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A. SUNUS ve YONETICI 67ETI

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar Anonim Sirketinin talebi fizerine ve 29.06.2015 tarihli

stzlesmeye istinaden Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret AS.nin "pazar deferini”

tespit etinek amaciyla gorevlendirilmis bulunmaktayiz.

Degerleme g¢alismast sonucu belirlenmesi amaclanan “pazar degeri”, degerlemesi vapilan sirketin,

uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekdi bir abiayla istekli bir satici arasinda

herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangt bir iliskiden etkilenmevecegi sartlar altinda,

hilgili, basiretli ve iyi niyetll bir gekilde hareket ettikleri hir anlasma cercevesinde deferleme

tarthinde el degigtirmesi gereken tahmini tutardr.

Pazar degerinin tespitinde, yasal vikiimliikler ve imtiyaziar gibi simirlamalara tabi olmayan,

sirketin yénetimi ve politikalart fizerinde kontro! giicii bulunan sahiplik paylarinin, faalivetlerini

sirdirmekte olan igleyen bir tesebbis olarak ifade ettikleri defer temel alinmustir. Goriiglimiize gore,

bu i{avram; degerlemeye konu sirketin en verimli ve en ivi kullammuni temsi etmektedir.

Degerin tespi?i ve raporianmasi siirecinde, Sermaye Plyasas: Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye

Psyasasmﬂa Uluslararas: Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig’ {sen Viil, no: 45}" hitkiimlerine -
Hygun hareket edilmistir.

Degerleme Uzman: olarak,

- A1 Deger Uluslararasi Bafimsiz Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik AS'nin 17.07.2003
tarihs ve 39/875 sayih Sermaye Piyasas: Kurul Kﬁ.ran ile Ga ynmenhﬁ disimndaki varhklara
iii§§{in degerleme hizmeti verebilecek kurulusiar igin belirlenmis asgari niteliklere sahip
oldufuny,

- Raporda sunulan bulgularnin Degerleme Yvmani'ran bildigi kadarnyla dogru olduguny,

- Analizler ve sonuglarm sadece belirtilen varsayimlar ve E{@;t}i% ria sinirh oldugunuy,

~  Degerleme Uzmam'nin, degerleme konusunu omgtm'an sirketle nerhangi bir ilgisinin
olmadifing,

- Degerleme Uzmani'nin Geretinin, raporun herhang! bir bollimiine bagl olmadiging,

- Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirildigini,

- Degerleme Uzmani ' nin mesieki egitim sartlarma haiz olduguny,

- Begerleme Uzmantin, deferlemesi yapilan sirketin tirii ve faalivetleri konusunda daha
dnceden deneyimi oldugunu hevan ederiz.

Gordstmiize gbre, raporumuzdo goiklanan varsayimlar ve lusitiavicr kogullar altinda, degerlemeye

konu sirketin 30.06.2015 tarihli mali tablolara gére hesaplanan pazar degeri 35.008.206 TL 'dir.

[stanbul, 08 Temmuz 20158

Stleyman TAF
S{mzmiu Denetct

N —
- o

ARTI DEGER CLUSLARARASI BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALT MOSAVIRLIK ANONIM SIRKETI
Mimsar Sinan Mahallest Mimar Sinan Caddest Szz ik I3 Merkezi Noi15 Kat 4 Daire:6 Cekmekdy — Istanbul
Telefon C0216 541 6005 matil : 1Sangazi Yergl Dairest - 395 037 2665

Faks CO216 64T 6004 Web isianbul Ticaret Oda No. — 478894




1. Raporun Kapsami

1.1. Degeriemenin Amacs

Bu rapor, Avrasva Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimiar Anonim Sirketi'nin talebi fizerine ve
29.06.2015 tarihli sozlesmeye istinaden, Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Urfinleri Ticaret
AS.nin "pazar degerini” tespit etmek {izere dizenlenmistir. Raporun amacy, girket yonetimi,
hissedarlar ve ilgili taraflarin yasal, mall ve ticart hususlarda alacakiar kararlarda yardima

olacak bagimsiz bir gdrils sunmaktir.

1.2. Deger Standard: ve Tamnn

Raporun dayandigi deger standardi olan "pazar degeri”, degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir
pazarfamamn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir ahayla istekli bir satici arasmda
herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegl sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma gergevesinde
dege;‘ieme tarihinde el degistirmesi gereken tahminitutardr. B '

"Pazar deferinin” belirlenmesinde, yasal yikiimlilikler ve imtiyaziar gibi smmirlamalara tabi
aimayan; sirketin yonetimi ve politikalar: Gzerinde kontrol giicii bulunan sahiplik payiaf‘mm;
faa%iyfstieriﬁé siirdiirmekte olan isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir.
Gérigtimize gore, bu kavram, degerlemeye kKomu §ii‘ketiﬁ en verimli ve en iyl kullanimin: temsil

etmektedir.

Diger taraftan, bir varligin fiyatimn, islem amndaki piyasa kosullarinin ve tarafimizdan hesaba
katilmayan difer etkenlerin ayrt ayri veva birlikte dikkate alinmaswyla belirlenecegi de agknr
Dolayisiyla, bu raporun sonuclary, hisse alim veya satimunda, halka arzda ve/veya azmbik

hisselerinin satisinda clusabilecek degerlere gére dnemli farkliliklar gdsterebilir.

1.3. Degerleme Tarihi

Degerlemenin yiiriirlik tarihi 30.06.2015 olarak belirlenmistir. Bu tarihin secilmesindeki temel
gerekee, mali ara dénem sonu olmast nedenivle, degerieme strecinde vararlantlan cegitli tipte
bilgilerin kolayhikla ulasilabilir olmasidir.

1.4. Degerlemenin Kapsam

Degerin tespiti ve raporlanmas: siirecinde, Sermaye Pivasas: Kurulu tarafindan yayimlanan
“Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig (seri:VIH, no:45}”
dildimlerine uygun hareket edilmistir. Cabsmalarimz, genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas
ve standartlarina gire yaptlmas bir denetimi veya inceleme calismasim icermemektedir.
Degerleme siireci, sirket y8netimi tarafindan saglanan mali, idari ve ticari biigilerin analizi,
sirketin mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile iigili beklentilerinin sirket yinstimi
ile tarosumast ve degerieme farihinde meveut olan ekonomik ve pivasa kosullarimun
degeriendirilmesiyle simirhidir. Sirket tarafindan hazirlanan projeksivoniara iliskin varsayimlar,

sirket yénetiminin sorumiulugu alnndadir.




£.5. Kisitlayict Kosullar

Raporumuz asagida belirtilen olasi ve knsitlayia kosuliara dayanmaktadie:

Raporda belirtilen degerleme tarthinden sonra dogan hukukd islemierden dolayi Arti Deger
Ulusiararas Bafwnsiz Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik AS. tarafindan sorumiluluk kabul
edilmeyecektir. Raporda kullanilan veriler sirket yBnetimi, kamu kurumilarn {Merkez Bankasy,
Tiirkive Istatistik Kurumu, Deviet Planlama Teskilaty, {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi vb),
medya kurulusiar ve degerleme uzmanlannca giivenilir oldugu kabul edilen diger kaynalkdardan

saglanmakiadir.

Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestirilmistir.

Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen nihal degeri ve analiz sonuglarin etkileyebilecek
nitelikte eksik ve/veya yanhs olmasi durumunda Arti Deger Uluslararasi S’agxmsxz Denetim ve
Yeminli Mali Ms$av;riik AS. sorumiuluk kabui etmeyecektir.

Rapor, talep eder; miisterinin miinhasir kuéiammi icin ve sozlesme dahhmée diizenlenmistir.
Miisteri raporu kamu kumm ve kuruluslari ile mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile
miisteri, raporda ver verilen bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagini taahhiit ed

Artt Deger Uluslararas: Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik AS.nin biigisi ve onay
olmadan ugumu sahislara dagmm amaciyla kismen veya tamamen gaga ltilamaz veya kopya

edilemez.

2. Sirket Bilgileri
2.1. Sirket Unvani, Adres Bilgileri, Faaliyet Alani ve Ortakiik Yapis Hgkkméa Bilgiler

Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A5, 593975 ticaret sicil numarasi ile
faalivetierini Bilyiikdere Caddesi Metrocity Is Merkezi A Blok No:171 K:17 Levent Sisli
iSTANBUL adresinde siirdiirmektedir. Sirketin faaliyet alanlart; petrol ve petrol liriindi, Fuel 01,
mazot, LPG akaryalkat alim satirms dahili ticareti, thracati ve ithalati yapmalktir. Sirket, her tiirli
menkul ve gayrimenkulleri makine demirbag tesisatian éiﬂ; satar kiralar veya kiraya verir, kara
hava ve deniz nakli vasitalarim aby, satar, kiralar ve kiraya verir, bunlar Gzerinde ayni veya sahsi
tasarrufta bulunabilir, sirket lehine ipotek tescil ve tesis etmek ve Karayolu yolcu tagimaciligy,
turizm acentalify, yurtici-yurtdist ucak bileti satmak ve motorlu kara nakil araclan ahlip
satmaktir. Sirket’in Edirne Merkez ilgesi Kirishane Mahallesi 2261 Ada 14-15 pasrsel dzerinde
yver alan akaryalat ve turistik konaklama tesisleri Mepet Metro Petrol ve Tesisleri SanTic.AS. ne
kiralamistir. Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Urtinleri Ticaret A.S. nin 30.06.2015 tarihi itibari
ile sermayesi 960.000 TL olup ortaklik paylarinin dagilimi asagida verilmistir.

Pay Sahibi Pay Tutarn Pay Oram
Metro Ticari ve Mali Yatirimlar AS, 921.600 26,00%
Fatma Oztiirk 38.400 4%
Toplam 960.000 1




Z.2. Mali Tablolar

Sirketin 30 Haziran 2015 ve 31 Aralik 2014 tarihli, bagimsiz denetimden gegmis bilango ve gelir

tabiolars asagida sunulmustur,

METRO TURIZM OTELCILIXK VE PETROL URUNLERI TIC. AS.

30 HAZIRAN 2015 TARIHI ITIBARIYLE FINANSAL DURUM TABLOSU

Denetimden Denetimden
Lecmiis fregmis
VARLIKLAR - 30.6.2015 31.12.2014
Cari / Dénen Varhiklar
Makit ve Nakit Benzerieri 4.349 44724
Ticari Alacaklar : » ’ :
- Eiiﬁ{ﬁi Taraflardan Ticari Alacaklar 2.229.497 2.974.759
- Tligkili {Hmayaﬂ Taraflardan Ticari Alacaklar 403.572 40572
Diger Alacakiar - '
- [liskili Taraflardan Diger Alacaklar 1.641.552 1.689.509
ARA TOPLAM | 3.915.970 4.709.264
Satis Amach Sm.zﬁatzdiz‘ﬂaﬁ Duran Varliklar _ - -
TOPLAM DONEN VARLIKLAR o 3.915.970 4.709.264
Cari Clmayan / Duran Varhidar
Maddi Duran Varikiar 36.014.871 22.590.038
Ertelenmis Vergi Varhg 1.060.175 1.047.540
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 37.075.046 23.637.578
TOPLAM VARLIKLAR 28.346.842

44,991.016




METRO TURIZM OTELCILIK VE PETROL {RUNLERI TIC. A5,

30 HAZIRAN 2015 TARIHI ITIBARIVLE FINANSAL DURUM TABLOSU

Denetimden Denetimden
recmis Gegmiy
KAYNAKLAR 30.6.2015 31.12.2014
Kisa Vadeli YitkiimIiliikler
Ticari Borglar
- Hiskili Taraflara Ticari Borglar 4.290 4.290
Diger Borglar
- {ligkili Taraflara Diger Borglar 1.896.000 --
- {liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar . 2.074.246 1336471
Donem Kart Vergi YiitkGmluligi 35.041.  1.229.745
Kisa Vadeli Karsihiklar ' 4 .
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar - 134.067 134.087
Diger Kisa Vadeli Yitkimlilikler B - -
ARATOPLAM 4.143.644 2.704.573
Satis Amach Stmflandirian Varhik Gruplarina liskin Yikiimlilikler - --
TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER 4.143.644 2.704.573
Uzun Vadell Yakiimhlilakier :
Diger Borglar ' o
- {liskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 196.656 -
Ertelenmis Vergi Yikiimitligs 1.642.510  1.087.897
Diger Uzun Vadeli Yitkimitlikler - -
TOPLAM UZUN VADELI YOKOMLULUKLER 1.839.166 1.087.897
(zkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
(denmis Sermaye 9640.000 S66.000
Paylara [liskin Primler/iskontolar 332.356 332.356
Kar veya Zararda Yeniden Smuflandirsacak
- Yeniden Degerleme ve Olciim Kazanc/Kayiplar 31207691 20.670.043
- Diger Kazang/Kayiplar -~
Kardan Ayrilan Kisitlanimig Yedekler 192.000 -
Gecmis Yillar Kar/Zararlart 2.399.973 841.629
Net Bdnem Kari/Zarar (83.814) 1.756344
Kontrol Gicli Olmayan Payiar - --
TOPLAM ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 35.008.206 24.554.372
Kontrel Giicii Olmayan Paylar - -
TOPLAM (ZKAYNAKLAR 35.808.206 24.554.372
TOPLAM KAYNAKLAR 40.991.016 28.346.842




METRO TURIZM OTELCILIK VE PETROL URUNLERI TiC. A5,
30 HAZIRAN 2015 TARIHINDE SONA EREN DONEME AlT

L

KAPSAMLI GELIR TABLOSU
Denetimden Denetimden
Geemis  Gegmemis
81.61.- 91.61.
30.06.2015 34.06.2014
SURDURULEN FAALIYETLER
Hasilat 428.892 424486
Satislarin Maliyeti {-} (199379} {199.512}
BRUT ESAS FAALIYET KARI 229.513 224.974
Genel Yonetim Giderleri (- {280.%89} {18.249}
- Esas Faaliyetlerden Difer Gelirler 202.251 122,537
Esas Faalivetlerden Diger Giderler {-] {212.583) {112531)
FAALIYET KARI/ZARARI | (61.408) 216731
Yatirim Faaliyetierinden Gelirler - -
Yatirum Fa‘aiiyetierié&en Giderler (-} - -
Ozkaynak Yéntemiyle Dederlenen Yatinmlarn Kar/Zararlarmdaki Paylar -~ -
FINANSMAN GIDERI GNCESI FAALIVET KARI/ZARAR] ' {61.448} 2316731
Finansman Gideri : ' : - :
SURDURULEN FAALIVETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI {61.408) 216,731
sirdiiriilen Faalivetler Vergi Gelir/Gideri {22.406) ﬁéS.Si}g}
- Donem Vergi Gelir/Gideri ‘ (35041 {99.696}
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 12.635 {46.112)
SURDURULEN FAALIVETLER DONEM KARI/ZARARI (83.814) 70.923
DURDURULAN FAALIYETLER = =
Durdurulan Faalivetler Vergi Sonras:t Dénem Kari/Zaran -- -
DONEM KARI ,!ZARA?& {83.814) 70.923
Diger kapsamh gelir/gider
Kar veya Zararda Yeniden Suniflandirifacaklar _
g;iig;};?;;f;fijrm Yeniden Degerleme ve/veya Simiflandirma 11092761 -
Kar veya Za%‘arég Y ené@eﬁ Sinsflandiniacak Diger Kapsambh Gelire Hiskin (554.613) _
Vergiler Gelir/Giderlert
Difier kapsaml: gelir/(gider} (vergi sonrasi) 10.537.648 =
TOPLAM KAPSAMLI GELIR / GIDER 10.453.834 70.923
Dénem Kar/Zararmuen Dagiinn
Azinlik Paylar -- -
Ana Ortakhk Paylan 10.453.834 78.923
Hisse Basina Kazang £0,087) 0,07
Strdiiriilen Faalivetierden Hisse Basina Kazang {0,087} 0,07




3. Ekonomik Bilgiler

3.1. Bitnyva Ekonomisi

Kiiresel ekonominin biiylime hizinda 2014 yvihnin itk yarisinda meydana gelen yavaslama egilimi
yilin {clineil ceyreginde de devam etmistir. Bu dbnemde gerck gelismis dlkelerin gerekse
gelismekte olan dlkelerin biylime hizlart yavaglamustir. Gegtiimiz yibin ik yansiyla
kiyaslandi@inda, ézellikle gelismekte olan {ilkelerin blytme hizinin belirgin bir sekilde distiigi
ghzlenmistir 2014 yihnmm {glincdl c¢eyreginde, ABD ekonomisinde meydana gelen gligli
biayiimeye karsin, Japonya'daki resesyonun derinlesmesi  kiiresel  biiyime Ihzinin
yavaslamasinda dnemli bir rol oynamistir. Gelismekte olan iilkeler tarafinda ise, Cin ve
Hindistan'in beklenenden daha yavas biiyiimesi, Brezilya'da yasanan resesyonun devam efmesi
ve Rusya ekonomisinde sﬁ’rege’iea yavaslama, kiiresel iktisadi faalivetin zayif éeyret_mesiné yol

acan faktérier oimustur.

)
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2014 yilinda thml bir sekilde toparlanmaya devam eden kiiresel ekonominin 2015 yihinda da bu
seyrini sirdiirecegi beklenmektedir. - Ancak uluslararasi kuruluslar yaynladiklart son
raporiarninda kiiresel biiytime tahminlerini asagr y6nli giincellemislerdir. Kiiresel ekonomik
aktivitenin ivmelenebilmest i¢in distik petrol fivatlarinin tek basina yeterli olmayacagy; diigiik
petrol fivatlarinin kitresel ekonomiye olan etkisinin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki

sorunlar nedenivie simrh kalacag belirtilmelktedir.

IMF, 19 Ocak 2015 tarihinde Ocak giincellemesint yayinlamistir. Rapora gore, 2014 yilinda ylizde
3.3 bityiiyen diinya ekonomisinin 2015 vilinda bir miktar daha ivmelenerek yiizde 3,5 ve 2016
yilinda yiizde 3,7 bitylimesi beklenmektedir. Bu oranlar Ekim tahminlerinin 4,3 puan altindadir.
IMF raporuna gore, petrol fivatlarmdaki diisiisiin kiiresel ekonomi lizerindeki net pozitif etkisine
ve ABD'nin diger gelismis titkelerden ayrismasina ragmen, diinya bilylime oranlart asagi yonli

revize edilmistir. Asag vonll revizyona gerekge olarak;




1. Rusya, Cin, Avro Bdlgesi ve Japonya’daki zayif ekonomik ghriiniim,

2. Petrol fiyatlarindaki diisiise bagh olarak petrol ihracatqis: iilkelere iliskin -beklentilerdeki
bozulma,

3. Euro ve yendeki deger kayiplarn,

4. Artan geopolitik riskler gbsteribnistir.

2015 yili gelismis Glkeler ve gelismekte olan iilkelere tahmin edilen biiyiime orani asagidaki
sekildedir; '

3.2, Tiirkdye Ekonomisi

Gayri Safi Yurtici Hasila {GSYH] ve Sektdrel Biiylime Hizlar:

2014 yilinin dordiincii ¢eyreginde GSYH, pivasa beklentilerinin Gstlinde yiizde 2,6 oraninda artis
kaydetmistir. ‘Yihin son ceyrefinde bilyimeye temel katle dzel tiketim {156 puan) ve stok
degisiminden (1,4 puan] geimistir. Son ceyrekte net ithracatin katkist negatife dénmis yizde -0,4

puan olarak gerceklesmistir,

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilnug GSYH, 2014 v dordiinct geyreginde bir dnceki

ceyrefe gore yiizde 0,7 oraninda artis gostermistir,

Yilin son ¢eyreginde hitkisel firetimde yiizde 0,2 artig, hayvancilik (retiminde ise yiizde 4,1 artis

ko

gercekiesti. Hasat mevsimi oldufu igin bitkisel (iretimde genelde vilin Goincl ¢eyrefi aguh
kazamr. Yilin son ceyregi icin hayvancihik sektdri destekli olmak {izere tarimsal katma degerde

artis vizde 1,4 olarak gergekdesti.

“d



2014 wilimin son ceyreginde sanayide katma defer yiizde 1,8 oraninda (insaat dahil} arts
kaydetmistir. Sanayi sektérinde aktivitede @nceld dénemlere gdre nispl yavaslama siz

konusudur,

2014 yilinin dordiingdi ¢eyreginde GSYH deflattrl yiizde 7,1 oramnda artrustir. Aynt d8nemde
TUFE yiizde 8,76, YIUFE viizde 8,26 oraninda artmistir.

2014 wili bilyiime hiz piyasa beldentilerinin biraz dizerinde yiizde 2,9 clarak gerceklesmistir.
2014 wyihinda biiviime himinda vavaslamada eolumsuz hava kosullar nedeniyle tarm katma
degerindeki azalma etkili olmustur. 2014 yvdinda katma deger tarumda yiizde -1,9 oraninda
azalmus, sanayide yitzde 3,5 {insaat dahil] ve hizmetler sektdriinde vizde 4 oranminda artis
kaydetmistir. Adi 'gee;en sektdrierin GSYH artis hizina katkilart sirasiyla -0,2 puan, 1,0 puan ve
2,5 puan olmustur. Mali aracihk hizmetleri -0,6 puan, vergi-siibvansiyon 0,2 puan yillik

bitylimeye katkida bulunmustur.
 isgiicii Piyasasindaki Geligmeler-

2014 yilinin Arahk doneminde 2013 yilim ayn: donemine gore, iggiich arzi {sivil isgiicti) 1.885.
bin kisi artarken, isgiicii talebi {sivil istihdam) 1.322 E}inki§i artmustir. Buna gre issiz sayisi ayine
donem itibariyla 563 bin kisi artmistir. S6z konusw donemde 2013 yilinin aym donemine gire,
istihdam tarimda 371 bin kisi, tarim dist sektdrlerde ise 951 bin kisi artig kaydetmigtir. Sanayi
sektdriinde istihdam 135 bin kisi, hizmetler sektdriinde (insaat dihil} ise 816 bin kisi artmistir,
Tiirkiye genelindeki issizlik orani 2014 yihinin Aralik déneminde 2013 yiluun ayni dénemine
géfe 1,3 puan artarak yiizde 10,9 olarak gerceklesmistir, 2014 yilinda issizlik orant 2013 yvibina
gore 0,9 puan artarak yiizde 9,9 sevivesinde gerceklesmistir.

2013 | 2014 2013 2014
- . R Arahk
Vilik | Yihk i H | v i | V| Ganem
?;fﬁﬂ 55.983 | 56.986 | 55.574 | 55.842 | 56.119 | 56.395 | 56.648 | 56.869 | 57.098 | 57.326 | 57.401
%(ff}{" 483, 565 | 472 | 492 491 478| 491 | 12| 512 505
G
isgiicit 27.047| 28.786 | 26.241 | 27.450 | 27.537 | 26.958 | 27.824 | 29.089 | 29.257 | 28.970 | 28.787
istihdam 24601 25933| 23703 | 25.186| 25055 24.461] 24999 26538 26313 25874
issiz 2445 2853, 2539 | 2263 | 2482, 2497 28251 2551, 2944| 3.09
issizlik .
, , 7 8,2 9,0 9,3 8,2 88 10,1 167
Oran: [%]) 9.0 %9 7 :
g a{; i Digl 10,9 12,0 11,6 10,0 11,2 11,0 121 107 12,3 12,7
Tarim 5204 5470 4816 5446 | 5669 | 48861 5055, 5820 | 5815 | 5180
Sanayi 5101 5315| 5023, 5206 | 5117 | 5061 | 5359 5364 | 5257 | 5273
lizmetier 14297 15148 13.864 | 14541 | 14270 | 14511 | 14.585 | 15355 | 15241 | 15.420
; i

Kaynak: TLHE, (%) Insaat dahildir,




Uretim ve Talebe lliskin Son Gelismeler

Aylik verilere gire sanayi dretimi, 2015 yilinin Subat ayinda bir énceki yilin aym ayina gore

yizde 1 oraninda arus kaydetmistir. Mevsimsel diizeltilmis ve takvim etkilerinden anndiriimis

sanayl Uretim endeksinde ise Kasim ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,7 oraminda arbs

gerceklesmistir,
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2014 vili Kasim ayinda, bir énceki vilin aym ayina gire firetim, madencilik ve enerji sektériinde

sirasiyla ylizde 6,2 ve yiizde 5,0 oranlarinda artis, imalat sanayiinde ise yiizde 2,5 oraminda

azalis gerceklesmistir,

Ayhk Sanayi Uretim Endeksi

Yilhik 2014 2015
2612 2014 t Sub.  Mar. Mis. May. Haz. Tem. Afu. Eyl Ekl Kas. Has. | Oza Sub
Sanayi 3,0 16 51 4.5 49 1.8 L6 -5  1%7 45 45 -1,2 4,4 -2,2 1.0
Maderncilik -3.6 7,4 116 4% 95 8.6 2.6 -46 176 8% 69 8,2 &8 1 -11.6 -7
{imalat 4.8 3.2 4,5 47 44 &9 L4 55 124 3.9 45 -&5 4.9 -2,3 8,7
Gula 54 4.5 6,7 6,6 &5 ~1,0 26 -5.9 18,0 3.4 1.e 40 58 5,0 18
Teksti] 34 il 33 4.0 EX 1.5 L1 -148 07 3.8 34 36 4.4 1332 9,5
Giyim 1.7 8,1 -2,1 -4,1 3.1 12 0,1 -8,4 8,3 53 3.2 1,6 35 12 3.6
Petroi 3.5 -4,% g6 153 73 234 1546 134 21 2.2 7.0 4.6 5,9 304 140
Kimya 3.3 4% 11.8 5.0 8,1 4,6 78 0.5 61 23 47 ie 3.6 5,2 -78
Toprak 3.4 1,8 12,1 7.5 4.5 1.0 4,1 109 9,2 2.3 2.5 -1.7 3.3 -13,7 0 -141
Ana Metasl 4.8 2.5 X1} 41 1.7 53 -3 -6,7 iL1 49 40 -8.2 -0 i 04
Fabr, Metal Uritnleri 37 7 51 60 25 15 5.1 3000 1420 01 -310 -8%2 0 101 2.5 4.2
B.y.s. Makine-Techizat 74 2.7 74 4,0 50 -19 0.8 -24 178 39 164 78 8.8 7.1 3.6
Tagis Aragl. 4.8 1.8 -6,9 1.2 8,7 1,2 1.5 -13.6 17,0 0.6 54 25 2184 183 24,4
Enerii 4,1 4.6 54 3.2 £,3 5.6 2.6 2% 122 &7 38 51 43 38 3,2

Kaynak: TUIK

o]




2015 yili Mart ay1 toplam imalat sanayii kapasite kullamm orany, 2014 yilinin ayni ayina gére 0,7

puan azalarak yiizde 72,4 oraninda gerceklesmistir. Bir dnceki aya gére ise kapasite kullamim

orani Mart ayinda 0,4 puan azalostir,

Avlik Kapasite Kullanim Oram

vtk 2014 2015

2613 2034 | Mar. Nis, -May. Haz Tem Affn.  Eyl.  Eki  Has. Ara | Oca. Sub.  Marn
i 1
;fsaizi 746 T4 1731 744 744 753 TAD 74T 44 749 AR 746 | 737 TL8 714
Gada 749 713 | 699 706 703 FLL 7L1 692 8696 731 7E 731|721 703 693
Uriinleri
Giyim 774 778 | 764 782 792 782 795 781 TR0 773 7RE 716 | 756 TAT T4
Petroi 736 700 | 630 694 679 636 643 721 746 - 774 802 762 | 694 724 722
Uriinieri .
Kimya 778 765 1862 786 0 802 790 783 Y71 T3 7IS . 703 742 | 768 785 AT
gf;ag 767 775 1 754 776 785 801 795 773 784 781 764 789 1747 721 713
fina Metal 774 747 {743 722 L9 758 746  TaE 766 754 FAT 749 1 747 740 720
,P;i‘;%zf 743 688 | 666 687 655 682 690 703 679 683 706 7Ll 7L 708 TL7

Kaynak: TCMB

Yurti¢i Talebe iliskin Géstergelerdeki Gelismeler

2015 yilinim Ocak-Subat dénemlerinde; beyaz esya liretimi, yurtici satisi ve ihracati bir dnceki

yihn aym dénemine gore, sirasivla, yizde 11,2, yvizde 2,1 ve yiizde 7,8 oranlannda artmusg,

ithalati ise ytizde -10 oraninda azalmigtir. Otomobil Gretimi; 2015 yihinin Ocak-Mart déneminde

yiizde 19,2 oraninda artarken, otomobil ihracati yiizde 16,5 craninda artmistir.

Yurtici Talebe iligkin Géstergeler

Yillik

2015
2011 | 2012 2013 2014 Oca. Sub. Mar

Beyaz Esya Yurtici 103 ' 02 5 g 13 14 91

Satislar™® ’ ’ ’ ’ ! ’

Toplam Otomobil 6,0 94 58 15,1 16,2 19,4 19,2
“iiretimi ) ’ ! ! ! ’
Toplam Otomobil 16,4 63 19,5 116 0,5 267 42,1
Santslan

{thal Otomobil Satislan 16,5 11 26,3 -16,9 -6,1 20,8 35,6

* Buzdolabi, ¢amagir makinesi, bulasitk makinesi ve firmdan olusan beyaz esya kapsamina; 2010 wibi Ocak

ayindan itibaren derin dondurucu ve kurutma makinesi eklenmistir, Kaynalk: TUIK

2015 yilinin Ocak-Mart doneminde; otomobil satislar: ve ithal otomobil satislar: sirasivla yiizde

42,1 ve yitzde 35,6 oraniarninda artimistir,

io




Odemeler Dengesi
Carf islerler Dengesi

2015 yilimin Ocak-Subat déneminde ddemeler dengesinde gosterildigi sekliyle, dis ticaret aqi
bir dnceki yilin ayni dénemine gore yiizde 34,1 oraminda azalarak 5,7 milyar dolar olmustur.
Aym donemde, birincil gelir dengesinde 1,4 milyar delar agik kaydedilirken, hizmet dengesi
fazlasi yviizde 23,6 oraninda artarak 1,7 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu kapsamda 2015
yilinmn itk iki ayinda cari agik, bir dnceki yilin aymi donemine gére yiizde 37,5 oraninda azalarak
52 milyar delar olmustur. 2014 wlimm Subat ayinda 62,2 milyar seviyesinde olan

yilliklandiriims cari agik, 2015 yiliun ayni ayinda 42,8 milyar dolar olarak kaydedilmigtir.

Dis Ticaret,l’}eﬁgesinﬁei{i Gelismeler (Milyon Dolar}

; Yiizde . © Yiizde Dis

Ihracat Degigme ithalat Degisme Ticaret
: 2014 2015 | 2014 2615 2014 2015 {2014 2015 2014 20615 |
Ocak 12,400 12.316) 8,0 -7 18.286 16636+ 26 -13,7 -6886  -4.320
Subat 13.654 122721 54 -5,0 18.240 169271 -60 -7.2 -5.186 ©  -4.655
Mart 14.681 11,9 19.932 231 5251
Nisan 13.372 : 7.2 20.659 _ -85 -7.287
Mayis 13.682 31 b 20875 -10,2 -7.193
Haziran 12.881 39 20.793 I -7.912
Temmuz 13346 2,2 19.941 -13,2 I -6.595
Agustos 11.388 24 19,498 - 7.1 -8.11¢
Evlad 13.585 4,0 20.596 101 -7.011
Ekim - 12.892 7,0 19.185 -15 -6.293
Kasmm 13.070 -8,0 21.385 -3,1 -8.315
Arabk 13.276 0.8 21794 -5.8 -8.518
Toplam 157,628 3.8 247.183 -3,8 -84.555

2015 yili Ocak-Subat doneminde, gecen yilin ayni dénemine gire, ihracat ylizde 3,4 oraninda
azalirken, ithalat ylizde 10,6 oraminda azalmg ve Sﬁrassyié 24,6 milyar dolar ve 33,6 milyar dolar
olarak gerceklesmistiv. Bu gelismeler gercevesinde, 2014 Subat ayinda yiizde 71,6 olan ihracatin
ithalati karsilama eoram 2015 vilun aym ayvinda yiizde 72,5 olarak gergeklesmistir. Aym
dénemler itibariyla altin ticareti hari¢ karsilama orani ise sirasiyla yiizde 68,1 ve ylizde 63,2

olarak gergeklesmistir.

Ihracatgr Birliklerinin kayitlarina géire 2014 yilimin Aralik ayinda ihracat bir énceki yilin aym
ayina gbre yiizde 1,1 oraninda artarak 13,1 milyar dolar elmustur. 2014 yiiimin tamaminda ise

ihracat yiizde 4 oraminda artisla 157,6 milyar dolara yiikselmistir.

2015 yibnin Ocal-Subat déneminde ithalat gegen yilin ayni dénemine gére yiizde 10,6 oramnda
azalarak 33,6 milyar dolar olarak gergekiesmistir. Ayni dénemde, ara, tiiketim ve yatinm mallan
ithalate sirasiyla viizde 12,9, viizde 5,7 ve yiizde 2,5 oraninda azalmistir. Ayni donemler itibarniyla
enerji ithalan, gecen yilin aym ayina gore reel olarak yiizde 7,6 orannda artarken alon ithalan

reel olarak ylizde 32,9 oranmda azalmistr,




Ayni ddnemde altun ve enerji harig reel ithalat ise vizde 4,1 oramnda azalmstir. 2015 vihinin itk
iki ayinda binek otomobil ithalatt gecen yilin ayni dénemine gire ylizde 16 oraninda artarken,

sanayi i¢in islem gérmiis hammaddeler ithalati yizde 10,7 oranminda azalmastir.

~  Hizmetier Dengesi

2014 yilinda 24,5 milyar dolar olarak gergeklesen net seyahat gelirleri, 2015 vilinin Ocak-Subat
déneminde, gecen yilin ayn dénemine gbre yiizde 6 oraminda artis kaydetmis ve 1,8 milyar
dolar olarak gerceklesmistiv. Hizmetler bashgimn diger Gnemli bir kalemi olan tasimachk
“kalemi ise, s6z konusu dénemde ylizde 60,1 oraninda artis kaydederek 445 milyon dolar
tutarmda net gelir saglamistir. Insaat hizmetlerinden elde edilen déviz geliri ise 2015 yvilimn ilk
iki aylik déneminde bir 8nceki yilin ayni dénemine gére 17 milyon dolar azalis gdstererek 62
milyon dolar tutarmda net gelir saglamistir. Bu gelismeler sonucunda, 2015 yilimin Ocak-Subat
dbneminde net hizmetler dengesi kalemi fazlasy, bir énceki yilin aym dénemine gore yizde 23,6

oramnda artmis ve 1,7 milyar dolar olarak ger¢elklesmistir.

~  Birincil Gelir Dengesi

Birincil gelir dengesindeki net ¢ilug 2014 yilinda 8,7 milyar dolar iken, 2{?:‘;5 yihinin Ocale-Subat
doneminde 1,4 milyar dolar seviyesinde éez‘geE{E8§mi§ti§2€§’iS yilin ik iki aymnda dogrudan
yatirim gideri olarak kar transferleri 505 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Diger yatrimlarin
ait bilesenlerinden olan faiz giderleri ise 2015 yilimin Ocak-Subat doneminde gectifimiz yvilin

ayni dinemine gbre vilzde 3,2 oraninda azalarak 668 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

- Ikincil Gelir Dengesi

2014 yihnda 1,1 milyar dolar olarak gergeklesen ikincil gelir dengesi {cari transferler), 2015

yilinin Ocak-Subat doneminde 151 milyon dolar olarak gergeklesmistir,

12



Cari Islemler Dengesi { Milyon Dolar}

Yillzk Ocak-Subat
2013 2gi4 2014 2015
i. g Ficaret Dengest -79.907 -63.572 -8.689 -5.723
t.hracat fob. Zithalat 151.803 157.627 25454 24.588
cif 251661 242184 37.526 33.563
3.Diger 19.951 20.985 1512 3.252
IL. Hizmetler Dengesi {Nef) 22844 25224 1.397 1.727
1.Tagimaciik 3.309 4.168 278 445
2.5eyahat 23,180 24,480 1.659 1.759
3.Insaat Hizmetleri 675 1.084 79 62
4.5igorta Hizmetleri -718 -507 -66 -33
5.Finansal Hizmetler . -555 -1.079 -38 -101
6.Diger Ticari Hizmetler : . 2158 2017 -314 200
7.Resmi Hizmetler 8.Diger : -8a8 14981 -156 215
Hizmetler - 99 775 Tl 134
'II1. Birincil Gelir Dengest ' -8.986 -8.722 -1.156 -1.356
1. Ucret Odemeleri B - -288 -396 -60 -84
2. Yatirim Geliri Dogrudan : , -8.698 8326 -1.096 1272
| Yatirnmlar Portfiy : : ¢ -3.383 -2.332 272 -466
Yatirumlar; Diger -1.311 -1.972 <375 =354
 Yatrimlar _ o 4004 4,022 -449 452
Faiz Gelirt 1778 1.666 241 216
" Faiz Gideri : ' ‘ o . 5.782 5.688 690 o8
UzunVade 4573 4374 - 531 488
Kisa Vade ' ' 1.209 1314 159 180
W, [kincil Gelir Dengesi Card _ 1391 1.123 122 151
istemler Dengesi 64658 -45.547 8326 -5.201

Sermaye Hareketleri Dengesi ve Uluslararas: Rezervier

Sermaye ve finans hesabinda net kayith sermaye girisi 2014 yilinda 43 milyar dolar iken 2015
yiin Ocak-Subat déneminde 5,2 milyar dolar tutarinda gerceklesmistir. 2015 wilmm ik ild
ayinda yurt disida yerlesik kisilerin yurt icinde yaptiklart net dogrudan yatirunlar bir énceki
yiiin ayni dénemine gore yizde 11,1 orammda artarak 2,2 milyar dolar olmustur. Dogrudan
yatrmmlar altinda yer alan yurt digmda yerlesik kisilerin net gayrimenkul alimlart ise aym
donemler itibaryla 48 milyon dolar tutarinda azabis gistermis ve 590 milyon dolar olarak
gerceklegmistir. 2014 yilinda yurt iginde yerlesik kisilerin yurt disinda yaptiklan dogrudan
yatirimlar yiizde 62,2 oraninda artimis ve 5,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler
sonucunda dofrudan yatirimlarda gerceklesen net sermaye girisi 2015 yihnn ilk iki ayhk
doneminde, gectifimiz yihn ayni dénemine goére yiizde 6,1 oraninda artarak 2,3 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. S8z konusu rakam 2014 yihmin tamanunda 5,5 milyar dolar olarak
kaydedilmistir.
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2014 wilinda 19,9 milyar dolar clan portféy yatimmlarmdan net sermaye girisi, 2015 wvilimin
Ocak- Subat ddneminde 1,4 milyar dolar sevivesinde net giris olarak kaydedilmistir. 56z konusu
dénemde, vurtdisinda verlesik kisiler borclanma senedi piyasasinda 1,3 milyar dolar tutarinda
DIBS satisi gerceklestirirken, Hazine Miistesarlifin ve dzel sektér tarafindan ihrag edilen yurt disi

tahvillerin net bliyitkligh sirasiyla 249 milyon dolar ve 43 milyon dolar olmustur.

Resd Eur Frulekst

L1350 o

3300 -

1150
1100
1050 -
10,0
95,0
= - €5 v 83 wdEe z 7O
Haynak! ‘1:?‘35 -
Sermave Hareketier! (Milvon Dolar)
' Ytk Oralk-Subat
2013 2014 2014 2015
Zermavye ve Finans Hesaplan -52.054 -43.592 -3.072 -2.267
1. Dogrudan Yatmmlar -8.830 -5.488 -2.180 -2.313
het Varkk Edinimi 3627 7.047 850 451
Net Yikimiiidk Olusumy 12.457 12.535 2.830 2.764
2. Portfty Yatwmnlan .. -23.988 -18.980 -1.440 -1.408
Net Varhk Edinimi ‘ 2601 741 12 B4
Net YikOmidiik Olusumu 21.385 26721 -1.428 1.345
-Hisse Senetleri 842 2.55% 403 44
-Borg Senetleri 20.543 18.162 -1.025 £.356
3. Difier Yatnmdar -39.053 -17.580 1.874 -1.461
Net Varlik Ediniimi -4.548 240 -B80 1.541
Net Yilimitiak Olusumu 8.633 964 -1.881 4.295
-Ticari Krediler 5.605 333; 1.762 1241
-Krediler -21.234 -15.105 -1.073 £2
-Genel Hikimet -870 -891 ~157 -370
-Bankalar 21.636 12.005 -261 -581
-Diger Sekddrier 1.089 5.854 1.51¢ 1.147
-Efekiif ve Mevduatiar -13.181 -1.204 1.301 -2.754
-Dider Yikimiiiiider -354 470 -58 17
4. Rezerv Varlidar 99114 458 -4.184 2.918
fet Hata Nolsan 2.7896 2.487 5.298 2.938




Biger yvaurmlar kaleminde 2014 yihnmn Ocak-Subat déneminde 1,9 milyar dolar net gkis
kaydedilirken, 2015 vilinm ayri déneminde 1,5 milyar dolar net giris gerceldesmistir. 2015
yilinimn Ocal- Subat dfneminde, genel hitkiimet ve bankalar szfaSEyEa 370 milyon dolar ve 681
milvon dolar net kredi ddemesinde bulunurken, diger sektdrler 1,1 milyar dolar net kredi

kullaniminda bulunmustur,

2014 yilmin Ocak-Subat doneminde 4,2 milyar dolar azahs kaydeden resmi rezervier 2015
yilinmn ayn déneminde 2,9 milyar dolar artis kaydetmistir. Ayni dénemler itibariyla net hata ve
noksan kaleminde 2014 ve 2015 yilinda sirasiyla 5,3 miiyar dolar ve 2,9 milyar dolar giris

kaydedilmistir.

2014 yilimin Nisan ayindan itibaren yiikselis egilimine giren reel kur endeksi, 2015 yilinin Mart

‘ayinda da bu egilimini korumus ve 104,1 olarak ger¢eklesmistir.
Fiyat Gelismeleri Ve Para Politikast -

2015 yili Mart ayinda TUFE de beklentilerin iizerinde yiizde 1,19 oramnda artis kaydetmistir. Bu
gelismede gida ve alkolsiiz icecekler grubu fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur. TUFE'de 12

aylik artis oran: baz etkisi nedeniyle yiizde 7,61'e yiitkselmistir,

© yi (FE’de Mart ayinda yiizde 1,05 oraminda artig kaydedilmis ve Yi {FE'de yillik artis hiza viizde
3,41 e gerilemistir, '

Mart ayinda TOFE'de gerceklesen viizde 1,19 orammndaki artista mda ve alkolsiiz icecekler
grubunda kaydedilen yiizde 2,47 oramndaki artis etkili olmustur. Gida ve alkolsiiz igecekier
grubunun aylik enflasyona etkisi 0,61 puan olarak gercekiesmistir. Bununla birlikte, ulastirma,
konut ve lokanta ve oteller gruplarinda fiyatlar sirasiyla ylizde 0,91, ylizde 0,72 ve yiizde 1,42
oranlarmda artmustir. S0z konusu gruplarin ayhik enflasyona etkisi sirasivia 6,14, 0,12 ve 1

puan olarak gergekiesmistir.
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2014 yili Mart Ay {tibariyla Ana Harcama Gruplarina Gére TOFE Yiizde Degisim Oranlan

Adariek Avhik Ocak-Mart 12 Ayiik Yitlike Ortalama
(%) 2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 | 2018
GENEL 100,00 1,13 1,19 3,57 3,03 8,39 7,61 7,70 8,70
Gida ve afkolsiiz 24,25 2,10 2,47 7,50 8,82 10,12 14,12 9,99 13,25
icacek
Alkollil icecek ve 4,82 002 | 00 7,46 372 3,10 392 | 14,73 1 am
[eH e
Giyim ve 7,38 2,49 1,06 10,09 | -12,18 7,30 5,91 5,98 8,42
ayaidai
Konut 15,79 6,23 0,72 1,18 232 4,84 8,03 5,92 6,43
Ev agyass - 7,78 0,90 8,57 3,83 283 7,64 7,01 5,37 8,48
Sagik 2,57 0,85 0,99 3,52 3,33 7,02 8,43 3,84 8,85
Ulastirma 15,38 0,88 0,91 5,78 2,12 13,74 -1,47 8,95 6,12
Haberlesme 4,38 0,27 -0,03 -0,14 186 | 0,88 3,64 3,71 1,76
Eflence ve killtiir 3,54 0,68 1,22 258 | 348 797 | 661 4,05 7,07
. [EGitim 2,53 0,19 0,20 0,46 0,15 9,98 7,97 8,31 8,60
hokanta ve . .
ctator 6,98 1,33 1,42 4,54 3,42 12,51 12,76 9,82 13,55
g;e?‘ﬂ‘ mal ve 4,60 1,20 0,52 484 366 | 527 | 844 3,99 8,40
jzmet. : ;
‘ Kaynak: TUIK

Sanayi sektoriinde fiyatiann Mart 3y;.miaké geligimi incelendiginde, sektdr icinde en yiiksek paya

sahip ofan imalat sanayii fiyatlarinmn yiizde 0,98 oraninda artug gorilmektedir. Bu donemde

- imalat sanayii icinde en yiiksek agirlifa sahip olan kalemlerden; gida {irtinleri fiyatlarinda ve ana

metal grubu ﬁyaf_{iarmﬁa' sirasiyla yiizde 0,18 ve yiizde 1,53 oraninda artis kaydedilmistir.

Bununia birlikte kimyasallar ve kimyasal tiriinlerin fiyatlan da yiizde 2,69 oraninda artmstir. Bu

donemde elektrik ve gaz Gretimi ve su temini fiyatiar: siraswyla yiizde 0,51 ve 0,53 oranimnda

artarken, madencilik ve tas ocakgihif fivatiarinda da yitzde 2,92 oraninda artis kaydedilmistir,

Parasal Biyikliklerdeki Gelismeler

(Milyon TL} 2015 Mart 2014 Mart
Emisyon 91.818 78581
Rezerv Para 106.668 92135
M1 261.897 229.538
M2 1.071.655 938.075
M3 1.119.686 980.087
{YViizde Degisne) zz%éiﬁfg

Emisyon 16,8

Rezerv Para 158

M1 14,1

M2 14,2

M3 14,2

TUFE 7.6
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2015 yihi Mart ay itibariyla bir 6nceki yilsonuna gbre M1 para arzinda yiizde 14,1 oraninda, M2
para arzinda da viizde 14,2 oramnda, M3 para arzinda ise yizde 14,2 cranmda artis
kaydedilmistir. Ayni dénemde emisyon hacminde 13,2 milyar TLIK, rezerv para hacminde ise
14,5 milyar TLIik artis yasannmustir, 2015 Mart ayinda yillik bazda parasal biyukliklerin arts

hizlarinin TUFE artis hizlarindan daha yitksek gergeklestigi gizlenmektedir.

2014 il son ceyreginde petrol fiyatlanndaki diisiisiin etkisivie enflasyon oranlarinda belli
bir iyilesme gériilmiistiir. Petrol fiyatlarindaki soz konusu diisils, Rusya basta olmak lizere petrol
ihracatcist iilke ekonomilerini clumsuz etkilemis ve bu durum vluslararas: risk istahum
sinrlamistir. | Gelismekte olan  llkelere olan risk algisimin  artmasinmin yaminda ABD
ekonomisindeki toparlanmanin devam etmesi ABD dolarinin gelismekte olan para birimlerine
kars: deger kazanmasina neden olmustur. Ayni dénemde ABD Merkez Bankasi{Fed)'nin faiz
artirmmina gidecegi y@nuﬁdek; beklentilerin artmasi ile mriikte Tirk lirast dolar karsisinda genel
olarak deger kaybetmis ve dolar paritesi daigaii bir seyir izlemistir. Sé7 konusu konjonktiirde
TCMB Ekim, Kaszm ve Arahk aylarmda yaptig iopiantsiarda faiz. oranlarmda bir degxglki ife
gitmemistir.

2015 yilimin ilk aylarinda da enflasyon oranindaki iyilesme baz etkisinden dolays devam etmistir.
(zecen senenin ayni déneminde déviz kurlarindaki éaégaﬁanmaiar ezﬁﬂasyeﬁ iizerine yukar: yonli
bir hasks yaratmisti. Bu yihin itk aylarinda bu etkinin i{aﬁmimagl ile en%asy&nda bir iyilesme
bekleniyordu. 2014 yiéamﬁ Aralik ayinda baslayan ABD dolariy/TL par itesindeki yukari yénlit
hareket, yurtdisindaki ekonomik gelismelerie birlikte yurticinde de yaganan siyasi gelismeler ile
birlikte 2015 yihimmn ilk {i¢ aymnda daha sert bir sekilde devam etmigtir. Ddviz kurlarindaki Tirk
liras1 agisindan olumsuz olan bu gelismelerin yaninda ekonomiye dair verilerin de 2015 yili
ekonomik performansmin beklentilerin altinda kalacagina isaret etmesi faiz kararlarinda

TCMB'nin hareket alamin: kisitlamastir,

2015 yibun ilk yarisinda yurtdisi ekonomik gelismeler de yurtici ekonomiye olumlu katla
saglamamustir. ABD ek@neméséne‘dair verilerin iyi gelmesi ve Gzellikle Fed'in faiz kararlarinda
etkili olan isgiich pivasasindaki gelismelerin toparlanmaya isaret etmesi faiz artirinu tarihine
dair beklentileri &ne celmistir. S6z konusu beklentiler ve faiz artirnm konusundaki
spekiilasyonlar, kiiresel sermayenin Gzellikle ekonomik gOstergelerinden zayiflama olan
gelismekie olan ilkelerden cikimasina yol acmistir. Bu gelismeler dogrultusunda TCMB, faiz
orznlarinda thml indirimler yvapmay: tercih etmistir ve 20 Ocak 2015 tarihindeki PPK
toplantisinda faiz koridorunun {ist ve alt bantlarinda sirasiyla 50 ve 25 baz puanlik indirimler
gerceklestirirken 24 Subat 2015taki toplantida ise bir hafta vadeli repo faiz oranimi 25 baz puan

asaf cekmistir.
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Merkez Bankas: Faiz Oranlarninda Gelismeler

14

PPK Toplant Tarihieri Falz Karart {1} Politika Faizi (1} Gecelik Gegelik Borg
21.0ca 14 Degisilklik 4,50 3,50 7,75
28.0ca.14 550 baz puan 18,0 8.0 12,0
18.5ub.14 Degisikiik 10,0 8,0 12,0
18.Mar.14 Degisiklik 10,0 8,0 12,0
24 Nis.14 Pegisildik 10,0 8,0 12,0
22 Mav.14 50 baz puan 9.5 8,0 12,0
24 Haz.14 75 baz puan 875 84 12,0
17 Tem.14 50 haz puan 8,25 7.5 12,0
27 Afu. 14 Degisiklik 825 7.5 11,25
25 Eyl.i4 Degisiklik 8,25 7.5 11,25
23 Eki 14 'Degisik_iék 8,25 7.5 11,25
27 Kas.14 Degigikiik 8,25 7,5 11,25
25 Ara.l4 Pegisiklik 8,25 7.5 14,25
20 Gcals 50 baz puan 7,75 7.5 11,25
24 Sub.15 25 baz pﬁén 7,50 7,25 10,75
17 Mar.15 Degisikiik 7,50 7,25 10,75

Kaynale TCMB C

{1}~ Merkez Barkasi politika faiz oranuindaki karar ve oran,

Faiz Koridoru ve Ortalama Fonlama Maliyeti
. . . optarm Bakiye (Milyar TL) )
Seril ~—-BIST Repo Faizi - e O iBlEME Fordama Maliveti (Sad Eksen)
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2015 il Mart ayi sonu itibanyvia Merkez bankas: briit doviz rezervi 1835 milyar dolar, altin
rezervi ise 19,9 milvar dolar olarak gergeklesmistir. S6z konusu donemde Bankamn déviz
yikiimliiliikderi 74,4 milyar dolar, albn yikiimldlikleri ise 15,4 milyar dolar olarak
- gerceldesmistir. Banka 2015 yihnin ik U¢ ayinda diizenledigi diviz satim ihalelerinde toplamda
2,7 milyar dolar piyasaya déviz likiditesi saglamistir. Ote vandan bu dénemde déviz
y&kﬂm]iii{ikieriade simrh miktarda artis vaganmustiv. Bu gelismelere paralel olarak net ddviz

pozisyonunda 2015 yilinmn ilk ceyreginde 4,3 milyar diisiis gézlemlenmistir.
Mali Pivasalardaidi Gelismeler

2013 wyilinin sonlarindan itibaren. déviz kurunda yasanan asirn hareketliik ve finans
piyasairarmdaké oynaklik enflasyon goriiniimind ve makroekonomik istikrart olumsuz yonde
ethilemektedir. ABD para politikasinuin normallesme siireci ve Eurp Béigesiﬂdeki iktisadi
faalivetin zayif ‘seyﬁ“etmeye' devam etmesi yeni bir dengenin olugmasiia neden olmaktadir.
ABD'de faiz oranlarina yéneiik arpig sinyalleri ve Euro Bolgesinde slirmekte olan parasal
genisleme dolarin Euro karsisinda glglenmesine yol acmaktadir, Kiiresel anlamda giiclenen
delar, TL de dahil olmak {izere pek §ok iilke para birimi karsisinda farkli oranlarda deger
kazanmaktadir. Bunun yaninda, jeopolitik risklerin. ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin.
petrol ithalatgist ve ihrag eden iilkeler tzerinde yarattid ekonomik etkilerin kiiresel piyasalar
fizerindeki yaﬁi;imaiai‘i devam etmektedir. '

Stk para politikase durusunun ve alinan makro ihtivati dnlemlerin etkisivlie kredi artisindaki
vavasiama azalarak devam etmektedir. Kredi biiyiimesindeki yavaslama daha ¢ok titketic
kredilerinden kaynaklanmakta, ticari krediler ise gecmis willardaki ivmesini kaybetse de
artmaya devam etmektedir. 2015 yilh Mart ay sonu itibaniyla bir énceki yilin ayni dénemine
gore titketici kredileri simifindaki tagit kredileri ve bireysel kredi kartlarinin negatif yonlii seyri
Sﬁ?méktedir, Toplam icindekd paylara bakildiginda ise titketici kredilerinden ticari kredilere bir

miktar kayma oldugu gorilmeksedir.

2014 yih Haziran ayindan bu yana TCMB tarafindan 1 hafta vadeli repo ihale faiz orammn
distritimesi, kredi faiz oranlarinin da dilsme egilimini sirdirmesine neden olmaktadr. ZG15
yiit Mart ay: sonu itibariyla tiketici kredileri agirhikls ortalama faiz orams yiizde 13,4 ve ticari
krediler agirlikh ortalama faiz oram yiizde 12,9 olarak gerceklesmistir.

2015 yili Subat ayr sonu itibanyla takipteki alacaklarin toplam kredilere oram viizde 2,9
oraninda seyretinektedir. Uzun siiredir artis egiliminde olan mevduatin krediye donlisim oram
yiizde 121,3 ile bir miktar azahs gOstermistir. Yabanc para net genel pozisyonu/ézkaynak
standart oranmun yiizde -1,4 ile mevzuatta belirtilen yasal orandan oldukga ditsiik olmasi
bankacibk sektériiniin déviz riskinin smerh oldufunu pistermektedir. Aktif ve dzkaynak
karhitklar sirasiyla ytizde 1,3 ve yilzde 11,9 olarak gerceklesmis olup oraniardaki diisiisiin net
faiz marjlanindaki daralmadan kaynakiandify degeriendirilmekiedir.
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2012 yih Temnuz aymdan itibaren Basel 1l standartlarimin uygulandify sektidriin sermaye
yeterlilik oranlart azalma egilimini koruyarak yizde 15,7 olarak gerceklesmistir. Toplam likidite
yeteriiik cranimin yiizde 141,2 ile asgari yvitklimliligin oldukga Gzerinde olmasi sekidriin
yitksek miktarda likit varhkla calistigini gdstermektedir.

2015 yili Subat ayr sonu itibariyla yurtigl yerlesiklerin yatinm portféyleri arasinda en yiiksek
orana sahip kalem yizde 40,5 ile TL mevduat olmaya devam etmektedir. Bunu yiizde 22,7 ile
ddviz mevduatt ve yiizde 22,1 ile devlet i¢ borglanma senetleri takip etmektedir. 2014 ik
sonuyla karsilastinldiginda TL mevduat, devlet i¢ borglanma senetleri, hisse senedi ve Gzel
sektér borglanma seneflerinin p@ijtféydeki aguhigmin azaldin gériliirken payinda en fazla artig
olan menkul kiymet, dolardaki artisin da etkisiyle déviz mevduat: olarak kaydedilmistir.

20715 vili Subat éyi sonu itibariyla yurtdis: yerlesiklerin portfty tercihlerini afirlikh olarak yizde
38,8 oraninda hisse senetleri, yiizde 33,2 oraninda devlet ic borglanma senetleri ve yiizde 14,9
oranminda da doviz mevduati olugturmaktadir. 2014 yibs ssﬁuy}a karsiastinldiginda TL mevduat,
hisse senedi ve devlet i¢ borclanma senetlerinin portféydeki agirhklarimin azaldigy; doviz
mevduatl, ve reponun paylarinin ise arttift gérilmektedir. Bu dénemde yurtdigi Verle;zk%erm’
portfayler méekl ‘payn en {;Qk drt;rdikian menkul kiymet déviz mevdaatzéﬁ

Bankacilik Sektéri Kredilerd

Aralik 2014 - Mart 2015
Milya Aralke 2013'e | w50 1 Milya Mart 2014 | v e
gére ylizde giire yiizde
; dé‘g’igim Pay ; degisim Pay
TOPLAM KREDILER® . 1.180.5 183 1060 1.260,4 239 i80,0
Ticari® ) 828,2 243 76,2 896,0 29,1 71,1
Titketici 3523 5,2 25,8 3644 10,4 289
Konut 1246 130 10,6 1318 17.6 16,5
Tasit 68 -21.5 0.6 G4 -18,8 a5
DGiger 1481 145 12,5 1537 162 12,2
Bireysel Kredi Kartlan 72,8 -12,7 6,2 726 -7.1 5.8
Taksith 331 ~30,3 28 32,3 -19.8 26
Taksitsiz 39,7 10.3 34 40,2 6,5 32
Kaynak: TCMB )
(1} ) Mali olmayan kesime verilen kredileri ifade eder. TCMB tarafindan verilen krediler dahil degiidir.
(2} ) Yurtdes: verlegiklerin vadeli ve vadesiz hesaplarmi da icermektedir.
TL Kredilere Uygulanan Agirhilch Ortalama Faiz Oranlan {Akim Veriler)
Ihtivac Kredilert Tagt Kredileri Konut Kredileri TUKETICE KREDILER! TICARI KREDILER
20610 Aralike 12,0 9,7 3.6 0.8 8,4
2011 Arabk i9.7 12,1 14,4 176 143
2012 Aralik 14,2 iLG Fith] 12,3 117
2013 Arahk 13,6 0.9 15,6 12,4 113
2014 Aralik 14,4 12,6 11,0 13,2 12,5
2015 Geak 14.9 136 110 138 12,8
2015 Subat 145 131 g8 136 12,7
2015 Mart 14,7 12,5 16,8 134 12,3

Kaynak: TCMB




2014wk Arakk ayr sonu itibaryia hanehalks finansal yitklimlitikleri incelendiginde séz konusu
miktarm bir dnceki yiin aym ayina gore yizde 9.8 oramnda artarak 385 milyar TL
sevivesinde gerceklestigi gdriilmekiedir. Hanehalls finansal yiikiimliilitklerinin artimaya devam
etinekle birlikte makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle blyiik oranda ivme kaybettigl
degerlendirilmektedir. S8z konusu yitklimliliklerin GSYWya oramr da 2013 wih sohunda
yizde 22,4 iken 2014 yilsonunda yiizde 22've geriiemistir.

2015 yibmin Ocak avinda artis gbsteren BIST-100 Endeksinde, Subat ve Mart aylarinda gerileme
gorithmiistiir. 2015 yili Mart ayt sonu itibariyla Endeks aylik vitzde 3,9 oraninda gerilerken yiilik
bazda yiizde 15,9 oraninda yiikselmistir. Reel bazda getiri incelendiginde ise Endekste TUFE'ye
gore aylik bazda 5,5 gerileme, yiliik bazda yizde 7,7 artis gergeklestigi gbrilmektedir. Dolar
bazinda bakildigimda da Endeks, dolar kurunda 2014 yihnin ilk ceyreginde goriilen hizhi artisin
etkisiyle, avhk bazda yiizde 7,8, yilhk bazda ise yiizde 4,4 oraminda gerilemistir.

BIST 100 Endelksi
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Wlare 13 |

Mbary 12
Arahk 14

Bimre 31
Hagran 1l
Atk 13

Basran 13
Magiran 14

Haivan 13

2014 yil sonunda diger gelismelkte olan lilkelere orania daha yitksek seviyede bulunan BIST-
100 Endeksinin getiri oynaklgr 2015 wili Ocak ayinda gerilemis, Subat ve Mart ayinda ise tekrar
artis gistermistir.

Yukarida belirtilen agldamalar isifinda Tirkive Ekonomisi 2015 yilt bilylime oram %3,7 ve

enflasyon oram %5,4 olarak tahmin edilmistir. Uzun vadeli enflasyon oram %5 olarak tahmin
edilmistir.
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4. Akaryakiat Sektori

4.1, Kiresel Peirol Sekidri

2014 wibnin Hk verileri siginda Dinva petrol rezerv miktar: 1,65 trilvon varil olarak
kaydedilmistir. Konvansiyonel yollar ile eklenen rezervier dikkate ahndiginda 2010 yihindaki
Brezilya tuz alti kesifleri sonrasinda eklenen rezerv miktarlarinda dnemll distsler séz
konusudur. Buna ek olarak 2010 sonras: dénemde Dinya'da 500 milyon vpe'den {varil petrol)
bityiik rezervli kesiflerde azalma dikkati cekimektedir, 2014 wilinda ise bu kapsamda

degerlendirilebilecek kesif gerceklesmemistir.

Endiistrinin- en harcketli oldugu bdlge halen Kuzey Amerika’dir. Amerika bolgesi endiistri
hareketliligi ve yenilikciligi ile dikkati ¢ekerken ABD'de petrol rezervleri artmaya devam
etmektedir. ABD'de 6zellikle rezerv degerleme ve tretilebilir rezervin yeni iiretim teknikleri ile
arttinimasi etkili olmaktadir. Bu kapsamda Kuzey Amerika’'da ger¢eklegen 3 milyar varillik
rezerv ekieme bliylik olgiide ABD  kaynaklt olmustur. Kiiresel petrol ?ézewieri,
degerlendirildiginde, Orta Dogu hilgesi dilnva petrol rezervierinin 94 '48,5'lik béliimiine sahip
olarak dikkat cekmektadir. Orta Dogu'yu, % 19,8k rezerv miktar: ile Orta ve Giney Amerika, %
13, Flik rezerv ile Kuzev Amerika takip etmektedir. Buna ek olarak kiiresel petrol rezervlerinde
Afrika % 7,6, A\frésy& % 7,2 Asya ve Okyanusya % 2,8 ‘?e Avrupa % 0,8lik pay sahibidir.

013 yilmin sonunda 90,08 milyon v/g olarak kaydedilen petrol Gretimi % 2,3 artarak 2014
yihinda 92,15 milyon v/g'e yiikselmistir. Bu dretimin. % 39447inii  OPEC iitkeleri
gergeklestirmistir. Irak ve Libya'min Gretimlerindeki dalgalanma 2014 yilmun basinda petrol
fivatlarinin da yikselmesine neden olmustur. Ancak dénem icinde yitkselen Amerikan petrol
firetimi {(LTO ve kondensat] éncelikle petrol fiyatiarinin yilin ortasina dogru dengelenmesine ve
petrol fiyatlarinin yitkselisinin durmasina neden olmus ve devaminda Irak - Kuzey Irak'in da
piyvasaya girmesiyle fiyatlarin asagr ydnelmesine neden olmustur. Bu hareketin neticesinde
Arahlk 2014'te petmi fivatian da 63 $/v'e gerilemis ve 2015'in birinci geyreginde asag yonhi

hareketini stirdirmistir.

2012 wilinda 89,9 milyon v/g olan diinya petrol tiiketimi % 1,5k artis ile 2013 yihnda 91,3
milyon v/g olaral kaydedilmistir. Bu dénem icinde ABD'de petrol tiiketiminde % 2 ve Cin petrol
tiketiminde % 3,7'lik artislar gergeklesmistiv. 2014 wili petrol tiiketimi degerlendirildiginde
diinya ekonomisinde biiyiime beklentisinin alonda kalan ekonomik per.’f@mﬁans biiylik slclide
dikkati celmistir. Bu durum lizerinde &zellikle kiirese! finans krizi ve devaminda Avrupa
ekonomilerinde goriilen borg krizinin etkileri devam etmistir. Bunun neticesinde petrol arz
kadar hizh artmayan petrol talebi 2014 yibnds fiyatlarin diismesine de neden olmustur.

Uluslararas: Enerji Ajansi 2014 yili petrol talebini 92,4 milyon v/g olarak belirtmistir.
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2012 yilinda 54,7 milyon v/g olarak gerceklesen ditnya ham petrol ticareti 2013 vilinda % 1,7
artarak 55,7 milyon v/g olarak kaydedilmigtir. Petrol ticaretindeki artista, ABD ve Japonya'mn,
etrol ithalatindaki azalmaya raZmen Avrupa ve diger ithalatq Glkelerdeki falep artisi etkili

olmustur.

2014 yilinin itk 6 ayinda da 109 $/v olan Brent petrolil, Haziran ayinda 115 $/v seviyesini
gorditkten sonra hizh bir disise gecmis ve 31 Aralik 2014 tarihi itibarivle 56 $/v'e kadar

diismistiir.

2015 yithnin basina balaldiginda ise ekonomik biiyiime oranlarinda toparlanma ile birlikte petrol
talebi artinaya, arz ise dengelenmeve baslamustiv. Buna ek olaralk OPEC petrol sézlesmelerine
dahil olan oyuncularin arttifiny ve islem hacminin yiikseldigini, bu durumun da petrol

fivatlarimn yiikselmesinde etkili oldugunu ifade etmistir.
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4.2. Tirkiye Akaryalat Sektdri

firfin Ads

w1z

013

14

Miktar: fton}  Payi (%) Miktansfon] Pan{%

6122613
” Deficim (%) Degisim (%)

Motoris
Motoriz {Bigdizel ttiva eden]
Kursunsss Benzin 95 Oltan

Fueed Gt {ikiiet Orani %0011 gecen ancak %1 germeyenler)
Heforifer Yalan {Kakiet Oran %0.11 gecen ancak %t geomeyenier] 43739

Gozyafy
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Fuel Oit6 ’
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b
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(38,15}
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(160,00}

124854

40,86}

(106,00}

1814

Genel Toplam

9036009 180 19158598

baaster.

4,26

Tabloda gorildiigii (izere, Tiirkive 3Ra;'yak3t pivasasinda da_gitia lisans: sahiplerinin benzin ve

fuel oll tirleri satisindaki diisiis egilimi sona ermistir. Ayrica motorin tirlerindeki artis egilimi

devam etmekte ofup, toplam akaryakit satislart bir onceki yila gore %3,94 artis gdstermistir.

Asagidaki tabloda yer alan dagitici lisanst sahiplerinin akaryakit Sé*1§ﬁaz*1 pazar paylar

incelendiginde, ilk 10 sirketin pazar paylanmm toplammin 2014 yhnda % 852

gerceklestigi goriilmektedir. Asagidaki tabloda da gériilecegi izere, en yiiksek paya sahip ilk 10
sirketin pazar paylan toplamm 2012, 2013 ve 2014 yillaninda sirasiyla, % 83,14 % 83,57ve %
85,2 olarak gergekiesmistir. Dolayisivla akaryalat dagitim piyasasinda yaguniasmamn her gegen

yil arttigi gdrithnektedir.
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Akaryalat bayilerinin 2014 wib icerisindeki akaryakit satis performans:, 2.590.256.017 litre
Benzin, 20.218.936.044 litre motorin olmak lizere 22.809.192.061 litre olarak gerceklesmistir.

2014 wili Rafinerici lisansi sahiplerinin toplam benzin ve motorin firetimi 10.025.708 ton

clurken, toplam petrol Gritnleri {iretimi 20.089.018 ton olarak gercekiesmistir,

Rafinerici lisanst sahiplerinin, 2013 yilna gire 2014 yihinda toplam {retimi vaklasik %6,77

azalarak 20.089.018 ton oimustur.

2014 wilinda rafinerici lisansi sahipleri 20,53 milyon ton ve dagitic lisanst sahipleri 12,02
milyon ton olmak izere toplamda 32,55 milyon ton petrol ithalatt gerceklesmistir. 2014 vili icin
irtin bazmda bakildifinda, toplam ithalatin yaklagik %540 olan 17,47 milyon tonluk kismin:
ham petrol ithalat: olusturmaktadir. Toplamda en fazla petrol ithalatinin yapildig ilk 3 dlke ise
sirasiyla Irak, Iran, Rusyé ,Fedéras,yonu olarak karz}imiza citkmakia olup, by ﬁikele;ﬁen yapilan
ithalat toplam petrol ithalatinin %45'ini olusturmaktadir. Bununla birlikte Rusya Federasyonu
ve Libya'dan yapilan ham petrol ithalatlartnin énceki yillara gére dnemli élgiide azéldﬁ.gz,
Azerbaycan'dan énceki yillarin aksine 2014 yilinda ham petrol ithalatmin: gergeké@meéigi
toplam ham petrol ithalat: icerisinde Nijerya'mm payimm 2014 yilinda oldukca yitkseldigi ve
2014 yilinda ham petrol temininde kaynak cesitliliginin 6nemli Slgtide artugs gorilmektedir.

Petrol ithalatinin bir 6nceki yilla karsilastiriimasmdan; benzin tiirleri ithalatinin 6nemli oranda
ve ham peti‘ﬁ.i ithalatimn % 5,8 oraninda azaldigy, buna karsilik motorin ithalatinda %326, jet
yakiti ithalatinda ise % 60 lk bir artismn oldugu gizlemlenmistir. Lisans baznnda
karsidastinidifinda ise rafinerici lisansi sahiplerinin toplam ithalatinin 2013 yihina gore dﬁi';{ig
gosterdigi, dagitici ve thrakiye teslim lisansi sahiplerinin ithalatinin ise motorin ithalatimdaki

artisa paralel olarak arttifi gbritlmektedir.

2014 yilinda rafinerici lisans sahiplerinin yurt igine yapmis olduklan 13,48 milyon tonluk satism
11 milyon tondan fazlasin motorin, bitimen, kursunsuz benzin ve jet yakan olusturmaktadir.
Bununla birlikte 2012 ve 2013 yillaninda ayni seviyelerde gergeklesen yurt ici satig 2014 yilinda

% 15 oraninda diismistir.

Dagitici ve ihrakive teslimi lsansi sahiplerinin temin kaynaklarinin dagilimr incelenmesinden,
2012 ve 2013 yillarinda en fazla temin lreticiden gerceklestivilirken, 2014 yilinda Greticiden
teminin yerini Snemli Sigiide ithalata biraktigi goriilmektedir. Dagiticilarn ithalat miktarindaki
artiga paralel olarak da@iticlar arast satis miktarinda slirekli bir artis egilimi gerceklesmis ve
2017 yilindan bu yana dagiticilar aras ticaretteki artig yaklasik 2,4 kata ulasmistir,

2014 yilinda daZitic lisans sahiplerinin kendi islettifi ve difer bayilere, serbest kullanicilara
yaptikiar: teslimler tle askeri amach teslimleri iceren akaryakit satislart incelendiginde,
satislarm %80 lik lksmini moterin tirlerinin olusturdugu gorilimektedir. Dagitio lisans
sahiplerinin akaryakit satis paylan incelendifinde en yiiksek pazar payina sahip ilk {g¢ lisans

sahibinin toplam pazar pay: yaklasik %60 tir.

g
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2014 yiinda serbest kullanicilara 63 ilde 984.666 tonluk bir satis gerceklesmistir, lillere gére
bayilere yapilan toplam teslimlere bakidiginda ise, 2012 - 2013 wilarindaki degisim oran: artig

gisterirken, 2013 - 2014 wiliarinda ise ayn: oran azalmistr.

11.893 bayinin katthmuyla saglanan illere gbre bayilerde calisan personel sayisinmn
incelenmesinden istthdam saglanan 89.962 kisiden vaklasik % 60 min akaryakit tesliman ile

ilgili kisimlarda calistifi anlagiimaktadir.

2014 yidinda denizcilik amach yapilan ihrakiye teslimleri bir dnceki yila gire heren hemen ayni
diizeyde kalmus, satislarin %82 lik kismunin dis satislardan (transit rejim ve ihracat) olustugu
goritlmektedir. Toplam satslarda en ryiiksek pazar pavina sahip ilk 10 sirketin pazar pay
toplamm 2013 yibnda %94 iken, 2014 yimda %97 olarak gerceklesmistir. Toplam teslim
miktafmm %65 ini ise yiksek kitkiirtdit fuel oil clusturmaktadir, Yurtici titketim amach yapilan
teslimlerde %90 civarindaki kisim motorinden, dis satiglarin dértte iichik kisim ise yiiksekl
kiikiirtlit fuel oil'den olusmaktadir. fliere gore dénizcilik amach ihrakiye teslim miktarlan
incelendiginde, toplam teslimlerin %90 1 asan kismimin [stanbul, fzmir ve Kocaeli illerinde
gergekiesﬁgi gérﬁhﬁekte{iir, 7 : o

. 2014 yilinda havacilik amach ihrakiye teslimleri toplaminda bir 6nceki yila gore %11,3lik bir
artis gerceklesmistir. Dig satiglar (transit rejim ve ihracat), toplam satglarin yaklasik dortte
Getini oiugturmugmxz Toplam sanslarda en yiiksek pazar payma sahip ilk iki sirketin pazar pay1
2013 yihinda %88 iken, 2014 yihinda %90 olarak gergekie§mi§téf, Havaciik amagh toplam
thrakiye teslimlerinin %%0 1 asan kismi ﬁﬁk&f&} Antalya, Istanbul, lzmir ve Mugla illerinde
gerceklesmistir. S6z konusu illerden toplam dis satislarin tamamina yaking toplam vurtic
titketim amach satislarin ise yaldasik %70 lik kosmumin teshimi yvapilmistir

Bayilere yapilan benzin tiirleri tesliminde en yiiksek pazar payina sahip ilk 10 sirketin pazar
payt toplanu yvaklasik %91 olup; motorin tiirleri icin séz konusu oran yaklasik %85 olarak

gerceklesmistir.

2014 yilinda Tast Tanima Sisterni (TTS) kapsaminda vapilan satislanin yaklasik %95 lik kismim
motorin tiirleri clusturmalkta olup; TTS ile yapilan satislar dagruc: lisansi sahipleri tarafindan

bayilere yapilan benzin ve motorin tiirleri teslimlierinin %12,63 in{ olusturmaktadir.

2014 yihnin iking yansinda uluslararas: pivasadaki fiyatiara bagh olarak benzin ve motorin
fiyatlary litkemizde de diisiis gstermis ve vergisiz bayi sabis fiyatt ortalamas: Kursunsuz Benzin
G5 Oktan icin 1,98 TL/litre; motorin igin ise 2,09 TL/litre olarak gerceklesmistir.




5. Degerleme Yaklasimi

5.1. Sirket Degerleme Yakiasim ve Yintemleri

sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklasim kullamilmaktadir. Bu yaklagimlar sunlardir:
- Pazar Yaklasimi
- Varhk Esash Yaklasim
- Gelir {Indirgeme) Yakiasim

Her bir yaklasim icerisinde, farkh degerleme ybntemleri ile sirket degeri tespit edilebilmektedir.
Kullanilan bu deferleme ydntemlerinin her biri sirket degerini belirlemek {izere kendine dzgii

hesaplama prosedirleri icerebilmektedir.

5.1.1. Pazar Yakiasuny

Pazar yaklagim, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmig benzer nitelikteki sirketlerle, sirket
. miilkiyet haiii‘éz‘zyla ve menku! kiymetlerle karsilagtirmaktadir. Pazar yaklasimmda kullamilan
veri %{aynéiiiaz*i afasmdé ears;k kuilamilan {ici, benzer nitelikteki ;iszétierén mittkiyvet haklarmin
alinip satildif halka agik hisse senedi piyasalar, sirketlerin blok satisimin yapildig: piyasalar ve
degerleme konusu sirketin mﬂikéyeﬁne yénelik daha dnceden gerceklestirilmis islemlerdir.

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikieki sirketlerle yapilan karsilastirmalann makul bir esas:
olmahdir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu sirket ile ayni sektérde veya aym
ekonomik degiskenlere bagh olan bir sektérde olmalidir. Bu karsilastirma anlamb bir sekilde

gerceklestirilmeli ve yamiltici olmamahdir, -
51.2. Varik Esash Yaklasim

Sirket degerlemelerinde varlik esash yaklasim, farkl varhik tipleri icin kullamlan maliyet
yaklasimi ile benzer nitelildere sahbiptir. Varbik esash yaklasimin temeli, ikame prensibine
dayalidir, yani bir varhgin degeri, o varh@ olusturan parcalarin tamaminin  yenilenmesi

maliyetinden daha fazla olmayacaktir.

Varhk esasli yaklasimin uygulanmasinda malivet esash bilango yerine, maddi olan ve olmayan
tiim varbkiar ve borglar "pazar é‘iegeri” veya uygun olan bir baska cari deger izerinden
hesaplanmms bir bilangoe kullamilmaktadir. Burada vergilerin de géz 6niine alhinmas: gerekebilir.
Eger pazar veya tasfiye degerleri uygulanirsa satis maliyetleri ile diger giderlerin de dikkate

alinmasi gerekmektedir.

5.1.3. Gelir (Indirgeme} Yaklasimi

Gelir yaklasimi, bir sirketin, sirket miilkiyeti hakkimin veva menkul kiymetin degerini,
gelecekteki kazanglarin bugiinkil degerini hesaplayarak takdir eder. En sik basvarulan iki gelir
yaklagimi yéntemi, dogrudan gelir indirgeme ve indirgenmis nakit akisi analizi {ve/veya

temettii} yontemidir, Indirgeme orans, kullamlan gelir tanimi icin uygun olmalidir.

e}
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Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir sevivesi, geliri degere doniistiirmek amaciyla
bir indirgeme cranina béliiniir veya bir gelir carpanwvia garpihir. Teoride gelir, bir cok farkh gelir
ve nakit akisi tamim seklinde olabilir. Uygulamada ise digllen gelir genelde ya vergi ncesi

gelirdir va da vergi sonrast gelirdir.

indirgenmis nakit akisi analizi {ve/veya temett{i} ydnteminde nakit akimlar, gelecekteki her bir
donem igin ayri ayn tahmin edilir. Bu nakit alumlari daha sonra simdiki deger teknikleri
kullamlarak bir iskonto oramnin uygulanmasiyla degere déniistiiriiiiir. Bir cok nakit akist tamma
kultamlabilir. Uygulamada genellikle, net nakit akis: {hissedariara dagitilabilecek nakit akisi)
veya gergeklesen temettiler {6zellikle azmbk konumundaki hissedarlann durumunda)

kullantimaktadir.

6. Degerleme Sonuclari
- 6.1. Degerleme Cahgmasinda Kuiiamiian Yontemier

- Degerleme c¢alismasinda “"pazar yaklasimi'mi temsilen karsilastinilabilivr firma degeri
- yontemi, "varhk yaklasimi"ni temsilen diizeltilmis Szvarlil véntemi ve "gelir yaklasimi"m

temsilen indirgenmis nakit akuslan analizi vénterni kuilandmistir.

6.1.1. Pazar Yaklagwmmn Sonuclary (Karsidagtirdabiliv Firma Degerl Yontemi]

Karstlastinlabilir firma degeri ydnteminde, degerlemeye konu olan firma ile benzer faaliyet
yapisinda olan sirketler gruplandinilarak, bu sirketlerin verileri {izerinden piyasa garpanlan
.hesaplanir. Bulunan pivasa ¢arpaniarimn deder tespiti yapilan sirketin finansal performansina

glre ditzeltilmesi ile sirket deferi bulunmaktadir.

Tiirkive'de IMKR'de islemn goren firmalar disindaki sirketlerin mali tablo ve faalivet raporlarina
ulasma imkant ya ¢ok zor ya da imkansizdir. Dolayisivla karsilastirma yapabilmek amaayla
degerleme konusu sirket ile aym sekidrde veya aymt ekonomik degiskenlere bagh olan bir
sektdrde faaliyet gbsteren firma ancak halka acik sirketler arasmdan tespit edilebilir. IMKB'de
islem giren, faaliyet konusu ve sekiSri degerleme konusu sirketle ayns olan ya,dé henzerlik
tasiyan bir firma bulunmadif icin karsilastinlabilir firma degeri véntemine gé‘}ré sirketin degeri
tespit eééiemebﬁigtﬁi |

6.1.2. Varlik Yaklasum: Sonuclar: (Diizeltilmiz Net Aktif Deder Yintemi)

Diizeltilmis (Gitncellestirilmis) Ozvarlik Degeri, sirketlerin sahip oldugu titm varlikiarin kullanici
agisindan ifade ettigi piyasa degerinin hesaplanarak, bundan sirketin tiim borclarnin diislilmesi

sonucunda kalan degerdir. Bu degerin hesaplanmasimn temel amaa, gelecekteki faalivetierden

hagimsiz olarak biyle bir sirkete sahip olmanin kaca mal olacaZim belirlemektir.
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Sirketin Diizeltilmis Hzvarhik yinteminde sirketin degerini belirleyen en dnemli faktdr, sirket
aktifinde kayith maddi duran varhidarin degeridir. Sirket’in Arkan Frgin Uluslararas: Bagimsiz
Denetim ve SMMM AS, tarafindan hazivlanan Bafgimsiz Denetim Raporunda Bilangosunda ver
alan Arsa ve Binalamn muhasebelestirmesini ve 8lomesini TMS 16 Maddi Duran Varhiklar
Standardr  hitklimieri uyarinca Yeniden Degerleme yéntemini kullanmak = suretiyle
gerceklestirmistir. Bagimsiz Denetimden Gegmis Mali Tablolarinda Sirket aktifinde yer alan arsa
ve binalarin ray i¢ degerlerinin tespitinde, TALYA GAYRIMENKUL DEGERLEME VE
DANISMANLIK AS. tarafindan hazirlanan GR-2015-0178 rapor numarah ve 24.06.201%
tarinl gavrimenkol deferleme raporvianndas favdalanmistir,  Sirketin Bafumsiz Denetim
Raporunda Sirket mali tablelart hazirlanirken uygulanan arsa ve binalann igerisinde yer aldif
Maddi Duran Varhklarin muhasebelestirilmesine ve Sletilmesine iliskin muhasebe politikass

- asagidaki sekildedir;

“Maddi duran varbiklar

Maddi duran varhiar {Arsa, binalar harig}' satin alim malivet degerinden, §3ir§§<mi§ itfa ve
tikenme paylart ile kalics deger kayiplan dﬁgiﬂﬁéﬂg olarak géﬁ'steri%ériei Maddi duran variigin
n@aiiyet degeri; alis fi}faﬁ ve ladesi miimkiin olmayan vergiler ve maddi varhg: ig’éiéamma hazir
hale getirmek -igin yapilan masraflardan olusmaktadir. 1 Ocak 2005 tarihinden snce alnan

maddi duran varhiklar enflasyon etkilerine gore diizeltilinis maliyetlerinden tasmmaktadir,

Sirket bina ve arsalanm 24 Haziran 2015 tarihinde yapilan yeniden deferleme sonucu
belirlenen yeniden degerlenmis degerlerinden birikmis amortismanin disiilmesi suretiyle
gisteriimektedir. Malivet deferi ile yeniden degerlenmis defer arasindaid fark ertelenmis
vergiden netlesmis sekilde dzkaynaklarin altinda “deger artis fonlart” hesabinda takip
edilmektedir. Yeniden degerlenen varhk kullaniidifi middetce veniden deferlenmis tutart
tizerinden hesaplanan amortisman ile itk maliyet bedeli {izerinden hesaplanan amortisman
arasindaki farkin ertelenmis vergi etkisi disilidiikten sonra yeniden degerfeme fonundan

diisitlerek birtkmis karlar hesabina alacak kaydedilerek takip edilir.

Maddi duran varhkiar, kapasitelerinin tam olarak kullamibmayva hazir oldufu durumda
aktiflestirilmekte ve amortisinana tabi tutulmaktadir. Amortismana tabi varhklar, tahmini
ekonomik dmiirlerine dayanan oranlarla dogrusal amortisman yOntemine gére kist usuli

amortismana tabi tutulmaktadir. Amortisman oranlar asafidaki gibidir:

Maddi Duran Varliklar Faydal Gmiir
Binalar 50
Makine, tesis ve cihazlar 5-20
Désemeler ve demirbasiar 5-10
Tasit araclan 5

Ozel Maliyetler 5




- Gayrimenkul Deger Artislanna fliskin Vergi YVokamliliiginiin Hesaplamasina

ftiskin Agklamalar
5520 Sayih Kurumlar Vergisi Kanunun 5. Maddesinin (e} Fikrast asagidaki sekildedir;

e} Kurumlarn, en az iki tam vil siireyle aktiflerinde yer alan tasimmazlar ve istirak hisseleri ile
aym stireyle sahip clduklart kurucu senetieri, intifa senetleri ve riichan haldarinin satisindan

dogan kazanclarin % 75'Hk kism

Bu istisna, satisin yapiidigi dénemde uygulanir ve satig kazancimin istisnadan yararlanan kism
satisin yapdi yili izleven besinci yilin sonuna kadar pasifte 6zel bir fon hesabinda tutulur.
Ancak satis bedelinin, satisin vapildigt vili izleyen ikinci takvim yiinin sonuna kadar tahsil
edilmesi sartiir, Bu siire icinde tahsil edilmeyen satis bedeline isabet eden istisna nedeniyle
zamamnda-  tahakkuk ettiriime&en ' "vergiier ziyaé ugramis  sayiir{6111  Sayilt
Kanunla eklenen parantez i¢i hiikiim Yiridrlik; 25.02.2011) {'{6495 Sayihi Kanunla degisen
parantez ici hitkiim Yiirtirlitk; 02.08.2013)Tasmmazlarin; kaynak kuruluslarca, kira sertifikas:
thract amacyla vérhk kiralama sirketlerine satigt ile 21/ 11 /201 2tarihii ve‘é%i sayil Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanﬁnu kapsémméa{ geri kiralama amaciyla ve
stziegme sanéﬂda geri alinmas: sartiyia, finansal kiralama ;ir-ketiefinersstig ve varhk kiralama
ile finansal kiralama sirketlerince taginmazin devralindigr kuruma satisindan dogan kézan-;far
icin bu oran %100 olarak uygulanir ve bu tasinmazlar icin en az iki tam yil siireyle aktifte
bulunma sartl aranmaz. Ancak séz konusu iagznmazianﬁ; kaynak kurulus, Krac veya
sozlesmeden kaynaklanan ylkiimlilikierin yerine getirilememesi hali hari¢ olmak lzere, varhk
kiralama veya finansal kiralama sirketi tarafindan icincd kisi ve kurumlara satimas:
durumunda, bu tasinmazlarm kaynak kurulusta veya kiraodaki varlik kiralama veya finansal
liralama sirketine devirden 8neeki kayith  deferi e anmdan kurumlarda ayrian
toplam amortisman tutarn dikkate alinarak satisi gergeklestiren kurum nezdinde vergilendirme

yapihir.

Istisna edilen kazanctan bes yil icinde sermayeye ilave disinda herhangt bir sekilde bagka bir
hesaba nakledilen veya isletmeden gekilen va da dar mitkellef kurumlarea ana merkeze aktaridan
kistim igin uygulanan istisna dolayisiyla zamaninda tahakkulk ettiriimeyen vergiler zivaa ugramns
sayilir. Ayni siire icinde isletmenin tasfivesi {bu Koanuna gére yapilan devir ve béliinmeler harig}

halinde de bu hitkiim uygulanr,

Bedelsiz olarak veya riichan hakle kullamimak suretivle itibari degeriyle elde edilen hisse
senetlerinin elde edilme tarihi olarak, sahip olunan eski hisse senetlerinin elde edilme tarihi esas

alimir.

Devir veya boliinme suretivle devralinan tasinmazlar, istirak hisseleri, kurucu senetleri ve intifa
senetleri ile riichan haldanmn satisinda iki yilhk stirenin hesabinda, devir olunan veya bollinen

kurumda gegen suireler de dikkate ahmr,

Menkul kiymet veva tasinmaz ticareti ve kiralanmastyla ugrasan kurumiarin bu amacia ellerinde
bulundurduklan degerlerin satisindan elde ettikleri kazanclar istisna kapsam disinda
/ -




5520 sayiht Kurumlar Vergisi Kanunu 1 Seri Nolu Genel Tebliginin 5. Maddesinde Tasinmazlarin
Satisindan dogan kazanglanin istisna yararlanabilmesi icin asagidaki sartlann saglanmas:

gerektigi belirtilmistir,

a- Istisna hitkmiinden, dar mikelief kurumlar da dahil olmak iizere, tiim kurumlar vergisi

miikellefleri yararlanabilecektir.

b- Istisnaya konu olan tasinmazlar, Tiirk Medeni Kanununda “Tasinmaz” olarak tammlanan ve
esas nitelifi bakinmindan bir yerden baska bir yere tasmmasi miimkiin olmayan, dolavisiyla
yverinde sabit olan mallardir. Bunlar Tirk Medeni Kanununun 704 {inct maddesinde; Arazi, Tapu
siciline ayri sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar, Kat milkiveti kiitiigiine kayim

hag:msxz béliimler olarak sayibmistir.

Elden gikarilacak tasinmazlardan dogacak kazan{:ﬁn bu istisna uygulamasma konu olabilmesi
icin tasinmazin Tirk Medeni Kanununun 705 inci maddesi geregince kurum adina tapuya tescil
edilmis olmass gerekme;«:tedzr Bu nedenle, ilgili kurum adina é:apuya tescili yapdmamg bir

binanin satisindan dogan kazanca bu istisna uygulanmayacaktir.

¢- Istisna uygulamasina konu olacak tasinmazlar ve istirak hisseleri ile kurucu senetleri, intifa
senetleri ve riichan haklarinin en az iki tam w1l {730 giin) siireyle kurumun aktifinde yer almas,
diger bir ifadeyie kurumun bu degerlere iki tam vil siireyle bilfiil séhép olmast gerekmektedir,

-d- Tasinmazlar ve igtirak hisseleri ile kurucu senetleri, intifa senetleri ve riichan haklarimn
satisinda kazang, satis islemi ile birlikte dogacagindan, satis islemi ister pesin isterse vadeli
olarak yapilmuis olsun istisna, satisin yapildigi dénemde uygulanacaktir{3 Sert No'lu Kurumlar
Vergisi Genel Tebligi'nin 1. maddesiyle degisen paragraf}Bu degerlerin satisindan elde edilecek
kazancin istisnmadan yararlanan kisminin, pasifte dzel bir fon hesabina alinmasi ve satisin
vaptdifs wili izleven besinci yilin sonuna kadar sdz konusu fon hesabinda tutuhmas:
gerekmektedir. Bu cergevede, fon hesabina alinma isleminin, satisin yapildigt yzkzézieyen hesap
doneminin  basindan itibaren kazanan beyan edildigi déneme ait kurumlar vergisi
beyannamesinin verildigi tarihe kadar vyapilmast gerekmektedir. Dolayisiyla, istisnadan
vararlanacak olan kazang tutary, satisin yapidigi donemin genel sonug hesaplarina yansiyacak
olup kurumlar vergisi beyannamesinin ilgili satirinda gosterilmek suretiyle istisnadan
yararlamlabilecektir. Amlan istisnadan gecici vergi donemleri itibariyla da vararlanilmasi
miimkiin olup belirtilen siive zarfinda s6z konusu kazancmm fon hesabina alinmamast
durumunda, kurumlar vergisi beyannamesinde istisnadan yararlanilabilmesi miimkiin olmadig:
gibi gegici vergi donemleri itibariyla yararlanilan istisna nedenivle zamamnda tahakkuk

etimeyen vergilerden kaynaklanan vergl ziyar cezasi ve gecikme faizinin ayrica aranacagy tabiidir.

Fon hesabina alinan kazang tutannm miikelleflerce sermayeye ilavesi mitmkiin bulunmaktadir,
Ancak, fon hesabina ahnan kazang tutannin Sermayeye ilave disinda, bes yil icinde baska bir
hesaba nakledilmesi, isletmeden cekilmesi veya dar mikelief karumlarca ana merkeze
aktariimasi ya da kurumun tasfivesi halinde, istisna vygulanmas: nedeniyle zamaninda tahakkuk

etineyen vergiler, vergi ziva: cezas: ve gecikine faizi ile birlikte tahsil edilecektir.

o
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Istisna, satis kazancimin %75 ine uygulandifindan, kazancin tamaminm fon hesabina alinma
sartt bulunmayip, sadece istisnadan yararianan kazang kisminin séz konusu fon hesabina

alinmast yeterlidir.

Ote yandan, istisna uygulamasinda miikelleflerin kazancin belli bir kismi icin istisnadan
¥

yararlanabilmeleri miimkin bulunmaktadir. Istisnadan kismen vararlamilmas: halinde,

varariamlmayan bu kazang tutart igin sonraki yillarda istisnadan vararlamilabilmesi miimkiin

degildir. Istisnadan yararlanmast Sngérillen kazanc kismimn fon hesabina alinan kazang

kismindan biiyiik olamayacag: da tabiidir.

e- Pesin satiglarda cldugu gibi vadeli satis halinde de satistan dogan kazanc kismunin %75'1, bes
yi sireyle Gzel bir fon hesabinda tutulmak sartiyla satisin yapildigi dénemde istisnadan
yara%anabilecektir, Ancak, satis bedelinin tamaminin, satigin yapildig: yﬂi izleyen ikinci takvim
fﬂimzﬂ sonuna kadar tahsil edilmesi sarttir. Bu siire icinde tahsil edilmeyen satis bedeline isabet
eden istisna nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler, vergi ziyal cezast ve gecikme
faizi ile birlikte tahsil edilecektir. Bu nedenle, miikelleflerin istisna uygﬂiayabliecekien i{&zan‘,

tutarini dogru olarak belirlemelert gerekmektedir.

f- Istisna uygulamasinda, satisin yapildigi yih izleyen besinci yilin sonuna kadar pasifte zel bir
fon hesabinda tutulmas: gereken kazanclarin, bes yil icinde fon hesabindan baska bir hesaba
{sermayeye ilave harig) ﬁaklediimeséi isletmeden cekilmesi, dar mikellef kurumlar tarafindan
yurt disina transfer edilmesi veya bu s{iré icinde Egéeimeﬁiﬁ tasfiveye girmesi halinde, bu
islemlere tabi tutulan kazang kism igin uygulanan istisna dolayisiyla zamaninda tahakkuk
ettirilmeyen vergiler, Vergi Usul Kanunu uyarinca vergi ziyar cezasi ve gecikme faizi ile birlikte
alinacaktir. Fon hesabinda tutulmas: gereken siireden, satisin yapildign yili izleyen besinci yilin
sonuna kadar olan siirenin anlasilmas: gerekmektedir. Kazancin sermayeye ilave edilmesi

durumunda da aym stire gecerli olacaknr.

Degerleme ¢alismalarinda Dizeltilmis Net Aktif Deger yontemine gdre Sirket deerinin
tespitinde Sirket Gayrimenkullerinin  Deger arbislanipa  iliskin  Vergi  yikimligiinin
hesaplamasinda Sivket'in 5520 Sayih Kurumlar Vergisi Kanunun 5. Maddesinin {e) Frkras: ve
5520 sayihh Kurumlar Vergisi Kanunu 1 Seri Nolu Genel Tebliginin 5. Maddesinde yer alan ve

yukarida belirtilen sartlan saglayacagi ve séz konusu istisnadan yararianaca@ varsayilmistir.
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METRO TURIZM OTELCILIXK VE PETROL URUNLERI TIC. AS.
DUZETILMIS NET AKTIF DEGER

Denetimden Gegmis

VARLIKLAR 30.6.2015
Cari / Dénen Varhldar '
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.345
Ticari Alacaklar 2.270.669
Diger Alacakiar 1.641.552
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 3.215.97¢
Cari Glmavan / Duran Varhikiar
Maddi Duran Varkklar 36.014.871
Ertelenmis Vergi Varh 1060175
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 37.075.046
TOPLAM VARLIKLAR 44.991.016
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikkiomlalikler
Ticarj Borglar 4.290
Diger Borclar 3970246
Dénem Kan Vergi Yiikiimlilagi 35.041
Kisa Vadeli Karsthklar 134067
Diger Kisa Vadeli Yikitmbitlikier -
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.143.644
Uzun Vadel Yitkinmialikler -
Diger Borglar 196.656
Ertelenmis Vergi Yikilmliigi 1.642.510
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler -
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.839.166
DUZELTILMIS NET AKTIF DEGER 35.008.206

Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinieri Ticaret A.S nin, 30.06.2015 tarihli Bagimsiz

Denetimden gegmis bilancosu esas alindifinda diizeltilmis dzvarhk degeri 35.008.026 TL olarak

hesaplanmaktadir. Sirketin degerlemeve konu olan gayrimenkuileri satmas: durumunda eide

edilen gelir fizerinden 20% oramnda kurumiar vergisi ddeneceginden, gayrimenkuliin defter

degeri plyasa degerine géire dilzeltilirken ortaya cikan vergi etkisi uzun vadeli vabana kaynaklar

icerisinde gosterilerek degere yansitlmistir.

Talya Gayrimeenkul Degerleme Ve Damsmanhk AS. tarafindan hazivlanan GR-2015-0178 rapor

numaral ve 23.06.2015 tarihli gayrimenkul degerleme raporunda Metro Turizm Otelcilik ve

Petrol Uriinleri Ticaret A.S’nin miilkiyetinde yer alan gayrimenkullerin {izerinde asa@idaki

takyidatlar bulunmaitadir.
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~ Edirne TM Kirishane Mahallesi 2261 Ada 14 Parsel lzerinde SEKERBANK tarafindan
tesis edilmis 12.500. 000 TL tutarinda 1. derece ve 12.500.000 TL tutaninda 2. derece
ipotek _

- Edirne TM Kirishane Mahallesi 2261 Ada 15 Parsel iizerinde SEKERBANK tarafindan
tesis edibmis 12.500.000 TL tutannda 1. derece ve 12.500.000 TL tutannda 2. derece
ipotek

6.1.3. Gelir Yaklasum Sonuclar { Indirgenmis Nakit Akaglar: Analizi Yéniemi)

Indirgenmis nakit alasi analizi yonteminde yaygin olaral, faalivetierden saglanan nakit alaslan
7 temel ainmaktadir. Faalivetlerden saglanan nakit akislanina, firmamn satns hasilanndan satilan
mallarin maliyeti ile ydnetim ve satis giderleri disilerek ulastlabilmektedir. Burada ele alinan
nakit aksi, ﬁrmanm Seé*maye saglayicilann tamanum (hem bore verenleri hem de ortaklan)

ilgilendiren nakit alkist oldugundan, iskonto (indirgeme) oram olarak da firmamn agrhkh

ortalama sermaye maiiyetmw kullantimasi gerekmektedir

- Faaliyetlerden saglanan ﬂaz{;t akzgian firmanin bir biitin olarak degerini ifade edeaeg}ﬂ{iﬂn bu’
degerden ﬁrmamﬁ tim hor daﬂnm degeri dilsiilerek firmanin ortaklanna ait Giaﬁ 8z sermayenin
(veva onu temsil eden hisse senetlerinin} degerine ulagmak mimkiindir. Bu yéntem, igleyis
mekanizmasindan da anlasilacag gibi, ser maye yapilan birbirinden farkl firmalanin deger

karsilastirmasinda ¢ok kullanish bir model olarak ortaya qikmaktadir,

~Sirketin INA ydntemine gére deferi tespit edilirken kullamlan varsayimlar ve E’zesapiamaiaz‘
asapidaki gibidir; ' '

6.1.3.1. Iskonto {Indirgeme} Orani

Callsmamzda iskonto oram olarak, Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli (CAPM) kapsaminda
seviyesinde hesaplanan Afirhikh Ortalama Sermaye Maliveti (WACC) kullambmistir. Agirhkh
ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda

e=vi+{rm-rfixp
formiiliinden hareketle asafidaki degerler baz alinarak % 13,65 olarak hesaplanan 8z sermaye

maliyeti temel alinmistir,

Bore % 14,6
Borglanma Maliyeti % 13
{1-Vergi orani} % 0,2
Sermaye % 85,4
Onlenemeyen Risk (R} % 9,03
Beta (B} 0,85
Piyasa Riski (Rm} % 14,22
Sermaye Maliveti % 13,65
Agwhikh Ortalama Sermaye Maliyeti % 13,18
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6.1.3.2, Projeksiyonda Kullanilan Para Birimi

Projeksivonlarda kullamlan para bivimi Tirk Lirasi’dir.
6.1.3.3. Projeksiyonun Kapsadigi Sire

Projeksivonlar 2015-2021 willanm kapsamakta olup, 2021 wibnda elde edilen nakit, % 3

bitylime oram ile sonsuza ghtirilmistir.
6.1.3.4. Enflasyon

- Cari y1l ve takip eden willara dair tiiketici fiyatlan enflasyon beklentileri Tﬁz‘kiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi _{TCM%} Enflasvon Raporu igeriéinée- yver alan beklentilere dayal olarak
belirlenmigtic ve 2014 yihindaki enflasyon oram projeksiyonun geri kalan déneminde sabit
tutulmustur. Uretici fiyatlan enflasyonun belirlenmesinde 2015 Haziran sonu tarihi tibanyla
- gergeklesen enﬁasven oram projeksiyon donemi bayunﬁa sabit tutuim@ﬁzr

ENFLASYON .
NFLA ) T

TAHMINLERI (2015T  2016T 20177 20187  2019T  2028T 20217
TUFE - 7,2 72 . 772 72 72 72 7.2
arE 673 6,73 6,73 673 673 673 673

6.1.3.5. Satis Gelirleri

Sirketin gelirleri sahibi oldugu Edirne ili Merkez mevkiinde bulunan dinlenme tesisi vé akaryakit
istasyonuyla iigili olarak Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret AS. { Me@&t} ile
imzalanan 1 w1l siireli kira sézlesmesine dayanmakiadir. Dolavisivlz, sirketin satis gelirlerinin
tahmininde, sézlesme hitkiimleri cercevesinde belirlenen kira bedelleri ve tesislerin isletilinesi

yoluyla edinilen gelirlerden alinan komisyon tutan baz alinmsir,

Sirketin Mepet ile 01.01.2012 tarihinde imzalanan kira sézlesmesi ve ek protokoliine gore 2012
yils ié;in. kira bedeli a}?hf{ 120.000 TL olarak belirlenmistir. Kira stzlesmesi ve ek prétske%ﬁ 1
yilltk bir siireyi kapsamakta olup, stzlesmede, stzlesme siiresinin hitamindan 1 ay ncesinden
tarafiar sézlesmeyi devam ettirmeyecelderini kars: tarafa bildirmezlerse sdzlesmenin 1 yil daha
uzayacafl maddesi bulunmaktadir. Meveut sézlesme daha dnceki yillarda da imzalanan kira
sézlesmelerin yenilenmest yoluyla diizenlendigi icin gelecek yillarda da sézlesmenin aynt sartlar
altnda yenilenecefi varsayinu ile degerleme calismas: yapilousor, Bu varsayvim yapihirken 2010
yvilinda diizenlenen sézlesmede yer alan hitkiimler (akaryalat satis kemisyonu alinmakstzin
sadece yiiki 350.000 TL kira alinmasi} istisna kabul edilerek kapsam dist lwrakalrustr.

Ayrica kira sozlesmesi ek protokoliine gére; Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret AS.
isletmeciligi alunda tesisten yapilan akaryaket satislan tutannin %2,5'v oramnda komisyon

alimacad stzlesmede belirtilmistir,
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Sirket ile Mepet arasinda imzalanan 27 Haziran 2012 tarihli Zeyilnamenin hitkiimleri asafidaki
sekildedir;

“01.01.2012 tarihli kira anlasmasi ve eki proickolde; tesise {Otel ve dinlenme tesislerinde}
bakim onanm, tadil ve gelistirme icin KIRALAYAN tarafindan 400.000 TL tutannda yatirnim
yapilacag taahhiit edilmistir {Ek Protokol Madde 2} . Bu yabrimin 2012 yihmn ik yansinda
éiaﬂagi Sirket yetkililerince dngdrillmistiir. Kira bedeli bu 400.000 TL'lik yatrmn yapiimast

sonrasinda elde edilecek gelirler dikkate alinarak hesaplanmistir.”

Taraflar yaptiklant degerlendirmede sdz konusu yatinimin finansal gerekgelerle 2013 yihnn
Nisan-Temmuz ay arasinda yaptlabilecedi ve séz konusu tesisleri 01.68.2013 tarihinde hizmete
agilacag ve bu tarihten itibaren Kiralayan ve Kiraa icin verimli bir isletme olaca@m tespit
-edilmistir.” ' ' »

Bu tespit sonrasinda Tesisin Kirast sz konuso yatinm gerceklesene kadar 60.000 TL olarak

belirlenmis ve sizlesme 2015 yilina kadar uzatﬂim;tm

S¢z konusu Zeyilname sonrasinda 2015 vili'aylik kira bedeli s6z konusu yatinm gergekl@meéiéi
igin 60.000 TL olarak belirlenmistir. '

2016 yilinda soz konusu 450.000 TL tutanndaki yatirimin gerceklesmesi sonrasinda ise 2016
yihnda aylik kira bedelinin {20.000 TL + [2015 ayhk kira tutan * {1+TEFE/TUFEI]} olarak
belirlenmistir. - ' -

7015 sonras) nda 2019 yilina kadar kira bedeli TEFE/TUFE oranmda artunlmistir,

2019 yilinda ise Tesise Sirket tarafindan 700.000 TL tutarninda Sabit Kiymet Yatinm: yapilacag
varsayilmus ve bu vatinim neticesinde kiva bedelinin {20.000 TL + [2018 avhk kira tutan *
{1+TEFE/TUFE)1} olarak belirlenecefi ve sonraki dénemlerde TFE/TUFE oramnda artarilacag

varsaytimsor.

Sirket'in satis gelirlerinden kira sdzlesmesinde yer alan akaryalat satis gelirlerinden aldig paya
esas teskil eden akaryalat istasyonu satis geliri projeksivonlan, tesisin isletmeciligini yapan
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. tarafindan temin edilmistir,

2015 Haziran dénemi ssnz'esiﬁ akaryakit satislan biliyiime crammn tahmin edilmesinde yilik UFE
artis oranlan ve sirket yonetimi tarafindan tahmin edilen yoldan gegen arag sayilanindaki artis
oram dikkate alinmistr. 2015 Haziran doneminde UFE artim 96,73 olarak gerceklesmistir.
Akaryalat tesisinin bulundugu yoldan gegen arag saylanndaki arbs %10  Sngdrilbmiistir.
Akaryakit satnislan biliylime oram ise wilbhk olarak bu arhs tutarlannin altinda %6,1 olarak

ongtritlmitstiir,

6.3.3.6. Satisiarin Maliyeti

sirketin gelirlerinin komisyon ve kira gelirleri olmasi nedenivle satis maliyetlerinin olmadig

varsayiimistr,




6.1.3.7. Faalivet Giderleri

Sirketin faaliyet giderleri TEFE/TUFE oramnda arturihmsur.

6.1.3.8. Amortisman

Sirketin varliklan mevcut defier degerleri fizerinden itfa edilerek amortisman giderlerine
ulastimistir. Yeni yabrimlara ait amortisman giderlerinin belirlenmesinde yatinmn favdah omru

giz dniinde bulundurulmugtor.

6.1.2.9, Yatirim Harcamalari

_Sirket yéﬂetimindeé mevcut  sirket  fesisinin . 8n  sahesindaki yig}ranﬁni§ alan  tadil
edilerek hem goérsel hem de fiziksel olarak arag girisinin arbmasimn saglanmasi ve tesis
binastnin, 6n yizinin daha modern ve yeni hale getirilmesi amaayla 01.01.2016 tarihinde
baglanarak 31.12.2016 tarihinde tamamlanmak iizere 350.000 TL'lik yatirvm yapilacad bilgisi
’ abnmustir Ayﬁﬁa Sirket yénetiminden alinan bilgiler uy;rmsa 01.01.2019 tarihinde baslanarak
30.06.2019 tarihine kadar Tesis 'de 700.000 TL tutarinda sabit kiymet yaurim yapilacagl

varsaythmisair.

6.1.3.10. Vergi
Projeksiyon Gelir Tablosu'ndaki dénem karlan lzerinden % 20 oramnda kurumlar vergisi

hesaplanmas ve net karlara ulasilmisbor.




6.1.3.11. Projeksivon Nokit Alaslor:

Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S.'ve ait projeksivon nakit akimlan asagida

gisterilmistir:

ri'ﬁm )

ﬂfféf JAL LAY L0 BLALIG SULILIOTD  3L1Z2021 Sonsuzleger
Satis Gelirerd
Fira el WO LGI0ME  LOB0NS  LORTR LI 1%eZde LETLIES
Tess Ciro Prin WM TlGh e el 193 M3 1M
Toplam Sats el VLI LIMDR LIBA33T I3AO0 1465633 180568 19997
Yl i Rt - (o) - -
Dt ve Misavil ide (810, (4R (08 (e (BN ML [15)
Verg Resimve Hanelr (g% (1S (BTG (IND (0% (0BY) {teL3NG)
Amontisman Giderlr (4520) 0 s M0 R0 B (B
Difer el Gider e MBI B W B W N
- Kurumler Vgt A T L O Y L O R R LS A
Vet Dinem ar_ SBITS oIS SNl6 LMY ST 1431008 1557
Elde Edffen et Nakit WA L LR LI GRTM LMSD 1363 GBS
konto Eilnig VakitAkm 0037 SIARY TelddS  TMOGET 3OO0 4RSS TOLIE 7966
Sirket Degerl 11318314
et Dinen Varkidar | Net Kisa Vadeli Vikimlilibler ~ (L07.474)
LA

Agklanan varsayimlar alunda Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret AS.'nin

Indirgenmis Nakit Akaslar Analizi Yontemi ‘ne giire }

esaplanan degeri 11.090.640 TL'dir.




7. Sonug

Calismelanmz sonucunda ulasilan ve 30.06.2015 tarihi itibanyla gecerli olan sirket deferi

asafidaki tabloda dzetlenmistir,

Degerieme Yontemi ' Hesaplanan Deger
Diizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi 35.008.206
indirgenmis Nakit Akim Yéntemi ' 11.090.640
Karsilagtirlabilir Firma DeZeri Yéntemi -~ Uygulanamagz

Sirket'in aktifinde yer alan Edirne ili Merkez [lcesi, Kirishane Mahallesi 2261 Ada 14 - 15
Parselde yer alan 23.538 m? yiz dl¢limlii arsa vasifi tasinmazlann 3.320 m¥lik ksminin
akaryalat istasyonu ve turistik yol tzeri konaklama tesisi olarak kullamimakta s6z konusu

tasinmazlara ait geriye kalan 20.218 me yﬁéélgﬁmﬁne sahip kisim aol durumdadir.

Indirgenmis Nakit Alam Yéntemine gbre yaplan hésapiama}arda sadece Sirket’in halen devam
etmekte olan ve aktifinde ver alan Edirne ili Merkez lcesi, Kéiighane Mahallest 2261 Ada 14 ve
15 Parselde yer alan 23.538 m? yiiz olciimlii arsa vasifi tasinmazin 3.320 m2lik ks
kullanilarak in§é edilen akaryék;i: istasyonu ve turistik yol tizeri konaklama tesisinin kiralanmas:

faaliyetinden elde edilmesi muhtemel net gelirler kullanilnmgar.

iﬁéé;'geﬁmig Nakit Yontemi gbre yapilan hesaplamalar Sirket'in aktifinde yer alan tiim atl
durumdaki gayrimenkullerin é{&ﬁammma Eiéskéﬁ belirlenmis ve  baslatiinus  bir  proje
bulunmamas: dolayisivia tim bu gayrimenkullerin bir arada kullamilmast duwrumunda elde
edilmesi muhtemel gelirler veya bu gayrimenkullerin satisindan elde edilebilecek gelirleri

irermemektedir,

Yukarida yapilan agiklamalara gére hesaplamaya konu gelir projeksiyonunun igeriginden dolay
indirgenmis Nakit Akam yéntemi Sirket’in 30.06.2015 tarihinde tasfive edilmesi durumundan
elde edilecek deferden dahi Snemli diglide disik bir Szkavnak kullanim degeri ortaya
koymaktadir. Bu 'ﬁédenEESirket’in 30.06.2015 tarihi itibariyle Pazar Degerinin belirlenmesinde

indirgenmis Nakit Akim Yénteminin gercekgl bir sonuc vermedigi kanaatindeyiz.

Raporun ilgili bélimlerinde anlamlan ve ‘hesaplanma bigimleri agiklanmig, senuglar arasinda
yukaridaki paragraflarda da belirtigimiz nedenlerie Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Urtinleri
Ticaret A.S. nin pazar degerini gercekci bicimde ifade ettifini ditstindiiglimiiz rakam Diizeltilmis
Net Aktif Deger Yonetimi ile hesaplanmus olup, bu tutar 35.008.206 TL dir.
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