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METRO TURIZM OTELCILIK VE PETROL URUNLERI TICARET A.S. DEGERLEME RAPORU (TL olarak)

A. SUNUS ve YONETICI OZETI

Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakhg AS'nin talebi tizerine ve 13.01.2014 tarihli sozlesmeye
istinaden Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S.'nin "pazar degerini” tespit etmek
amaciyla gorevlendirilmis bulunmaktayuz.

Degerleme calismast sonucu belirlenmesi amaclanan "pazar degeri”, degerlemesi yapilan
sirketin, uygun bir pazarlamamn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satict arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Pazar degerinin tespitinde, yasal yikiimliliikler ve imtiyazlar gibi ssmrlamalara tabi olmayan,
sirketin yonetimi ve politikalar iizerinde kontrol giicii bulunan sahiplik paylarinn, faaliyetlerini
siirdiirmekte olan isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmustir, Gériistimiize
gore, 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 Uluslararas: Degerleme Standartlar Haklanda Teblig (seri:VIII, no:45)"
hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.

Degerleme Uzmani olarak,

- Arti Deger Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S.'nin 17.07.2003
tarih ve 39/875 sayih Sermaye Piyasasi Kurul Karari ile Gayrimenkul disindaki varhklara
iliskin degerleme hizmeti verebilecek kuruluslar icin belirlenmis asgari niteliklere sahip
oldugunu,

- Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmam'nin bildigi kadanyla dogru oldugunu,

- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla simirh oldugunu,

—  Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin
olmadigin,

- Degerleme Uzmani'min dicretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigin,

— Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirildigini,

- Degerleme Uzmani'min mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

- Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda daha
dnceden deneyimi oldugunu,

Beyan ederiz.
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Goriigiimiize gore, raporumuzda aciklanan varsqyimla e Kisitiayict  xosullar altinda
degerlemeye konu sirketin 30.06.2013 tarihli mali tablolara gire hesaplanan pazar degeri
22.500.000 TL ‘dir.
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METRO TURIZM OTELCILIK VE PETROL URUNLERI TICARET A.S. DEGERLEME RAPORU (TL olarak)

1. Raporun Kapsami

1.1. Degerlemenin Amaci

Bu rapor, Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhig AS'nin ve 13.01.2013 tarihli sozlesmeye
istinaden, Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S.nin "pazar degerini” tespit
etmek Gizere diizenlenmistir. Raporun amacy, sirket yonetimi, hissedarlar ve ilgili taraflarin yasal,
mali ve ticari hususlarda alacaklar kararlarda yardimci olacak bagimsiz bir goriis sunmaktir.

1.2. Deger Standard: ve Tanum

Raporun dayandi@ deger standardi olan "pazar degeri", degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir
pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alhiciyla istekli bir satici arasinda
herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde
degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

"Pazar degerinin” belirlenmesinde, yasal yiikiimliliikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi
olmayan, sirketin yonetimi ve politikalan iizerinde kontrol giicii bulunan sahiplik paylarinin,
faaliyetlerini siirdiirmekte olan isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir.
Goriistimiize gore, bu kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullamimim temsil
etmektedir.

Diger taraftan, bir varh@in fiyatinin, islem anmindaki piyasa kosullarinin ve tarafimizdan hesaba
katilmayan diger etkenlerin ayri ayri veya birlikte dikkate alinmasiyla belirlenecegi de aciktir.
Dolayisiyla, bu raporun sonuglan, hisse alm veya satiminda, halka arzda ve/veya azinhk
hisselerinin satisinda olusabilecek degerlere gire onemli farkhhiklar gosterebilir.

1.3. Degerleme Tarihi

Degerlemenin yiiriirliik tarihi 30.06.2013 olarak belirlenmistir. Bu tarihin secilmesindeki temel
gerekce, mali ara dénem sonu olmasi nedeniyle, degerleme siirecinde yararlanilan cesitli tipte
hilgilerin kolayhkla ulasilabilir olmasidir.

1.4. Degerlemenin Kapsam

Degerin tespiti ve raporlanmas: siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan
"Sermaye Piyasasinda Uluslararas: Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig (seri:VIIl, no:45)"
hitkiimlerine uygun hareket edilmistir.

Calismalarimiz, genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gire yapilmis bir
denetimi veya inceleme c¢ahsmasini icermemektedir. Degerleme siireci, sirket yonetimi
tarafindan saglanan mali, idari ve ticari bilgilerin analizi, sirketin mewvcut operasyonel
performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin sirket yonetimi ile tartisilmas: ve degerleme
tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle simirhdir. Sirket
tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iliskin varsayimlar, sirket yonetiminin sorumlulugu
altindadir.
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1.5. Kisitlayic1 Kosullar

Raporumuz agagida belirtilen olasi ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

Raporda belirtilen degerleme tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayr Arti Deger
Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.$. tarafindan sorumluluk kabul
edilmeyecektir. Raporda kullamilan veriler sirket yénetimi, kamu kurumlar (Merkez Bankas,
Tiirkive Istatistik Kurumu, Devlet Planlama Teskilati, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi vb),
medya kuruluslari ve degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan
saglanmaktadir.

Yapilan analizler, tiim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestirilmistir.
Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen nihai degeri ve analiz sonuglarim etkileyebilecek
nitelikte eksik ve/veya yanhs olmasi durumunda Arti Deger Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve
Yeminli Mali Miisavirlik A.S. sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor, talep eden miisterinin miinhasir kullammu igin ve sozlesme dahilinde diizenlenmistir.
Miisteri raporu kamu kurum ve kuruluslar ile mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile
misteri, raporda yer verilen bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagim taahhiit eder.
Art1 Deger Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S.'nin bilgisi ve onay
olmadan tgiincii sahislara dagittm amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz veya kopya
edilemez.

2. Sirket Bilgileri
2.1. Sirket Unvam, Adres Bilgileri, Faaliyet Alam ve Ortakhik Yapis1 Hakkinda Bilgiler

Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S., 593975 ticaret sicil numaras: ile
faaliyetlerini Biiyiikdere Caddesi Metrocity Is Merkezi A Blok No:171 K:17 Levent Sisli
ISTANBUL adresinde siirdiirmektedir. Sirketin faalivet alanlari; petrol ve petrol iiriinii, Fuel 0il,
mazot, LPG akaryakit alim satinn dahili ticareti, ihracat1 ve ithalati yapmaktir. Sirket, her tiirlii
menkul ve gayrimenkulleri makine demirbas tesisatlar alir, satar kiralar veya kiraya verir, kara
hava ve deniz nakli vasitalarimi alir, satar, kiralar ve kiraya verir, bunlar iizerinde ayni veya sahsi
tasarrufta bulunabilir, sirket lehine ipotek tescil ve tesis edebilir. Metro Turizm Otelcilik ve
Petrol Uriinleri Ticaret A.S.'nin 31.12.2013 tarihi itibari ile sermayesi 960.000 TL olup ortaklk
paylarinin dagihimi asagida verilmistir.

Pay Sahibi Pay Tutari Pay Orani
Metro Ticari ve Mali Yatirimlar ALS. 921.600 96,00%
Fatma Oztiirk 38.400 4%
Toplam 960.000 1
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2.2. Mali Tablolar

Sirketin 30 Haziran2013 ve 31 Aralik 2012 tarihli, bagimsiz denetimden geg¢mis bilanco ve gelir

tablolar asagida sunulmustur.
Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret AS.
30.06.2013 ve 31.12.2012 Dénemlerine Ait Bilancolan

Siurli Incelemeden Bagimsiz Denetimden
Gegmis Gecmis
30.06.2013 31.12.2012
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varhklar 1.377.000 278.030
Nakit ve Nakit Benzerleri 180 180
Ticari Alacaklar _
- lligkili Taraflar 1.375.207 276.237
- iliskili Olmayan Taraflar 2 __
Diger Alacaklar
- lliskili Taraflar -- -
- lliskili Olmayan Taraflar 1.613 1.613
Diger Dénen Varhklar = =
Cari Olmayan / Duran Varhklar 1.890.542 1.905.023
Maddi Duran Varhklar 1.616.689 1.631.007
Maddi Olmayan Duran Varliklar - ==
Ertelenmis Vergi Varhg 273.853 274016
TOPLAM VARLIKLAR 3.267.542 2.183.053
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 1.423.987 1.065.306
Finansal Bor¢lar -
Ticari Bor¢lar
- iliskili Taraflar 402.494 402.494
- lliskili Olmayan Taraflar 6.544 3.814
Diger Borglar
- liskili Taraflar 640,783 592,516
- lliskili Olmayan Taraflar 9.219 1.152
Dinem Kar Vergi YikimlGlogi 83.454 59.106
Kisa Vadeli Karsihklar
Calisanlara Saglanan Faydalara
lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar N
Diger Kisa Vadeli Karsihklar 114.200 -
Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler 167.293 6.224
Uzun Vadeli Yitkiimlilikler = 754
Kidem Tazminati Karstlig = 754
OZKAYNAKLAR 1.843.555 1.116.993
Odenmis Sermaye 960.000 960.000
Sermaye Diizeltmesi Farklan 332.356 332.356
Geemis Yillar Kar/Zararlan [175.363) [758.733)
Net Dinem Kari/Zaran 726.562 583.370
TOPLAM KAYNAKLAR 3.267.542 2.183.053
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Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S.
30.06.2013 ve 31.12.2012 Dénemlerine Ait Gelir Tablolan

30.06.2013 31.12.2012
SURDURULEN FAALIYETLER
Sans Gelirleri
Satislarin Maliyeti (-) .
BRUT ESAS FAALIYET KARI -
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -- --
Genel Yonetim Giderleri (-] (19.689) (68.421)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-] - -
Diger Faalivet Gelirleri 754 615
Diger Faaliyet Giderleri (-] (114.200) (547)
FAALIYET KARI/ZARARI (133.135) (68.353)
Yatirim Faalivetlerinden Gelirler 992.034 757.299
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -~ -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrimlarin n )
Karlarindan/Zararlarindan Paylar
FINANSMAN GiDERI ONCESI KARI/ZARARI 858.899 688.946
Finansal Giderler (-) (107.825) (81.378)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 751.074 607.568
Siirdiirillen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri (24.512) (24.198)
- Dénem Vergi Gelir/Gideri (24.349) (124.106)
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri (163) 99.908
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 726.562 583.370
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faalivetler Vergi Sonrasi Dénem Kan/Zaran = -
DONEM KARI/ZARARI 726.562 583.370

3. Ekonomik Bilgiler

3.1. Diinya Ekonomisi

2013 ilk dokuz aylik dénemde agklanan veriler, kiiresel biiyimenin yilin ikinci ¢eyreginde
stmrli bir miktar artis gosterdigine isaret ederken, sz konusu artisin genel olarak gelismis
ekonomilerde gdzlenen canlanmadan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu dénemde gelismekte
olan iilkelerde ise iktisadi faaliyetin yavaslamaya devam ettigi izlenmistir.
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2013 Temmuz ayindan bugiine agiklanan veriler, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bilyiime
giriiniimlerindeki bu ayrismanin yilin kalan déneminde de devam edecegine isaret etmektedir.
Kiresel bilylimedeki simirli iyilesmeye paralel olarak 2013 yili dokuz ayhk diénem emtia
fivatlarinda da 1hml bir artis meydana gelmis ancak soz konusu 1hmh artisin gerek gelismis
gerekse gelismekte olan iilkelerin enflasyon oranlar iizerinde yukar yonlii bir bask
olusturmadig gozlenmistir.

2013 yil gecen 9 ayhk dénemde kiiresel para politikas! agisindan en énemli gelisme, Amerikan
Merkez Bankasi (Fed)'nin, varlik alimlarimi yakin dénemde azaltabilecegine dair Mayis ayinda
yapmis oldugu agiklamalarina karsin, beklentilerin aksine, Eylill ayinda varhk ahm miktarinda
azaltmaya gitmeyip azaltmamin zamanlamasina dair bilgi de vermemis olmasidir. Fed'in varlik
alimlarini aym sekilde devam ettirecek olmas;, kiiresel likiditedeki artisin Eyliil ayindan itibaren
yavaslamaya baslayacagina dair endiseleri bir nebze olsun gidererek, lisa vadede finansal
pivasalart rahatlatmistir. Ne var ki, varlk ahm programindaki muhtemel degisikligin
zamanlamasina ve miktarina iliskin net bir bilgi verilmediginden Fed'in para politikasinin
normallesme siirecine iliskin belirsizligin, 2013 2. Ceyregine lkiyasla, artoms oldugu
degerlendirilmektedir. Buna bagh olarak, diisis egiliminde olan gelismekte olan iilkelere
yinelen sermaye alkimlar lizerindeki asa@ yonlii risklerin dniimiizdeki dénemde de canh
kalmaya devam edecegi ongoriilmektedir. Buradan hareketle, kiiresel para politikasina dair
belirsizliklerin uzun siirmesi ve bunun sonucunda sermaye c¢ikislarimn devam etmesi
durumunda, gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarin olumsuz etkilenebilecegi
degerlendirilmektedir.

Kiiresel iktisadi faaliyet yilin ikinci ¢eyreginde, sinirlt da olsa yukar yénlii bir seyir izlemigtir
(Grafik 1). Bu gelismede, gelismis iilkelerde yasanan olumlu biiylime performans: etkili
olmustur. Bu dénemde ABD, Japonya ve Ingiltere gelismis iilkeler biiyiimesine pozitif katk
yaparken, Euro Bilgesi'nde yasanan resesyonun hiz kaybettigi goriillmektedir. Buna karsin,
gelismekte olan ilkelerin biiyiime hizi s6z konusu dénemde gerilemistir (Grafik 2).

Grafik 1 Kiresel Buylme Oranlan® [Yilzde Degisim, Yillik) Grafik 2 Kiiresel Biylime Oranlan® (Yizde Degisim, Yillik)
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ABD’de GSYIH yilin ilk iki ceyreginde yilliklandirilmis olarak bir énceki ¢eyrege gore, sirasiyla,
yiizde 1,1 ve yiizde 2,5 oranlarinda biiyiimiistiir. Ikinci ii¢ ayhk dénemde biiyiimede gézlenen
hizlanmada, 6zel tiiketim harcamalar, ihracat ve konut disi sabit yatirim harcamalari énemli bir
rol oynamistir. 2013 yilimin basinda uygulamaya konulan daraltici maliye politikasinin sonucu
olarak kamu harcamalarinin biiyiimeye katkisi negatif olmustur. ABD ekonomisine iliskin PMI
verileri, bilylimedeki olumlu seyrin yihn dgiincii ¢eyreginde de devam edecegine igaret
etmektedir (Grafik 3). Gectigimiz ceyrekte issizlik oram diismeye devam ederken konut
fiyatlarimin yiikselisini siirdiirmiis olmasi, stz konusu yargiy giiclendirmektedir.

Grafik 3 ABD PMI Endeksler] Gralik 4 Euro Bolgesi PMI Endeksler!
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Gelismekte olan iilkeler biiyiimesine en yiksek katluyt wveren Cin ekonomisi
yilin {giincii ¢ ayhk doéneminde, bir onceki yiin aym doénemine gore yiizde 7,8
oramnda  biiyiimiis, boylelikle yilin ilk yansinda goézlenen yavaglama tersine
donmiistiir. S0z konusu gelismede, gevsek para politikasi biiyiik oranda etkili
olurken, artan yahrimlann da biiyiimeye katla verdigi goriilmektedir. Ote yandan, Hindistan, Rusya,
Meksika gibi diger onde gelen gelismekte olan iilkelerin biiyiime oranlarinin yihin ikinci
ceyreginde diisiis kaydetmis oldugu garilmektedir. Basta Latin Amerika iilkeleri ve Hindistan
olmak iizere gelismekte olan ilkelerin birgogunda ekonomik biiyiimenin yilin ikinci yanisinda da
yavaslamaya devam etmesi beklenmektedir.

Kiiresel iktisadi faaliyete iliskin PMI verileri, yilin {igincii ceyreginde gerek imalat sanayi
gerekse hizmetler alt endekslerinde simrh da olsa bir artisa isaret etmektedir. Basta ABD olmak
iizere gelismis (lkeler ekonomilerinde yasanan canlanma egiliminin séz konusu artista
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belirleyici bir rol oynadign diisiiniilmektedir. Buna karsin, gelismekte olan iilkelerde son
donemde gozlenen sermaye ¢ikislarina bagh olarak séz konusu iilkelerin biiyiime oranlarimn
yilin {iciincii ceyreginde de diisiik seyretmeye devam etmesi beklenmektedir. Buna ilaveten, Fed
politikalarina iliskin belirsizligin uzun siirmesinin gelismekte olan iilkelerden yogun sermaye
cikislarim tetiklemesi durumunda, gelismekte olan ilkelerde finansal istikrar agisindan onemli
riskler olusabilecegi degerlendirilmektedir. Bu gelismeler 1s1@inda, 6niimiizdeki doneme iliskin
bilyiime gériiniimiiniin gelismis iilkeler agisindan 2013 ikinci ¢eyregine dénemine nispeten
olumluya, gelismekte olan iilkeler agisindan ise nispeten olumsuza dondiigini soylemek
mimkindiir. Nitekim Ekim ay1 Consensus Forecasts biiltenlerinde, 2013 ve 2014 yillarina iliskin
kiiresel biiyiime tahminleri Temmuz Enflasyon Raporu donemi ile aym kalirken, gelismis tilkeler
icin genel olarak bir miktar yukan yénli, gelismekte olan iilkeler igin ise bir miktar asag yonlii
olarak giincellenmistir. Ekim ay1 biiyiime tahminleriyle giincellenen GSYIH ve ihracat agirlikli
kiiresel {iretim endekslerinde ise 2013 ikinci ceyrege gire bir degisiklik olmamistir. Bu durum
Tiirkiyve'nin dis talebinde siiregelen zayif gériintiimiin 6niimiizdeki dénemde de devam edecegine

isaret etmektedir.

Yilin iigiinct ¢eyreginde emtia genel endeksi bir énceki ¢eyrege gore yiizde 3,5 oraninda artis
gostermistir. S6z konusu donemde enerji fiyatlar ylizde 4,5, endiistriyel metal fiyatlan yiizde 5,6
ve degerli metal fiyatlan yiizde 8,8 oraninda artarken, tanim fiyatlan yilizde 3 oraninda diisiis
kaydetmistir.

Ugiincii ceyrekte arz yonlii gelismeler petrol fivatlarinin hareketi iizerinde belirleyici olmustur.
Halen siirmekte olan Ortadogu kaynakh politik riskler, petrol arzina iliskin kaygilari canh
tutarak fivatlar iizerinde yukari yénlii baski olusturmaktadir. Ozellikle, Suriye'de yasanan i¢
savasta kimyasal silahlarin kullanilmas: sonrasinda Suriye'ye ABD miidahalesinin giindeme
gelmesiyle Brent tipi ham petrol fiyatlan 118 ABD dolar seviyesine kadar yiikselmistir. Krizin
coziimiine iliskin siyasi adimlarin atilmasiyla séz konusu miidahale ihtimali azalmis ve boylece
ham petrol fiyatlarinda diisiis gozlenmistir. Libya, Nijerya ve Irak ham petrol iiretiminde
yasanan problemler de piyasadaki diger arz yonlii risk unsurlar olarak degerlendirilmektedir.
Diger yandan, son donemdeki simirh azahsa ragmen ABD ham petrol stoklarinin tarihsel olarak
yiiksek seviyelerde seyretmesi petrol fiyatlari agisindan olumlu bir gériiniim olusturmaktadir.
Talep yonlii gelismelere bakildiginda ise, gelismis iilkeler biiyiime gériiniimiindeki iyilesmeye
ragmen gelismekte olan iilkeler biiyiimesinin zayif seyretmesi petrol fiyatlar iizerinde yukar
yonlii baskilari azaltmaktadir, Ozellikle, son dénemde para birimlerinde dnemli dlgiide deger
kaybi gozlenen gelismekte olan tilkelerin biiyiime tahminlerinin asag: yonlii giincellenmesi ham
petrol talebindeki zayif seyri desteklemektedir. Tiim bu gelismeler neticesinde, 6niimiizdeki 15
ay icin yapilan vadeli sozlesmelerde petrol fiyatlarinda bir énceki Enflasyon Raporu donemine
kivasla yukari yonlii bir hareket goriilmektedir.
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Gectigimiz 2013 Haziran doneminden bugiine tarim fiyatlarinin gelisimine bakildifinda, 2012
yili ortasindan bu yana diisiis egiliminde olan fiyatlarin, 2013 yili tigiincii ceyreginde de soz
konusu egilimini devam ettirerek yiizde 3 oraminda azaldig gériilmektedir. Iklim kosullarina
bagh olarak bazi tarim tiriinleri fiyatlarinda simirh miktarda artislar olmasina karsin, tarim
tiriinleri tiretimine ve stok seviyelerine iliskin beklentilerin olumlu seyrettigi gozlenmektedir.

2013 yilimin ticiincii ceyreginde, emtia fivatlarinda gozlenen ithmh artisa ragmen, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan ilkelerde tiketici enflasyon oranlar bir énceki Enflasyon Raporu

donemine kiyasla simrh oranda diigiis kaydetmistir.

Ote yandan, cekirdek enflasyon oranlari gelismis iilkelerde ekonomik toparlanma sinyallerinin
giiclenmesine paralel olarak figiincii ¢eyrekte artis gosterirken, gelismekte olan iilkelerde ise
biiyiime gériiniimlerinde siiregelen zayiflama nedeniyle azalisim siirdiirmiistiir.

ABD, Euro Bolgesi ve ingiltere’'de enflasyon telafilerinin iiciincii ¢eyrekte belirgin bir artig
egilimine girdigi gozlenmis, soz konusu artista ekonomik biiyiime goriiniimlerinin iyilesmesi
etkili olmustur. Her ne kadar varlik alimlarinda azaltima gidilecegi beklentisi nedeniyle ABD'de
Agustos ayinda telafi oram bir miktar asag yonlii hareket etmis olsa da, Ekim ay: itibariyla telafi
oraninin yilin ikinci geyregindeki seviyesinin tizerinde oldugu gériillmektedir.

Kiiresel enflasyon tahminlerine bakildiginda, gelismis tilkeler icin 2013 yilsonu tahminlerinin
gecen Enflasyon Raporu déneminden belirgin olarak farkhlasmadig goriiliirken, 2014 yilsonu
tahminlerinde ABD ve Euro Bilgesi igin sinirli oranda asag yonlii giincellemeler olmustur. Ote
yandan, Asya Pasifik bolgesindeki gelismekte olan iilkelere dair enflasyon tahminleri, biiyiime
beklentilerindeki azalisa paralel olarak asag yonli giincellenmistir. Ancak Kiiresel enflasyon
tahminlerine bakildifinda, gelismis dilkeler icin 2013 wyilsonu tahminlerinin gecen haziran
déneminden belirgin olarak farkhlagmadig gériiliirken, 2014 yilsonu tahminlerinde ABD ve
Euro Bélgesi igin simirh oranda asa@ yénlii giincellemeler olmustur. Ote yandan, Asya Pasifik
bolgesindeki gelismekte olan iilkelere dair enflasyon tahminleri, biiyiime beklentilerindeki
azalisa paralel olarak asagi yonli giincellenmis, ancak enflasyonla miicadele icin Eyliil ayinda
faiz artirimina giden Hindistan'a iliskin tahminler belirgin bicimde yiikselmistir. Latin Amerika
bolgesine iliskin tahminlerdeki yukari yonlii giincelleme ise son donemde Venezuela'da tiiketici
fiyvatlarindaki yiiksek oranl artislardan kaynaklanmstir.

Ilimh seyreden emtia fiyatlarinin 6niimiizdeki donemde kiiresel enflasyon oranlar iizerinde bir
baski unsuru olusturmayacagl diisiiniilmektedir. Diger yandan, gelismekte olan iilkelerden
sermaye ¢ikislarimn devam etmesi durumunda s6z konusu iilke para birimlerinde meydana
gelebilecek deger kayiplarinin bu iilkelerde enflasyon oranlan iizerinde yukan yénlii bask
olusturmamin yaninda, enflasyon beklentilerini de bozabilecegi degerlendirilmektedir.
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Yilin {igiincii ceyregi, kiiresel biiyiimeye iliskin kaygilarin devamina karsin, Fed' in warhk
alimlarimi yakin dénemde azaltacafina iliskin beklentilerin 6telenmesi nedeniyle, kiiresel risk
istahimin dalgal seyrettigi bir dénem olmustur. Fed' in varhk alim programim aym sekilde
devam ettirmesine bagh olarak kiiresel likidite artisinin yavaslayacagina iliskin endiselerin kisa
vadede bir nebze giderilmis olmasina ve Suriye'ye iliskin politik risklerin azalmasina bagh
olarak, kiiresel risk istahimn Eyliil ayinda yeniden bir toparlanma egilimine girmis oldugu
goriilmektedir. ABD politika faizi vadeli islem sozlesmelerine bakildiginda da, ABD'de politika
faizinin artmaya baslayacag tarihe iliskin beklentinin bir miktar ételendigi ve beklenen artis
miktarinda da simirh bir gerileme oldugu giriillmektedir.

ABD'de orta ve uzun vadeli getiriler Agustos ay1 boyunca yiikseldikten sonra, varlhik alimlarinin
yakin dénemde azaltilacagina iliskin beklentilerin telenmesine paralel olarak Eyliil ve Ekim
aylarinda yeniden eski diizeylerine gerilemistir. 56z konusu oteleme, Diinya’da en yaygin
kullanilan rezerv para olan ABD dolarinin degeri izerindeki belirsizligi de bir miktar azaltmistir.
Bunun neticesinde, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilke para birimleri {izerine yazilan 1
ay vadeli déviz kuru opsiyonlarimin ima ettigi oynakhiklar, yilin ticiincii ¢ceyreginde, yilin ikinci
geyregine gore gerilemistir.

ABD'de para politikasi kaynakh belirsizliklerin kisa vadede azalmis giziikmesi gerek gelismis
gerekse de gelismekte olan iilke borsalarini olumlu etkilemistir. Bununla birlikte, gelismis iilke
hisse senedi piyasalarindaki deger artislari, gelismekte olan tilke hisse senedi piyasalarina kiyasla
sirh kalmustir,

Aym donemde, kiiresel risk istahi ve hisse senedi piyasalarindaki gelismelere paralel olarak,
gelismekte olan iilke borclanma senedi getirilerinde de diisiisler gézlenmistir.

Son donemde, gelismekte olan iilkelere benzer sekilde, Euro Bélgesi'ndeki sorunlu ilkelere ait
borclanma senedi getirileri de giivenli liman olarak algilanan Almanya'nin devlet tahvili
getirilerine kiyasla simrli miktarda gerilemistir. Ote yandan, para piyasalarinda likidite
kosullarimin ve karsi taraf riskinin bir él¢itii olarak kabul edilen LIBOR-gecelige endeksli takas
(018) farklari yilin ticiincii ceyreginde gerek ABD gerekse Euro Bilgesi icin belirgin bir degisim
giistermemistir.

Kredi gelismelerine bakildiginda ise, Avrupa Merkez Bankasi'mn (ECB) Temmuz ayinda
aciklanan kredi egilim anketine gore, Euro Bélgesi'nde bankacihik sektérii kredi kosullarindaki
stkilastirma yilin ikinci ¢eyreginde, bir 6nceki ceyrege kiyasla, bir miktar azalnus olsa da, kredi
talebi daralmaya devam etmistir, Fed' in aym doneme iliskin kredi egilim anketi ise, ABD'de
kredi kosullarindaki gevsemenin son donemde de devam ettigini, kredi talebinin ise gerek
biiyiik ve orta dlcekli gerekse kiiciik dlcekli firmalar icin hizlanarak arttigini goéstermektedir.
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3.2. Tiirkiye Ekonomisi

2013 yih ikinci geyregine iliskin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila verilerine gore iktisadi faaliyet mart
ayinda ortaya konulan gdérinime kiyasla daha giclii gerceklesmigtir. Mevsimsellikten
arindirilmis verilerle GSYIH dénemlik bazda yiizde 2,1 oraninda artrustir. GSYiH dénemlik
bazda iki ceyrek iist iiste onemli artislar gerceklestirmistir. Boylece, 2012 yilimin ikinci yarisinda
zayif seyreden iktisadi faaliyet 2013 wih ilk yansinda énemli bir ivime kazanmistir. Yihin ilk
geyreginde giiglii bir artis gdsteren nihai yurt igi talep ikinci ceyrekte yataya yakin bir seyir
izlemistir. Nihai yurt igi talebin bilesenleri incelendiginde, 6zel kesim talebinin 1limh oranda
arttif, ilk ceyrekte oldukga giiclii bir artis kaydeden kamu kesimi talebinin ise geriledigi
goriilmektedir. Ote yandan, bu dénemde ithalat yiiksek oranda artarken zayif seyreden kiiresel
talep neticesinde ihracat artis;i daha simrh oranda kalmistir. Boylelikle, talep bilegenleri
arasindaki dengelenme siirecinde ilk ¢eyrekte goriilen bozulma ikinci ¢ceyrekte devam etmistir.
Nihai yurt ici talep yatay seyrederken ithalatta goriilen artista stok biriktirme siireci ve bu
donemde artan altin ithalatimin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Nitekim stok degisimi yedi
ceyrek aranin ardindan ilk defa pozitif olmustur.

Yilin digiincii geyregine iliskin PMI ve YA anket gostergeleri ile otomobil ve beyaz esya satislan
iktisadi faaliyetin ithmh bir sekilde toparlandiginda isaret etmektedir. Ote yandan, Temmuz
ayinda artis gosteren sanayi liretim endeksi Agustos ayinda keskin bir diisiis gtstermis, biylece
tiretim Temmuz-Agustos déneminde bir énceki geyrek ortalamasinin altinda gerceklesmistir.
Agustos ayinin Bayram donemi nedeniyle ana egilimi dogru yansitmadif diisiiniilmektedir.
Resmi olarak agiklanan verilerde "képrii giinii” etkisinin dahil edilmemesi sonucu Agustos ay
verisinin ana egilimden daha diigiik bir seviyeyi gosterdigi hesaplanmigtir. Benzer durum ithalat
ve ihracat miktar endeksleri icin de gecerlidir.

Dolayisiyla, Temmuz-Agustos donemine iliskin iiretim ve dis ticaret miktar gostergelerini
yorumlarken dikkatli olunmas: gerektigi not edilmelidir, Yilin {iglincii ¢eyregine dair dis talebe
iliskin gistergeler mal ve hizmet ithalatimin, mal ve hizmet ihracatina kiyasla daha fazla bir
diisiis gosterecegine isaret etmektedir. Boylece, talep bilesenleri arasindaki dengelenme
siirecinin bir miktar iyilesme gosterecegi tahmin edilmektedir. Bunun sonucunda, cari islemler
acifinin donemlik bazda bir miktar kapanacag disiinilmektedir. Ayrica, sermaye akimlarindaki
za]nﬂs;mamn, temkinli para politikasi durusunun ve alinan makro ihtiyati énlemlerin etkisiyle
oniimiizdeki donemde kredi biiyiime hizlarinin kademeli olarak daha makul diizeylere gelecegi
ongoriilmektedir. Bu dogrultuda, altin ticareti hari¢ tutuldugunda cari islemler acigindaki
kademeli iyilesme egiliminin siirecegi tahmin edilmektedir.
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Oniimiizdeki dénemde istihdam ve kredi kanalimin toparlanmaya verdigi destegin zayiflacag
beklenmektedir. Ek olarak, kiiresel para politikalarina dair belirsizlikliklerin siirmesi ve sermaye
akimlarindaki oynaklik yurt ici talebin oniimiizdeki dénem seyrine iliskin asaf yonlii riskleri
artirmaktadir. Bu nedenle, yihn ilk yansinda saghkl bir toparlanma gosteren nihai yurt ici
talebin ikinci yarida daha zayif bir seyir izlemesi, boylece enflasyon lizerinde yukar) yonlii bask
olusturmamasi ve cari agiktaki artisi sinirlamasi beklenmektedir. Ote yandan, Euro Bélgesi'nin
ikinci ceyrekte resesyondan gikarak pozitif biiyiime gergeklestirmesi yurt disi talep agisindan
olumlu bir gelisme olarak not edilmelidir.

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gore, GSYiH 2013 yilimin ikinci ¢eyreginde bir
onceki yihn aymi donemine gére yiizde 44 oraminda artis kaydetmigtir. Mevsimsellikten
arindinlmis verilerle ise GSYIH bir énceki ceyrege kiyasla yiizde 2,1 oraninda artmistir. Boylece,
2012 yilimin ikinci yansinda zayif seyreden iktisadi faaliyet 2013 yilinin ilk yarisinda énemli bir
ivme kazanmistir. Nihai yurt ici talep ise, ilk ceyrekteki giiclii artisimin ardindan, bu dénemde
yataya yakin bir seyir izlemistir. Nihai yurt ici talebin bilesenleri incelendiginde, dzel kesim
talebinin gerek ozel tiiketim gerekse ozel yatinm kaynakh olarak ihmh oranda arttifi, kamu
talebinin ise ilk ¢eyrekteki yiiksek oranh artisimn ardindan geriledigi goriilmektedir. Ote
yandan, bu dénemde ithalat giiclii oranda artarken, zayif seyreden kiiresel talep neticesinde
ihracat artisi daha sinirh oranda gerceklesmistir,

Baylece, talep bilesenleri arasindaki dengelenme siirecinde ilk ceyrekte giriilen bozulma ikinci
ceyrekte devam etmistir.

Mevsimsellikten arindirilmis verilerle, harcama yoniinden GSYIH bilyiimesine donemlik katkilar
incelendiginde, stok degisiminin dénemlik biliyimeye en fazla katln yapan bilesen oldugu
girillmektedir. Ozel kesim talebi dénemlik biiyiimeye pozitif katki yaparken kamu kesimi
talebinin ve net ihracatin negatif katk: yaptifi gozlenmektedir.

2013 yihimin digiincii geyregine iliskin veriler nihai yurt i¢i talebin tiglincii ceyrekte ithmh bir seyir
izleyecegine isaret etmektedir. Tiiketim mallar iiretim ve ithalatinda Temmuz ayinda gériilen
artislar, Agustos ayinda yerini keskin diistislere birakmustir. Boylelikle, Temmuz-Agustos
doneminde tiketim mallar1 iiretimi bir onceki ceyrege goére azalirken, tiiketim mallari
ithalatindaki artis egilimi devam etmistir. Bununla birlikte, Agustos ayinin Bayram doénemi
olmasi nedeniyle ana egilimi dogru yansitmadi@ ihtimaline karsin, Temmuz-Agustos donemi
firetim ve ithalat verilerinin yorumlanmasinda dikkatli olunmas: gerektigi not edilmelidir. Ote
yandan, otomobil ve beyaz esya satislarinda dénemlik bazda gorilen artislar, 6zel tiiketim
talebinin Gi¢lincii ceyrekte thmh bir seyir izleyecegine isaret etmektedir.
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Yatirnmlara iliskin gostergeler ise tiiketim talebine kiyasla daha zayif bir goriiniime isaret
etmektedir. Nitekim tasimacilik haric yaturim mallarmmin gerek ithalati gerekse dretimi
gerilemistir. Insaat yatimmlarina iliskin éncii gistergelerden mineral maddeler iretimi
azalirken, ithalati dénemlik bazda artis gostermistir. Bu durum, insaat yatrimlarinin tgiincii
ceyrekte ihml bir seyir izleyecegine isaret etmektedir. Ote yandan, titketim mallari iiretim ve
ithalatina dair verilerde gézlenen duruma paralel bir sekilde, Agustos ayinin bayram dénemi
olmasi nedeniyle Temmuz-Agustos dénemi yatirnm mallar tiretim ve ithalat verilerine de
temkinli yaklasimalhdir,

Nihai yurt ici talepteki artisin, éniimiizdeki dénemde istihdam ve kredi kanalimin toparlanmaya
verdigi katkimin bir miktar zayiflamasi ihtimaliyle birlikte, ihmh gekilde devam etmesi
beklenmektedir. Nitekim Eylil ve Ekim aylarinda anket gdstergelerinde toparlanma
goriilmektedir, Boylece, iiciincii ceyrekte bir énceki déneme kiyasla zayiflama gésteren IYA
yatirim ve istihdam egilimi, Ekim ayinda tigiincii ceyrek ortalamasimn iizerinde gerceklesmistir.
CNBC-e ve TCMB tiiketici giiven endeksleri de Ekim ayinda bir miktar toparlanma kaydetmistir.
Bu durum, iktisadi faaliyetin iiciincii ceyrekte izledigi zayif seyrin ardindan, son ¢eyrekte daha
olumlu bir gériiniim sergileyecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, finansal kosullardaki
sikilasmanin &zel kesim talebini yavaslatabilecegi not edilmelidir. Nitekim igiincii ceyrek
boyunca 2007-2012 donemi ortalamasimin iizerinde seyreden tiiketici kredileri biiyiime hizi,
Ekim ayi ilk haftasi itibariyla uzun dénem ortalamasinin altina inerken ticari kredilerin biiyiime
hizi son donemde gozlenen dalgali seyrine devam etmektedir. Ayrica, gelismis iilkelerdeki
ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler ve bunun sonucunda sermaye alimlarinda artan
oynaklik, yurt ici talebin seyri tizerinde asag yonlii risk olusturmaya devam etmektedir.

Sonug olarak, yihin ilk yarisinda saglikh bir toparlanma gosteren nihai yurt ici talebin ikinci
yarida ihmh sekilde toparlanmaya devam etmesi beklenmektedir. Ancak, son dénemdeki
finansal gelismelere bagh olarak toparlanma goriiniimii izerindeki asag yonlii riskler artmistir.
Bu cercevede, yurt ici talep gelismelerinin enflasyon tlizerinde yukan yénli bask: olusturmamasi
ve cari agikta son donemde gozlenen iyilesmeye katki vermesi beklenmektedir.

2013 il ikinci ceyregine iliskin milli gelir verileri talep bilesenlerinde ilk ¢eyrekte goriilen
bozulmanin devam ettigini gostermistir. Bu donemde mal ve hizmet ihracati yillik bazda yiizde
1,2, mal ve hizmet ithalat1 ise yiizde 11,7 oraninda artis géstermistir. Béylelikle, net ihracatin
yillik biiyiimeye olan negatif katlusi artarak stirmiistiir. Mevsimsellikten arindirtlmis verilerle
mal ve hizmet ihracati kiiresel kosullardaki olumsuzluklar nedeniyle simirh oranda artarken, mal
ve hizmet ithalati daha giiglii bir artis kaydetmistir. Ithalatta gériilen bu artista stok biriktirme
siireci ve bu dénemde artan altin ithalatinin etkili oldugu diistiniilmektedir.
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2013 wil iigiincii ceyregine iliskin veriler degerlendirildiginde, ihracat miktar endeksinin
Temmuz-Agustos doneminde 1thmh bir oranda geriledigi goriilmektedir. Bu dénemde altin
ihracati dislanarak olusturulan cekirdek endeksin ise ilk iki geyrekte izledigi istikrarli seyrini
siirdiirdiigii ve bir dnceki ceyrege gire artis kaydettigi goriilmektedir. Bununla beraber, Agustos
aymda hem genel ihracat hem de ¢ekirdek ihracat gostergesinde ayhk bazda goriilen azahglarda
Ramazan Bayramimin etkilerinin gozlendigi ve bu sebeple agiklanan verilerin ana egilimi tam
olarak yansitmadigi diisiiniilmektedir. Agustos ayinda hafta sonu ile Ramazan Bayraminimn ilk
giinti arasinda kalan ve koprii ginii diye adlandirlan 2,5 giinliik siire ithalat ve ihracat
diigiiriicii yonde etkilemistir. Bu nedenle, ana egilimi daha dogru yorumlayabilmek amaciyla
iiciincii ¢eyrek goriinlimiinii Eyliil ayina iliskin tahminleri de goz 6niinde bulundurarak
degerlendirmenin daha dogru olacag diisiiniilmektedir. Yakin déneme iliskin gostergeler Eyliil
ayinda hem ihracat genel miktar endeksinin hem de altin haric ihracat miktar endeksinin ayhk
bazda kayda deger bir yiikselis gosterebilecegine isaret etmektedir. Stz konusu yiikselis
gergeklesirse ceyreklik olarak da ihracat ve alun hari¢ ihracatn ikinci geyrege gore artacagl
dngdriilmektedir.

Kiiresel egilimlere bakildiginda, diinya ithalat talebinde gériilen thmh artis egiliminin Temmuz-
Agustos déneminde bir miktar hizlandig dikkat cekmektedir. lhracatimizda énemli paya sahip
olan Euro Bélgesi'nin ithalat talebi uzun siiren zayif seyrinin ardindan simrli miktarda artis
gostermistir. Ikinci ceyrekte gerileyen Asya Bélgesi ithalat talebi bu dénemde artarken Afrika ve
Orta Dogu iilkeleri ithalat talebindeki artis yavaslayarak siirmiistiir.

PMI gostergeleri iktisadi faaliyette kiiresel diizeyde goriilen toparlanma egiliminin devam
ettifine isaret etmektedir. Nitekim kiiresel PMI imalat endeksi 50 diizeyinin iistiinde artmaya
devam etmistir. Ugiincii geyrekte ABD'ye ait PMI endeksi yiiksek oranda artarken Euro
Bélgesi'ne ait endeksteki artis daha ilimh bir oranda kalmustir. [kinci ¢eyrekte gerileyen Cin PMI
endeksinin tiglincii ceyrekte artarak 50 seviyesine ulagtig goriilirken Japonya'ya ait endeksteki
ihmh toparlanma egilimi devam etmistir. Bununla beraber, orta vadeli gistergelerden ihracat
agirhkh kiiresel biiyiime goriniimiinde bir 6nceki doneme gore belirgin bir degisiklik
gizlenmemektedir. Kiiresel PMI ve ithalat géstergeleri dis talep kosullarinda yihin ilk yanisina
kiyasla daha olumlu bir goriiniime isaret etmektedir. Bu gelismeler 1sifinda, yilin iigiincii
ceyreginde mal ve hizmet ihracatinin ana egiliminin artis yoniinde olmaya devam ettigi, bununla
birlikte altin ihracatindaki diisiis kaynakh olarak mal ve hizmet ihracatimn daha zayf
seyredebilecegi tahmin edilmektedir.
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Yilin ilk yamsinda giiclii oranda artan ithalat miktar endeksi Temmuz-Agustos déneminde
azalmistir. ithalat miktar endeksinde gériilen bu azalista altin ithalatindaki gerilemenin etkili
oldugu, altin harig ithalattaki artisin ise yavaslayarak devam ettigi goriilmektedir. Yakin dénem
gostergeleri Eylil ayinda ihmh bir artisa isaret etse de ceyreklik bazda degerlendirildiginde
toplam ithalatin altin ithalatindaki azahsin etkisiyle ikinci ceyrege laiyasla azalacagi, yurt ici
talepteki thmh artis beklentisi ile uyumlu olarak altin harig ithalatin ise bir miktar artacag
ongoriillmektedir. Bu bilgiler 1siginda, GSYIH altinda yer alan mal ve hizmet ithalatimin tigiinci
ceyrekte bir miktar gerileyecegi diistiniilmektedir.

Son aylarda, TL'deki deger kaybinin, kiiresel ekonomiye iliskin artan belirsizliklerin ve kredi faiz
oranlarinda gériillen artislarin etkisi ile nihai yurt i¢i talebin ilimh bir oranda artmasi
beklenmektedir, Bu durumun ithalati ssmirlandirabilecegi not edilmelidir. Bununla beraber, Euro
Bolgesi'nin ikinci ceyrekte resesyondan c¢ikarak pozitif biiyiime gerceklestirmesi ve Euro
Bélgesi'ne iliskin anket gostergelerindeki iyilesme, dis talep agisindan olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Biitiin bu gelismeler 1s18inda tgiincii ¢eyrekte net ihracatin biiyiimeye
olumsuz katkisinin devam etmekle beraber bir miktar azalmasi beklenmektedir.

ithalat talebindeki yavaslamayla beraber cari islemler dengesinde iiciincii ceyrekte bir miktar
iyilesme beklenmektedir. Altin ithalatindaki azalisa paralel olarak altin ve enerji hari¢ cari
islemler dengesinde de benzer bir egilim goriilmektedir. Bu gelismeler sonucunda 12 ayhk
birikimli cari islemler dengesinde goriilen bozulmamn durdugu gézlenmektedir.

Toplam ve tanim disi igsizlik oranlar 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki doneme gére
simirh dlciide artis kaydetmistir. Bu dénemde, tanim disi istihdam 6nceki déneme layasla artis
gostermis ve ancak isgiiciine katthm oramndaki artisin istihdam artistnin iizerinde
gerceklesmesi nedeniyle issizlik oranlar artmistir. Ote yandan, 2013 yilinin Haziran-Temmuz
doneminde tarim digi istihdamda gerileme yasanmis ve igsizlik oranlar ikinci geyrekte giizlenen
artis egilimini stirdirmiistiir.

2013 yihmin ikinci ceyreginde hizmetler istihdamindaki géreli zayifik Haziran-Temmuz
dénemlerinde de devam etmis ve bu dénemde hizmetler istihdami bir énceki déneme gore
gerilemistir. Insaat sektorii istihdaminda 2012 yilimin baslarindan bu yana siiregelen artis
egiliminin 2012 yilinin son aylarina dogru kirldigi giézlenmektedir. 2013 yilimin ilk ¢eyreginde
belirginlesen bu zayiflik ikinci ceyrekte de devam etmis, ancak kayith-kayit disi ayriminda
dnemli bir farkhlasma ortaya qikmustir. Ikinci ceyrekte kayitli insaat istihdami bir &nceki
dineme gore gozle goriilir bir artis kaydederken, kayit disi istihdam belirgin bir bicimde
gerilemistir. Benzer egilimler Haziran doneminde de siirerken, Temmuz doneminde hem kayith
hem de kayit disi insaat istihdaminda azalma gozlenmistir.
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Sanayi istihdami ise 2012 yilinin son ¢eyreginin ardindan 2013 yilimin ilk iki ceyreginde de artis
gostermistir. Soz konusu donemlerde sanayi istihdaminda gerceklesen giicli artislar tarim disi
istthdamdaki artista belirleyici bir rol oynamistir. Sanayi iiretimindeki dalgal toparlanmaya
karsin sanayi istihdanm daha giiglii bir arbs sergilemistir. Ancak, 2013 yili Haziran-Temmuz
déneminde sanayi istihdam belirgin gerileme kaydetmistir,

Oncii gostergeler, 2013 yihmn iigiincii ceyreginde istihdamdaki artis hizinin yavaslayabilecegi
yoniinde sinyaller iiretmektedir. {1k olarak, sanayi iiretimi Agustos ayinda bir énceki doneme
gore onemli dlgiide gerileme kaydetmis ve Mart ayindan beri genel egilime bakildiginda da
dalgah goriinimiinii stirdirmistiir. Sanayi tiretimindeki genel goriiniim istihdam gériinimiine
kiyasla zayif kalmakta ve istihdam artisina iliskin beklentileri simrlandirmaktadir. ikinci olarak,
imalat sanayi istihdam icin gosterge niteliginde olan PMI istihdam degeri de halen iyimser
konumda bulunmasina ragmen iigiincii ceyrekte gerilemistir. Benzer bicimde, iktisadi Yénelim
Anketi gostergeleri arasinda yer alan ve imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ozel
sirketlerin goriislerini yansitan Toplam istihdam Beklentisi yilin ilk ¢eyreginde gegen yilin son
ceyregine gore belirgin bir bigimde artmasina ragmen ikinci ve iigiincii geyreklerde ydniinii
asa@iya cevirmistir. Bunlara ek olarak, insaat sektoriine ara mah saglayan metalik olmayan
mineral diriinler imalatt sektériintin yilin {giincii ¢eyregine iliskin liretim gelismeleri insaat

faaliyetinde yavaslama sinyali vermektedir

Emek piyasasi gelismeleri i¢ talep agisindan degerlendirildiginde, dzellikle saatlik kazang
gelismelerinin katkisiyla artan toplam licret 6demelerinin 2013 yihinin ilk iki ceyregi itibariyla
yurt ici tiiketim harcamalarina destek sagladin goriilmektedir. Isgiicii Maliyeti Endeksleri
kapsaminda yayimlanan tarim disi sektérde saatlik kazang endeksi 2013 yih ikinci ceyreginde
reel olarak artmaya devam etmistir. Stz konusu artis ceyreklik bazda asgari iicretteki artisin
iizerinde kalmakla birlikte yillik bazda iki serinin uyumlu bir hareket sergiledigi gozlenmektedir.
istihdam gelismelerini de iceren toplam iicret &demeleri iicretler paralelinde artisim
siirdiirmektedir. Es zamanl olarak, dayamkl tiiketim mallarina yonelik harcamalar disanda
biralalarak hesaplanan hane hally yurt ici tiitketim harcamalan 2013 yilimin ikinci ceyreginde
giiclii artis gostermistir,

Ucret gelismeleri maliyet unsuru olarak incelendiginde, sanayi ve hizmetler sektérlerinde reel
birim iicretlerin 2013 yilimin ikinci ¢eyreginde artmaya devam ettigi gozlenmektedir. Saatlik
iicretlerdeki artisin yam sira ortalama verimliligin zayif seyri reel birim tcretlerdeki artisin
siirmesine neden olmaktadir. Séz konusu artis, Gicretlerden gelen maliyet baskisinin artmis
olabilecegine isaret etmektedir. Reel birim iicretlerdeki bu artis dzellikle emek yogunlugu
yiiksek olan hizmet sektéri icin bir risk unsuru olarak gériilmektedir. Bununla birlikte makro
olgekte ortalama degerler {izerinden gozlenen bu olgu kompozisyon degisiminden gelen etkileri
de barindirdigi icin kesin bir cikarim yapmak miimkiin olmamaktadir. '
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Ozetle, 2013 yilinda Temmuz doénemi itibariyla tarim disi sektorde istihdamda zayiflama
gozlenmektedir. Isgiiciine katihm istihdama paralel hareket etmektedir. 2013 yilimn iigiincii
ceyregine iliskin éncii gostergeler ve Haziran-Temmuz 2013 dénemi isgiicii piyasas) verileri
isiinda, tanim digi istihdamun wyilin  digiincli  ceyreginde zayif goriiniim sergilemesi
beklenmektedir, Ayrica, kiiresel iktisadi goriiniime iliskin belirsizliklerin ozellikle sanayi
sektoriinde istihdam kosullarindaki iyilesmeyi simirlandirabilecegi diisiiniilmektedir.

2013 yilinin Giglinch ceyreginde yillik tiiketici enflasyonu bir énceki ceyrege kiyasla 0,42 puan
azalarak yiizde 7,88 oranina gerilemistir. Enflasyondaki gerilemede islenmemis gida grubunun
olumlu seyri temel belirleyici olmustur. Diger taraftan, Tiirk lirasinda gézlenen deger kaybimin
etkileri ile temel mal grubu yillik enflasyonu bu déonemde ivmelenirken hizmet enflasyonu sinirh
artis egilimini siirdirmistir. Temel enflasyon gostergeleri de bu gelismeler cercevesinde
yiikselmistir. Sonug olarak enflasyon yilin tigiincii ceyreginde ddviz kuru gelismelerinin etkisiyle
Temmuz Enflasyon Raporu’nda sunulan patikanin simirh bir miktar tizerinde gerceklesmistir.

Alt gruplar detayinda bakildiginda yilin iigiincii geyreginde gida grubunda geyreklik fiyat
degisim oranlarimn, islenmemis gida fiyatlar kaynakl olarak gegmis yil ortalamalarina kiyasla
daha olumlu gerceklestigi gdzlenmistir. Tiiketici enflasyonunun seyrinde belirleyici olan
islenmemis gida grubunda yilin ikinci ceyreginde yaklasik 13 puan yiikselen yilik enflasyon,
iictincii ceyrekte yaklasik 10 puan gerilemistir. Boylelikle bu grubun enflasyona yaptifx katla
ikinci ceyrege kiyasla 1 puan azalmistir. Diger taraftan kur gelismelerinin etkisiyle temel mal
grubu enflasyonu bu dinemde belirgin olarak artrmis ve grubun yilhik enflasyona yaptigi katk
0,6 puan yiikselmistir.

Sonug olarak yilin tigiincii ceyreginde islenmemis gida fiyatlar enflasyonun seyrine olumlu katk
sunarken, cekirdek enflasyon gostergeleri Temmuz Enflasyon Raporu'nda ongorildigii iizere
temelde doviz kuru gelismeleri cercevesinde yiikselmistir. Yihn kalan dineminde jilhk
enflasyonun seyrinde doviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkileri ile islenmemis gida grubu
fiyatlar1 belirleyici olacaktir. Enerji grubu yillik enflasyonunun ise azahs egilimini strdiirerek
yilin son geyreginde enflasyondaki diisiise katk: sunacag tahmin edilmektedir.
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4. Akaryakit Sektorii

4.1. Diinya Petrol Talebi

Alternatif enerji kaynaklarimn varhi ve petrol rezervlerinin hizla tikenmesi, enerji kaynaklan
icerisinde petroliin @nemini kaybedecegi gorusiinii dogursa da gerek alternatif enerji
kaynaklarinin yeterince ekonomik hale gelmemis olmasi, gerekse de yeni yatinmlarla birlikte
yeni rezervlierin kesfedilmesi petroliin stratejik bir iiriin olarak dneminin azalmasim

engellemektedir.

Diinya Enerji Tilketiminin Birincil Enerji Kaynaklanna Gare Dagilimi

Diinya petrol talebi 2010 yilinda giinde 2,72 milyon varil ile %3,2, 2011 yilinda giinde 0,66
milyon varil ile %0,7, 2012 yilinda ise giinde 1,16 milyon varil ile %1,3 eraminda artmistir.
Baylelikle 2012 yihindaki giinliik petrol talebi toplamda ortalama 90 milyon varil olarak
gerceklesmistir. Petrol titketim miktan ile tilkelerin gelismislik diizeyi arasinda paralellik olsa
da, petrol tiiketimlerinin yillara gére seyrini gosteren asagidaki tablo incelendiginde, 2012
yilinda genellikle gelismis iilkelerin iiyesi oldugu OECD iilkelerinin toplam talebinin %51,3 ve
OECD iiyesi olmayan iilkelerin toplam talebinin ise %48,7 ile bir onceki yila gire biiyiik oranda
degisiklik gostermedigi goriilmektedir. Bununla birlikte; 2012 yihinda OECD iyesi olmayan
iilkeler ile OECD iilkelerinin taleplerinde sirasiyla giinliik 0,4 milyon ve 0,5 milyon varil artis
olmus ve dolayisiyla diinya talebindeki net artis 0,9 milyon varil olarak gerceklesmistir.
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2012 Payn  Degisim (%)

Ham Petrol Talebi 2010 2011 2012 T (g 2011-2012
Kuzey Amerika 238 234 238 26,4 1,7
OECD  Ayrupa 146 143 138 15.4 36
Pasifik 7.8 7.9 85 95 7,0
Toplam 46,2 45,6 46,1 513 1,1
Cin 9,1 9.5 9,6 10,7 4.4
Diger Asya 104 10,6 11,4 12,7 7.0
Eski SSCB 45 47 4,6 51 -2.2
OECDDIs  orta Dogu 7.8 8,0 7.6 8.4 5,2
Afrika 34 33 34 38 29
Latin Amerika 6,3 6,5 6,5 Tid 0,0
Diger Avrupa 0,7 0,7 0,7 08 0,0
Toplam 42,1 43,4 43,8 48,7 0.8
Diinya Toplam 883 89,0 899 100 1,0

Diinya Petrol Talebi (milyon varil/giin)

4.2, Tiirkiye Akaryalat Sektori

Degisim (%)
Akaryakat Tiirleri 2010 2011 2012 2010-2011 2011-2012
Benzin Tirleri 2.075.247 1978542 1.848.464 -4,7 -6,6
Motorin Tirleri 13.896.876 14.728.382 15.625.144 6 6,1
Fuel 0il Tiirleri 833.620 793.612 693.767 -4.8 -12,6
Toplam 16.805.743 17.500.536 18.167.375 4,1 3.8

Daginc Lisans Sahiplilerinin Sans Miktarlan

Tabloda goriildigii lizere, Tiirkiye akaryakit piyasasinda dagitia lisansi sahiplerinin benzin ve
fuel oil tirleri satisindaki diisiis egilimi ile motorin tiirlerindeki artis egilimi devam etmekte
olup, toplam akaryakit satislan bir dnceki yila gére %3,8 artis géstermistir.

Asagidaki tabloda yer alan dagitica lisansi sahiplerinin akaryakit satiglan pazar paylan
incelendiginde, ilk 10 sirketin pazar paylarmin toplamimin %829 olarak gerceklestigi
goriilmektedir. Asagidaki tabloda da goriilecegi iizere, en yiiksek paya sahip ilk 10 girketin pazar
paylart toplam 2010, 2011 ve 2012 willarninda sirasiyla, %87, %834 ve %829 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla akaryalkat dagitim piyasasinda yogunlagmanin her gecen yil azaldig
giriilmektedir.
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No

1

10

11

2010

Omv Petrol Ofisi AS.

Shell & Turcas Pet. A5,

Opet Petrolcililk AS.
Bp Petrolleri A.S.

Total 0il Tirkiye A. 5.
Akpet Akaryalkit Dag.
AS

Altinbag Pet. ve Tic. A
3

Tp Pet. Dag. AS.

Bolinmesz Petrolcilik
AS.

Lukeoil Eurasia Pet. A5,

Diger Dagitic Lisans
Sahibi Sirketler
Toplam

Pazar Payr
(%)

24,7
19,1
16,6
108
5.6
2,3
3
1,9
1.4

1.4

13

1

9

10

11

2011

Omv Petrol Ofisi
AS.

Shell & Turcas Pet.
AS

Opet Petrolciilik
AS.

Bp Petrolleri AS.

Total Qil Tirkiye
AS.

Altinbag Pet. ve
Tic. A &

Lukoil Eurasia Pet.
AS.

Tp Per. Dag. AS.

Milan Pet. San. ve
Tic. AS.
Akpet Akaryakit
Dag. AS.
Diger Dagitica
Lisans Sahibi
Sirketler Toplanu

Pazar Pay1
(%) No

237 1

176 2
17,2
9.4
5.2
3
21
2
1.7 9

1,5 10

166 11

Pazar Pay
2012
(%)
Omv Petrol Ofisi
22,4
AS,
Opet Petrolciilitk 17
Ag.
Shell & Turcas Pet.
AS. 16,7
Bp Petrolleri A5, 8.9
Toral Qil Tirkiye 6
A5
Tp Pet. Dag. A. 5. 37
Alunbag Pet. ve .
Tic. A §. :
Milan Pet. San. ve 21
Tic. A% ]
Lukoil Eurasia Pet, 2
AS
Aytemiz Akar, Dag.
1.9
AS.
Diger Dagitica
Lisans Sahibi 171
Sirketler Toplarm

Asagida yer alan tablolarda Akaryakit tirlerine gére pompa satislarimin ayhk dagihmi yer
almaktadir.

1.000 Ton

Benzin Thrleri

———

i Motorin Tdrieri

 — —

=—sie— Fuel Ol Tlrleri
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METRO TURIZM OTELCILIK VE PETROL URUNLERI TICARET A.S. DEGERLEME RAPORU (TL olarak)
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Dagitici lisans sahiplerinin 2012 yih igerisindeki akaryakit satis performansi, 1.868.464 Ton
Benzin, 15.625.144 Ton motorin ve 693.767 Ton Fueloil olmak iizere 18.167.375 Ton olarak
gerceklesmistir,

2013 yih Ekim ayi itibariyle Rafinerici lisansi sahiplerinin toplam benzin ve motorin iiretimi
947.461 ton olurken, toplam petrol iiriinleri liretimi 1.843.452 ton olarak gerceklesmistir.

Rafinerici lisansi sahiplerinin, 2012 yih Ocak-Ekim aylarina gére 2013 yih Ocak- Ekim aylarinda
toplam iiretimi yaklasik %3,3 azalarak 17.933.116 ton olmustur.

2013 yih Ocak- Ekim aylarinda ham petrol ithalati, gecen yilin aymi dénemine gore yaklasik %5,4
azalarak 15.370.759 ton olmustur.

2012 wili Ocak-Ekim aylarina gire 2013 yili Ocak-Ekim aylarinda motorin ithalati %12,1 artarak
8.057.266 ton olarak gergeklesmistir.
2013 y1h Ocak-Ekim aylarinda benzin ihracati bir énceki yilin ayni dénemine gére %3,4 azalarak

2.124.208 ton olmustur.

Havacihik yakitlan ihracati, 2012 yilimin Ocak-Ekim aylarina gore 2013 yil Ocak- Ekim aylarninda
9%21,6 artarak 2.827.014 ton olurken bu miktar denizcilik yalatlarinda %18,6 azalisla 1.461.234
ton olmustur,

Dagitic lisansi sahiplerinin yurtici benzin satislari 159.105 ton olarak gerceklesmis, motorin
satislari ise 1.475.862 ton olmustur.
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METRO TURIZM OTELCILIK VE PETROL URUNLERI TICARET A.$. DEGERLEME RAPORU (TL olarak)

2012 yil Ocak-Ekim aylarina gére 2013 yili Ocak-Ekim aylarinda yurtici benzin tiirleri satislar
yaklasik %2,6 artarak 1.601.546 ton olarak gerceklesmis, motorin tiirleri satislan ise %8,0
artarak 13.995.845 ton olmustur.

2012 yihnda Tiirkive akaryakit sektoriindeki fiyat hareketlerini asagidaki sekilde dzetlemek

mimkiindiir,

Kursunsuz benzin 95 Oktan vergisiz rafineri fivatlar y1l boyunca, Akdeniz spot fiyatlarina biiyviik
olglide paralel ancak, daha yukarida hareket etmektedir. 2012 yili vergisiz rafineri fiyatlarimn
daha onceki willara kiyasla cok az distiigi, dagitici ve bayi fiyatlarimn ise gok az arttif
goriilmektedir. Vergili fiyatlardaki artis ise wil iginde yapilan vergi artisindan
kaynaklanmaktadir.

Dénem icerisinde Kursunsuz benzin 95 Oktan'da rafineri paymmin ortalama 8 Kr/l, dagitica
paymun 24 Kr/l ve bayi payinin ise 18 Kr/l oldugu goriilmektedir. Dagitici payr da bu segmentte
daha yiiksek ancak, bayi payr aymdir. Vergi yiikii ile satis kanallarinin nihai fiyat icerisindeki
paylarina iliskin degerler incelendiginde rafineri payimin yiiksekligi, daha onceki willarda var
olan dagitici-bayi arasindaki dengenin belirgin élgiide bayiler aleyhine degistigi goriilmektedir.

2012 yih motorin fivat hareketleri incelendiginde vergisiz rafineri fiyatlarimin daha onceki
yillara kiyasla ¢ok az diistiigii, dagitha ve bayi fiyatlarimin ise Kursunsuz Benzin fiyatlarina
kiyasla daha fazla arttifi, vergisiz dagitici fiyatlarimin bayi fiyatlarina gire daha ¢ok arttifn
goriilmektedir. Vergili fiyatlardaki artis ise il iginde wyamlan vergi artisindan
kaynaklanmaktadir.

Dénem igerisinde Motorin'de rafineri paymmin ortalama 3 Kr/l, dagitici payinin 23 Kr/l ve bayi
payimin ise 19Kr/] oldugu gorilmektedir. Vergi yiikii ile satis kanallarimin nihai fiyat icerisindeki
paylarina iliskin degerler incelendiginde daha dnceki yillarda var olan dagitici-bayi arasindaki
dengenin belirgin sekilde bayiler aleyhine degistigi, ayrica bu bozulmanin kursunsuz benzin 95
oktana gore daha siddetli oldugu gérilmektedir.

2013 yih Ekim ayi itibariyle Tirkiye Akaryakit sektoriindeki fiyat hareketleri de agagidaki
sekilde gerceklesmistir.

Ekim 2013 doéneminde benzin ortalama satis fiyati Eyliil 2013 dénemine gore %1,8 azalarak
4,80 TL/Il olmustur. Eyliil 2013 déneminde motorin ortalama satis fiyati Agustos 2013 dinemine
gore %1,8 azalarak 4,37 TL/I olmustur.
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5. Degerleme Yaklasimi

5.1. Sirket Degerleme Yaklasim ve Yéntemleri

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklagim kullanilmaktadir. Bu yaklagimlar sunlardir:
- Pazar Yaklasin
- Varhk Esash Yaklasim
- Gelir (Indirgeme) Yaklasim

Her bir yaklasim icerisinde, farkli degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit edilebilmektedir.
Kullanilan bu degerleme yéntemlerinin her biri sirket degerini belirlemek Gizere kendine &zgii

hesaplama prosediirleri icerebilmektedir.

5.1.1. Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki sirketlerle, sirket
miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir. Pazar yaklasiminda kullanilan
veri kaynaklar arasinda en sik kullamilan ici, benzer nitelikteki sirketlerin miilkiyet haklarimin
alinip satildi halka acik hisse senedi piyasalan, sirketlerin blok satistmin yapildig piyasalar ve
degerleme konusu sirketin miilkiyetine yénelik daha énceden gergeklestirilmis islemlerdir.

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilastirmalarin makul bir esasi
olmalidir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu sirket ile aym sektérde veya aym
ekonomik degiskenlere baglh olan bir sektirde olmaldir. Bu karsilastirma anlamh bir sekilde
gerceklestirilmeli ve yaniltici olmamalidir,

5.1.2. Varlik Esaslt Yaklasim

Sirket degerlemelerinde varhik esash yaklasim, farkh varlik tipleri igin kullamlan maliyet
yaklasimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik esash yaklasimun temeli, ikame prensibine
dayahdir, yani bir varhgn degeri, o varh@ olusturan parcalarin tamaminin yenilenmesi
maliyetinden daha fazla olmayacaktir.

Varlik esash yaklasimin uygulanmasinda maliyet esash bilanco yerine, maddi olan ve olmayan
tiim varliklar ve borclar "pazar degeri” veya uygun olan bir baska cari deger lizerinden
hesaplanmis bir bilanco kullamlmaktadir. Burada vergilerin de gz 6niine alinmasi gerekebilir.
Eger pazar veya tasfiye degerleri uygulanirsa satis maliyetleri ile diger giderlerin de dikkate
alinmasi gerekmektedir.
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5.1.3. Gelir (indirgeme) Yaklagimi

Gelir yaklasimi, bir sirketin, sirket miilkiyeti hakkimin veya menkul kiymetin degerini,
gelecekteki kazanclann bugiinkii degerini hesaplayarak takdir eder. En sik basvurulan iki gelir
yaklasimi ydntemi, dogrudan gelir indirgeme ve indirgenmis nakit akisi analizi (ve/veya
temettii) yontemidir. Indirgeme oram, kullamlan gelir tanimi igin uygun olmalidur.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere diniigtiirmek amaciyla
bir indirgeme oramna boliiniir veya bir gelir carpaniyla ¢arpilir. Teoride gelir, bir cok farkh gelir
ve nakit akisi taminu seklinde olabilir. Uygulamada ise élgiilen gelir genelde ya vergi dncesi
gelirdir ya da vergi sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akisi analizi (ve/veya temettii) yonteminde nakit akimlar, gelecekteki her bir
dénem icin ayri ayn tahmin edilir. Bu nakit akimlan daha sonra simdiki deger teknikleri
kullamlarak bir iskonto oramimin uygulanmasiyla degere donistiriiliir. Birgok nakit akisi tanim
kullanmilabilir. Uygulamada genellikle, net nakit akisi [hissedarlara dagitilabilecek nakit alkisi)
veya gerceklesen temettiiler (ozellikle azinbk konumundaki hissedarlarin  durumunda)
kullamlmaktadir.

6. Degerleme Sonuglari

6.1. Degerleme Cahsmasinda Kullamlan Yéntemler

Degerleme ¢alismasinda "Pazar Yaklasimi'm temsilen karsilastirilabilir firma degeri
yintemi, "Varhk Yaklagimi'ni temsilen Diizeltilmis Oz varhik Yéntemi ve "Gelir Yaklagimi'ni
temsilen Indirgenmis Nakit Akislar analizi yontemi kullanilmistir.

6.1.1. Pazar Yaklasiminin Sonuclart (Karsilastirilabilir Firma Degeri Yontemi)

Karsilastinlabilir firma degeri yonteminde, degerlemeye konu olan firma ile benzer faaliyet
yapisinda olan sirketler gruplandinlarak, bu sirketlerin verileri iizerinden piyasa carpanlar
hesaplanir. Bulunan piyasa carpanlarimin deger tespiti yapilan sirketin finansal performansina
gire diizeltilmesi ile sirket degeri bulunmaktadir.

Tiirkive'de IMKB'de islem géren firmalar disindaki sirketlerin mali tablo ve faaliyet raporlarina
ulasma imkim ya cok zor ya da imkidnsizdir. Dolayisiyla karsilastirma yapabilmek amaciyla
degerleme konusu sirket ile aym sektérde veya aym ekonomik degiskenlere bagh olan bir
sektorde faaliyet gésteren firma ancak halka acik sirketler arasindan tespit edilebilir. IMKB'de
islem goren, faalivet konusu ve sektorii degerleme konusu sirketle aymi olan ya da benzerlik
tagivan bir firma bulunmadig igin karsilastirilabilir firma degeri yéntemine gore girketin degeri

tespit edilememistir.
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6.1.2. Varhk Yaklagimi Sonuglar: (Diizeltilmis Net Aktif Deger Ydntemi)

Diizeltilmis (Giincellestirilmis) Ozvarlik Degeri, sirketlerin sahip oldugu tiim varliklarin kullama
agisindan ifade ettigi piyasa degerinin hesaplanarak, bundan sirketin tiim bor¢laninin diigiilmesi
sonucunda kalan degerdir. Bu degerin hesaplanmasinin temel amaci, gelecekteki faaliyetlerden
bagimsiz olarak boyle bir sirkete sahip olmanin kaga mal olacagim belirlemektir.

Diizeltilmis dzvarhik yénteminde sirketin degerini belirleyen en dnemli faktir, sirket aktifinde
kayith maddi duran varhklarin degeridir. Bu noktada sirketimiz, ALAN TASINMAZ DEGERLEME
VE DANISMANLIK AS. tarafindan hazirlanan 2013-0Z-049-REV rapor numaral ve 18.02.2013
tarihli gayrimenkul degerleme raporlarindan faydalanmstir.

Stz konusu raporun 6,1 Sorum Degerleme Uzmaninin Sonug Climlesi béliimiinde “Degerleme
konusu tasinmazlarin yukarida belirtilen teknik, olumlu ve olumsuz o6zellikleri géz Oniinde
bulunduruldugunda; degerleme konusu 2261 ada 6 parsel sayil tasinmazin kaydh iizerinde
herhangi bir takyidat bulunmadig ve SATILABILIR nitelikte oldugu, ancak 2261 ada 11 ve 12
parsel sayili, tasinmazlarin tapu kayitlan iizerinde yer alan kamu hacizleri serhlerinin terkin
edilmeleri durumunda “SATILABILIR" nitelik kazanacaklan 2261 ada 11 ve 12 parsel sayih
tasinmazlarin gayrimenkul yatinm ortakhg portféyiine alinmalan igin tasinmazlarn tapu
kayitlarinda yer alan ipoteklerin de terkin edilmesi gerekmektedir.” ibaresi yer almakta olup
nihai deger takdiri bu hususlar dikkate alinarak yapilmistir,

- Gayrimenkul Deger Artislarma iliskin Vergi Yiikiimliiligiiniin Hesaplamasina
iliskin Agiklamalar

5520 Sayih Kurumlar Vergisi Kanunun 5. Maddesinin (e) Fikrasi asagidaki sekildedir;

e) Kurumlarin, en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan tasinmazlar ve istirak hisseleri ile
ayni siireyle sahip olduklari kurucu senetleri, intifa senetleri ve riichan haklarimn satisindan
dogan kazanclarin % 75'lik kism,

Bu istisna, satisin yapildifn dénemde uygulamir ve satis kazancimin istisnadan yararlanan kismm
satisin yapildig yih izleyen besinci yilin sonuna kadar pasifte 6zel bir fon hesabinda tutulur.
Ancak satis bedelinin, satisin yapildign yih izleyen ikinci takvim yihnin sonuna kadar tahsil
edilmesi sarttir, Bu siire iginde tahsil edilmeyen satis bedeline isabet eden istisna nedeniyle
zamanminda  tahakkuk  ettirilmeyen vergiler ziyaa ugrams sayiir(6111  Sayih
Kanunla eklenen parantez ic¢i hiikiim Yararlik; 25.02.2011) (6495 Sayih Kanunla degisen
parantez i¢i hiitkiim Yiiriirlik; 02.08.2013)Tasinmazlarin; kaynak kuruluglarca, kira sertifikasi
ihraci amaciyla varlik kiralama sirketlerine satisi ile 21/11/2012tarihli ve 6361 sayih Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu kapsaminda geri kiralama amaciyla ve
sozlesme sonunda geri alinmasi sartiyla, finansal kiralama sirketlerine satisi ve varhk kiralama
ile finansal kiralama sirketlerince taginmazin devralindig kuruma satisindan dogan kazanclar
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icin bu oran %100 olarak uygulanir ve bu tasinmazlar icin en az iki tam yil siireyle aktifte
bulunma sarti aranmaz. Ancak s6z konusu tasinmazlarin; kaynak kurulus, kiraci veya
sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi hali hari¢ olmak lizere, varhik
kiralama veya finansal kiralama sirketi tarafindan iiglincii kisi ve kurumlara satilmas
durumunda, bu tasinmazlarin kaynak kurulusta veya kiracidaki varlik kiralama veya finansal
kiralama sirketine devirden onceki kayith degeri ile amlan kurumlarda aynilan
toplam amortisman tutar: dikkate alinarak satisi gergeklestiren kurum nezdinde vergilendirme

yapilir.

istisna edilen kazanctan bes yil icinde sermayeye ilave disinda herhangi bir sekilde bagka bir
hesaba nakledilen veya isletmeden ¢ekilen ya da dar miikellef kurumlarca ana merkeze aktarilan
kisim icin uygulanan istisna dolayisiyla zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler ziyaa ugramis
sayilir, Aymi siire i¢inde isletmenin tasfiyesi (bu Kanuna gore yapilan devir ve biliinmeler harig)
halinde de bu hiikiim uygulamr.

Bedelsiz olarak veya riichan hakln kullamlmak suretiyle itibari degeriyle elde edilen hisse
" senetlerinin elde edilme tarihi olarak, sahip olunan eski hisse senetlerinin elde edilme tarihi esas

alimr.

Devir veya béliinme suretiyle devralinan tasinmazlar, istirak hisseleri, kurucu senetleri ve intifa
senetleri ile riichan haklanmn satsinda iki yilhk siirenin hesabinda, devir olunan veya biliinen

kurumda gecen siireler de dikkate alinur.

Menkul kaymet veya tasinmag ticareti ve kiralanmasiyla ugrasan kurumlarin bu amagla ellerinde
bulundurduklan degerlerin satisindan elde ettikleri kazanglar istisna kapsamu disindadir.

5520 sayil Kurumlar Vergisi Kanunu 1 Seri Nolu Genel Tebliginin 5. Maddesinde Tasinmazlann
Satisindan dogan kazanclarin Istisna yararlanabilmesi icin asagidaki sartlann saglanmasi
gerektigi belirtilmistir.

A- lIstisna hiikmiinden, dar miikellef kurumlar da déhil olmak iizere, tiim kurumlar vergisi

miikellefleri yararlanabilecektir.

B- istisnaya konu olan tasinmazlar, Tiirk Medeni Kanununda “Tasinmaz” olarak tammlanan ve
esas niteligi balimindan bir yerden baska bir yere tasinmasi miimkiin olmayan, dolayisiyla
yerinde sabit olan mallardir. Bunlar Tiirk Medeni Kanununun 704 iincli maddesinde; Arazi, Tapu
siciline ayn sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar, Kat miilkiyeti kiitiigline kayith
ba@msiz béliimler olarak sayilmistr,

Elden qikanlacak tasinmazlardan dogacak kazancain, bu istisna uygulamasina konu olabilmesi
icin tasinmazin Tiirk Medeni Kanununun 705 inci maddesi geregince kurum adina tapuya tescil
edilmis olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, ilgili kurum adina tapuya tescili yapilmamg bir
binamin satisindan dogan kazanca bu istisna uygulanmayacaktir.
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C- Istisna uygulamasina konu olacak tasinmazlar ve istirak hisseleri ile kurucu senetleri, intifa
senetleri ve rilchan haklarinin en az iki tam wil (730 giin) sireyle kurumun aktifinde yer almasi,
diger bir ifadeyle kurumun bu degerlere iki tam yl siireyle bilfiil sahip olmas: gerekmektedir.

D- Tasinmazlar ve istirak hisseleri ile kurucu senetleri, intifa senetleri ve riichan haklanmn
sansinda kazang, satg islemi ile birlikte dogacagindan, satis islemi ister pesin isterse vadeli
olarak yapilnus olsun istisna, satsin yapildign donemde uygulanacaktir.(3 Seri No'lu Kurumlar
Vergisi Genel Tebligi'nin 1. maddesiyle degisen paragraf)Bu degerlerin satisindan elde edilecek
kazanan istisnadan yararlanan kistumin, pasifte dzel bir fon hesabina alinmasi ve satisin
yapildiga wili izleyen besinci yilin sonuna kadar s6z konusu fon hesabinda tutulmasi
gerekmektedir. Bu cercevede, fon hesabina alinma isleminin, satnsin yapildig@ yih izleyen hesap
doneminin basindan itibaren kazanan beyan edildigi déneme ait kurumlar wvergisi
beyannamesinin verildigi tarihe kadar yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, istisnadan
yararlanacak olan kazanc tutan, satisin yapildifa donemin genel sonug hesaplanna yansiyacak
olup kurumlar vergisi beyannamesinin ilgili satnnda gosterilmek suretiyle istisnadan
yararlanilabilecektir. Amlan istisnadan gecici vergi donemleri itibanyla da yararlamilmas
miimkiin olup belirtilen siire zarfinda séz konusu kazanan fon hesabina alinmamasi
durumunda, kurumlar vergisi beyannamesinde istisnadan yararlamlabilmesi miimkiin olmadig
gibi gecici vergi donemleri itibanyla yararlamlan istisna nedeniyle zamamnda tahakkuk
etmeyen vergilerden kaynaklanan vergi zival cezasi ve gecikme faizinin ayrica aranacag tabiidir.

Fon hesabina alinan kazang tutaninin miikelleflerce sermayeye ilavesi mimkiin bulunmaktadir.
Ancak, fon hesabina alinan kazan¢ tutanmn sermayeye ilave disinda, bes yl icinde baska bir
hesaba nakledilmesi, isletmeden cekilmesi veya dar miikellef kurumlarca ana merkeze
aktarilmasi ya da kurumun tasfiyesi halinde, istisna uygulanmasi nedeniyle zamaninda tahakkuk
etmeyen vergiler, vergi ziyal cezasi ve gecikme faizi ile birlikte tahsil edilecektir.

istisna, satis kazanamn %75'ine uygulandifindan, kazancin tamamimn fon hesabina alinma
sarti bulunmayp, sadece istisnadan yararlanan kazan¢ kismumn séz konusu fon hesabina
alinmas: yeterlidir.

Ote yandan, istisna uygulamasinda miikelleflerin kazanan belli bir lasmu icin istisnadan
yararlanabilmeleri miimkiin bulunmaktadir. [stisnadan lismen yararlamlmasi halinde,
yararlamlmayan bu kazanc tutan icin sonraki willarda istisnadan yararlamlabilmesi miimkiin
degildir. Istisnadan yararlanmasi 6ngériilen kazan¢ lastumn fon hesabina alinan kazang
kismindan biiyiik olamayacag da tabiidir.

E- Pesin satislarda oldugu gibi vadeli sats halinde de satistan dogan kazang kasrmmin %75, bes
yil siireyle dzel bir fon hesabinda tutulmak sartiyla satisin yapildifn donemde istisnadan
yaralanabilecektir. Ancak, satis bedelinin tamamimin, satisin yapildig yib izleyen ikinci takvim
yilinin sonuna kadar tahsil edilmesi sarttir. Bu siire icinde tahsil edilmeyen satis bedeline isabet
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eden istisna nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler, vergi ziyai cezasi ve gecikme
faizi ile birlikte tahsil edilecektir. Bu nedenle, miikelleflerin istisna uygulayabilecekleri kazang

tutarim dogru olarak belirlemeleri gerekmektedir.

F- Istisna uygulamasinda, satisin yapildign yili izleyen besinci yilin sonuna kadar pasifte 6zel bir
fon hesabinda tutulmas: gereken kazanglarin, bes w1l icinde fon hesabindan baska bir hesaba
(sermayeye ilave hari¢) nakledilmesi, isletmeden cekilmesi, dar miikellef kurumlar tarafindan
yurt disina transfer edilmesi veya bu siire iginde isletmenin tasfiyeye girmesi halinde, bu
islemlere tabi tutulan kazang¢ kismu igin uygulanan istisna dolayisiyla zamamnda tahakkuk
ettirilmeyen vergiler, Vergi Usul Kanunu uyarinca vergi ziyal cezast ve gecikme faizi ile birlikte
alinacaktir. Fon hesabinda tutulmasi gereken siireden, satisin yapildiga yihi izleyen besinci yihin
sonuna kadar olan sirenin anlasilmasi gerekmektedir. Kazanan sermayeye ilave edilmesi

durumunda da aym siire gecerli olacaktir.

Degerleme g¢alismalannda Diizeltiimis Net Aktif Deger yontemine gore Sirket degerinin
tespitinde Sirket Gayrimenkullerinin Deger artislanna iliskin Vergi yiikiimliigiiniin
hesaplamasinda Sirket'in 5520 Sayih Kurumlar Vergisi Kanunun 5. Maddesinin (e) Fikrasi ve
5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu 1 Seri Nolu Genel Tebliginin 5. Maddesinde yer alan ve
yukarida belirtilen sartlan saglayacag ve stz konusu istisnadan yararlanacag varsayilmistir.

Degerleme Diizeltilmis
Bilanco (TL) Farklan Bilanco (TL)
2013/6

Dénen Varhklar 1.377.000 - 1.377.000
Duran Varhklar 1.890.542 21.744.310 23.634.852
- Arsalar 512.000 19.718.300 20.230.300
- Binalar 1.103.690 2.026.010 3.129.700
- Diger 274.852 -- 274.852
Toplam Aktifler 3.267.542 21.744.310 25.011.852
Kisa Vadeli Borglar 1.423.987 1.087.216 2.511.203
Uzun Vadeli Borclar -- - -
Toplam Pasifler 1.423.987 -- 2.511.203
Ozkaynaklar/Diizeltilmis Ozkaynaklar 1.843.555 1.087.216  22.500.650

Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S.'nin, 30.06.2013 tarihli bilancosu esas
alindiginda diizeltilmis 6zvarhk degeri 22.500.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Sirketin
degerlemeye konu olan gayrimenkulleri satmasi durumunda elde edilen gelir tuzerinden 20%
oraninda kurumlar vergisi ddeneceginden, gayrimenkuliin defter degeri piyasa degerine gore
diizeltilirken ortaya qikan vergi etkisi lusa vadeli yabana kaynaklar icerisinde gosterilerek

degere yansititlmistir.
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6.1.3. Gelir Yaklasim Sonuglar: ( Indirgenmis Nakit Akislar: Analizi Yéntemi)

indirgenmis nakit akisi analizi yonteminde yaygin olarak, faaliyetlerden saglanan nakit alaslan
temel ahnmaktadir. Faaliyetlerden saglanan nakit alaslanna, firmann satis hasilatindan satilan
mallarin maliyeti ile ydnetim ve satis giderleri diisiilerek ulagilabilmektedir. Burada ele alinan
nakit akisi, firmamin sermaye saglayialanmin tamamim (hem borg verenleri hem de ortaklan)
ilgilendiren nakit akisi oldugundan, iskonto (indirgeme) oram olarak da firmamn agrhkh
ortalama sermaye maliyetinin kullanilmasi gerekmektedir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akislan firmanin bir biitiin olarak degerini ifade edeceginden, bu
degerden firmamn tiim bor¢lanmn degeri diisiilerek firmamn ortaklanina ait olan 6z sermayenin
(veya onu temsil eden hisse senetlerinin) degerine ulasmak miimkiindiir. Bu yontem, isleyis
mekanizmasindan da anlasilacag gibi, sermaye yapilan birbirinden farkh firmalann deger
karsilagtrmasinda ¢ok kullanush bir model olarak ortaya pikmaktadir.

Sirketin INA yontemine gore degeri tespit edilirken kullamlan varsayimlar ve hesaplamalar
asa@gdaki gibidir:

6.1.3.1. Iskonto (indirgeme) Orani

Cahsmamzda iskonto oram olarak, Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli (CAPM) kapsanunda
%10,10 seviyesinde hesaplanan Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) kullamlmistir.
Agirhkh ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda

ke=rf+(rm-rf) xp

formiiliinden hareketle asagndaki degerler baz alnarak %10,14 olarak hesaplanan 6z sermaye
maliyeti temel alinmustir.

Borg % 43,6
Borglanma Maliyeti % 11,5
(1-Vergi orami) % 20
Sermaye % 56,4
Onlenemeyen Risk (Rf) % 8,06
Beta (B) 0,57
Pivasa Riski (Rm) % 12,96
Sermaye Maliyeti % 10,87
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti % 10,14

6.1.3.2. Projeksivonda Kullanilan Para Birimi

Projeksiyonlarda kullamlan para birimi Tiirk Lirasi’dir.
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6.1.3.3. Projeksiyonun Kapsadig Siire

Projeksiyonlar 2014-2022 willanm kapsamakta olup, 2019 wilinda elde edilen nakit, % 2
biiyiime oram ile sonsuza gitiirilmistir.

6.1.3.4. Enflasyon

Cari wil ve takip eden willara dair tiiketici fiyatlan enflasyon beklentileri Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas: (TCMB) Enflasyon Raporu igerisinde yer alan beklentilere dayal olarak
belirlenmistir ve 2014 wihndaki enflasyon oram projeksiyonun geri kalan déneminde sabit
tutulmustur. Uretici fiyatlan enflasyonun belirlenmesinde 2013 sonu tarihi itibanyla
gerceklesen enflasyon oram projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur,

ENFLASYON
TAHMINLERI 2013T 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T Z2021T 2022T

TUFE 7.4 74 74 74 74 74 74 74 7.4 74
TEFE 6,97 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6

6.1.3.5. Satis Gelirleri

Sirketin gelirleri sahibi oldugu Edirne ili Merkez mevkiinde bulunan dinlenme tesisi ve akaryalat
istasyonuyla ilgili olarak Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A5, [(Mepet) ile
imzalanan 1 yl siireli kira sézlesmesine dayanmaktadir. Dolayisiyla, sirketin satis gelirlerinin
tahmininde, sozlesme hiikiimleri cercevesinde belirlenen kira bedelleri ve tesislerin isletilmesi
yoluyla edinilen gelirlerden alinan komisyon tutan baz alinmistir,

Sirketin Mepet ile 01.01.2012 tarihinde imzalanan kira sozlesmesi ve ek protokoliine giore 2012
yili icin kira bedeli ayhk 120.000 TL olarak belirlenmistir. Kira stzlesmesi ve ek protokolii 1
yillik bir siireyi kapsamakta olup, sozlesmede, sdzlesme siiresinin hitamindan 1 ay oncesinden
taraflar sozlesmeyi devam ettirmeyeceklerini karsi tarafa bildirmezlerse sizlesmenin 1 w1l daha
uzayacafl maddesi bulunmaktadir. Mevcut sozlesme daha onceki yillarda da imzalanan kira
sozlesmelerin yenilenmesi yoluyla diizenlendigi icin gelecek yillarda da sozlesmenin aym sartlar
aliinda yenilenecegi varsayim ile degerleme calismasi yapilmistir. Bu varsayim yapthirken 2010
yihnda diizenlenen sdizlesmede yer alan hiikiimler (akaryakit satis komisyonu alinmaksizin
sadece yilhk 350.000 TL kira alinmasi) istisna kabul edilerek kapsam disi birakilmistir.

Aynca kira sozlesmesi ek protokoliine gore; Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.
isletmeciligi altinda tesisten yapilan akaryakit satslan tutanmn %2,5'u oraminda komisyon
alinacag stzlesmede belirtilmistir.

sirket ile Mepet arasinda imzalanan 27 Haziran 2012 tarihli Zeyilnamenin hiikiimleri asagidaki
sekildedir;
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“01.01.2012 tarihli kira anlasmasi ve eki protokolde; tesise (Otel ve dinlenme tesislerinde)
balkim onanm, tadil ve gelistirme icin KIRALAYAN tarafindan 400.000 TL tutaninda yatinm
yapilaca@ taahhiit edilmistir (Ek Protokol Madde 2) . Bu yatinmin 2012 yilimn ilk yansinda
olacag Sirket yetkililerince @ngériilmiistiir. Kira bedeli bu 400.000 TL'lik yatinmin yapilmasi
sonrasinda elde edilecek gelirler dikkate alinarak hesaplanmistir,”

Taraflar yaptiklan degerlendirmede séz konusu yatnmn finansal gerekcelerle 2013 yihimin
Nisan-Temmuz ay1 arasinda yapilabilecegi ve séz konusu tesisleri 01.08.2013 tarihinde hizmete
acilacag@ ve bu tarihten itibaren Kiralayan ve Kiraa icin verimli bir isletme olacaf tespit
edilmistir.”

Bu tespit sonrasinda Tesisin Kirasi soz konusu yatinm gergeklesene kadar 60.000 TL olarak
belirlenmis ve sozlesme 2015 yilina kadar uzatlmistir.

Soz konusu Zeyilname sonrasinda 2012 ve 2013 yih ayhk kira bedeli stz konusu yatinm
gerceklesmedigi icin 60.000 TL olarak belirlenmistir.

Bu nedenle Indirgenmis Nakit Akim projeksiyonunda 2014 yili ayhk kira bedeli TEFE/TUFE
oraninda arttinilmistir. 2014 yilhinda s6z konusu 400.000 TL tutanndaki yatinmin gerceklesmesi
sonrasinda ise 2015 wilinda {20.000 TL + [2014 kira tutan * (1+TEFE/TUFE)]} olarak
belirlenmistir.

2015 sonrasinda 2020 yilina kadar kira bedeli TEFE/TUFE oramnda arttnlmistir.

2020 yilinda ise Tesise Sirket tarafindan 1.000.000 TL tutarinda Sabit Kiymet Yatirnimu yapilacag
varsayilmis ve bu yatnm neticesinde kira bedelinin {20.000 TL + [2014 kira tutan *
(1+TEFE/TUFE)]} olarak belirlenecegi ve sonraki donemlerde TFE/TUFE oramnda artunlacag
varsayilmistr,

Sirket'in satis gelirlerinden kira sozlesmesinde yer alan akaryakit sans gelirlerinden aldi@ paya
esas teskil eden akaryakit istasyonu satis geliri projeksiyonlan, tesisin isletmeciligini yapan
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.$. tarafindan temin edilmistir.

2013 yilindan sonraki akaryalat satislan biiyiime oraninin tahmin edilmesinde yillik UFE artis
oranlan ve yoldan gecen arac sayilanndaki artis oram dikkate ahnmustr. 2013 yilinda UFE artisi
07,4 olarak gerceklesmistir, Akaryalat tesisinin bulundugu yoldan gecen arac sayilanndaki artis
%10 ongdriilmiistiir, Akaryalit satslan biiyiime oram ise yillik olarak bu artis tutarlanmn
alinda %6,1 olarak dngorilmiistiir.

6.1.3.6. Satislarin Maliyeti

Sirketin gelirlerinin komisyon ve kira gelirleri olmasi nedeniyle sats maliyetlerinin olmadif

varsayilmistir.
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6.1.3.7. Faaliyet Giderleri

Sirketin faaliyet giderleri TEFE/TUFE oraninda arttinlmistr.

6.1.3.8. Amortisman
Sirketin varhklan mevcut defter degerleri lizerinden itfa edilerek amortisman giderlerine
ulasilmistir, Yeni yatinmlara ait amortisman giderlerinin belirlenmesinde yatirimin faydah émrii

giz onilinde bulundurulmustur,

6.1.3.9. Yatirim Harcamalari

Sirket yonetiminden mevcut sirket tesisinin 6n sahasindaki wipranmis alan tadil
edilerek hem gorsel hem de fiziksel olarak arac girisinin artmasinin saglanmas: ve tesis
binasimin &n yiiziiniin daha modern ve yeni hale getirilmesi amaayla 01.01.2014 tarihinde
baslanarak 31.12.2014 tarihinde tamamlanmak iizere 400.000 TL'lik yathrim yapilacag bilgisi
alinmistir. Ayrica Sirket yonetiminden alinan bilgiler uyannca 01.01.2020 tarihinde baslanarak
31.12.2020 tarihine kadar Tesis 'de 1.000.000 TL tutaninda sabit laymet yatnm yaplacag

varsayilmistir,
6.1.3.10. Vergi

Projeksiyon Gelir Tablosu'ndaki dénem karlan tzerinden % 20 oramnda kurumlar vergisi

hesaplanmis ve net karlara ulasilmistir.
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6.1.3.11. Projeksiyon Nakit Akiglari

Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret AS'ye ait projeksiyon nakit akimlan asagida

ghsterilmistir:

20W L2065 3102016 3LD207 3LIZ208 3LLZ2019 L0 ILLANL L2022 SensueDeer
Sat Celrler
Firs e TR G0 LIRYTE  LUO08  1MMS)  LMT0R 1S 16864 L7610
Komsyen el WA B S0 MR 266 DM MM BRI 2BAES
Tesis(iro i : . .
Toglam Sats el 048 LMLBT L2106 130671 LYBNS  L496462 L7BLME 1506756 2040904
Venfleme Gt it kymefatnm) (400000 - . - (o000 - (L0000 : -
ek ve MisarirlCides 63 (59 [ @5 B9 pS) (B9 (s ()
O ider (L463) (1569 (le6) (0D (%) QoM (Y W (59
No: idered 264) @ M (9 M8 M g G &)
Rirtasye Gdered () M My M M M G 49 M
(et Gderer (im 9 @ @ @ © 8 @ .
Verg Rl e ol (438) () (O GH) (T (B9 S (19 (e
Anorismanve [ Paplan B 15 N T 5 Y 7 N O I 6755%)
Faizve omisyodz ((5210) (499 (BS30) (K6%8 (VRO (9189 (WSO [QOSR (Ss
KorurdarVegii (4] (08730 (U6S4) (D481 (MABD) (51) (S (84 (06
Digereir Gder (e (IL873)  (BR62) (W001 (007 (6089 (MR419) (1M (SR06]) (UI3Y
Net Dinem Kan 2B TI96TL  T6OTB RSB 619381 WOUTS  I8S091 1267660 1355899
Elde Edlen et kit 10820 LTI6  MMGID MO0  T0780 96T ATEN L3025 1393441 17460583
ot Edimis akit Mom BLUD RIS AT %60 A WIM6 MDD SRUR ATl T148M
SiketDeder 11134514
Net Barg / NetNit [+ ) [46587)
(z Semmaye Dejeri 1137157

Aqklanan varsayimlar altinda Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret A.S.'nin

Indirgenmis Nakit Akislan Analizi Yéntemi ‘ne gore hesaplanan degeri 11.137.527 TL'dir.
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7.Sonug

Calismalanmiz sonucunda ulastlan ve 30.06.2013 tarihi itibanyla gecerli olan sirket degeri
asagdaki tabloda Gzetlenmistir.

Degerleme Yontemi Hesaplanan Deger
Diizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi 22.500.000
Indirgenmis Nakit Akaim Yéntemi 11.137.527
Karsilastinlabilir Firma Degeri Y@ntemi Uygulanamaz

Sirket'in aktifinde yer alan Edirne ili Merkez ilgesi, Kirishane Mahallesi 2261 Ada 11 Parselde
yer alan 16.530 m? yiiz dl¢timlii arsa vasifi tasinmazin 3.320 m®'lik kismunmin akaryakit istasyonu
ve turistik yol iizeri konaklama tesisi olarak kullamlmakta sz konusu tasinmaza ait geriye kalan
13.210 m? yiizdlgiimiine sahip kisim ile Edirne ili Merkez ilgesi, Kirishane Mahallesi 2261 Ada 12
Parselde yer alan 4.935,70 m? yiiz dl¢iimlii arsa vasifli tasinmaz atil durumdadir.

indirgenmis Nakit Akim Yéntemine gére yapilan hesaplamalarda sadece Sirket'in halen devam
etmekte olan ve aktifinde yer alan Edirne ili Merkez Ilcesi, Kirishane Mahallesi 2261 Ada 11
Parselde yer alan 16.530 m? yiiz élclimlii arsa vasifi tasinmazin 3.320 m#'lik kismu kullamlarak
insa edilen akaryalat istasyonu ve turistik yol {izeri konaklama tesisinin kiralanmasi
faaliyetinden elde edilmesi muhtemel net gelirler kullamlmistir.

Indirgenmis Nakit Yontemi gére yapilan hesaplamalar Sirket'in aktifinde yer alan tiim aul
durumdaki gayrimenkullerin kullammina iliskin belirlenmis ve baglatlmis bir proje
bulunmamas: dolayisiyla tim bu gayrimenkullerin bir arada kullamlmasi durumunda elde
edilmesi muhtemel gelirler veya bu gayrimenkullerin satsindan elde edilebilecek gelirleri

icermemektedir.

Yapilan gelir projeksiyonu hesaplamalanina gore Indirgenmis Nakit Akim makul giivenceyi
vermemekte ve gercek¢i bir tahmin saglamamaktadir. Bu sebeple indirgenmis nakit akim
yontemi Sirket degerlemesinde goz ardi edilmistir.

Raporun ilgili béliimlerinde anlamlan ve hesaplanma bigimleri agklanmis, sonuglar arasinda
yukandaki paragraflarda da belirtigimiz nedenlerle Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri
Ticaret A.5.'nin pazar degerini gercekei bigimde ifade ettigini diistindigiimiiz rakam Diizeltilmis
Net Aktif Deger Yonetimi ile hesaplanmis olup, bu tutar 22.500.000 TL'dir.
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