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- Sirket Degerleme Raporu -

SUNUS ve YONETICI OZETI

Miisteri talebi iizerine ve 10.07.2012 tarihli sdzlesmeye istinaden FM internet Hizmetleri Pazarlama ve Dig
Ticaret A.S.'nin "pazar degeri’ni tespit etmek amaciyla gbrevlendiriimis bulunmaktayiz.

Degerleme galismasi sonucu belirlenmesi amaglanan “pazar dederi”, degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir
pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir ahiciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama
olmakstzin ve taraflann herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir
sekilde hareket ettikleri bir anlasma ¢ercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini

tutardir.

Pazar degerinin tespitinde, yasal yiikiimliliikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, sirketin
ydnetimi ve politikalar Gzerinde kontrol glict bulunan sahiplik paylaninin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan
isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel almmistir. Goriigiimiize gbre, bu kavram,’
degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimini temsil etmektedir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartiari Hakkindo Teblif (seri:VIll, no:45)" hiikiimlerine uygun

hareket edilmistir.

Degerleme Uzmani olarak,

» Raporda sunulan bulgulanin Degerleme Uzmani'nin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

. Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla simirh oldugunu,

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

. Degerleme Uzmani'nin iicretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadigini,

. Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gdre gerceklestirildigini,

» Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlanina haiz oldugunu,

. Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan girketin tird ve faaliyetleri konusunda daha 8nceden

deneyimi oldugunu,
. Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesieki bir yardimda

bulunmadigin,

beyan ederiz.

Gériigiimiize gore, roporumuzda aciklanan varsayimiar ve kisitlayici kosuilar aitmda, deg
Fif

sirketin 30.06.2012 tarihi itibaniyla hesaplanan pazar degeri 744,165 TL 'dir.

erlemeye konu
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RAPORUN KAPSAMI

Degerlemenin Amaci

Bu rapor, miisterinin talebi ve 10.07.2012 tarihli sézlesmeye istinaden, FM
internet Hizmetleri Pazarlama ve Dig Ticaret A.S.'nin "pazar degeri'ni tespit
etmek (izere diizenlenmistir. Raporun amaci, sirket yonetimi, hissedarlar ve
ilgili taraflarin yasal, mali ve ticari hususlarda alacaklar kararlarda yardimci

olacak bagimsiz bir gbriig sunmaktir.
Deger Standardi ve Tanimu

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

"Pazar degeri'nin belirlenmesinde, yasal yikUmiilikler ve imtiyazlar gibi
sinirlamalara tabi olmayan, sirketin yonetimi ve politikalan izerinde kontrol
glici buiunan sahiplik paylarinm, faaliyetlerini siirdiirmekte olan isleyen bir
tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir. Goriigiimiize gbre, bu
kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimmi temsil

etmektedir.

Diger taraftan, bir varhgin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullannin ve
tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayn ayn veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecegi de aciktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglar, hisse
alm veya satiminda, halka arzda ve/veya azinhk hisselerinin satrsmda
olusabilecek degerlere gére 6nemli farkhhklar gosterebilir,

Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi, 30.06.2012 olarak belirlenmistir. Bu tarihin secilmesindeki
temel gerekge, bu tarihte, mali dénem sonu olmasi nedeniyle, degerleme
stirecinde yararfanilan gesitli tipte bilgilerin kolaylikla ulagilabilir olmasidir.

Degerlemenin Kapsami

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan
vayimlanan "Sermaye Piyasasinda Ulusiararasi Degerleme Standartiar:
Hakkinda Teblig (seri:VIil, no:45)" hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.
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Calismalarimiz, genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére
yapilmig bir denetimi veya inceleme galismasini igermemektedir. Degerleme
siireci, sirket yonetimi tarafindan saglanan mali, idari ve ticari bilgiferin analizi,
sirketin mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin
sirket yonetimi ile tartigimasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik
ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle sirhidir. Sirket tarafindan
hazirlanan projeksiyonlara iliskin varsayimlar, sirket yonetiminin sorumlulugu
altindadir,

Kisttlayici Kosullar

Raporumuz asagida belirtilen olasi ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

* Raporda aksi belirtilmedigi taktirde, sirketin ve varliklarrmin hi¢ bir
hukuki sorumluluk tasimadigr varsayilmistir. Bu kapsamda, degerleme
g¢ahsmas) her tirli ipotek, rehin sbzlesmesi, icra davasi gibi
yiikiimliliklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir sahiplik paylan
temel alinarak gergeklestirilmistir. Raporda belirtilen degerleme
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolay! Giireli Yeminli Mali
Miisavirlik A.S. tarafindan sorumluluk kabui edilmeyecektir.

. Raporda kullamilan veriler sirket yénetimi, kamu kurumiar (Merkez
Bankasi, Tiirkiye istatistik Kurumu, Devlet Planlama Teskilat, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi vb), medya kuruluslan ve degerleme
uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan
saglanmaktadir. Yapilan analizler, tiim verilerin dogru oldugu kabuiline
dayanarak gergeklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda
belirtilen nihai degeri ve analiz sonuglarim etkileyebilecek nitelikte eksik
vefveya yanhg olmasi durumunda Giireli Yeminli Mali Misavirlik A.S.
sorumluluk kabul etmeyecektir.

. Rapor, talep eden miisterinin miinhasir kullanimi igin ve sézlesme
dahilinde diizenlenmistir. Miisteri raporu kamu kurum ve kuruluglan ile
mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile miisteri, raporda yer verilen
biigilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor
Giireli Yeminli Mali Mdsavirlik A.S.'nin bilgisi ve onayr olmadan Ugiincii
sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen c¢ogaltifamaz veya
kopya edilemez.
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SIRKET BILGILERI

Genel Bilgiler

FM internet Hizmetleri Pazarlama ve Dig Ticaret A.S., 11 Temmuz 2011
tarihinde resmi olarak kurulup Eyliil 2011 tarihinde www.akmagaza.com
domain adi ile online satisa basglayarak e-ticaret sektériinde yer almistir.

Sirketin e-ticaret konsepti &zel alisveris konseptidir. Sirket, tedarik¢i marka
anlagmalar ile baglanan butikleri weh ana sayfasinda &dzel indirim ve firsatlarla
online miisterilere sunarak hizmet vermektedir. Sirketin kategorileri agagida

gosterilmistir:

Tesettiir Giyim {Egarp/sal, pardesii/kap, tesettiir/mayo)

Taki/Aksesuar (Saat, gozliik, taki)

Ev Dekorasyon ve Tekstili

Kiigitk Ev Aletleri ve Elektronik {Smartphone, cep telefonlan, fotograf
makinalan)

Ayakkabi/Canta

Kozmetik

buuu

Ju

Sirketin resmi olarak 1.y doldurdugu bugiinlerde iiye sayisi 212 bini
bulmustur. Sirketin hedef kitlesi, tesettiir giyimi tercih eden ev hanimlaridrr.
Aynica sirketin hedefleri arasinda yeni web siteleri kurarak Tirkiye'nin Bati
dahil agirlikl ic ve dogu kesimde yer alan ve internet aligverigine yénelmis tim
miigteri profilini ulagmak ve (riin cesitlilifini yakalamak da bulunmaktadir.
Sirket giiniimiizde faaliyetlerini, 784860 ticaret sicil numaras: ile 29 Ekim
Caddesi No:23 Finans Blok Kat:2/8 Yenibosna Bahcelievler [STANBUL adresinde
stirdliirmektedir, Sirketin ana stziesmesinde yer alan maksat ve konusu ise

sunlardir;

=  internet ve online sistemler iginde ve telekomunikasyon yolu ile her
tlirli bilginin dagitim, ticaret, pazarlama ve iletigimini yapmak, iletisim
sistemleri kurmak,

=  Elektronik ortamda bilgi Uretilmesini ve dagitilmasini saglamak amaciyla
gereken her tiirlli, elektronik, mekanik ve telekomunikasyon alt yapisim
ve kullamcl birimleri ile cevre cithazlarimi kurmak, kurdurmak,
kurulmasini saglamak; bu amacgla her tiir ve kategori Dbilgisayar
programlarini ve iletisim techizatim kurmak, kurdurmak; kurulmasini
saglamak; bu cihazlarin ve gerekli program ve/veya yazilimlarin i¢ ve dig
ticaretini, bakim, onarm ve montajini, satising,  pazarfamasin,
kiralanmasini, gerekli servis hizmetlerinin verilmesini, depolanmasin,
nakliyesini, tanitim ve ticaretini yapmak,

=  Bilgi ve verilerin lizerine kaydedilebildi§i Compact Disk, CD-Rom, Disket
veya benzeri teknik malzemelerin alinmasi, satilmag -fagtlmasi, ithal
ve ihrag edilmesi '
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B =  Her tirli kurumsal ve/veya bireysel mdisterilere internet servis
saglayicihg, internet icerik saglayicihi ve internet lzerinden elektronik
posta adresi tesisi, internette web sitesi olugturulmas), web sayfasinda
reklam gésterimleri, elektronik ortamda algveris merkezleri
olusturulmasi, elektronik ortamda ticaret yapiimasi ve 6deme sistemieri
olusturulmasma dair hizmetlerin sunulmasi, tanitimi, pazarlanmasi ve
tanitimi, pazarlanmasi ve satimi ve satilan hizmet ve (riinierle ilgili
olarak internet son kullanicisi da dahil olmak iizere kurumsal ve bireysel
miigterilere fatura kesilmesi,

=  Teknolojik alanlarda yaziim gelistirmesi, aragtirmasi, bilgilerin elektronik
ortamda eide edilmesi, yayillmas,, dagitimasi, satimi, bu konularda
iclncii kisilere lisanslar verilmesi,

=  Her gesit yazihm ve donanim servisi, egitimi, bilgisayarh her tlirli gorsel
ve sunum hizmetlerinin verilmesi ve ana sézlesmesinde yer alan diger

hususlar.

Sermaye ve Ortakhik Yaptsi

FM internet Hizmetleri Pazarlama ve Dig Ticaret A.S.'nin 30.06.2012 tarihi
itibari ile sermayesi 1.000.000 TL olup ortaklik paylarinin dagihmi agagida

verilmistir.
Pay Sahibi Pay Tutan Pay Oram
Masum Cevik 980.000 TL 98,00%
Murat Yilmaz 5.000 TL 0,50%
Selman Can Delibas 5.000 TL 0,50%
Bahtisen Ozlem Can 5.000 TL 0,50%
Hilseyin Memis 5.000 TL 0,50%
Toplam 1.000.000 TL 100%

Mali Tablolar

Sirketin cari ve kurulus dénemine ait, badimsiz denetimden gecmemis bilango
ve gelir tablolan agagida sunulmustur.
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DONEM NET KARJ/ZARARI

o1 FM internet Pazarlama Di Ticaret A.$. Bilangosu 2011 2012/6
!

DONEN VARLIKLAR 268.978 400.978

r Hazir Degerler 174,543 234,762

Ticari Macaklar 1.785 6.171

Stoklar 32.497 41.566

Diger Dénen Varliklar 60.152 118.480

ol DURAN VARLIKLAR 111.762 217.527

Maddi Duran Varliklar 47.135 £5.440

Maddi Olmayan Duran Varhklar 63.826 131.698

Gelecek Yillara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklan 801 390

Diger Duran Varhklar 0 0

AKTIFLER 380.740 618.506

_KISA VADELi YABANC) KAYNAKLAR 106.673 376.127

Mali Borglar 0 538

Ticarl Borglar 72512 95.864

Diger Borclar 21.834 265.010

Alnan Avanslar 493 0

{denecek Vergi ve Diger Y{kiimliltikier 11.834 14.716

UZUN VADELl YABANCI KAYNAKLAR 0 14,000

Mali Borglar 0 14.000

Diger Uzun Vadeli Yabanc Kaynaklar ¢ 0

OZKAYNAKLAR 274.067 228.379

{idenmis Sermaye 300.000 1.000.000

Sermaye Yedekleri 350,000 0

Kar Yedekleri 0 Q

Gegmis Yillar Karlari 0 0

= Gegmig Yillar Zararlan {-) 0 -400.148

— Dénem Net Kar) (Zarari) -375.933 -371.473

PASIFLER 380.740 618.506

FM internet Pazarlama Dig Ticaret A.§. Gelir Tablosu 2011 2012/6

Net Satislar 62.647 252.790

Satiglarin Maliyeti (-} -56.214 -187.464

Briit Kar/Zarar 6.432 65.325

Faaliyet Glderleri (-} -380.631 -429,465

Faaliyet Kari/Zaran -374.198 -364.138

! Olagan Gelir ve Giderler (+/-) -53 -1

Finansman Giderlerl {-) -900 -4.693

Olagan KarfZarar -375.152 -368.833

QOlagandisi Gelir ve Giderler -782 -2.640

- Dénem Kari/Zarari -375.933 -371.473

Dénem Kari Vergi ve Yasal YikUimlGlik Karsiliklan {-} 4] 0

-375.933 -371.473
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GSYH ve Sektorel Bilytime Hizlar

2011 yilimin Ggiincii geyreginde piyasa bekientilerinin lizerinde GSYH ylizde 8,2
oraninda artig kaydetmistir. Béylece Tlrkiye ekonomisi son sekiz geyrek siirekli
biiylime kaydederek kiiresel krizden hizia uzaklasmistir. 2010 yilindan sonra
2011 yihinda da yilksek biiyime hrzlarina ulagiimaktadhyr,

Yihn di¢lincl ceyregi itibanyla en yilksek GSYH artis hizlan Cin'de yiizde 9,1,
Estonya’da vyiizde 7,9, Hindistan’da ylizde 6,9, Letonya'da vizde 6,6,
Endonezya’da ylizde 6,5 olarak kaydedilmistir. Buna gére diinya ekonomileri
icinde Gglincl geyrek GSYH biiylimesinde Tlirkiye yiizde 8,2 ile ikinci sirada yer

almistir.

Mevsim ve takvim etkisinden arndinlmig GSYH, 2011 yilimin Cglincl
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore ylzde 1,7 oraminda artmistir. Bu durum,
2011 vyibmin  dgilincli  ceyrefinde ekonominin  6ngérildiighi  miktarda
daralmadigini  hatta beklentilerin  Uzerinde canlanmanin  siirdiiini

gbstermektedir.

Yilin Gglincl geyreginde katma deger tarim sektérinde yiizde 4,5 oraninda
artmigtir, fkinci ceyrek tanm biiyiimesi yiizde 6,4'den yiizde 6,1'e revize
edilmistir. Sanayi katma degeri ilk ve ikinei ¢ceyrek icin sirasiyla yiizde 14,1 ve
ylzde 7,8 olarak yukan yénde revize edilmistir. Uglincii ceyrekte sanayide
katma deger artigi yiizde 8,4, biliylimeye katkisi 2,1 puan olmustur. imalat
sanayii katma degerindeki artig ise yiizde 8,9'dir. Ugiincii ceyrekte ayhk sanayi
Uretim endeksindeki ortalama artiy ise yiizde 7,5dir. Ayni dénemde ara
mallarinda lretim artisi ylzde 8,2, yatinm mallarinda tiretim artisi ise yizde
16,9 olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde imalat sanayi kapasite kullamm
orani da {mevsimsel diizeltilmis) ortalama olarak yitzde 74,2 olmustur. Elektrik
{iretimi ise aynt donemde yiizde 5,5 oraninda artis géstermistir. Aym dénemde
otomobil iiretimi yiizde 7,8, beyaz esya (retimi ylizde 8 artmigtir. Bu veriler
ayni donemde sanayi katma degerine de yansimistir.

Hizmetler sekt&riinde canlanma yurtici talep ve sanayi (retimi kaynakl olmak
lizere liglincli ceyrekte de devam etmistir. Bu gelismede, &zellikle ingaatta
yiizde 10,6, toptan-perakende ticarette yiizde 9,6, ulastirma-haberlesmede
yiizde 9,7, mali aract kuruluglarda yiizde 15,8, gayrimenkul, kiralama ve is
faaliyetlerinde yiizde 9,4 oranindaki katma deger artiglart etkili olmustur.1 Bu
bes sektériin lgtincii ceyrekte GSYH artis hizina katkisi toplamda yiizde 5 puan
olmustur. Bu gelismeler sonucunda katma deger, hizmetier sektériinde 2011
yilinin Ggtincl geyreginde yiizde 9,8 orarminda artis kaydetmis, biyiimeye

katkisi ise 5,8 puan olmustur.

Bu gelismeler altinda 2011 yilinin Ocak-Eyliil déneminde G8YF 5
kaydetmistir. Yiin ilk dokuz ayinda katma deger tarimd &y
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yiizde 10 ve hizmetlerde ylizde 10,4 oraninda artmistir.

Ugiincii ceyrek igin sektérlerin GSYH igindeki paylari: ingaat yiizde 4,3; toptan
perakende ticaret yiizde 11; ulastirma ve haberlesme yiizde 12,7; gayrimenkul
kiralama ve is faaliyetleri ylizde 3,4 olarak gergeklesmistir. Ugiincii ceyrekte
vergi-siibvansiyonlarda artis ylizde 10,5 olarak gerceklesmis, bilylimeye katkisi
yiizde 0,8 puan olmustur. Uciincli ceyrekte ekonomik aktivitedeki canlilik,
ithalat artiginin ithalden alinan KDV'ye yansimasi bu sonucu getirmistir. 2011
vihinin  Gglincli  ¢eyreginde GSYH deflatérii yiizde 8,5 oraninda artig
gostermistir. Ayni dénemde ortalama olarak TUFE yiizde 6,37; UFE 11,17

oraninda artig kaydetmistir.

Sektdrel Biyiirme Hizlart { Bir Onceki Yilin Aym Donemine Goire Ylizde Degisim)

2010 2011 .

1C. g, g, v.C. Yillik LG e ne lIk 9 Ay

Tarm 3,7 28 0,9 4,3 2,4 7.5 6,1 4,5 5.3

Sanayi 19,4 14,6 7,2 10,5 12,6 14,1 7.8 84 10,0

Imalat 21,2 15,1 7.2 11,2 13,3 14,3 81 8,9 10,4

Hizmetler 921 9,1 5,2 9,6 8,5 11,6 10,4 9,8 10,4

ingaat 83 20,4 22,1 17,5 17,1 14,7 13,0 10,6 12,7

Ticaret 18,2 12,6 6,1 11,6 11,6 17,3 12,7 9,4 12,8

Ulagtirma 11,9 10,0 6,7 13,6 10,5 35 11,7 9,7 11,6

Mali Araci Kuruluglar 4,3 7.5 6,3 10,3 7.2 9,1 14,1 15,8 13,1

_ Konut 1,8 1,7 2,6 1,3 1,8 21 1,9 1,4 1,8
E Vergi-Sibvansiyon 17,5 13,8 8,1 13,5 13 17,6 11,2 10,5 12,9
GSYH 12,2 10,2 5,3 9,2 9 12,0 8,8 8,2 9,6

Hl

Talep Unsurlannda Geligmeler

Yurtigi talepte canlanma 2011 yvilinin {¢lincd ¢eyreginde artarak siirmdigtir.
GSYH'da talep yoninden canlanma, ozel tlketim wve sabit sermaye
yatinmlanindaki hizh artistan kaynaklanmstir, Toplam yurtigi talep; 2011 yilinin
licinci geyreginde ylizde 7,4 oranmnda artig gbstermistir. Toplam tiiketim ise
s6z konusu dénemde yiizde 7,8 oraninda artmugtir. Ozel tiiketimdeki artig
ylizde 7 oraninda gergeklesmistir.

ihracattaki artisin (yiizde 10,8) ithalattaki artigi {yiizde 7,3) agmas sonucunda
net mal ve hizmet ihracatinin blyiimeye katkisi 56z konusu dénemde (yedi
ceyrek sonra) pozitif 0,6 puan olmustur. Ugiincii geyrekte yurtigi talebe iligkin
gostergelerde bu biyiimeyi destekler mahiyettedir. Beyaz egya satislari {ylzde
17,7), ciro (yiizde 31,5), sipariglerdeki (ylGzde 32,7} artiglar, yurti¢i kredi
kullanimindaki genigleme yurtici talep artisa isaret etmektedir. Diger taraftan
yatinm mal ithalatinda ylizde 29,8, tiketim mali ithalatinda yiizde 14,9
oranindaki artis 6zel kesimin yatirim ve tiiketim talebinin devam ettigini

gostermektedir. ol
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Yilin Gglincli ceyreginde ézel sabit sermaye yatinmlarindaki artis yiizde 17,2
olarak gerceklesmistir. Ozel kesim sabit sermaye yatinmiarinin alt bilegenleri
incelendiginde; s6z konusu dénemde, &zel kesim makine techizat
yatinmlarinin yiizde 19,9, ingaat yatinmlarinin ise yiizde 11,6 oraninda arttig
gozlenmistir. Ayni dénemde kamu tiiketimi ylzde 13,7 oraninda artarken,
kamu sabit sermaye yatinmlari ylizde 6,2 oraninda artig kaydetmigtir.

Stok degisimin biiylimeye katkisi 2011 ythinin Uglincii ¢eyreginde yizde -1,6
puan olarak hesaplanmigtir. Talep yoniinden 2011 yihnun dgiincil ¢eyreginde
GSYH'da kaydedilen yiizde 8,2 oranindaki bliyiimeye katkilar, 6zel tiiketimden
yiizde 4,7 puan, 8zel sabit sermaye yatrimindan yiizde 3,1 puan oimustur.
Biiylimeye kamu tiiketiminin katkisi ytizde 1,2 puan, kamu sabit sermaye
yatinminin katkis yiizde 0,2 puan olmustur. Bu gelismeler sonucunda toplam
nihal yurtici talepteki artis (stok harig) yilin iglincli ceyreginde yiizde 9,5
olmustur. 2011 yilinin Ocak-Eylil déneminde toplam nihai yurtici talep yizde
12,9, oraninda artmistir. Ozel tiiketim yiizde 9,2, 6zel sabit sermaye yatirimlani
yiizde 29,4 oraninda artmigtir. Net ihracatin katkisi ise bu dénemde yiizde eksi

3,1 puan olmustur.

Talep Unsurlaninda Gelismeler { Bir Gnceki Yilin Ayni Dénemine Gore Yiizde Degigim)

2010 2011
1C. g n.g. V.G Yiltik LC. nc. n.g. ik 9 Ay
Toplam Tiiketim 7.0 34 5.8 8,0 6,1 11,6 8,8 7.8 93
Kamu 0,6 4,7 0,9 3.2 20 7.2 9,4 13,7 10,2
Ozel 8,0 3,2 6,7 9,0 6,7 12,2 8,8 7.0 5,2
$abit Sermaye Yat. 16,8 28,4 30,0 42,1 299 33,6 29,0 15,2 254
Kamu 13,6 15,5 13,5 17,1 151 47 4,0 6.2 50
Ozel 17,3 31,4 34,2 49,5 33,5 38,4 34,1 17,2 20,4
Stok Degisimi g4 3,4 -0,1 -0,6 2,4 05 01 1,6 -0,4
Toplam Nihai Yurtigi Talep 89 83 10,4 14,8 10,7 16,2 13,5 95 12,9
Toplam Yurtici Talep 18,2 12,0 9,7 14,7 13,4 16,8 13,6 7,4 12,3
Net Mal ve Hizmet ihracati 5,7 1,5 -4,3 5,6 4,4 54 5,2 0,6 31
Mal ve Hizmet ihracats -0,9 12,5 -1,6 43 3,4 88 0.6 10,8 6,7
Mal ve Hizmet [thalat 22,0 19,2 16,2 25,4 20,7 273 19,2 7.3 17,3
GSYH 12,2 10,2 53 9,2 9,0 12,0 8,8 3,2 9,6
isgiicii Piyasasindaki Geligmeler
2011 yiinin  dérdincih ceyreginde, 2010 yihnin ayn dénemine gore
isgiciindeki artis 1 milyon 31 bin kisi olurken, aym ddnemde istihdam
edilenlerin sayisi 2010 yilinin dérdlincli ceyregine gore 1 milyon 413 bin kisi
artarak 24 milyon 267 bin kisiye ulagmigtir. Buna gore issiz sayis1 382 bin kisi
azalmistir. 2011 yilmin dérdiincl ¢eyreginde, bir 6nceki yiin ayni dénemine
gore, tarim, sanayi ve hizmetler sektérlerinde sirasiyla, 308 bin kisi, 33 bin kigi
ve 1.072 bin kisi istihdam artigi gbzlenmistir. Tarim digi istihdam ise séz konusu
dénemde dnceki yila gore 1 milyon 105 bin kisi artmistir. TiifRiye genelindeki
igsizlik oram 2011 yilimin dérdinci ceyreginde, Q": hpin  dordiincii
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isgiicit Piyasasindaki Gelismeler

ceyregine gére 1.9 puan azalarak yiizde 9,1 olarak gerceklesmistir. Bu
dénemde, Tiirkiye'de tarim digi issizlik oram gegen yila gére 2.3 puan azalarak
yiizde 11,4; geng niifusta igsizlik orami ise gegen yila gore 3.8 puan azalarak
yiizde 17 olarak gerceklesmistir.

2009 2010 2011

Yillik LC. i.c. me WG vk 1C. I.c. In.g. .G

Calisma Cagindakl N(ifus 51.686 52223 52431 52,645 52.860 52541  53.152 53.439 53,734 54.027
isgiiciine Katilma Oram {%) 47,9 475 494 497 486 488 48,5 50,5 51,0 49,4

Isgiicti
Istihdam
igsiz
Issiztik Orami (%
Tarim Dil igsizlik Orani
Geng Nlifusta issizlik Orani
istihdamin Sektorel Dagilim
Tarm
Sanayi
Hizmetler (ingaat dahil)

24.748 24,831 25901 26,166 25.665 25.641 25.766 26.995 27.406 26.696
21.277 21.267 23,055 23195 22854 22.594 22,802 24445 24.884 24.267

3.471 3.564 2.846 2.971 2.811 3.046 2.964 2.550 2,521 2.429
13,0 14,4 11,0 11,4 11,0 11,9 11,5 94 9,2 9,1
17,4 17,5 13,8 14,5 13,7 14,8 14,2 12,0 11,9 114
25,3 25,5 198 21,1 20,8 21,7 20,6 17,5 18,6 17,0

5.240 5.040 5.831 6.178 5.682 5.683 5.573 6.273 6.704 5.990

4.079 4.308 4.470 4,525 4.667 4.456 4.652 4.777 4,682 4.700

11.958 11.919 12,754 12492 12505 12415 12.577 13.395 13.498 13.577

Odemeler Dengesi
1. Cariislemler Dengesi

2011 yib Aralik ayinda jhracat {fob) 12,5 milyar dolar, toplam mal ithalat: {cif}
ise 20,6 milyar dolar olmustur. Boylece, demeler dengesinde gésterildigi
sekliyle, cis ticaret agi§ bir 6nceki yin aym ayina gére yiizde 7,6 oraninda
azalarak 6,7 milyar dolar olmugtur. Ayni dénemde, net hizmet gelirleri yiizde
6,4 oraninda azalarak 337 milyon dolar olarak gerceklesmis, gelir dengesindeki
acik 599 milyon dolar olmustur. 2011 yilinin son ayinda cari agik, bir onceki
yilin ayni ayina gére ylzde 12,8 oraninda azalarak 6,6 milyar dolar olmustur.
Cari islemler agi§1 2011 yilinda 2010 yilina gére yiizde 65,3 oraninda artarak
77,1 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir.

2011 yili Aralik ayinda, gecen yilin ayni ayina gére, ihracat yiizde 5,6 oraninda
artarak 12,5 milyar dolar, ithalat binde 2 oraninda artarak 20,6 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu geligmeler gercevesinde, 2010 yih Aralik ayinda
ylizde 57,5 olan ihracatin ithalati kargilama orani 2011 yiimin ayni ayinda

yiizde 60,6 olarak gerceklesmistir.
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o Dig Ticaret Dengesindeki Gelismeler {milyon dolar)

jhracat

Yiizde Defisme [thalat Yiizde Deisme Dig Ticaret Dengesi

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mavyis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyldil
Ekim
Kasim
Arahk
Toplam

2010
7.829
8.263
9.886
9.396
9.800
9.543
9.565
8.523
8.909

10.964
9.382
11.823
113.883

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

9.551 -0,7 22,0 11.691 16.905 26,0 44,6 -3.863 -7.354
10.058 -2,0 21,7 11.782 17.52 29,8 48,7 -3.518 -7.461
11.812 21,2 19,5 15.022 21.644 42,8 44,1 -5.136 -9.832
11.874 24,3 26,4 14.943 20,953 47,7 40,2 -5.547 -9.079
10.944 33,4 11,7 14.726 21.106 35,5 43,3 -4.926 -10.161
11.353 14,6 19,0 15.233 21.604 21,9 41,8 -5.690 -10.251
11.865 5,6 24,0 16.078 21.061 25,1 31,0 -6.514 -9.196
11.248 87 32,0 15.434 15.679 20,5 27,5 -6.911 -8.431
10.755 51 20,7 15.644 21.203 25,3 35,5 -6.735 -10.447
11,918 8,6 8,7 17.297 19.519 35,4 15,2 -5.333 -8.001
11.090 54 18,2 17135 18,649 35,8 88 -7.752 -7.559
12,484 17,6 5,6 20.559 20,59 36,9 0,2 -8.736 -8.107

134.954 11,5 18,5 185.544 240.833 31,7 29,8 -71.661  -105.879

i

2011 yilinda ihracat 2010 yilina gére ylizde 18,5 oraninda artarak 113,9 milyar
dolardan 135 milyar dolara yiikselmistir. Ayni dénemde, imalat sanayii uirtinleri
ihracati yiizde 19,5 oraninda artarken, madencilik trtinleri ihracat! yiizde 4,4,
tanm ve ormancilik lriinleri ihracati ise yiizde 4,8 oraninda artmigtir. S6z
konusu artiga en fazla katkiyr yiizde 28,5 artigla demir-celik, yiizde 22,8 artisla
kazan-makine ve cihaziar, yizde 46,2 artisla mineral yakit-mineral yaglar ve
ylizde 14,4 artisla motorlu kara tasitlar sektorleri ihracat) olmustur.

Uike gruplan itibariyla ihracata bakildiginda; 2011 yiinda AB’de, AB dis lilke
grubunda ve serbest bdigelerde bir onceki yildaki paylarin korundugu
gozlenmektedir. OECD iilkelerinin toplam ihracat icindeki payi ise 2011 yilinda
yiizde 53,1 olarak gergeklesmistir. Ayni yilda en fazla ihracat yapilan dlkeler ise
sirastyla Almanya, Irak, Ingiltere, italya ve Fransa olmustur. 2011 yili Arahk
ayinda Fransa disindaki AB iilkeierine yapilan ihracat bir &nceki yilin ayni ayina
gore yizde 1,3 oraminda azalirken, Fransa'ya yapilan thracat ylizde 12,1
oraninda azalmigtir, ihracatgi Birliklerinin (TiM) kayitlarina gore 2012 yili Ocak
ayinda ihracat bir dnceki yilin ayni dénemine gore yiizde 9,8 oraninda artarak
10,6 milyar dolar olmustur.

2011 yilinda ithalat ylizde 29,8 oraminda artarak 240,8 milyar dolara ulagmigtir.
Ayni yilda, ara mal ithalati ge¢en vila gbre yiizde 31,7 oraninda, sermaye
mallari ithalati yiizde 29,3 oraninda, tiketim malilarn ithalati da yizde 20
oraninda artmistir. 2011 yilinda enerji ithalati 54,1 milyar dolara ulagmugtir.
2011 yilinda ithalatta en biiyiik paya sahip Uriinler mineral yakitlar ve yaglar,
makina-techizat, elektrikli makina ve cihazlar, demir-celik ve kara tasitlar
olmustur, Aynica inciler, kiymetli tag ve metal mamulleri ve madeni paralar
ithalatindaki ciddi artis dikkat ¢ekicidir.
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2010 yilinda 16 milyar dolar olarak gerceklesen net turizm gelirleri, 2011
yilinda yiizde 12,9 oraninda artarak 18 milyar dolara ulagmigtir. Ayni dénemde
hizmetler baghginin diger dnemli bir kalemi olan tasimacilik kaleminde 2,6
milyar dolar tutarinda net gelir elde edilmistir. insaat hizmetlerinden elde
edilen doviz geliri ise 2011 yilinda hir énceki yila gore yiizde 2,4 oraninda
azalarak 838 milyon dolara gerilemigtir. Bu gelismeler sonucunda, 2010 yiinda
toplam 15,5 milyar dolar fazla veren hizmetler dengesi kalemi, 2011 yilinda
yiizde 18,3 oraninda artig gostererek 18,3 milyar dolar fazla vermistir.

Cari islemler Dengesi (milyon dolar} Yiihk
2009 2010 2011
1.Di§ Ticaret Dengesi -24.850 -56.445 -89.418
Llhracat f.o.b. 102.143 113.883 134,954
2.ithaiat c.Lf. -140.929 -185.544 -240.833
3.Diger 13.936 15.216 16.451
1. Hizmetier Dengesi (Net) 17.316 15.493 18.322
1.Tagimacik 1.840 1.482 2571
2.Turizm 17.103 15.981 18.044
3.ingaat Hizmetleri 1.090 859 838
4.Sigorta Hizmetleri -527 -469 -404
5.Finansal Hizmetler -355 -234 -690
6.Diger Ticari Hizmetler -1.286 -1.340 -1.440
7. Resmi Hizmetler -846 -869 -1.059
8.Diger Hizmetler 297 83 462
IN. Gelir Dengesi -8.191 -7.139 -7.722
1.(cret Odemeleri -15 -130 -146
2. Yatinm Geliri -8.086 -7.009 -7.576
Dogrudan Yatinmlar -2.732 -2.185 -2.77%
Portféy Yatinmlar 267 -491 -887
Diger Yatinmlar -5.621 -4,333 -3.910
Faiz Geliri 1.685 1.094 1.207
Faiz Gideri -7.306 -5.427 -5.117
Uzun Vade -6.765 -5.107 -4.468
Kisa Vade -541 -320 -64%9
IV, Cart Transferier 2.355 1.448 1.448
Cari islemler Dengest -13.370 -46.643 -77.089

2010 yihinda 7,1 milyar doiar olarak kaydedilen gelir dengesindeki net gikig
2011 yilinda yiizde 8,2 oraninda artarak 7,7 milyar dolara ulagmistir. 2011
yilinda yatinm geliri baghg altinda yer alan dogrudan yatinmlar, portfoy
yatirimlari ve diger yatinmlar kaleminde gériilen net cikislar sirasiyla 2,8 milyar
dolar, 887 milyon dolar ve 3,9 milyar dolar olmustur. Diger yatinmlann alt
bilesenlerinden olan faiz giderleri ise ayni donemde yiizde 5,7 oraninda
azalarak 5,1 milyar dolar olarak gerceklesmigtir. 2010 yilinda 1,4 milyar dolar
olarak gerceklesen cari transferler, 2011 yilinda yiizde 19,4 oraninda artarak
1,7 milyar dolara ulagmistir. Cari transfer hesabi altinda yer alan isci gelirleri
2010 yiina gore yiizde 10,2 oramnda artarak 1 milyar dolar olarak

kaydeditmigtir.
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2. Sermaye Hareketleri Dengesi ve Uluslararas: Rezervier
2010 yilimi 43,9 milyar dolar tutarinda net girisle kapatan sermaye ve finans
hesabma bakildiginda; 2011 yiinda dogrudan, portféy ve diger yatinmlar
seklinde olmak iizere 62,8 milyar dolar tutarinda net sermaye giriginin
gergeklestigi goriilmektedir. Ayni yilda yurt disinda yerlesik kigilerin yurt icinde
vaptiklari net dogrudan yatinmlar bir dnceki yila gbre ylizde 74,1 oraninda
artarak 15,7 milyar dofar olmugtur. Dogrudan yatirmlar altinda yer alan yurt
diginda yerlesik kigilerin net gayrimenkul alimlan ise ayni dénemde 2 miiyar
dolara ulagmistir. 2011 yihnda yurt iginde vyerlesik kisilerin yurt diginda
vaptiklan net dogrudan yatinmlar 2,3 milyar dolar olarak gercekiesmistir. Bu
gelismeler sonucunda dogrudan yatinmiarda gergeklesen net sermaye girisi,
2011 yilinin tamaminda bir &nceki yila gbre yizde 77,2 oraninda artarak 13,4
milyar dolar olmustur. S6z konusu rakam 2010 yilinda 7,6 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.
2010 yilinda 16,1 milyar dolar olan portféy yatinmlarindan net sermaye girisi,
2011 yilinda yizde 37,2 oraninda artarak 22,1 milyar dolara ulasmistir. 58z
konusu dénemde, yurtdisinda yerlesik kisiler borglanma senedi piyasasinda
14,8 milyar dolar tutarinda DIBS alimi, 139 milyon dolar tutarinda ézel sektore
ait i¢ borglanma senedi alimi gergeklestirirken, Hazine Mistegarhg ve ozel
sektdr tarafindan ihrag edilen yurt disi tahvillerin net blyGkIGgu s;raswla 2,5
milyar dolar, 3 milyar dolar olmustur.
Sermaye Hareketleri (milyon dolar) Yilik
2009 2010 2011
Sermaye ve Finans Hesaplan 9.223 43.910 64.628
1. Dogrudan Yatirimlar 6.858 7.574 13.420
Yurtdiginda -1,553 -1.464 -2.312
Yurtiginde 8.411 9.038 15.732
2. Portféy Yatirimlar 227 16.093 22.079
Varliklar -2.711 -3.524 2.552
Yokimilokler 2.938 18,617 19527
- Hisse Senetleri 2.827 3.468 <986
- Borg Senetleri 111 16.149 20.513
3. Diger Yatirimlar 2.300 33.103 27.336
Varliklar _ 10.987 7.012 10.834
Yokimlulikler -8.687 26.091 16,502
- Ticarl Krediter -1.085 2.142 1.983
- Krediler -13.598 9.697 18.375
- Genel Hiikiimet 922 1.421 -845
- Bankalar -4.450 12913 12.141
- Diger Sektorler -10.070 -4.637 7.079
- Mevduatlar 4.063 13.788 -4.362
- Diger YiikiimlQlikler 1.943 464 506
4. Rezerv Varliklar -111 -12,809 1.813
Net Hata Noksan 4.147 2.733 12.461
AK20122FM087 13 i,
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Diger yatinmlar kaleminde, 2010 yilinda 33,1 milyar dolar, 2021 yilinda ise 27,3
milyar dolar net giris gergeklesmistir. 2011 yilinda, genel hiikiimet 845 milyon
dolar net kredi &deyicisi olurken bankalar ve diger sektérler sirasiyla 12,1
milyar dolar ve 7,1 milyar dolar net kredi kullamiminda bulunmustur. 2010
yihnda 5,2 milyar dolar olan bankalar ve &zel sektér uzun vadeli net kredi
ddemesi, 2011 vinda 9,4 milyar dolar net kredi kullanim olarak
gerceklesmistir. Ayrica 2010 yilinda bankalar ve 6zel sektére ait 13,5 milyar
dolar olan kisa vadeli net kredi kullamimt, 2011 yilinda yiizde 26,9 oraninda
azalarak 9,8 milyar dolara gerilemistir.

2010 yihnda resmi rezervler 12,8 milyar dolar olan artarken, 2011 yilinda 1,8
milyar dolar azalmigtir. Aynica, ayni ddnemde net hata ve noksan kalemi 12,5
milyar dolara yiikselmis ve cari agigin finansmaninda énemli bir paya sahip
olmustur, 2010 yilt sonunda 80,7 milyar dolar seviyesinde bulunan Merkez
Bankas: briit rezervleri gegici verilere gére 2011 yih sonunda, 77,8 milyar
dolara gerilemigtir. 2011 yiinin ikinci yanisinda, AB bor¢ krizi ve ABD
ekonomisine iligkin riskler ve kaygilar nedeniyle yasanan sermaye cikislarina
karsiik Merkez Bankasinin ihale ve/veya dogrudan miidahale yoluyla déviz
satimi gergeklestirmesi, rezervlerdeki azalmanin temel nedenidir.

Fiyat Geligmeleri

2011 yili Aralk ayinda TUFE’de bekientilerin lizerinde yiizde 0,58 oraninda
artig kaydedilmistir. TUFE’de kaydedilen bu artista gida ve alkolsiiz icecekler
sektoriinde kaydedilen yiiksek fivat artislani dikkat cekmektedir. TUFE'deki 12
ayhk artig ise yiizde 10,45e yilkselerek yiizde 5,5 olan 2011 yil hedefini
belirgin bir sekilde agmistir. Boylelikle yil sonu enflasyon ii¢ yil aradan sonra
cift haneli deger almistir. Aralik ayinda piyasanin TUFE bekientileri, TCMB
beklenti anketine gére yiizde 0,50; CNBC-e anketine gére yiizde 0,38, Reuters
beklenti anketine giire ise yiizde 0,30 idi. UFE, Aralk ayinda yiizde 1,00
oraninda artmistir. Arahk ay1 UFE artis beklentisi CNBC-e anketine gére ytizde
0,73; Reuters beklenti anketine gore ise yizde 0,70 idi. Yilik enflasyon orant
UFE'de yilzde 3,33’e gerilemigtir.

Aralik ayinda TUFE'de kaydedilen ylizde 0,58 oramindaki artista gida ve alkolsiiz
icecekler grubu fiyatlarinda meydana gelen ylizde 1,97 oraninda artis etkili
olmustur, Gida ve alkolsiiz igecek alt sektériiniin ayhk enflasyona katkisi 0,53
puan olmustur. Konut alt sektdri fiyatiari ise yiizde 0,53 oraminda artmis ve
sektoriin ayhk fiyat artisina katkisi 0,03 puan olmustur. Giyim ve ayakkabs alt
sektériinde ise fiyatlar yiizde 2,17 oraninda azalmis ve sekiériin ayhk
enflasyona katkisi eksi 0,16 puan olarak gergekiesmistir. TUFE'de dnemli
harcama gruplan itibariyla ulagtirma sektériinde fiyatlar yiizde 0,18 oraninda
(katkisi 0,03 puan), lokanta ve oteller sektdriinde ise fiyatlar yiizde 0,51

artmigtir (katkis1 0,03 puan).
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Ekim Ay! itibariyle Ana Harcama Gruplarina Gére TUFE Degisim Qranlar {yiizde degisim)
2010 2011 2010 2011 2010 2011
GENEL 100,00  -0,30 0,58 640 1045 857 647
Gida ve Alkolsiz Igecekler 26,78  -2,66 1,97 702 1221 1058 624
Alkollli igecekler ve Tiltiin 5,90 004 0,01 2466 1850 3477 3,57
Giyim ve Ayakkab 7,22 477 2,17 4,74 7,98 455 6,57
Konut 16,46 117 ,53 5,91 820 628 579
Ev Egyasi 6,93 0,33 0,29 3,27 11,04 220 7,79
Saghk 2,40 004 0,09 0,57 034 072 061
Ulagtirma 15,15 1,07 0,18 678 12,22 963 0,08
Haberlesme 4,64 2,65 0,35 -3,22 2,48 -0,24 0,46
E8lence ve Kaltiir 2,70 0,25 0,79 -2,32 649 2,31 1,54
Egitim 2,32 005 0,09 4,25 647 539 543
Lokanta ve Otelier 5,89 0,33 0,51 9,76 820 947 805
Cesitli Mal ve Hizmetler 3,61 2,03 0,32 5,51 17,14 5,99 12,76
Aralik ayinda 6zel kapsamh TUFE géstergelerinden (l) kodlu gostergede
fiyatlar, aylik bazda yiizde 0,06 oraninda azalirken yillik olarak artis orani yiizde
8,12’e gerilemistir. Cekirdek enflasyonda Aralik ayinda meydana gelen sinirli
gerilemenin 2012 wyih  genelinde devam etmesi TCMB tarafindan
beklenmektedir,
Aralik ayinda UFE, yiizde 1,00 oraninda artmistir. Bu ayda; UFE’nin ana alt
kalemleri olan tarim kesimi fiyatlar ylizde 3,18 oraninda, sanayi kesimi fiyatlan
ise yiizde 0,57 oraninda artmigtir. Sanayi sektoriinde fiyatlarin Aralik ayindaki
gelisimi incelendiginde, sektdr igcinde en yiiksek paya sahip olan imalat sanayi
fiyatlarninin yiizde 0,37 oraninda arttigi goriilmektedir. Bu dénemde imalat
sanayi icinde en yiiksek agirhga sahip olan kafemierden; kok kémiird ve rafine
edilmig petrol {irtinleri fiyatlar: yiizde 0,64, ana metal sanayi fiyatlan ise yiizde
2,42 oraninda artmistir. Bu dénemde eiektrik gaz ve su grubu fiyatlarinda
ylizde 2,51, madencilik fiyatlaninda ise vyiizde 0,13 oraninda artis
kaydedilmigtir.
Diinya Ekonomisindeki Gelismeler
1. ABD Ekonomisi
ABD'de gecgen yilin dordiincli ceyreginde GSYH yiizde 2,8 ile beklentilerin
altinda, ancak 2010'un ikinci geyreginden bu yana en hizh biiylimeyi kaydetti.
Cekirdek PCE ise aymi ddnemde yiizde 1,1 ile beklentilerin Gzerinde artti.
Ekonomistler, dérdiincli ceyrekte GSYH'nin vyiizde 3 artmasini, ¢ekirdek
PCE'deki artisin ise yiizde 0,9 olmasim bekliyorlardi. ABD'de liglinci ceyrekte
GSYH biiyitmest nihai yiizde 1,8 revize edilmis, cekirdek PCE yizde 2,1 artmigti.
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ABD'de gegen yilin son geyreginde tarim digi verimlilikteki artis yizde 0,7 ile
beklentilerin altinda kalirken, enflasyonun ve kar baskilarimin bir géstergesi
olan ve Fed'in yakindan takip ettigi birim isglicii maliyetindeki arti ise yiizde
1,2 olarak agiklandi. Ekonomistler verimlilik ve isglicii maliyetinin yiizde 0,8
artmasini bekliyorlardl. Daha énce lglinch ¢eyrekte yiizde 2,3 ofarak agiklanan
verimlilik artis1 yiizde 1,9'a, isgiicii maliyetlerindeki disus ise yiizde 2,5'ten
ylizde 2,1’'e revize edildi.

ABD’de aciklanan ADP Ulusal istihdam Raporu’na gére, 6zel sektérde istihdam
artigi Aralik’ta 170.000 ile beklentilerin altinda gerceklesti. Ekonomistler, ADP
raporunun Ocak'ta ozel sektorde istihdamin 185.000 arttigini gdstermesini
bekliyorlard), Daha énce Aralik ayl 325.000 olarak agiklanan istihdam artis: ise

292.000'e revize edildi.

ABD'de sanayi (retimi Ocak ayinda, artig beklentilerine kargiik degigim
kaydetmedi. Kapasite kullanimi ise yiizde 78,5 oldu. Analistler ABD'de sanayi
liretiminin yiizde 0,7 artacagini, kapasite kullanm oramimin ise yiizde 78,6
olacagini tahmin ediyorlardi. Daha énce Aralik ayinda yizde 0,4 oldugu
agiklanan sanayi iiretim artigl ise yiizde 1'e revize edildi. Aralik ay! kapasite
kullanim orani ise yiizde 78,1'den yiizde 78,6'ya revize edildi.

ABD’de tiiketici fiyatlari endeksi Ocak'ta yiizde 0,2 ile beklentilerin altinda
artarken, enerji ve gida fivatlarindaki degisimieri icermeyen cekirdek endeks
ise yine yiizde 0,2 ile beklentiler seviyesinde yiikseldi. Analistler, Ocak'ta
tiiketici fiyatlarinin yiizde 0,3 artmasin bekliyorlard). Daha dnce Aralik ayinda
degisim kaydetmedigi agiklanan TUFE ve yiizde 0,1 arttify agiklanan cekirdek

TUFE'de revizyon yapiimad..

ABD’de Uretici fiyatlan Ocak'ta yuzde 0,1 ile beklentilerin altinda artarken, gida
ve enerji fiyatlarini icermeyen cekirdek endeks ylizde 0,4 ile beklentilerin
tizerinde yiikseldi. Analistler Ocak'ta UFE'nin yiizde 0,4, cekirdek endeksin
yizde 0,2 artmasim bekliyorlardi. Uretici fiyatlani Aralik ayinda yizde 0,1
azalmis, cekirdek endeksteki yiikselis yiizde 0,3 olmustu.

ABD’de dayanikh mal siparisleri Aralik'ta yiizde 3 ile beklentilerin Gizerinde artig
kaydetti. Uzmanlar, dayanikh mal siparislerinin Aralik'ta yiizde 2 artmasin
bekliyorlard). Daha énce Kasim ayinda yiizde 3,7 artis olarak agiklanan
dayamkl mal siparigleri yiizde 4,3 artisa revize edildi. ABD'de ISM imalat
endeksi Ocak'ta 54,1 ile beklentilerin hafif altinda aciklandi. Ekonomistler,
Aralik ayinda 53,1 degerini alan endeksin 54,5’e yilksefmesini bekliyorlard.
ABD'de ISM hizmetler endeksi Qcak'ta 56,8 ile beklentilerin {izerinde agikland.
Ekonomistler, endeksin 53 degerini almasini bekliyordu. ISM hizmetler endeksi

Aralik'ta 53 olarak agiklanmist.
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ABD’de perakende satiglar Ocak'ta viizde G,4 ile beklentiletin altinda artarken,
otomotiv digindaki cekirdek satiglar ise yiizde 0,7 ile beklentilerin fizerinde
artiy kaydetti. Ekonomistler, perakende satiglarin yiizde 0,7 artmasini, cekirdek
satiglardaki artigin yiizde 0,5 olmasim bekliyorlardi. Daha &nce yiizde 0,1 olarak
aciklanan Aralk ay perakende satiglarindaki artis "degisim kaydetmedigi"
seklinde revize edilirken, yiizde 0,2 olarak agiklanan cekirdek satislar
verisindeki diisits yilizde 0,5’e revize edildi. ABD'de fabrikalara gelen siparigler
Aralk'ta yiizde 1,1 ile beklentilerden aitinda artis kaydetti. Fabrika
sipariglerinde yiizde 1,5 artis bekleniyordu. Fabrika sipariglerinde Kasim ayi igin
daha dince yiizde 1,8 olarak agiklanan artig, yiizde 2,2'ye revize edildi.

ABD'de yeni konut insaatlari Ocak'ta 699.000 adet ile beklentilerin lizerinde
agiklanirken, ingaat ruhsatlan 676.000 adet ile beklentilerin altinda gergeklesti.
Ocak'ta yeni konut ingaatlarinin 675.000, ruhsat sayisinin 680.000 olmasi
tahmin edilivordu. Daha 6nce Aralk'ta 657.000 adet olarak agiklanan yeni
konut ingaatlart 689.000'e revize edilirken 671.000 olarak agiklanan Aralik ayi

insaat ruhsatlarinda revizyon yapilmad.

ABD’'nin dig ticaret agif Aralik'ta 48,8 milyar dolar ile beklentilerin biraz
Ozerinde agiklandi. Analistler, dig ticaret agigimin Arahic'ta 48 milyar dolar
olmasini bekliyorlardi. Daha &nce 47,8 milyar dolar olarak agiklanan Kasim ay
dis ticaret agig ise 47.06 milyar dolara revize edildi. ABD'de kisisel gelirler
Aralik ayinda yiizde 0,5 ile beklentilerin lizerinde artarken, cekirdek kisisel
tiikketim harcamalan (PCE) da yiizde 0,2 ile beklentilerin lizerinde yiikseldi.
Uzmanlar kigisel gelirlerin yiizde 0,4, ¢ekirdek PCE'nin ise yiizde 0,1 artmasini
bekliyorlardi. Daha 8nce yiizde 0.1 olarak agiklanan Kasim ayt kigisel gelirler ve
cekirdek PCE verisinde revizyon yapiimadi. ABD'de tiiketici giiven endeksi
Ocak'ta 61,1 degerini alarak beklentilerin altinda agiklandi. Uzmanlar
Conference Board tarafindan yayimlanan tiketici given endeksinin 68
degerini almasini bekliyorlardi. Daha énce 64,5 olarak agiklanan Aralk ayi

tiiketici gliven endeksi 64,8’e revize edildi.

ABD Calisma Bakanhgi verilerine gore, Ocak'ta tarim digi istihdam 243000 ile
beklentilerin lzerinde artarken, igsizik orani da ylizde 8,3’e geriledi.
Ekonomistler tarim disi istihdamin Aralik'ta 150000 kisi artmasini, igsizlik
oraninin ise yiizde 8,5'te kalmasimi bekliyorlardi. Daha énce 200000 arttig
aciklanan Arahik ay1 tarim digi istihdami 203,00 artisa revize edilirken, yiizde 8.5
clarak agiklanan Aralik ayi Issizlik oraninda revizyon yapiimad). Kasim ayinda
100000 olarak agtklanan tarim digi istihdamdaki artis ise 157,000'e revize
edildi. ABD'de igsizlik oram Subat 2009'dan bu yana en disiik seviyeye
ulagirken, isgliciine katihm orani da Arahk'taki yiizde 64 seviyesinden Ocak

ayinda yiizde 63,7’ye geriledi.
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2. Euro Bolgesi

Euro Boigesi ekonomisi gecen yilin dordiincii ceyreginde yiizde 0,3 ile
beklentiler seviyesinde daralma kaydetti. Avrupa Birligi istatistik kurumu
Eurostat'm verilerine gbre, euro bhdigesinde GSYH dérdiincii ¢eyrekte gecen
yilin ayni dénemine gore de ylizde 0,7 ile beklentiler seviyesinde biiyiidii. Euro
bbigesinde Q3'te ceyreklik bazda yiizde 0,2 olarak agiklanan GSYH biiyiimesi
yiizde 0,1 artisa, yillik bazda yiizde 1,4 olarak agiklanan GSYH biiylimesi ise

yiizde 1,3'e revize ediidi.

Avrupa Birligi istatistik biirosu Eurostat'in verilerine gore, euro bélgesi Ocak ay!
enflasyonu yitlik bazda yiizde 2,7 ile beklentiler seviyesinde bir deger ald1. Euro
bélgesinde enflasyon Aralk'ta wilhk bazda nihai yine yiizde 2,7 olarak
gerceklesmisti.

Euro bélgesinde sanayi iretimi Arahk'ta bir 6nceki aya gére yiizde 1,1 ile
beklentilere yakin seviyede azaldi. Analistler, sanayi liretiminin Aralik'ta yiizde
1,2 azalmasint bekfiyorlardi. Daha énce Kasim ayi igin ylzde 0,1 diigiis olarak
agiklanan sanayi Uretimi "degisim kaydetmedigi" seklinde revize edildi.

Euro bilgesi imalat sanayi PMI Ocak'ta nihai 48,8 ile beklentilerin lizerinde bir
deger alarak bes ayin en yiiksek seviyesini gorse de, Euro bolgesi imalat
sektdriinde daralmanin alt aydir devam ettigine isaret etti. Analistler, Euro
bélgesinde imalat sanayi PMI'In 48,7 ile Ocak ay1 6ncli verisiyle aym seviyede
aciklanmasini bekliyordu. Euro bélgesi imalat PMI Aralik'ta nihai 46,9 degerini

almisti.

Euro bblgesi hizmet sektérii satin alma yoneticisi endeksi, Ocak’ta nihai 50,4
seviyesine yiikselerek, sektoriin tekrar biiylimeye gectigine isaret etti. Es
zamanh aciklanan euro bolgesi bilesik PMI da Ocak'ta 50,4'e yiikselerek euro
bélgesinde 6zel sektbriin zayif bir bliyiimeyle de olsa resesyona girmeden
tekrar bliylimeye gecebilecegini gosterdi, Euro bdlgesi bilesik PMI Aralik
ayinda nihai 48,3 degerini almisti. Analistler, euro bélgesi hizmetler PMI'in
Ocak ay1 6ncit degeri olan 50,5'te kalmasini beklivorlardi.

Euro bélgesinde igsizlik oramt Aralik'ta yiizde 10,4 ile beklentiler seviyesinde
agiklandi. Daha once Kasim ay1 igin ylizde 10,3 olarak aciklanan igsizlik
oraninda ise yiizde 10,4’e revize edildi. Euro bélgesinde perakende satiglar
Aralik'ta ayhk bazda yiizde 0,4 ile artis beklentilerinin tersine diislis kaydetti.
Perakende satiglar yillik bazda ise yiizde 1,6 gerileyerek yine beklentilerin
iizerinde diisiiy kaydetti. Ekonomistler, perakende satiglarin Aralik'ta aylk
bazda yiizde 0,3 artmasini, yillik bazda ise yiizde 1,3 azalmasini bekliyorlardt.
Daha once yizde 0,8 olarak agiklanan Kasim ay1 perakende satiglarindaki diisiis
yiizde 0,4’e revize edilirken, yillik bazda yiizde 2,5 ofarak agiklanan disiis ise

yizde 1,5'e revize edildi,
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3. Diger Ulkelerdeki Gelismeler

Cin’de ekonomi gegen yihin son geyrefinde 2,5 yiin en zaylf biiylimesini
kaydederken, ihracat talebindeki azalma ve konut piyasasindaki sikintilara
bagh olarak vyavaglamanin gelecek aylarda daha da fazla kendini
gosterebilecegi belirtiliyor. Cin'de agiklanan veriye gére GSYH 2011'in
dérdiincii ¢eyreginde villik bazda yiizde 8,9 ile yiizde 8,7 olan beklentilerin
biraz lizerinde bilyime kaydetti. Cin'de GSYH biiyOmesi gegen yiin Ggilincl
ceyreginde yiizde 9,1 olmustu. Cin’de imalat sektorii resmi PMI endeksi Ocak
ayinda, daralma beklentisine kargin, biliyime kaydederek diinyanin ikinci
biiyiik ekonomisinin sert inis yagamayacag beklentilerini gi¢lendirdi. HSBC
tarafindan hazirlanan diger imalat PMI ise sektdrde son (¢ ayin en zayif
daralmasinin  yasandigina isaret ederek, Cin hilkiimetinin ekonomiyi
destekleyici énlemlerine paralel olarak imalat sektériindeki daralmanin sona
yaklagmakta olduguna isaret etti.

Cin'de Aralik ayinda 50,3 degerini alan resmi imalat sanayl satin aima
yoneticisi endeksi (PMI) Ocak'ta 50,5’e yiikselerek 49,5 olan beklentilerin
lizerinde deger aldi. HSBC imalat PM| ise 48,7 seviyesinden 48,8’e yiikseldi. Cin
Merkez Bankas), Cin'in kiiresel bol likidite ve emtia fiyatlan nedeniyle yukar
yanli baskilarla karsi karsiya olan enflasyonda yikselisi Snlemesi gerektigini
acikladi. Gegen yilin son geyregine iliskin para politikasi uygulama raporunu
agiklayan banka, enflasyon kontrol altinda tutulurken kredi blyiimesinin
makul seviyede kalmasi igin faiz oranlarini da i¢eren bir politika araglar
bilesiminden faydalanilacagini belirtti. Banka, Cin ekonomisindeki kademeli
vavaslamanin enflasyon risklerinin 6niine gecilmesine ve llkedeki yapsal
diizenlemelere katki saglayacagina da dikkat gekti. Cin para birimi yuanmn iki
yonlii esnekliginin artinlacagimi ve makul bir aralikta sabit tutulacagini belirten
banka, karsi tedbir olarak farkhlastinlmis zorunlu karsihk degisikliklerine

bagvurulacagini da acikladh.

Japonya'da ekonomi, talepte zayiflama, Tayland'daki seller ve giiclii yenin
etkileriyle gecen yilin son ceyredinde beklenenden fazla kiigtildl. Japonya'da
aciklanan veriye gére GSYH dordiinci ¢eyrekte yiizde 0,6 ile beklenenin iki kat
kiiciildii. Japonya'da ic talepte de zayiflama gorildiigli ve deprem sonrasi
veniden insa siirecinin ekonomiye saglamasi beklenen katkimin yavas bir
bicimde gergeklesmesinin de olumsuz bir isaret oldugu belirtiliyor.

Japonya, 30 yildan uzun siirenin ardindan ilk kez 2011'de yilhk bazda ticaret
acigi verdi. Gegen yil Mart ayinda meydana gelen deprem, tsunami ve niikleer
kriz sonrasi enerji ithalatinin artmas), glichi yen ve tedarik zinciri sikintilarinin
ihracati baskilamasiyla 2011'de 32 milyar dolarhk ticaret agi veren
Japonya'min kamu borg¢larini fonlayabilme kabilivetinin—~de zarar gordiigi
belirtilivor. Japonya'nin kamu borcu, 5 trilyon dolar iytidindeki ekonominin

iki katina ulasti.
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iran Merkez Bankasl, para birimi riyalde yiizde 8'lik devaiiiasyon agiklach ve tek
doviz kuru belirlenecegini duyurdu. Merkez Bankasi, Batili iilkelerin iran'a
yaptinmlanyla ilgili endigelerle kara borsada dolar birikmesinin éniine gegmeyi
amachyor. iran Merkez Bankasi Bagkam Mahmoud Bahmani devlet
televizyonunda yaptigi agiklamada, dolarin yeni seviyesinin 12,260 riyal olarak

belirlendigini agiklad.
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SEKTOREL GORUNUM Elektronik Perakendecilik

‘ Glintimizde teknolojik alandaki hizh degisimler ve internetin yayginlagarak

] hayatimiza girmesiyle birlikte birgok sektérde oldugu gibi perakendecilik
sektdriinde de degisimler ve gelismeler gézlenmektedir. Yeni bir pazarlama
kanall olarak nitelenen internet, tiketicilere degisik bir ahgveris ortami
sunmakta, yorulmadan magaza ve vitrin gezme sikintisi yagamadan, Ustelik
karsilastirma yaparak ve degisik kisilere danisma ve fikir alma gibi iistinlikleri
de kullanarak satin alma serununu ¢ézme imkanini saglamaktadir.

Elektronik perakendecilik, perakendeci ile miigterilerin interaktif elektronik ag
araciigyla iletisimde bulundugu bir perakendecilik cesididir. Elektronik
perakendecilik tiketicilere etkilegim, bilgi yogunlugu, cesitlilik ve global erigim
saglamaktadir.  Giinimiizde  elektronik  perakendecilik  geleneksel
perakendecilik icin rekabetgi bir tehdit olmamakla birlikte, teknoloji ve yeni
uygulamalar gelistikce ve perakendeciler cesitli deneyimler sagladikca
elektronik perakendecilik gelismeye baglamistir.

internetin perakendecilikteki rolii tiiketicileri perakendecilere interaktif olarak
daha yakin bir sekilde bir araya getirmesidir. Boyle bir tiiketici-perakendeci
iliskisiyle tiketicilerin giici daha da artmaktadir. internette perakendecilikle
perakendeciler, global pazarlarda yeni firsatlar, buna bagh olarak yeni satiglar
ve yeni miisteriler elde edebilmektedirler. Ayrica internetin sagladigl yeni
iletisim firsatlaryla perakendeciler kolaylikla marka konumlandirma ve iiriin
cesitlendirme gergeklestirmektedirler.

Global perakende egilimleri arasinda dnemli bir yer tutan internetin her gegen
giin ticaretteki agirlig artmaktadir. Giderek daha cok sayida insan internetten
alisveris yapmay tercih etmektedir. interneti tim diinyada 171 milyon kisi
kullarirken bunun yarisi ABD ve Kanada'dadir. Elektronik perakende cevresi
miisterilere cok secim ofanag, bilgi sunumu, gilivenilirlik ve triin kargilagtirmas
imkanlarinm sunarak bireylerin karar alma maliyetlerini dugiirmektedir.

Perakendecilik icin yepyeni bir alan olarak tamimlanan internet halen diinyada
belli bir kesim tarafindan gokca kullanilan buna kargin genis bir kitle tarafindan
hi¢ kullamlmayan bir aragtir. internette alhigveris siireci geleneksel aligveristen
farkh olarak evden cikmadan yapimaktadir. Ek olarak arama, bilgi toplama,
karsilagtirma ve siparis asamalarindan sonra satin alma gerceklesmektedir.
Biitiin bu eylemler internet altyapist ile birlikte diigiiniifmelidir. Bu yeni satin
o ~ alma aracl bilgisayar, internet baglantisi, arama motorlan ve diger yardima
yazihmlarla bir biitiin olusturmaktadir. Bilgisayar olan kitle igin séz konusu
islemin maliyetinin giderek daha diigmesi internetin giderek daha fazla tercih
edilmesini saglamaktachr. Ancak siireg, bu agamadan sonra “satin alma ife
sonuglaniyorsa anlam kazanacaktir.” F Y
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Elektronik ahisveris pazarda yeni firsatlar sagtamaktadir. internet yeni pazarlara
kolay ve diisiik maliyetle girmeyi saglamaktadir. Elektronik perakendeciligin

belli bash avantajlar sunlardir:

Kiciik isletmeler hedeflerini genigletebilirier.

Donamim ve yazilim olanaklar {istiin fonksiyonellik saglamaktadr.
Elektronik bilgi akig! siireklidir.

Miisteri temsilcileriyle iletisim ve hizl bir siparis olanakhdir.

Magaza, satis personeli, depo maliyetleri gibi maliyetler
bulunmamaktadir.

Geleneksel kataloglarla kiyaslandiginda basim ve postalama masraflan
yoktur ve bilgiler hizh bir sekilde degistirilip giincellenmektedir.

Gok az bir giderle ¢ok daha yogun reklam kapsami
gerceklestirilebilmektedir.

LU | 1A

U

U

Son dénemde internet yatinmlar incelendiginde, “Private Shopping” (zel
aligveris) sitelerine yapilan yatinmlardaki yogunluk dikkat cekmektedir. Online
alisverise yeni yeni aligan tiiketiciler simdi de davetiye ile girig yapilan, marka
iriinlerin ucuza satildig bu sitelere yénlenmektedir. Buna paralel olarak da
yatinmlar artmaktadir. 2011 yih itibariyla Tirkiye’de yaklagik 6,5 milyon online
ahgveris kullamicisi bulunmaktadir. 2013 yiinda bu rakamin 22 milyona

ulagmasi beklenmektedir.

Online alisveris yapan toplam kullanicitarin yaklasik %20°lik kismini private
shopping siteleri kapsamaktadir. Bu trendin éniimiizdeki dénemde de devam
etmesi beklenmektedir. Online algveriste private shopping sistemi, Markafoni
ile baslamis olup, ardindan Limango ve Trendyol ile devam eden bu siirecte
yeni bir pazar olusmugtur. Bu tg blyligin yam sira Vipdiikkan, Bingomingo,
Clubboon, Alamarka, Markalonga, Bedava.com, Bankomarka.com gibi dzel
ahgveris siteleri de faaliyet gdstermeye baglamigtir. Milyonlarca kullaniciya
ulasan bu sitelerin gok ilgi gérmesinin ardindan sektdre yeni girketler de

girmeye baslamistir.
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DEGERLEME YAKLASIMI

Sirket Degerleme Yaklagim ve Ydntemleri

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklagim kullanilmaktadir. Bu yaklagimlar
sunlardir:

. Pazar Yaklagimi
. Varhk Esash Yakiagim
. Gelir {indirgeme) Yaklagimi

Her bir yaklagim igerisinde, farkli degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit
edilebilmektedir. Kullamlan bu degerleme yontemlerinin her biri girket
degerini  belirlemek iizere kendine o&zgli hesaplama prosedirieri

icerebilmektedir.

Pazar Yaklagim

Pazar yaklasimi, degerleme konusu girketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket miilkivet haklariyla ve menkul kiymetlerle kargilastirmaktadir.
Pazar yakiagiminda kullamlan veri kaynaklar) arasinda en sik kulfamlan dgil,
benzer nitelikteki sirketlerin miilkiyet haklarinin alinip satildigi halka agik hisse
senedi piyasalan, sirketlerin blok satigmin yapildigi piyasalar ve degerleme
konusu sirketin miilkiyetine yénelik daha 6nceden gergeklestirilmis iglemlerdir.

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilagtirmalarin
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu
sirket ile aym sektérde veya ayni ekonomik degiskenlere bagh olan bir
sektérde olmahdir. Bu karsilastirma anlaml bir sekilde gerceklestiriimeli ve

yanilticr olmamalidir.

varhk Esash Yakiagim

sirket degerlemelerinde varlik esasl yaklagim, farkh varlik tipleri icin kullanilan
maliyet yaklasimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik esash yaklagimin temeli,
ikame prensibine dayalidir, yani bir varh§in degeri, o varh§ olusturan
parcalarin tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir,

Varlik esash yaklasimin uygulanmasinda maliyet esash bilango yerine, maddi
olan ve olmayan tiim varhklar ve borglar pazar degeri veya uygun olan bir
baska cari deger iizerinden hesaplanmis bir bilanco kullanmaktadir. Burada
vergilerin de gdzoniine alinmasi gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri
uygulanirsa satis maliyetleri ile diger giderlerin de dikkate alinmasi

gerekmektedir.
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Gelir (indirgeme) Yaklasim

. Gelir yaklagim, bir sirketin, sirket milkiyeti hakkimin veya menkul kiymetin
‘ degerini, gelecekteki kazanglarin bugiinki degerini hesaplayarak takdir eder.
En sik basvurulan iki gelir yaklasimi ydntemi, dogrudan gelir indirgeme ve
indirgenmis nakit akisi analizi (ve/veya temettii) yéntemidir. indirgeme orani,

kullanilan gelir tanimi igin uygun clmalidr.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere
déniistiirmek amaciyla bir indirgeme oranina boliinir veya bir gelir carpaniyla
carpilir. Teoride gelir, bir ¢ok farkh gelir ve nakit akigi tamimu geklinde olabilir.
Uygulamada ise dlgiilen gelir genelde ya vergi oncesi gelirdir ya da vergi
sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akigi analizi (ve/veya temettii) yonteminde nakit akimlari,
gelecekteki her bir dénem igin ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akimlari daha
sonra simdiki deger teknikleri kullanifarak bir iskonto oramnin uygulanmasiyla
degere dénistirilir. Bir ¢ok nakit akisi tamimi kullanilabilir. Uygulamada
geneliikle, net nakit akisi {hissedarlara dagitilabilecek nakit akig) veya
gerceklesen temettiiler (6zellikle azinhk konumundaki hissedarlarin

durumunda) kullamimaktadir.
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DEGERLEME SONUGLARI Degerleme Calismasinda Kullanilan Yontemler

Degerleme ¢aligmasinda "pazar yaklasimi"ni temsilen kargilagtinlabilir firma
deBeri yéntemi, "varlik yaklagimi”ni temsilen net defter degeri yontemi ve
“gelir yaklasimi"m1 temsilen indirgenmis nakit akiglarn analizi ySntemi

kullanmimistir.

Pazar Yaklagimi Sonuglan
Karsilastiriabilir Firma Degeri Yontemi

Karsilastindabilir firma degeri yonteminde, degerlemeye konu olan firma ile
benzer faaliyet yapisinda olan girketler gruplandinlarak, bu sirketlerin verileri
iizerinden piyasa carpanlan hesaplanir. Bulunan piyasa ¢arpanlarinin deger
tespiti yapilan sirketin finansal performansina gére diizeltilmesi ile sirket

degeri bulunmaktadir.

Turkiye'de IMKB'de islem géren firmalar disindaki sirketlerin mali tablo ve
faaliyet raporlarina ulagma imkani ya gok zor ya da imkansizdir. Dolayisiyla
karsilastirma yapabilmek amaciyla degerleme konusu sirket ile ayn sektorde
veya ayni ekonomik degiskenlere bagh olan bir sektdrde faaliyet gosteren
firma ancak halka actk sirketler arasindan tespit edilebilir. Degerlemeye konu
sirketin faaliyet alani olan online aligveris alaminda faaliyet gostermekte olan
herhangi bir firmanin [MKB’'de islem gérmemesi nedeniyle sirketin
karsilastinlabilir firma degerinin tespit ediimesinde Gelismekte Olan Ulkeler ve
Avrupa Bélgesinde perakendecilik (online) sektériinde faaliyet gosteren 17
- firmanin verileri temel alinmistir. Bu sirketlerin verilerinin temin edilmesinde
New York Universitesi profesérlerinden Aswath Damodaran tarafindan kendi
internet sitesinde giincel olarak yayinlanan veri tabam kullanitmistar.

girket Utke Piyasa Deferi Defter Degeri  PD /DD  PD /DD (Diizeltme) Satislar  PDfSatiglar  PD/Satiglar (Dilzeltme)

NetMedia S.A. Polonya 16 19 0,84 1,84 . 45 0,36 1,36

Orzel S.A, Polonya 3 4 2,17 3,17 g 0,96 1,96

B2W Companhia Global do Varejo S.A.  Brezilya 1.785 629 2,84 3,84 2.453 0,73 1,73

Expansys Pic ingiltere 16 a0 0,18 1,18 137 0,12 1,12

Buch.de Internetstores AG ) Almanya 144 33 4,43 5,43 141 1,02 2,02

14h Technologies AR Sweden 1 1 1,52 2,51 0 11,89 12,89

Artnet AG Almanya 24 6 4,32 532 18 1,31 2,31

RueDuCommerce SA Fransa 103 46 2,24 3,24 443 0,23 1,23

Maximiles SA Fransa 13 33 0,41 1,41 23 0,58 1,58

DNXcorp SA Fransa 43 70 0,62 1,62 B2 0,53 1,53

LDLC.com §.A. Fransa 51 16 3,14 4,14 240 0,21 1,21

Onling Brands Nordic AB jsveg 2 2 0,81 1,81 7 0,25 1,25

YOOX S.p.A. Italya 572 101 5,65 6,65 287 1,99 - 2,99

Tooplus AG Almanya 326 21 15,35 16,35 251 1,29 2,29

ASOS plc Ingiltere 1.453 111 13,10 14,10 545 267 - 3,67

Ebizcuss.com SA Fransa 14 16 0,90 1,90 85 0,17 1,17

i CHL SpA Ttalya 25 19 1,32 2,32 28 0,92 1,92
N ‘J Online Ahgveris Sektbril Carpam : PD/DD 2,32 PD/Satiglar 0,94

. '
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Sirket . §irket Defter Degeri  PD/DD Carpam Emsal Degier  $irket Satislar  PD/Satislar Carpam  Emsal Deger
FM internet Pazarlama Dig Ticaret A.S. 228.379 2,32 529,660 252,790 0,94 237.895

Sirket Egeri
FM internet Hizmetleri Pazarlama ve Dig Ticaret A.S.'nin, 30.06.2012 tarihi
itibartyla Kargilagtirilabilir Firma Degeri Yontemi'ne gbre degeri Piyasa Degeri/
Defter Degeri garpam kullanildiginda 529.660 TL, Piyasa Degeri/Satiglar carpani
kullanildiginda ise 237.895 TL olarak hesaplanmaktadir. Kargilagtinlabifir firma
degeri carpaninin belirlenmesinde geometrik ortalama kullanilmigtir.

Varhk Yaklagimi Sonuglan
Net Defter Degeri Yontemi

Sermaye ve dagiiimamig karlanin toplamidir. Baska bir ifade ile bilancodaki
varliklardan borglarn diisiilmesi ile kalan tutardir. Bilangonun muhasebe
defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isim verilmistir. iki nedenden &téiri
sirketin piyasa degerini ifade etmez. Birincisi; gerek varlik, gerekse borclarin
bilgi kalitesi ancak (ilkede kullanilan muhasebe standartlarimin kalitesi kadar
anlamhdr. Ikincisi sirketin bilangoda yer almayan, yonetim kadrosunun bilgi
ve tecriibesi, miisteri yapisi, sektériinde yarattigi olumlu imaj gibi degerleri,
kisaca sirket pestemaliyesini kapsamamasidir. Bununla birlikte, bilangolara
ulasilabiiirlik kolayhgi nedeniyle, net defter degeri uygulamada sik¢a sézll

edilen bir kavramdir.

Bilango Kalemleri - TL Defter Degeri
Toplam Varhklar 618.506
Toplam Borglar {-) 390.127
Net Defter Degeri 228.379

FM internet Hizmetleri Pazarlama ve Dig Ticaret A.5.’nin, 30.06.2012 tarihli
bilancosu esas alindifinda Net Defter Degeri 228.379 TL olarak

hesaplanmaktadir.

Gelir Yaklagimi Sonuglar
indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yontemi

indirgenmis nakit akisi analizi yénteminde yaygin olarak, faaliyetlerden
saglanan nakit akiglan temel alinmaktadir. Faaliyetlerden saglanan nakit
akislarina, firmanin satis hasilatindan satilan mallarin maliyeti ile yonetim ve
satis giderleri digiilerek ulagilabilmektedir. Burada ele alinan nakit akis),
firmanin sermaye saglayicilannin tamamini (hem borg verenleri hem de
ortaklan) ilgilendiren nakit akisi oldugundan, iskonto {indirgeme) oram olarak
da firmanin agirikh ortalama sermaye maliyetinin kullaniimas) gerekmektedir.
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Faaliyetlerden saglanan nakit akiglari firmanin bir biitiin olarak degerini ifade
edeceginden, bu degerden firmanin tiim borglarinmn degeri diigilerek firmanin
ortaklarina ait olan ézsermayenin (veya onu temsil eden hisse senetlerinin)
degerine ulagmak mimkiindiir. Bu yontem, isleyis mekanizmasindan da
anlagilacag gibi, sermaye yapilan birbirinden farklh firmalann deger
karsilastirmasinda ok kullanish bir model olarak ortaya clkmaktadr.

Sirketin INA ydntemine gére degeri tespit edilirken kullanian varsayimlar ve
hesaplamalar agagidaki gibidir:

iskonto Orani

Calsmamizda iskonto orant olarak, Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli
(CAPM) kapsaminda %23,27 seviyesinde hesaplanan Agirhkli Ortalama
Sermaye Maliyeti (WACC) kullanilmigtir. Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin

hesaplanmasinda
ke=rf+{rm-rf)x B

formiiliinden hareketle %23,54 olarak hesaplanan 6z sermaye maliyeti temel
ahnmigtir. Formiilde kullanilan risksiz faiz orani olarak, 2020 tarihli Devlet
Tahvillerinin getirilerinin ortalamasi kullanilmistir. Pazar risk primi olarak, New
York Universitesi profesorlerinden Aswath Damodaran tarafindan
hesaplanarak yayinlanan* (ilke risk primi {%4,13) ve sirkete 6zgii risk primi
oclarak belirlenen %14'in toplami dikkate alinmigtir. Sirkete &zgii risk primi
degerleme uzmanlanimizin 6ngériisii olup bu oranin belirlenmesinde gerek
sirketin yeni kurulmug olmasindan kaynaklanan riskler gerekse sektdre yonelik
biiyiime beklentilerinin gergeklestirilebilirligi konusundaki belirsizlikler géz
éniinde bulundurulmustur. Sistematik riskin gostergesi olarak ifade edilen
betanin belirlenmesi amaciyla Gelismekte Olan Ulkeler ve Avrupa Bolgesinde
faaliyet gdstermekte olan online perakendecilik sirketlerinin betalarinin
aritmetik ortalamasi alinarak borg/pasif oranlari Gzerinden diizeltiimistir,

Bu varsayimlar altinda sirketin projeksiyon donemindeki agirltklh ortalama
sermaye maliyetine iliskin hesaplama parametreleri agagida &zetlenmigtir:

iskonto Orani
Risksiz Falz Oram 9,65%
Risk Primi 18,13%
{Jlke Risk Primi 4,13%
sirkete Ozgil Risk Primi 14.00%
Beta 0,77
Sermaye Maliyeti 23,54%
Kaldirag Orani 2,35%
Borglanma Maliyeti 15,00%
Vergi Sonras) Borg Maliyeti 12,00%

agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 23,275 ““1
Y )
*http://pages.stern.nyu.edu/"adamodar/New_Home_Page/datafi@wpr, m%l}_iml
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Projeksiyonda Kullanitan Para Birimi
Projeksiyonlarda kullanilan para birimi Tiirk Lirasi’dir.

Projeksiyonun Kapsadi§ Siire

Projeksivonlar 2012-2016 yillanini kapsamakta olup, 2016 yilinda elde edilen
nakit, %23,27 iskonto orani ile sonsuza gotdirilmstiir,

Enflasyon

Cari yil ve takip eden iki yila dair enflasyon tahminleri Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankast (TCMB) Enflasyon Raporu 2012-ll igerisinde yer atan
beklentilere dayall olarak belirlenmigtir. Daha sonraki yillarda ise enflasyon

oraninin sabit kalacag varsayilmigtir.

MAKRO GOSTERGELER 2011 - 2012T 20131 20147 2015T 2016T

Enflasyon Rakarmi

6,47% 6,46% 6,14% 4,95% 4,95% 4,95%

Sirketten Ahnan Projeksiyonlar

Satis, maliyet ve gider projeksivonlan sirket yénetimi tarafindan hazirlanmig ve
tarafimiza proforma finansal tablolar halinde sunulmugtur. Bunlara iligkin
dngoriler asagidaki gibidir:

Satis Gelirleri

FM internet Hizmetleri Pazarlama ve Dig Ticaret A5, 11 Temmuz 2011
tarihinde resmi olarak kurulup Eylil 2011 tarihinde www.akmagaza.com
domain adi ile online satisa baslayarak e-ticaret sektériiniin private shopping
alaninda (6zel ahsveris sitesi) yer almistir. Bu alan genel olarak davetiye ile giris
yapllan ve (yelik gerektiren, marka driinlerin ucuza satildigi siteleri
kapsamakta olup son dénemdeki internet yatirimiar incelendiginde bu alanda
faaliyet gosteren sitelere yapilan yatinmlardaki yoguniuk dikkat cekmektedir.
Ekonomist Dergisi Mart 2011 sayisinda belirtildigi dzere 2011 yili itibariyla
Tirkiye'de yaklasik 6,5 milyon online aligveris kullanicisi bulunmaktadir.

Bankalararasi Kart Merkezi'nin verilerine gbére sektér 2005-2011 wyillan
arasinda yillik olarak %59,52 oraninda biiytime gostermistir. 2005 yilinda 1.388
milyon TL olan satis hacmi ise 2011 yih sonunda 22.874 milyon Tl'ye

ulasmistir.

Milyon TL 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Online Ticaret Satig Hacmi 1388 2413 5537 9.089 10.274 \ 15,225  22.874

# \Blithe Orani 59,52%

Kaynak:BKM

Ly
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Sirket tekstil, aksesuar, kozmetik ve mutfak egyalari alanlarinda online aligverig
imkani tanimaktadir. Sirketin 2011 yih ve 2012 ilk 6 ayhk dénemindeki satis
gelirleri ve bu satiy gelirlerine dayanak olan satiy adetleri asagida
gosterilmigtir. Sirketin Eylil 2011 tarihi itibariyla faaliyete ge¢mis olmasi
nedeniyle 2011 yili rakamlan 4 ayhk bir dénemi kapsamaktadr,

SATISLAR (TL)

2011 2012/6 MODELLEME VARSAYIMLARI 2011 2012/6

Tekstit Uriin Satis Gelirleri 48.560 164,542 Tekstil Oriin Satig Adedi 1.130

4.803

Aksesuar Satis Gelirleri 10511

90,048 Tekstil Uriin Satig Birim Fiyati 42,97 34,26

Kozmetik Satis Gelirleri 3.977 2.017 Aksesuar Uriin Satig Adedi 379 5.106

Mutfak Esyalar Satis Gelirleri 0 404 Aksesuar Uriin Satig Birlm Fiyati 27,73

17,64

Kargo Gelirleri

0 0 Kozmetik Uriin Satig Adedi 132 60

Satss lade ve indirimleri {-)

-401 -4.220 Kozmetik Urdn Satig Birim Fiyat! 30,13 33,62

Net Satislar

62,647 252.720 Mutfak Esyalar Uriin Satis Adedi 0 50

Mutfak Esyalari Orlin Satis Birim Fiyati 0,60 8,07

Sirketin Haziran 2012 tarihi itibariyla 200.000 izerinde lyesi bulunmakta olup
yeni kurulan bir sirket olmasi nedeniyle yiiksek oranda biiylime orani girket
tarafindan éngériilmiistiir. Buna gére projeksiyonlarda sirketin 2012 yilinin son
6 aylk doéneminde kurulustan giniimize kadar yapilan satig-pazarlama
aktiviteleri sonucunda bilinilirliginin artmasi sonucunda ilk 6 aylik déneme gore
satis adetleri bazinda %70 oraminda artig gostermesi dngdrilmistir. 2012
yilimin son 6 aylik dénemindeki satis adetleri yillik tutara déniistiiriilmis olup
2013 yilinda sirketin adetsel bazda bu tutar lizerinden %100 artis gésterecegi
varsayllmistir. Sektoriin biiylime oram %60 oraninda gergeklegirken sirketin
yeni kurulmasi ve bilinirliginin artmasina paralel olarak satiy adetlerinin de
artacagl varsayimiyla projeksiyonun ilk 2 yilinda yiiksek biiylime rakamlan
ongoérilmistiir. Ayrica sirket yénetimi tarafindan asagida belirtilen varsayimlar
da satis gelirlerinin tahmin edilmesinde kullaniimigtir:

=  www.akmagaza.com ile birlikte www.atespahasi.com ve
www.icdunyamiz.com domain isimli web siteleri projeksiyon déneminde
aktif edilecektir.

=  Dubai firmasi olan www.sukar.com’a tedarikgilik ve stiidyo hizmeti
verilecektir.

=  www.sukar.com dismda Malezya ve Singapur gibi misliman halkin
yogun olarak yasadigi bblgelere agilmak adina yeni is ortakliklan kurarak
satis hacminin genisleyecegi Ongdriilmistiir.

2013 yilindan sonra ise hem sektdrin hem de sirketin satig adetlerindeki
biiylime oranlannin piyasadaki doygunluga bagh olarak diisiis gosterecegi
diigiiniilmektedir. Buna gore projeksiyonlarda da 2013 yilindan sonra sirketin
satis adetlerinin yilik olarak %20 oraninda artacagl ongoriilmistir. Sirketin
projeksiyon déneminde satigin gerceklestirecegi driinlerin kalitesini artiracag
ve bilinirligine paralel olarak fiyat olarak daha yiiksek iriinleri hedefleyecegi
sirket yénetiminden 68renilmistir. Bu varsayim aitinda -1 styonlarda 2012
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yihnin son 6 aylik déneminde 4 iiriin grubunda da birim satts gelirinin artmasi
ongorilmistir. Sirketin dngérisiine gore projeksiyon déneminde tekstil
iiriiniinden elde edilen birim satis gelirinin 118,16 TL, aksesuardan elde edilen
birim satis gelirinin 60,78 TL, kozmetikten elde edilen birim satis gelirinin
105,49 TL ve mutfak esyalarindan elde edilen birim satis gelirinin ise 53,24 TL
olmasi planlanmakta olup projeksiyon ddneminde bu rakamlar sabit

birakilmigtir.
MODELLEME VARSAYIMLARI 2012 2013 2014 2015 2016
Tekstil Uriin Satis Adedi 12.968 32.660 36.192 47.030 56.436
Tekstil riin Sati Birim Satis Geliri {TL) 87,08 118,16 118,16 118,16 118,16
Aksesuar Uriin Satig Adedi 13.786 34,720 41664  49.997 59.596
Aksesuar Uriin Satis Birim Satss Geliri {TL) 44,80 60,78 60,78 60,78 60,78
Kozmetik Uriin Satis Adedi 160 400 480 576 691
Kozmetik Uritn Satig Birim Satig Geliri (TL) 78,54 105,49 105,49 105,49 105,49
Mutfak Esyalar) Oriin Satig Adedi 135 340 408 490 588
Mutfak Esyalari Uriin Satig Birim Satis Geliri (TL) 36,51 53,24 53,24 53,24 53,24

Sirket yonetimi projeksiyoniannda satis iade ve indirimlerinin belirlenmesinde
ise Griin satis gelirlerinin %3,27’si temel alinmigtir. Bu varsaymimlar altinda

sirketin tahmini satis gelirleri agagida gosterilmistir:

SATISLAR (TL} 2012 2013 2014 2015 2016
Tekstil Oriin Satig Gellrleri 1.129.280 3.858.954 4.630.745 5.556.894 6.668.273
Aksesuar Satis Gellrferi 617.639 2,110.364 2.532.437 3.038.924 3.646.709
Kozmetik Satis Gelirleri 12.566 42.156 50.635 60.762 72.915
Mutfak Esyalar Satig Gelirleri 4,929 18.102 21,722 26.066 31.280
Satis iade ve Indirimleri {-) -53,579 -197 436 -236.923 -284.308 -341,170
Net Satislar 1.710.835 5.832.180 6.998.616 8.398.339  10.078.006

Satis Maliyetleri

Sirketin satiy maliyetleri satilan ticari mallarin maliyetinden olugmaktadir.
2012 ydnun ilk 6 ayhk periyodu goz éntinde bulunduruldugunda satian ticari
mallanin maliyetinin net satis gelirlerine oram %73 civarinda gergeklesmistir.
Sirketten alinan maliyet projeksiyonlarinda da 2012 yiinin ilk 6 ayinda
gerceklesen oran dikkate alinarak satis gelirlerinin %72,37'si oraninda ticari

mallarin maliyeti dngdrilmigtiir.

MALIVETLER (TL} 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Satilan Ticari Mallarin Maliyeti 56.214 1.242.647 4.220.731 5.064.877 6.077.853 7.293.423
Satis Maliyetleri 56.214 1.242.647 4.220.731 5.064.877 6.077.853 7.293.423
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Faaliyet Giderleri

Sirketin faaliyet giderleri; satis ve pazarilama giderleri ile genel ydnetim
giderlerinden olusmaktadir. Satis pazarlama giderleri; reklam promosyon
giderleri, igyeri kira giderleri, personel giderleri, arag kira giderleri, arag yakit
giderleri ve diger satis ve pazarlama giderleri kinliminda incelenmistir. Genel
yonetim giderleri ise elektrik su, haberlesme, damgmaniik, amortisman ve
diger genel yonetim giderlerinden olusmaktadr.

Sirket projeksiyonlarinda 2012 yili son 6 aylk dénemi igin satis pazarlama
giderlerinin icerisinde yer alan giderler ile genel yonetim giderleri icerisinde
amortisman haricindeki diger giderler, ilk 6 ayda gergeklesen gider rakamlani
ve sgirketin satis projeksiyonlan goz 6nilinde tutularak belirlenmigtir. 2013
yilindan itibaren ise bu giderlerin belirlenmesinde 2012 yili son 6 aylik dénem
icin dngdriillen gider rakami yilhk tutara déndgtiirilerek willk bazda %10
oraninda artacagi ongdrilmistir. Amortisman giderleri ise ayn bir kalem
olarak hesaplanmis olup genel ydnetim giderlerine eklenmigtir.

FAALIYET GIDERLERI (TL) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sati ve Pazarlama Glderleri 339,134 792.781 890.875 979962 1.077.958 1,185.754
Reklam Promosyan Giderleri 89.774 226.856  231.000  254.100 279.510 307.461
isyeri Kira Giderleri 13.125 22275 31.955 35.151 38.666 42532
Personel Giderleri 133,063 398483 514.800 566.280 522.908 685.199
Arac Kira Giderleri 21,270  46.74% 56,195 61.814 67.995 74.795
Arac Yakit Giderlerl 3.736 23332 36.960 40.656 44.722 49.194
Diger Pazarlama Satig Giderleri 78166 75.084 19,9565 21,962 24,158 26.573
Genel Yiinetim Gliderleri 41,496 115.377 122,262  126.809 125.232 115.919
Elektrik Su Giderleri 905 17.039 14.300 15.730 17.303 19.033
Haberlesme Giderleri 879 18621 20.790 22,869 25,156 27.671
Danismanhk Hizmet Giderleri 30905 21.450 28.490 31.339 34.473 37.920
Diger Genel Yonetim Glderleri 5.774 6.351 6.987 7.685 8.454 9.299
Amortisman Giderleri 30.034 51916 51.696 49.186 39.846 21.995

Faaliyet Giderleri 380.631 908.158 1.013.137 1.106.771 1.203.190 1.301.674

Sermaye Harcamalari

Sirket yénetiminden alinan bilgiler dogrultusunda, projeksiyon déneminde
kurulmasi planlanan internet sitelerinin sistem ihtiyaglannin girketin mevcut
donamimlan kullanilarak karsilanacagi ve dolayisiyla ek bir yatinm ihtiyacina
gerek ofmadigi grenilmistir. Bu nedenle projeksiyon déneminde herhangi bir
sermaye harcamasi dngoriilmemistir.

Amortisman

Sirketin mevcut duran varhklar, mevcut defter deferl

eri Gzerinden itfa
edilerek toplam amortisman giderlerine ulagilmigtir. /™
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Calisma Sermayesi

| ) Sirketin ¢alisma sermayesindeki degisimlerin belirlenmesinde 2012 yiliilk 6 ayi
itibanyla gerceklesen oranlar géz 6niinde tutularak alacak tahsil siiresinin 4
giin, borg ddeme siiresinin 93 giin ve stok devir siiresinin ise 40 giin olacag

Ongorilmiistir,

Vergi

Projeksiyon Gelir Tablosu'ndaki dénem karlari iizerinden %20 oraninda
Kurumlar Vergisi hesaplanmig ve net karlara ulasiimstir.

Projeksiyon Nakit Akislan

FM internet Hizmetleri Pazarlama ve Dig Ticaret A.$.'ye ait projeksiyonun nakit
akimlari asagida gdsterilmigtir:

iNA Analizi {TL) 2012 2013 2014 2015 2016
Net Satislar 1.710.835 5.832.180 6.998.616 8.398.339 10.078.006
Satig Malivetler (-) -1.242.647  -4.220.731 -5.064.877 -6.077.853 -7.293.423
Briit Faaliyet Kari 4168.189 1.611.449 1.933.738 2.320.486 2.784.583
Faaliyet Giderleri {-} -908.158 -1.013.137 -1.106.771 -1.203.180 -1.301.674
Net Faalivet Kan -439.969 598.312 826.967 1.117.296 1.482.910
Vergl (-) Q -119.662 -165.393 -223.459 -296.582
Amortisman Giderleri {+} 51.916 51.696 49.186 39.846 21,995
: Calisma Sermayesi {+/-) 119.546 377.861 107.127 128.553 154.263
Sermaye Harcamalar (-) 8] 0 0 0 0
Serbest Nakit Akislari -268.507 508.207 817.887 1.062.236 1.362.586
iskonto Qrani 1,23 1,52 1,87 2,31 2,85

indirgenmig Nakit Akglan -217.826 597.713 436.672 460.083 478.778

indirgenmis Nakit Akiglar Bugiinkii Degeri 1.948.965
2016 Sonrasi Nakit Aksslarinin Bugtinkii Degeri 2.284.657
Sirketin Pazar Degeri 4,233,622
Net Borg veya Nakit (+/-} 220.224
Sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri 4.,453.846

Aciklanan varsayimlar altinda FM internet Hizmetleri Pazarlama ve Dis Ticaret
A.S.'nin 30.06.2012 tarihi itibanyla indirgenmis Nakit Akiglan Analizi
Yéntemine gére hesaplanan degeri 4.453.846 TL 'dir.
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SONUC

EKLER
Projeksiyon Hesaplama Tablosu
Beta Hesaplama Tablosu

Calismalanimiz sonucunda ulasilan ve 30.06.2012 tarihi itibariyla hesaplanan
sirket degeri agsagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Degerleme Yintemi Sirket Degeri Afirlik Diizeltlimis Defer
indirgenmis Nakit Akiglari Analizi 4.453.846 10% 445,385
Kargtlagtirtlabilir Sirket Deferi (PD/DD) 529.660 30% 158.898
Kar§|la$t|r|labilir Sirket Degeri {PD/Satiglar) . 237.895 30% 71.368
Net Defter Degeri 228,379 30% 68.514
Ozsermaye Pazar Degeri 100% - - 744,165

Degerleme caligmalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel
alindigindan, nihai degerin belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan
degerleme ydntemlerinden hirisinin segilmesi ydniindedir.

Sirketin yeni kurulmasindan dolay: gelecege yonelik belirsizliklerin bulunmas,
sirketin satis projeksiyonlarinin sektér biylmesinin Gzerinde tahmin edifmesi
ve degerleme calismasinda kullanilan satig, maliyet ve gider projeksiyonlarinin
sirket yonetiminden saglanmasi nedeniyle pazar degerinin belirlenmesinde
daha adil bir sonuca ulasmak amaciyla indirgenmis Nakit Akiglar Analizi
Yéntemi'ne goreceli olarak digiik bir agirlik verilmis olup, diger degerleme
yéntemlerinden elde edilen degerler esit oranda agirliklandinimstir,

Dolayisiyla, FM Internet Hizmetleri Pazarlama ve Dig Ticaret A.S.'nin pazar
degerini ger¢ek¢i bicimde ifade ettigini diislindiigiimiiz rakam kuilamlan
vontemlerin  pazar  degerini  yansmmadaki  perfoermansina  gore
agirliklandinimalari yoluyla hesaplanmis olup, bu tutar yaklasik 744.165 TL 'dir.

Dr. M.Ozgiir G' L
Sorumlu Ortak Bas Denetgi
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BETA HESAPLAMA TABLOSU

Sembol Firma ) ‘Beta Borg/Pasif
WSE:NEM NetMedia S.A. 087  14,98%
WSEORL _ _ _ TOrelsaA T T TTTTTT T i0a_ s0edm
BOVESPA:BTOWS_B2W Companhia Global do VarejoSA. 154 62,43%
aMxes - T epansysPle 7045 0,18%
XTRABUE Buch.de |nter-ne?st-or_es'AG_ T T T 02T T o00%
om2an 28h- TEchnEm_g.Es as T T052_ 167%
DBART ArtnetAG TTTTTTToes asan
ENXTPARDC _ _RueDuCommerceSA _ _ _ _ _ _ _ _ 066 _ _ 0,38%
ENXTPAALMAX _MaximllesSA TTTTTTTTo T To2%
ENXTPADNX _ _DNXcorpSA __ _ _ _ _ T e ook
ENXTPA:LDL _ DlCoomSA TT 079 2440%
OM:OBAB_ _ _ _Oniine Brands Nordic AB _ _ - - ‘E 94" 17,34%
BITYOOX  YOOXSpA " 0g 13,0%
oBzo1 TZooplusaG oo 103 5058%
AnAsC |~ _Asosple T T 10_9_'1233%
ENXTFA-Angl - Eblz-cu-ss-co-m-SA- R -45 88%
BIT:CHL  CHLSpA I
S:elztﬁ:r artaiam—as: ----- Tttt TmTTT T 0,87 -1;30%
Sektiir B-et;sr(kaldlracs-lz)- ------ TTTTTTTT 5,7-5 -----
FM fntern;ti-ie:as-l (T(aldlraglll- TTTETTETETTTT 6,7-7" - 2-,3-592
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YMM Tasdik Hizmetleri

Bagimsiz Dig Denetim Hizmetteri
Vergl Damgmanhg Hizmetleri

Bligi Sistemleri Denetim Hizmetleri
Hukuk Dangmanhigh Hizmetleri

IK Danigmanhii Hizmetleri
Kururnsal Finansman Hizmetleri

BAKER TILLY GURELi HAKKINDA

BAKER TILLY GURELI, Baker Tilly International aginin bagimsiz bir dyesidir.
Baker Tilly International, Diinya capinda ilk 8 bilylk denetim ve damigmanhk
firmast arasindadir. 149 ortak firma ile 125 iilkede, 642 ofisle hizmet
vermektedir. Yillik global cirosu 3 Milyar USD'nin iizerindedir. Diinya ¢apinda

vaklasik 25.000 profesyonel calisani bulunmaktadir,

Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. 1984
yihnda istanbufda kurulmus olup, buradaki merkez ofisi diginda izmir,
Antalya, Trakya ve Ankara ofisleri ile hizmet vermektedir.

Tiirkive’de bankalar ve diger mali kurumlarin, sigorta sirketlerinin, enerji
pivasasinda faaliyet gésteren firmalarin ve halka agik anonim sirketlerin
denetimleri, yerel mevzuati diizenleyici kurumlar olan Sermaye Piyasasi
Kurulu, BDDK, EPDK ve Sigorta Murakebe Kurulu tarafindan
diizenlenmektedir. Firmamizin sdzkonusu kurumlardan alinan denetim yetki
beigelerine ek olarak 3568 sayill YMM kanunu uyarinca vergi denetimi yapma
yetkisi de bulunmaktadir.

Merkez Ofis Ankara Ofis

ASO Kule Atatiirk Bulvari
No: 193 PK.06680
Kavaklidere - ANKARA

Beyhi Giz Plaza Dereboyu
Cad, Kat: 19 ve 29 PK.34898
Maslak - ISTANBUL

+90 212 290 37 60 +90 312 466 84 20

gym@gureli.com.tr

izmir Ofis

gymankara@gureli.com.tr

Antalya Ofis

1379 Sok. No: 19
D: 8 PK.35220
Alsancak - iZMIR

+90 232 463 88 63
gymizmir@gureli.com.tr

Trakya Ofis

Atatirk Bulvan
No: 44 D: 9-10 PK.59100
TEKIRDAG

+90 282 261 25 30
gymirakya@gureli.com.tr

Fener Mah. 1964 Sok.
No: 36 D: 4 PK.07160
ANTALYA

+00242 3246200
gymantalya@gureli.com.tr




