaki digtisin bltce Gizerindeki olumlu etkisi ilk dért aya ait rakamlarda da izlenmektedir.

Bu donemde sermaye giderlerindeki gerileme de harcamalardaki artisi sinirlandirmigtir. Ote yandan, cari
transferlerde Ocak-Nisan déneminde kaydedilen 14,1 milyar TLlik artis, biitge harcamalarindaki 158

milyar TL'lik yikseliste 6nemli rol oynamistir.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Nisan % Ocak-Nisan % 2016 Bilitce Gerc./

2015 2016 Degisim 2015 2016 Degisim Hedefi Hedef (%)

Harcamalar 41,6 44,3 6.6 160.2 176,0 9.9 570.,5 30.9
Faiz Harcamalari 6.1 2.7 -55,9 24,2 191 -20.8 56,0 34,2

Faiz DistHarcamalar 35.5 41,7 173 136,0 156.9 15.3 514,5 305

Gelirler 43,0 49,7 15,7 156,2 181.4 16,2 540.8 33,5
VergiGelirleri 31,9 32.4 1,7 128.2 1410 10,0 4592 30,7

Dider Gelirier 3 i 51 1723 56.1 28,0 404 44,6 81,7 49,5

Biitce Dengesi 1.4 5.4 289.7 -4,1 54 - -29,7 -
Faiz Disi Denge 7,5 8.0 7.8 20,1 24,6 22,0 26,3 93,3

2016 yilinin ilk dort ayinda bitce gergeklesmeleri yilsonu hedeflerine kiyasla olumlu bir gorinim
sergilemistir. Bununla birlikte, asgari Gcret artigi nedeniyle cari transferler ile personel giderlerindeki yukari
y6nlG baskinin bitce performansini sinirlandirma ihtimali bulunmaktadir. Ayrica, bltce gelirleri icindeki tek
seferlik gelirlerin payinin yuksekligi, bitgenin saghkh gérunimine dair soru isaretlerini beraberinde

getirmektedir.
Mayis TUFE Yurtici UFE
Degisim (%) 2015 2016 2015 2016
Aylik 0,56 0.58 111 1.48
Yilsonuna Gore 530 3,15 522 77
Yillik 8.09 6.58 6,52 3.25
Yillik Ortalama 8.45 771 £.98 519

Mayis'ta TUFE bir 6nceki aya gére %0,58 ile %0,78 olan piyasa beklentisinin altinda yikselmistir. Yurt ici
UFE (Yi-UFE) ise %1,48 ile son sekiz yiin en ylksek Mayis ayi artigini kaydetmistir. Yillk TUFE
enflasyonu Mayista da dusik seyrini sirdiirerek %6,58 seviyesinde gergeklesmistir. Yillik Yi-UFE
enflasyonu ise, basta petrol olmak (izere emtia fiyatlarinda son dénemde gozlenen toparlanmayla birlikte

Nisan ayina gore 38 baz puan yukselerek %3,25 olmustur.

Subat'tan bu yana aylik bazda gerileyen gida fiyatlarinda, son yillarin ortalamasina kiyasla oldukga olumlu
bir performans gozlenmektedir. TUFE'de %24 oraninda agiriiga sahip olan gida fiyatlan Mayis’ta aylik
bazda TUFE enflasyonunu 38 baz puan asadl cekmistir. Bu dénemde gida fiyatlan yillik TUFE
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enflasyonuna ise 58 baz puan artirici yénde etki etmistir. Gida grubunun disinda ev esyasi alt kalemi de
enflasyonu disik oranda da olsa sinirlandirmistir.

Gida Enflasyonu
(ayhk, %)

125

W 2004-20150rt w2016

Subat Mart Nisan Mayis

Ote yandan, Nisan ayinda oldugu gibi Mayis'ta da mevsimsel faktérler TUFE'yi yukan yénli etkilemistir.
Fiyatlarin son G¢ aydir yukari yénla hareket ettigi giyim ve ayakkabi grubu aylik TUFE enflasyonuna 58
baz puan ile en yiksek katkiyr yapmistir. Bu grubu, sirasiyla 15 ve 6 baz puanlik sinirli katkilarla ulastirma
ve konut gruplar takip etmistir.

Manset ve Cekirdek Enflasyon
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Cekirdek enflasyon géstergelerinde déviz kurlarinin enflasyon Uzerindeki birikimli etkilerinin azalmasiyla
birlikte iyilesme strmustir. Béylece, gegtigimiz aylarda sikca dile getirilen manset enflasyon ile cekirdek
enflasyon arasinda genisleyen makas bir miktar daralmistir. Nitekim, bu dénemde TCMB'nin yakindan
izledigi H ve | endekslerindeki yillik artiglar siraslyla %9,2'den %8,7'ye ve %9 4'ten %8,8'e inmigtir. Ote
yandan, Mayis'ta TL'de gézlenen hizli deger kaybi goz online alindidinda cekirdek enflasyon géstergeleri
Uzerindeki riskler onimuzdeki dénemde yeniden artabilecektir.
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YI-UFE'nin seyrinde Mayis'ta kuresel emtia fiyatlarinda son dénemde kaydedilen nispi toparlanma énemli
rol oynamistir. TL bazinda CRB emtia fiyatlari endeksinin bu dénemde TL'deki deger kaybina da bagh
olarak %7,5 ile Agustos 2011'den bu yana en hizl ayhk artigini kaydetmesi dikkat cekmistir. Ana sanayi
gruplarina gére incelendiginde de enerji fiyatlarinda son U¢ aydir gézlenen artisin ivme kazandig

gorlulmektedir.

Haziran'da giyim ve ayakkabi ile iglenmemis gida fiyatlarinin mevsimsel faktérlere bagh olarak dusmesi
beklenmektedir. Diger yandan, emtia fiyatlarindaki toparlanmanin yani sira TL'nin zayif seyretmesi
enflasyon gérinim( acisindan risk olugturmaya devam etmektedir. Bu cercevede, son aylarda yillik
TUFE enflasyonunda dip noktanin gorulduguni ve yoénin ilerleyen dénemde yukar yénli olacagini

disuntyoruz.

Kiresel piyasalarda Mayis ayinin basindan itibaren yeniden temkinli bir hava etkili olmustur. Bu dénemde
gerek Fed'in yaz aylarinda faiz artinmina gidecegine dair beklentilerin guglenmesi gerekse Cin'de iktisadi
faaliyetin glcine iligkin yeniden olusan soru isaretleri kiresel risk istahini azaltmigtir. Bu gelismeler
ozellikle gelismekte olan (lke piyasalan Gzerinde baski yaratmistir. Mayis'in son haftasinda ise, ABD

borsalarinda yaganan yikseliglerin kiresel piyasalara da yansididi izlenmistir.

Mayis ayinin ilk haftasinda ortaya cikan siyasi belirsizlik yurt ici piyasalarda satis baskisini artirmistir.
Mayis ayinin sonlarina dogru agiklanan yeni ekonomi ydnetiminin piyasalar tarafindan olumlu

karsilanmasiyla yurt icine yénelik risk algisinin iyilestigi gézlenmistir.




Kuresel piyasalardaki yukari yénli hareket paralelinde Nisan ay ortasinda 87.000 dizeyine yaklasan

BIST-100 endeksi, ayin kalan kisminda olugan temkinli havaya bagl olarak bir miktar gerilemistir. Mayis
ayinda ise, yurt ici siyasi gelismelerin gindemde éne gikmasi hisse senedi piyasasinda satislan
beraberinde gefirmisgtir. Endeks, 31 Mayis'ta Nisan sonuna kiyasla %8,8 gerileyerek 77.803 dizeyinde
gerceklesmistir.

BiST-100 ve GOU BorsalariEndeksi
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Nisan ayini 2,80 seviyesinin altinda tamamlayan USD/TL kuru, yurt icindeki siyasi gelismelerin etkisiyle 28
Ocak'tan bu yana ilk defa 3 duzeyini agmistir. Siyasi tansiyonun dusmesinin ardindan kur asagi yonla
hareket etmistir. Ancak, ABD dolarindaki degerlenme egilimi USD/TL kurunda yiikselise yol acmistir.
Nisan sonuna kiyasla %5,5 yikselen USD/TL kuru 31 Mayis itibariyla 2,9480 olmustur.

Doviz Kurlan
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Nisan ayl sonunda %9 seviyesinin altini goren 2 yil vadeli gosterge tahvilin faiz orani, izleyen dénemde
kUresel gelismelerin yaninda yurt ici siyasi giindemin de etkisiyle yoninl yukari cevirmistir. Yeni Bakanlar
Kurulunun agiklanmasinin ve TCMB'nin faiz indiriminin ardindan gosterge tahvilin faiz orani yénini
yeniden asagdi cevirmistir. 31 Mayis itibariyla 2 yil vadeli gésterge tahvilin bilesik faizi %9,29 dizeyinde
gerceklesmistir,

TCMB, 24 Mayis'taki toplantisinda faiz koridorunun st bandin olusturan gecelik borg verme faiz oranini
beklentiler paralelinde 50 baz puan indirerek %9,50 dizeyine gekmistir. Politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz orani (%7,5) ile gecelik borglanma faiz oraninda (%7,25) ise degisiklik yapiimamistir. TCMB
boylece, Mart ve Nisan aylarindaki toplam 75 baz puanlik indirimin ardindan para politikasinda

sadelestirme y6nindeki adimlarina devam etmistir.

Toplanti sonrasinda yayimlanan karar metninde; yakin dénemde kiresel oynakliklarda bir miktar artis
yagandigini belirten Kurul, siki para politikasi durusunun, temkinli makro ihtiyati politika ¢ercevesinin ve
Agustos'ta yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araclarinin etkili bir sekilde kullanilmasinin
ekonominin soklara karsi dayanikiigini artirdigini belirtmistir. Kurul, son dénemde enflasyonda, temelde
islenmemis gida fiyatlari kaynakli olarak belirgin bir dusls gozlendigini, ancak cekirdek enflasyon
egilimindeki iyilesmenin sinirli olmasi nedeniyle likidite politikasindaki siki durugun korunmasi gerektigini

dile getirmistir.

Nisan ayinda %11,1’e inerek bir yili agskin strenin en distk dizeyinde gerceklesen mevduattaki yillik
blylme, 20 Mayis 2016 itibaryla %15,3 olmustur. Bu gelismede, Mayis ayi baginda TL'de meydana
gelen deger kaybi rol oynamistir. Tasarruf sahiplerinin bir bélimunin YP varliklarindan kar satis1 yapmasi
neticesinde YP mevduatin USD Kkarsiligi Nisan sonuna gore %3,3 azalmigtir. Buna ragmen TL'deki deder
kaybina bagl olarak TL cinsinden YP mevduat hacmi %2,9 oraninda artmistir. TL mevduat hacminin de
bu dénemde %2,6 oraninda yikselmesi, uygun kur seviyelerinden YP mevduattan TL'ye gegis olduguna

isaret etmektedir.
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Kredi hacmindeki yillik artis Nisan sonunda %12,2 ile son 6 yilin en disik seviyesine inmistir. Bankalarin
kredi verme istahi Mayis ayinda da dusik duzeyde kalmaya devam etmistir. 20 Mayis 2016 itibariyla
Nisan sonuna gére TL kredi hacmi neredeyse degisim goéstermemistir. Bu dénemde YP kredilerin USD
karsilidi da énemli bir degisim kaydetmezken, YP kredi hacmi %6,2 oraninda artmistir. Bu durum, Mayis
ayinda toplam kredi hacminde yaganan artisin TL'deki deger kaybindan kaynaklandigini géstermektedir.

BDDK Haftalik Bilten verilerine gére kredi/mevduat oran 2015 sonundaki %1 14,5 seviyesinden 20 Mayis
itibariyla 1,1 puan asagdi inmigtir. Sektérin tahsili gecikmig alacaklar orani ise %3,35 ile 2015 sonuna

kiyasla 21 baz puan yiikselig kaydetmistir.

Son dénemde yurt igi yatinmeilarin menkul kiymet yatinmlarina yéneldigi gériimektedir. Nitekim, 2015'te
nominal bazda bir 6nceki yila kiyasla azalan bankalarin emanet menkul kiymet portfoyl, 20 Mayis
itibanyla yillk bazda %4,9 oraninda artmistir. Bu dénemde yurt ici yerlesiklerin portfoyl %127
genislerken, yurt digi yerlesiklerin portfoyt %3,7 daralmistir.
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Bankacilik sektéruniin yabanci para net genel pozisyonu 20 Mayis 2016 itibariyla bilango igi kalemlerde
(-) 21.378 milyon USD, bilango disinda ise (+)21.750 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir. Béylece,
bankacilik sektérunin yabanc para net genel pozisyonu (+)372 milyon USD olmustur.

Yabanai Para Net Genel Pozisyonu
{milyar USD)

Nis.14 Eki.14 Nis.15 Eki.15 Nis.16

Subat ayindan itibaren kiresel piyasalarda etkili olan olumlu havanin Mayis ayi ile birlikte dagiimaya
basladi§i gérilmektedir. Avrupa Birligi, Japonya ve Cin ekonemilerinin istikrar kazanmaktan uzak oldugu
ve genel olarak yatinmcilar icin temkinli bir tutum sergilemeyi gerektiren bir tablo gizmeye devam ettigi
izlenmektedir. Petrol fiyatlan ise, Ocak ayindaki dip seviyelerinden toparlanarak 50 USD/varil seviyelerine
yakin seyretse de halen kiresel ekonomi ve piyasalar agisindan énemli bir belirsizlik olusturmaktadir.
Daha da 6nemli bir belirsizlik kaynagi ise, Fed'in para politikasinin ne yénde hareket edecegidir. Mayis
ayinin ortasindan itibaren ABD'de faiz artiriminin éne cekilebilecegi yoniindeki gérisler giindemde adirhk
kazansa da, Hyi@n baginda agiklanan Mayis ayi tarim dist istihdam verileri bu beklentilerin yeniden
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zayiflamasina neden olmustur. 23 Haziran'da Ingiltere’de gerceklestirilecek olan AB'den ayriima kararina
iligkin referandum (Brexit) da piyasalar agisin dan énemli bir risk olarak deg@erlendiriimektedir. Béyle bir

ortamda, 6zellikle gelismekte olan Ulke piyasalarinda dalgalanmalarin arttigi izlenmektedir.

Tahminlerimiz (%) 2015 (G) 2016
Blyume 4.0 3.5
Can Acik/GSYH 4,5 i
Enflasyon 8.8 7.5

(G} Gerceklesme
Enflasyon tahmini donem sonuna ifiskindir

3.3 Turkiye Petrol Piyasasi Sektorii
Uretim

2015 yihnda rafinerici lisansi sahipleri toplam Gretim miktari bir énceki ylla gére yaklagik %40 artarak
27,865 milyon ton olarak gerceklesmistir. Toplam dretimin %67 lik kismi, motorin, benzin turleri ve jet

yakitindan olusmaktadir.

ithalat

2015 yilinda rafinerici lisanst sahipleri 28,082 milyon ton, dagitici fisansi sahipleri 11,537 milyon ton ve
ihrakiye teslimi lisansi sahipleri 18.844 ton olmak Gzere toplamda 39,638 milyon ton petral ithalati
gerceklesmistir. Toplam ithalatin %70,85' rafinerici lisansi sahipleri tarafindan %29,10'u ise dagitici

lisansi sahipleri tarafindan gergeklestirilmistir.

2015 yili igin Grtn bazinda bakildiginda, toplam ithalatin yaklasik %630 olan 25,065 milyon tonluk kismini
ham petrol ithalati olusturmaktadir. Toplamda en fazla petrol ithalatinin yapildigi ilk 3 Ulke ise sirasiyla
Irak, Rusya Federasyonu, iran olarak karsimiza cikmakta olup, bu tlkelerden yapilan ithalat toplam petrol

ithalatinin %61'ini olusturmaktadir.

Petrol ithalatinin bir 6nceki yilla karsilastirimasindan; ham petrol ithalatinin % 43,41 oraninda arttidi buna
karsillk havacilik yakitlar ithalatinda %76,34 ‘lik bir azalig oldugu gérilmektedir. 2015 yilinda benzin

tirleri ithalati ise gergeklesmemistir.
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ihracat

2015 yilinda toplam petrol inracat miktari 10,806 milyon ton olarak gerceklesmistir. Rafinerici lisans
sahiplerinin toplam ihracat igerisindeki pay1 %59,78 olup ihrakiye teslim lisansi sahibi ve dagitici lisansi
sahiplerinin paylari ise sirasiyla %33,14 ve %7,08 olmustur,

Bir énceki yila gére benzin turlerindeki %49,30'luk artisa karsilik, motorin turlerinde %50,59' luk bir azalis

gézlemlenmektedir.

Yurt igi satislar

2015 yilinda son kullanicilara yapilan toplam satis miktari 24,834 milyon ton olarak gerceklesmistir.
Bununla birlikte 2013 ve 2014 yillarinda hemen hemen ayni seviyelerde gerceklesen yurt ici satis miktari,
2015 yilinda bir 6nceki yila gére % 13,43 oraninda artmistir.

2015 yilinda daditici ve ihrakiye teslim lisansi sahiplerinin toplam yurtici satis miktar 24,245 milyon ton
olarak gergeklesmistir. Daditici lisans sahiplerinin akaryakit satis paylari incelendiginde en yiksek pazar
payina sahip ilk tg lisans sahibinin toplam pazar pay yaklasik %57’dir.

illere gére bayilerde calisan personel sayisinin incelenmesinden istihdam sagdlanan 91.089 kisiden
yaklasik % 62'sinin akaryakit teslimati ile ilgili kisimlarda calistidi anlagiimaktadir.

2015 yilinda yurtici satis ve transit rejim kapsaminda 3,218 milyon ton ihrakiye teslimi gerceklesmistir. Bu
kapsamda gerceklestirilen ihrakiye teslimlerinin yaklasik %60'1 denizcilik; %40’ ise havacilik amachdir.
Bahsi gecen teslimlerin %41’lik kisminin transit rejim kapsamindaki teslimlerden olustugu gérilmektedir.

Toplam ihrakiye teslimlerinde en yuksek pazar payina sahip ilk 3 firmanin pazar pay1%60 ‘ir.

2015 yilinda bir énceki yila gére ihrakiye olarak teslim edilen denizcilik yakitlart ve fuel oil turleri
siraslyla%70,90 ve %65,80 oraninda artmistir.

Bayilere yapilan benzin turleri tesliminde en yuksek pazar payina sahip ilk 10 sirketin pazar payi toplami

yaklasik %91 olup; motorin trleri igin s6z konusu oran yaklasik %83 olarak gergeklesmistir.

2015 yiinda Tagit Tanima Sistemi (TTS) kapsaminda yapilan satiglarin yaklasik % 95'lik kismini motorin
tarleri olugturmakta olup; TTS ile yapilan satislar dagitici lisansi sahipleri tarafindan bayilere yapilan

benzin ve motorin turleri teslimlerinin %11,89'unu olusturmaktadir.
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2015 yih boyunca uluslararasi piyasadaki fiyatlara bagh olarak benzin ve motorin fiyatlan Glkemizde
degisim géstermis ve vergisiz bayi satis fiyati ortalamasi yil boyunca 95 oktan kursunsuz benzin igin 1,62

TL/LT, motorin igin ise 1,63 TL/LT olarak gerceklesmistir.

PETROL PIYASASI GENEL GORUNUMU
2012, 2013, 2014 ve 2015 Yillan Petrol Piyasasi Genel Gérinimdi (ton)

URETIM*

ITHALAT**

URUN TORD ﬁL‘T; T =
2012 T 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

:;‘: 4.368.690 4.307.303 3.846 274 5113038 47 378 12.238 200

otorin Tirleri 7.795.214 7.636.794 6.077 434 8509777 B.536 121 9702268 11.880.520 11.884.892

uel Oil Turleri 1074764 B00.572 809 226 547712 £898.256 738.174 882.783 919.709

avacilik Yakitlan 3.276.090 3.551.686 3.548 481 5024287 574.836 529.001 763.224 180.571
Denizcilik Yakitlan 2218455 1.878.101 2.585.092 2344 697 75.954

Jazyad 37110 45928 44 035 57.820
Diger Uranler 334427 3.327.935 3.076.476 6267 445 2738.238 24898734 1434085 1.512.096
22115614 21.548.319 20.089.018 27.864.799 12.794.830 13.480.415 14.960.822 14.572.222

*

LPG Uretim verilerini de igerir.

(*") 2015 yilinda ham petrol ithalat miktar 25.064.776 tondur.
(***) Toplam Teslim: Yurtigi satislar, ihrag kayith teslimler ve transit rejim kapsamindaki teslimlerin

toplamidir.
0 014 0 0 D 014 O 014
2629087 | 2.505.087 | 2.086.705| 3.115.474 1.855.361 1.860.358 1.821.762 2097 248 1857748 1.862.567 1.921.836 2.097 248
B 144 524 90.438 55705 27.526 | 16.106.772 | 17.159304 | 17.797.416 | 20 573.789 | 16.370.657 717 479.669| 17916424 20.669 4‘;
1.204 463 538.818| 1.148.263 982337 874.661 679.455 707 540 504 054 1.718.143 1.186.376 1.259.266 1.564.963
2766253 | 2877250 | 3.094 261 3757.478 1.100.235 1.179 859 1.214.555 | 1319241 1.186 360 1.211.254 1238.341 1318 436
2.136.296| 1.816.990] 2402 647 2434 117 2338 2.787 18770 182 899 360.747 251 494 296.851 507.332
B 41.083 46.751 39783 56 609 41.083 46751 39.783 56 609
205.487 I 163.651 199.562 192 BMl 1632.651 199.562

9.086.110

8.345.041

10.805.577| 20 144.101

21.128.076|

21.892.670

24.833.640

21.698.427| 22.237 693
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PETROL PIYASASI 2015 YILI GENEL GORUNUMU (Ton)
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2012 2013 2044 2015 2012 2013 2014 | 2015 2012 2013 2014 ' 2015 2012 2013 2014 201% 2012 2013 2014 2015

URETIM iTHALAT IMHRACAT YURT iG] SATIH{TUKETIM| TOPLAM TESLIM

B Benzin Turier: W Motorin Turleri “ Fuel Ol Torleri ® Havacikk vakitiar B Denizcilik yakitlan

PETROL PiYASASI 2015 YILI GENEL GORUNUMU

Ana Uriin Gruplanna Gére Aynintih Genel Gérinim {(Ton)

ITHALAT IHRACAT YURTIGI SATISLAR(Tiketim) }
TOPLAM | TOPLAM
e | ARz TALEP
Dagtier | Dagiic) D o | (Rafineri (Yurtigi
|
!
[
|

Rafineri
Uretimi Rafineri

Dagics Dagitict

Rafinerici Rafineri ve ITLS™ | we ITLS™

] i n i | Uretimi + | Satiglar +
ithataty | YeITLS™ |y cay | veITLS™ | Satiglan®™ Akary“:} Ihrakiye Diger : i
o ’ halat Ih

Ithalat l Ihracat ’ Satiglan ] Satiglan® | Teslimileri® Ithaiat) racat)
Benzin
e 5.113.058 0 of 211545 24 4523| 2080749 1.209 767| 5113058 5212722
Motorin s a
s 8509777 | 601.170| 11283722 24141 3.385 0| 20183.025| 356809 33.955 | 20.394.669 | 20.601 315
:;::e:" 547712 843214 76495| 982337 0| 114542 441450 45058 2.004| 1467421| 1586391
YDewwi&' Bk | 2344697 0 75954 | 1568598 | B65519| 182.465 0 234 0| 2420651 2616816
Havacilik S
& 5024287| 60547 120024 260058| 3477420 248.858 1.070.383 0| 5204858| 5076719

21.539.531

7.726 ‘ 34.600.657 | 35.093.963

22715224 | 1.473.692

WTLS, ihrakiye Teslim Lisansi Sahiplerini temsil etmektedir.
@ Rafinerici lisanst sahiplerinin, son kullanicilara yaphd satiglan ifade etmektedir.

® Dagitici lisansi sahiplerinin, bayilere, serbest kullamicilara yaptiklari satiglar ile son kullanicilara yaptiklan
sahiglanini igerir.

4 Transit rejimi kapsamindaki teslimler dahil edilmemistir.

& Diger son kullanim amagh teslimleri igerir.

R,




4. lisin Kapsami

Bu degerleme calismasi genel kabul gérmis degerleme yontemleri ile Sirket'in gercege uygun deger

hesaplanmasina dayanmaktadir.

Calismalarimiz, sirketin denetimden gegmemis 31 Aralik 2015 tarihli finansal tablolar ve diger yazili ve
s6zlu bilgilere, belgelere, muhasebe kayitlarina ve belgelerine ve sirket yonetimi tarafindan bildirilen

muhasebe kayitlarindaki bilgilere dayanmaktadir.
5. Degerleme Yéntemleri

Bu raporda girketin degerini 6igmek icin 3 temel yéntem kullaniimigtir:

»  Varlik yaklasimi,
e Piyasa yaklagimi,
s Gelir yaklagimi.

Her bir yaklagim, isletmenin degerinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir dizi ybntem icermektedir. Her bir

sirket degerleme yéntemi, isletme degerini hesaplamak igin belirli bir prosedir kullanir.

Higbir sirket dederleme yaklasimi ya da yontemi kesin degildir. Bu nedenle her yaklasimin altinda bir dizi
sirket degerleme yontemleri kullanimi yaygin bir uygulamadir. Sirket degeri, secilen yéntemlerden elde
edilen sonuglar derlenerek belirlenir. Tipik olarak her sirket degerleme y6ntemlerinin sonucuna agirhk
verilir. Nihayetinde toplam agirlikh tutarlar sirketin degerinin belirlenmesinde kullanilmigtir.

Sonug olarak, agirliklandiriimis sonuglarin toplamina sirket deger sentezi denmektedir.

5.1 Varhk Yaklagimi

Duzeltilmis (Guncellestiriimis) Ozvarlik Degeri, sirketlerin sahip oldugu tim varliklarin kullanici agisindan
ifade ettigi piyasa degerinin hesaplanarak, bundan sirketin tUm borglarinin disilmesi sonucunda kalan

degerdir. Bu degderin hesaplanmasinin temel amaci, gelecekteki faaliyetlerden bagimsiz olarak boyle bir

sirkete sahip olmanin kagca mal olacagini belirlemektir.




Dizeltiimis 6z varlik yénteminde sirketin degerini belirleyen en énemili faktér, sirket aktifinde kayith maddi

duran varliklarin degeridir.

Bu noktada Sirket'in Edirne ili Edime ili, Merkez iicesinin, iskender (Kirishane) Mahallesinde kayith, 2261
ada 14 ve 15 Parsel Numarali gayrimenkulleri icin Talya Gayrimenkul Degerleme A.$. tarafindan

hazirlanan Rapor tarihi, numarasi ve sonuglari asagidaki tabloda belirtiimis gayrimenkul degerleme

raporlarindan faydalanmistir.

Mevcut Durum Degeri

Rapor Tarihi ve Rapor No

2261 ada 14 ve 15 Numaral 36.483.900 TL 31.05.2016 GR-2016-0357
Parseller Arsa Degeri

2261 ada 14 ve 15 Numaral 1.258.488 TL 31.05.2016 GR-2016-0357
Parseller Bina Degeri

Toplam 37.742.388 TL

Diizeltilmis Net Aktif Deger

Duzeltiimis net aktif deger, sirketin borglarindan varhiklari duglldukten sonra elde edilen degerdir. Varlik

yaklagimina gére sirket dederi Net Aktif degeri icermektedir. Bu yontem Gzkaynak dederi ile sirketin

degerinin belirlenmesini amaglar. Basitge diizeltimis net aktif deger, cari piyasa sartlarina gére sirketin

varliklaninin satiimasi ve borglarinin 6denmesi sonucunda elde edilecek tutarin tahmin edilmesidir.
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DUZETILMi§ NET AKTIF DEGER

Denetimden

Gy Deger Artis Diizeltilmiy

VARLIKLAR 31.12.2015 31.12.2015
Cari / Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 4.349 - 4,349

Ticari Alacaklar 2.796.821 -- 2.796.821

Diger Alacaklar 1.728.624 - 1.728.624

Diger Donen Varhklar 283.160 -- 283.160
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 4.812,954 - 4,812,954
Cari Olmayan / Duran Varhklar

Maddi Duran Varhklar 35.815.495 1.926.894 37.742.389
-- Arsa ve Binalar 35.815.494 1.926.894 37.742.388

Ertelenmis Vergi Varligi 1.075.672 1.075.672
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 36.891.167 1.926.894 38.818.061
TOPLAM VARLIKLAR 41.704.121 1.926.894 43.631.015
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar 67.124 -- 67.124

Diger Borglar 4.454.045 -- 4.454.045

Dénem Kan Vergi Yiikimliilagi 24.090 -- 24.090

Kisa Vadeli Karsihklan 114.200 -- 114.200

Diger Kisa Vadeli Yikiimliliikler - -- --
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.659.459 4.659.459
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Diger Borglar 122.983 - 122.983

Ertelenmis Vergi Yukimliligi 1.642.510 96.345 1.738.855

Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler -- -- --
TOPLAM UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 1.765.493 96.345 1.861.838
DUZELTILMI$ NET AKTIiF DEGER 35.279.169 1.830.549 37.109.718

Bu yénteme gore; sirket degeri 37.109.718 TL. dir.
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5.2 Piyasa Yaklagimi

Piyasa yaklasimina gore sirket degerlemesinde, sirket degerinin belirlenmesi icin tek 6lgt piyasadir.
Genellikle, isletmenin degerinin tahmin edilmesi icin benzer igletmelerin satis tutarlarindan toplanan
kargilagtirilabilir kanitlar kullanilir. Bu yaklagim, degeri piyasa tarafindan belirlenen benzer igletmelere
kiyasla degerinin tahmin edilmesinde ekonomik rekabet prensibini kullarir.

Piyasa carpanina gore sirket degerleme sonuglan

Piyasa carpanina gore sirket degerleme hali hazirda hisse satiglarindaki verilerin karsilastiriimasina

dayanmaktadir. Yaygin olarak kullanilan piyasa verilerinin bircok kaynag vardir:

e Halka agik sirketlerin satisi
e Ozel sirketlerin satisi

e Igletmenin énceki satislari

Bu raporda halka agik sirket satis bilgilerini kullandik. Karsilagtirma icin segilen sirketlerin is konusu

acisindan finansal ve operasyonel dzellikleri benzer sirketlerdir.

isletme degerinin tahmin edilmesi icin karsilagtirmali islem yéntemini kullaniimaktadir. Bu metod altinda,
degerleme garpanlar olarak adlandirilan, isletmenin potansiyel satis fiyatina bagh bazi finansal

performans Glglleri belirlenir.

o Piyasa Degeri/ Net Defter Degeri
Degerleme carpani, ayni endustrideki 6zel sirketlerin finansmanlarindan ve satis fiyatlarindan istatistiksel

olarak elde edilen orandir. Degerleme carpani olarak ayni sektérde yer alan, Borsa Istanbul'da finansal
verilerine ulasilabilen Mepet Metro Petrol ve Tesisleri San. ve Tic. A.$.’nin 31.12.2015 tarihli verileri esas
alinmistir. ligili veriler 31.12.2015 tarihi itibariyle Borsa istanbul https://datastore.borsaistanbul.com

internet sitesinden elde edilmistir.




§rorumd
_ g METRO TURIZM OTELCILIK VE PETROL LER! T[GARET. DEGERLEME RU (TL oiaak) ) V_\PA

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Sirket Ismi Piyasa/ Defter Degeri Oram Metro Turizm Otelcilik Degeri
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri San. ve Tic. AS. 1,54 54.480.492
Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri TicaretAS. 54.480.492

o Fiyat/Kazang Orani

Degerleme carpani, ayni endistrideki &zel sirketlerin finansmanlarindan ve satis fiyatlarindan istatistiksel
olarak elde edilen orandir. Degerleme garpani olarak ayni sektdrde yer alan, Borsa Istanbul'da finansal
verilerine ulagilabilen Mepet Metro Petrol ve Tesisleri San. ve Tic. A.$.'nin 31.12,2015 tarihli verileri esas
alinmistir. ligili veriler 31.12.2015 tarihi itibariyle Borsa istanbul https:/datastore.borsaistanbul.com

internet sitesinden elde edilmistir.

Fiyat / Kazanc Orani
Sirket ismi Piyasa/ Defter Degeri Oram  Metro Turizm Otelcilik Degeri
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri San. ve Tic. AS. 55,27 10.342.937
Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret AS. 10.342.937

Piyasa Carpanlarin Gére Sirket Degeri

Yukarida aciklanan esaslar cercevesinde Piyasa Carpanlarn Analizi Yéntemi 'ne gore sirket degeri
32.411.715 TL olarak hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlari Analizine Gére Sirket Degeri

Kullanilan Yontem Piyasa Degeri Agirhik Orani Sirket Degeri
Piyasa Degeri / Defter Degerine Sirket Degeri 54.480.492 50% 27.240.246
Fiyat/Kazang Oram Sirket Degeri 10.342.937 50% 5.171.469
Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S. Sirket Degeri 32.411.715
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5.3 Gelir yaklasimi

Gelir yaklagiminda, bir sirketin degerinin belirlenmesinde ekonomik beklenti prensibi kullanilir. Bunu
yapmak icin, isletme sahiplerinin igletmeden gelecekte bekledikleri getiriler tahmin edilir. Bu getiri daha

sonra onlarin zamaninda ve tam olarak aldiklari risk ile karsilastirilir.

Getiriler; ya tek bir deder ya da sirket sahiplerinin gelecekteki beklentilerine gére alinmasi beklenen
gelirlere gére tahmin edilir. Boylece risk iskonto orani ya da sermaye ile dlgllebilir.

indirgenmis Nakit Akislar

Bu metod, 6nceki dénem finansal tablolara, sektsr bilgilerine, diger faktérlere ve sonraki dénemler icin
tahmin edilmis finansal tablolara dayanir. Toplam nakit akis degeri, kesin oraninin indirilip sonsuz
degerinin sirket degerine eklenmesiyle olusur. Bu metod temettii ve vergi politikalar dedisimini dikkate
almasa bile genel olarak yararh bir degerleme metodu olarak kabul edilir ¢inkd nakitin zaman degerinin

ve yatinmlar icin tim tahminleri dikkate alan bir metoddur.

Varsayimilar

1. Sirketin nakit akigt 2021 yilinin sonuna kadar tahmin edilmigtir ve ginimuze indirgenmistir.

Sonraki yillar igin ise son yilin dederi % 4 buyume orani ile carpilip sonsuz deder hesaplanmistir.

2. indirgenmis nakit akisi hesaplanmasinda, "Agirhkli Ortalama Ozsermaye Maliyeti" orani (WACC)
% 14,69 olarak hesaplanmis, ancak bu orana icinde bulunulan konjonktirel durum nedeniyle
%3,40 Ulke riski primi eklenerek % 18 65 kullaniimistir,

3. (CAPM) Sermaye maliyeti hesaplamasinda onlenemeyen risk orani, dederleme tarihinde
T.C.Merkez Bankas! internet sitesinden elde edilen piyasa verileri icerisinde yer alan ihale
yontemi ile satilan devlet tahvilleri bilesik faiz oranlar arasindan secilen érneklerin agirhkl

ortalamasi %10,50 alinmistir.

4. Borglanma maliyeti, Sirket'in degerleme tarihi itibariyle finansman saglamada katlandigi etkin faiz

orani %14 olarak uygun gérilmastir.




5. Piyasa risk primi, Sirket'in yer aldigs Ulkemizin, cevresinde yasanan olaylarin ve bu claylarin tlke

ici piyasalara etkisinin olasi olmasi sebebiyle %5 alinmasi degerleme uzmani tarafindan makul

gérulmastar.

6. lIskonto oraniyla indirgenmis nakit akisina dayali WACC hesaplamasinin detaylari asagidaki
gibidir:

WACC Formulu = (W, * C,) + (W, * C4%(1-1))

W, Ozsermaye / Toplam Aktifler

Wy Kisa ve Uzun Vadeli Yukumltlikler / Toplam Aktifler
C. Sermaye Maliyeti

Cq Borglanma Maliyeti

t Vergi Orani

C. = CAPM (Sermaye Maliyeti) = 10,50 + (1,10%(15,50 — 10,50)) = 15,99

W, = Kisa ve Uzun Vadeli Yukomlalokler / Toplam Aktifler = 6.424.952 / 41.704.121 = 0,1541

W, = Ozsermaye / Toplam Aktifler = 35.279.169 / 41 .704.121 = 0,8459

WACC = (W, * C.) + (Wjy * C4*(1-t)) = (0,8459 * 15,99) +(0,1541 * 14 * 0,8) = 15,25 + 3,40** = 18,65

WACC %
Kisa ve Uzun Vadeli Yukumlulikler / Toplam Aktifler (W,) 15,41
Borglanma Maliyeti (Cy) 14
(1-vergi orani) 80
Ozsermaye / Toplam Aktifler (W) 84,59
Onlenemeyen Risk (Ry) 10,50
Beta* 1,10
Piyasa Risk Primi 5
Ulke Risk Primi 3,40
Rm 15,50
Sermaye Maliyeti (C.) (CAPM) (R; + B * (R, — Ry)) 15,99
WACC/Sirket 18,65
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(*) Borsada kayith sirketlerin getiri endeksleri (izerinden regresyon analizi yapilarak hesaplanan orandir.
(**) Ulke Risk Primi, Aswath Damodaran, “Country Default Spreads and Risk Premiums” (Updated
February 2016), www.stern.nyu.edu adresinden elde edilmistr.

7. Sonsuz deder, nakit akigi saglamayan ve satilabilecek olan duran varliklarin toplam hurda

degerlerini icerir ( mal, ekipmanlar, mobilya vs.).
8. Kurumlar vergisi orani %20'dir.
9. Alici ve satici 6demelerinin stiresi 2015 yihndaki gibi 6ngérulmustr.

10. Nakit akiglarinin hesaplamalan sirasinda faaliyet kar / zarar dikkate alinmistir ancak mali kar /

zarar dikkate alinmamistir.

11. 31 Arallk 2015 tarihi itibaniyle finansal tablolarinda yer alan net borg, sirket degerinin
hesaplanmasinda dikkate alinmistir. Bu islemler sirasinda mevcut parasal varlik ve stoklar

finansal borglardan mahsup edilmistir.

12. Nakit akislarinin ginlik degeri kalan gin yéntemine gére hesaplanmistir, bir yil 365 giin kabul
edilmigtir.

13. BUtin iglemler Turk Lirasi cinsindendir.

14. Tahminlerimiz sirketin bize sundugu bilgilerle simirlidir. Bu bilgiler, Yorum YMM ve Bagimsiz

Denetim A.S. tarafindan yorumlanip hesaplamalara yansitiimistir.

15. Bu iglemlerde herhangi bir taahhit bulunmamaktadir. Eger tahmini verilerde degisiklik olursa,

sirket degeri bu degisikliklere karsi esnektir.

18. Nakit akiglarinin hesaplanmasinda kullanilan bayume oranlarina iligkin tahminler, sirketin
gelirlerinin kira ve kira sézlesmesine bagh komisyon gelirlerinden olugmasindan dolayi gelecek
yillarda enflasyon tahminleri cercevesinde yaplimig, ancak yatinm gerceklesen vyillarda kira
giderleri yapilan yatinma paralel olarak arttinlmigtir. Sonsuz degerin hesaplanmasinda ise sonsuz
baylme orani %4 alinmasi makul gérilmastr, Enflasyon tahminlerinde Merkez Bankasinin

Enflasyon Beklenti Anketlerinden faydalanilmistir.

17. Iindirgenmis Nakit Akis hesaplama tablosu agagidaki gibidir : (Sirketin finansal tablosunda yer
almayan égeler dikkate alinmamistir.)
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BOSTAN TARIM URONLERI SERACILIK VE GIDA SANAYi TICARET A.S. DEGERLEME RAPORU TL ofarak) Lt

Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.$

Indirgenmis Nakit Akiglar Toplam: 3.539.554
Sirket Sonsuz Degerinin Bugiinka Degeri 4.858.168
Net Donen Varliklar / Net Kisa Vadeli Yakomlulikler (+/-) 163.495

Finansal Borg Toplami (31 Aralik 201 5) =

8.551.217

Bu yénteme gére sirketin degeri 8.551.217 TL dir.

6. Sonug

Cahismalarimiz sonucunda ulagilan ve hesaplamalari yukarida aciklanan ve 31.12.2015 tarihi itibariyla
gecerli olan girket degerleri agagidaki tabloda 6zetlenmisgtir,

Degerleme Metodu Piyasa Degeri (TL) %Q::::( Agirhikh Piyasa Degeri (TL)
Duzeltilmis Net Aktif Degeri 37.109.718 100% 37.109.718
Piyasa Bazli Sirket Degeri 32.411.715 - -
Indirgenmis Nakit Akis 8.5561.217 - -
Sirket Degeri 37.109.718

Sirket'in aktifinde yer alan Edirne ili Merkez ilcesi, Kirighane Mahallesi 2261 Ada 14 — 15 Parselde yer
alan 23.538 m2 yuz éleiimli arsa vasifll taginmazlarin 3.320 m2'lik kisminin akaryakit istasyonu ve turistik
yol Uzeri konaklama tesisi olarak kullaniimakta s6z konusu tasinmazlara ait geriye kalan 20.218 m2

yUzélcimine sahip kisim atil durumdadir.

Indirgenmis Nakit Akig Yontemine gére yapilan hesaplamalarda sadece Sirket'in halen devam etmekte
olan ve aktifinde yer alan Edirne ili Merkez ligesi, Kirishane Mahallesi 2261 Ada 14 ve 15 Parselde yer
alan 23.538 m2 yuz élciimli arsa vasifl tasinmazin 3.320 m2'ik kismi kullanilarak inga edilen akaryakit
istasyonu ve turistik yol (zeri konaklama tesisinin kiralanmas) faaliyetinden elde edilmesi muhtemel net

gelirler kullaniimistir.
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indirgenmis Nakit Akis Yoéntemine gére yapilan hesaplamalar Sirket'in aktifinde yer alan tom atl
durumdaki gayrimenkullerin kullanimina iliskin belirlenmis ve baslatiimis bir proje bulunmamasi dolayisiyla
tum bu gayrimenkullerin bir arada kullaniimasi durumunda elde edilmesi muhtemel gelirler veya bu

gayrimenkullerin satisindan elde edilebilecek gelirleri icermemektedir.

Yukarida yapilan agiklamalara gére hesaplamaya konu gelir projeksiyonunun iceriginden dolayi
indirgenmis Nakit Akis yontemi Sirket'in 31.12.2015 tarihinde tasfiye ediimesi durumundan elde edilecek
degderden dahi énemli élciide dustk bir 6zkaynak kullanim degeri ortaya koymaktadir. Bu nedenle Sirket'in
31.12.2015 tarihi itibariyle Pazar Degerinin belilenmesinde indirgenmis Nakit Akis Yénteminin gercekei

bir sonug vermedigi kanaatindeyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi yéntemine Sirket degerinin tespitinde Halka acik ve verilerine ulasilabilen tek bir
Sirket'in bulunmasi dolayisiyla ve degerleme calismasinda bu Sirket carpanlarinin dikkate alinmasi ve
sektdrdeki dider benzer sirketlerin piyasa carpanlarina ulagilamamasi dolayisiyla Sirket'in 31 Aralik 2015
tarinhi itibariyle pazar degerinin belirlenmesinde Piyasa Carpanlari Analizinin gergekgi bir sonug vermedigi

kanaatindeyiz.

Raporun ilgili bélumlerinde anlamiari ve hesaplanma bicimleri agiklanmis, sonuglar arasinda yukaridaki
paragraflarda da belirtigimiz nedenlerle Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S.'nin pazar
degerini gergekgi bicimde ifade ettigini dUstndGgimiz rakam Dizeltiimis Net Aktif Deder Ydnetimi ile
hesaplanmis olup, bu tutar 37.109.718 TL'dir.

Degderleme calismasi sonucunda, 10 TL nominal deger icin tutar 386,56 TL olarak belirlenmistir. Bu fiyatin

adil ve makul oldugu kanaati olusmustur.




