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NUROL YATIRIM BANKASI
2012 YILI IKINCI CEYREK ARA DONEM
FAALIYET RAPORU

ORTAKLIK YAPISI VE SERMAYEYE iLiSKiN DEGiSiKLIKLER

Bankamizin 30.06.2012 itibariyla ortaklik yapisi ve paylarinda herhangi bir degisiklik
gerceklesmemistir.

DONEM iCiNDE YAPILAN ANA SOZLESME DEGIiSiKLiKLERI

01.04.2012 - 30.06.2012 doénemi ig¢inde Nurol Yatirim Bankasi A.S. Ana Soézlesmesinde
herhangi bir degisiklik olmamustir.

SUBE SAYISINA, BANKANIN HiZMET TURU VE FAALIYET KONULARINA
ILISKIN ACIKLAMALAR

Bankamiz faaliyet konusunda, sube sayisinda ve hizmet tiiriinde herhangi bir degisiklik
olmamustir.

2012 YILlI BiRiINCi CEYREK EKONOMIK DEGERLENDIRMESiI VE
BEKLENTILERIMiZ

Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler ve Bankamiz Beklentileri :

Tiirkiye ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde ihracatin katkis1 onciiliigiinde beklentilerin iizerinde
yiizde 3,2 biiyiime gergeklestirirken, veriler; ekonominin yumusak inis siirecini olumlu bir
sekilde siirdiirdiigiinii teyit etmistir. Dis talebin biliylimeye katkis1 4,5 puan ile Onceki
ceyrekten daha fazla ve bu durum Onilimiizdeki donemde de devam edecek gibi
goriinmektedir. I¢ talebin bilyiimeye katkisinin ise olmadig1 sdylemek miimkiindiir. Belirsiz
kiiresel ekonomik goriiniim ve azalan talep ortaminda iireticiler stoklar1 eritmeyi tercih etmis,
bu da yumusak inis siirecinin olumlu seyretmesinde onemli rol oynamistir. Verilere gore
stoklar yiizde 3,2 seviyesinde gergeklesen biliylimeyi 2,3 puan asagi ¢ekerken, ihracat ise
yiizde 3,2'lik biiyiimeyi 4,5 puan yukar1 ¢ekmistir.

Kiiresel krizin, Tiirkiye ekonomisi tlizerindeki en 6nemli yapisal etkisi dis ticaret {lizerinde
olmustur. Krizle bogusan Avrupa iilkeleri ile ticaret daralmas1 Tiirkiye’yi pazar
cesitlendirmesine yoneltmistir. 2008 yili krizi Oncesi Tirkiye’nin ihracatinda Avrupa



2012 yih 2. Ceyrek Ara Donem

NUROL YATIRIM BANKASI A.S. FAALIYET RAPORU

tilkelerinin pay1 yiizde 56 seviyelerinin tizerinde iken Nisan ay1 dis ticaret verilerine
bakildiginda bu oranin 38’e kadar diistiigli goriilmiistiir. Toplam ihracatta sadece Ortadogu
tilkelerinin pay1 2007°de yiizde 14 iken, 2011°de yiizde 21°e, Nisan 2012 itibari ile ise yilizde
31 yiikselmistir. 2012 yil1 Mayis ay1 verilerine gore, 2011 yilinin Mayis ayina gore ihracatta
yizde 20,3’liik bir artig goriiliirken, ithalat ylizde 3,1 artmistir. Ayn1 donemde dis ticaret
aciginda gerileme gozlenmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore ise ihracatta artig
ithalatta ise azalig gdzlenmistir.

Merkez Bankas1 2012 yil1 Ocak-Nisan donemi Odemeler Dengesi verilerine gore cari islemler
acig1l, gecen yilin aynt donemine gore 8 milyar 62 milyon dolar azalarak 29 milyar 271
milyon dolardan 21 milyar 209 milyon dolara gerilemistir. Bu gelismede dis ticaret aciginin 6
milyar 526 milyon dolar azalarak 21 milyar 972 milyon dolara gerilemesi, hizmetler
dengesinden kaynaklanan net gelirlerin 708 milyon dolar artarak 2 milyar 931 milyon dolara
ulagsmasi ve gelir dengesinden kaynaklanan net giderlerin de 729 milyon dolar azalarak 2
milyar 727 milyon dolara gerilemesi etkili olmustur. Nisan ay1 itibariyle son 12 aylik
donemde birikimli cari islemler agig1 ise bir onceki aya goére 2 milyar 705 milyon dolar
azaligla 71 milyar 881 milyon dolardan 69 milyar 176 milyon dolar diizeyine inmistir. TCMB
yaptig1 degerlendirmede, kiiresel biiyiime goriiniimiindeki zayiflamaya ragmen ihracatin artig
egilimini korumakta oldugu ve bu cercevede, toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiisii
destekleyecegi, cari islemler agiginin ise kademeli olarak azalmaya devam edecegi tahminine
yer vermistir.

Yilin ilk ¢eyreginde yurt digina paralel olarak daralan i¢ talep ve hava kosullarinin etkisiyle de
kotii gelen enflasyon verilerinin ardindan, Oncii verilerin ikinci g¢eyrek igin 1limli bir
toparlanmaya isaret ettigi goriilmektedir. Enflasyon, Haziran ayinda yiizde 0,9 ile
beklentilerin {izerinde diisiis gdstermistir. Mayis aymda tek haneye inen yillik enflasyon ise
Haziran ayinda yiizde 8,87'ye yiikselmis, UFE Haziran’da yiizde 1,49 diiserken, yillik UFE
yiizde 6,44 degerini almistir. Mayis aymnda baslayan enflasyonun diisiis egilimi Haziran
ayinda 6zellikle beklentilerin {izerinde diisen gida ve enerji fiyatlarinin da etkisiyle 6nemli bir
azalis gostermistir.

Merkez Bankasi'nin Haziran ay1 2. dénem beklenti anketinde, yilsonu yillik TUFE beklentisi
yizde 7,38'e gerilemistir. Haziran aymin birinci donem anketinde beklenti, yiizde 7,47
diizeyindeyken, 12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi yiizde 6,95'den yiizde 6,93'e
gerilemistir. 24 ay sonrasmn yilik TUFE beklentisi de yiizde 6,38'den yiizde 6,39'a
yiikselmistir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tiirkiye'nin {ilke tahvillerinin kredi
notunu bir basamak artirarak, Ba2’den Bal’e ylikseltmis ve not gdriiniimiinii pozitif olarak
devam ettirmistir. Moody's not artirnmini, Tirkiye'nin kamu maliyesindeki kayda deger
iyilesmeye ve bunun sonucu, hiikiimetin bilancosunun artan sok giderme kapasitesine
dayandirdigini belirtmistir. Moody's, diger yandan, iilkenin kars1 karsiya bulundugu en biiytik
kredi riski olan cari islemler agig1 gibi dis dengesizlikleri ¢6zme potansiyeline sahip politika
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adimlarinin da not artinminda rol oynadigina dikkat ¢ekmistir. Moody's, Tiirkiye'nin pozitif
not goriinlimiinii devam ettirme kararinin ise, not artirimina neden olan iki faktoriin iilkenin
mali ve makro ekonomik gii¢liiliigiinii iyilestirmeye devam edecegi yoniindeki beklentilerini
yansittigint  vurgulamigtir. Moody’s’in bu karar1 piyasalarda olumlu etki yaratarak yurt
disindan pozitif ayrismamiza neden olmustur.

TCMB Para Politikast Kurulu, 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde, politika faizi olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini yiizde 5,75 seviyesinde sabit birakmistir. Merkez Bankasi, aldig1
kararlar ve yaptig1 aciklamalarda; Onlimiizdeki donemde atacagi adimlarin gosterge
niteligindeki haftalik repo fonlama faiz oranindan ziyade, 2012 yilinda uygulamaya koydugu
faiz koridorunda yapmayi planladigini belirtmistir. Likiditenin kisilmasi amaglanan
donemlerde haftalik repo ihalesi diizenlenmemesi, piyasalara likidite verilmesi amaclanan
donemlerde yiizde 5,75 haftalik repo orani ile ihale diizenlemek seklinde uygulanan bu
yontemin, Tilirkiye nin yumusak inisine dnemli bir katkis1 oldugunu belirtmek gerekir. Ancak
Mayis ve Haziran ay1 enflasyon verilerinin beklentilerden olumlu gelmesi sonrast TCMB’nin
enflasyon hedefinde degisiklik yapacagi beklentilerini artirmastir.

2012 yili Mart doneminde, Tiirkiye genelinde issizlik rakamlarina bakildiginda gegen yilin
ayn1 donemine gore 201 bin kisi azalarak 2 milyon 615 bin kisiye diistiigli goriilmektedir.
2012 yili Mart doneminde, Tiirkiye genelinde isgiicline katilma orani, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore 0,4 puanlik azalisla yiizde 48,6 degerini almistir.

Thracatin istikrarli bir sekilde artmasi ve petrol fiyatlarinin diisiis trendini siirdiirmesi cari
islemler aciginin kademeli olarak azalmasina neden olurken, son olarak Moody’s tarafindan
yapilan not artis1, Onlimiizdeki donemde kiiresel bazda daha olumsuz bir gelisme
yasanmamast durumunda, diger derecelendirme kuruluslarimi Tiirkiye’ye iliskin not
arttirmaya gidebilecekleri beklentisini artirmaktadir. Tiirkiye nin, Uluslararas1 Para Fonu'nun
kredi kapasitesi i¢in 5 milyar dolar (istedigi zaman geri ¢ekebilmek kosulu altinda) katki
saglayacagini aciklamasi da olumlu bir izlenim uyandirmaktadir. 2012 yili ikinci ¢eyreginde
iliml1 biiyiimenin ve i¢ talebin artis egilimi gosterecegi beklenmektedir.

Diinya Ekonomisindeki Gelismeler ve Bankamiz Beklentileri :

2012 yilinin ikinci yarisinda, tim diinyadan biiyiimeyle ilgili zayif veriler gelmeye devam
etmistir. Gelismekte olan {ilkelerin biiylime hiz1, gelismis {ilke biiylime hizlarina kiyasla daha
yiilksek olmasina ragmen, gelismekte olan iilkelerden gelen verilerde de yavaslama soz
konusudur. Kiiresel enflasyonda bir miktar diisiis olmakla birlikte 6niimiizdeki donemde de
diistisiin  siirebilecegi beklenmektedir. Kiiresel ekonomiyi canlandirma adina Merkez
Bankalar tarafindan faiz indirimleri agiklanmaya devam etmektedir. Son olarak Avrupa
Merkez Bankasi faiz oranini 25 baz puan indirmis, Ingiltere Merkez Bankas1 politika faizini
sabit birakirken, tahvil alim programini 50 milyar sterlin genigletmistir. Emtia fiyatlarinda da
yilin ikinci ¢eyreginde 6zellikle altin ve petroldeki diisiis dikkat cekmektedir.
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2012 yilinin ikinci ¢eyreginde de ilk ¢eyreginde oldugu gibi kiiresel ekonominin en dnemli
maddesi Euro Bolgesi bor¢ krizi olmustur. 2012 yilinin ilk ¢eyreginde Avrupa Merkez
Bankas1 bolge bankalarina yonelik operasyonlarina devam etmistir. Kontrolsiiz bir sekilde
iflas etme ve Euro Bolgesi'nden ¢ikma olasiligi kiiresel risk istahini olumsuz etkileyen
Yunanistan'in Mart ayinda borg takasini tamamlamasi sonucunda AB {ilkeleri ve IMF iilkeye
130 milyar euro tutarindaki yardim paketini onaylamustir. Ikinci ¢eyrekte Yunanistan'da takip
edilen bir gelisme de genel seg¢imler olmustur. 6 Mayis'taki ilk se¢imi kazanan partilerin
koalisyon kuramamasi sonucu 17 Haziran'da iilke yeniden sec¢ime gitmistir. Secimleri
kazanan, Avrupa Birligi ve IMF'nin kurtarma paketleri karsiliginda talep ettikleri kemer
sitkma yanlis1 Yeni Demokrasi Partisi, Pasok ile anlagarak hiikiimeti kurmustur.

Yunanistan'daki olumlu gelismeler piyasalar1 rahatlatmisken, Portekiz, Ispanya ve italya'da
kamu bor¢lanma faizlerindeki artis bolgeye yonelik endiseleri yeniden canlandirmistir.
Ispanya'da iktisadi faaliyetteki daralma, issizlik oranlarmdaki artis ve bankacilik sektdriine
iliskin sorunlar kamu borglanma faizlerindeki artista belirleyici olmustur. Ispanya hiikiimeti,
Avrupa Birligi'nden, bankalara yardim ic¢in resmen basvuruda bulunmus ve Avrupali
yetkililer, Ispanyol bankalarma 100 milyar euro verilmesini kararlastirmistir. Ispanya'nin
artan bor¢ yiikii, zayiflayan ekonomisi ve bankalar i¢in resmi olarak kurtarma basvurusunu
yapmasimin ardindan kredi derecelendirme kuruluslar1 Ispanya'nin ve Ispanyol bankalarmin
notlarini art arda indirerek yatirim yapilabilir seviyenin sinirina ¢ekmislerdir.

Son donemde 6zellikle Yunanistan, Ispanya ve Italya cephesinde yasanan olumsuz gelismeler
sonras1 Avrupa Birligi liderlerinin, Haziran ay1 sonundaki toplantisinda Ispanyol bankalarinin
kurtarma kredisinin geri ddenmesi sartlarin1 gevsetmesi ve Italya'ya gerekebilecek olasi
yardimin sartlarini kolaylastirmasiyla Euro krizine dair iyimserlik kisa bir siire i¢in artmistir.
Almanya’nin ortak tahvil ihrac1 konusunda ikna edilememesi ve FED’in de yeni bir parasal
genislemeye yanasmamasi Ispanya, Italya gibi kirilgan iilkelerdeki sorunlari arttirdig1 gibi,
Fransa, Hollanda gibi Avrupa Birligi’nin gii¢lii ekonomilerine de sigrama ihtimalini
arttirmistir ve iyimserligi azaltmistir.

ABD ekonomisinde yilin ilk aylarinda iktisadi faaliyetlere iliskin aciklanan veriler
beklentilerden iyi bir goriiniime isaret ederken, isgiicli verilerinin olumlu seyri yilin ilk
ceyreginde biiyiime goriinimiinii ve kiiresel risk istahini olumlu yonde etkileyen unsurlar
olmustur. Ancak yilin ikinci c¢eyreginde beklentilerden olumsuz gelen veriler, 6zellikle
istihdam verilerinin beklentiler altinda kalmasi risk istahin1 olumsuz yonde etkilerken, bir
yandan da piyasalarda yeni bir parasal genisleme beklentisini arttirmistir. Emlak sektori
sorunlari, istthdam sikintis1 ve Euro Bdlgesi’ne iliskin endiseler ABD biiylimesi lizerinde
asag1 yonlii risk unsurlar1 olusturmaktadir.

ABD Merkez Bankasi, Haziran ay1 toplantisinda beklentilere paralel olarak kisa vadeli hazine
kagitlarinin uzun vadelilerle takasina dayanan operasyonun 2012 yilinin sonuna kadar
uzatilmasia karar vermis ve 267 milyar dolar genisletme karar1 almistir. FED ayrica faizi
2014 sonuna dek diisiik tutacagi ifadesini de korumustur. FED tarafindan Nisan'da
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gerceklestirilen toplant1 sonrasinda yapilan aciklama ile Haziran toplantis1 sonrasi yapilan
aciklamalarda bazi onemli ifade degisiklikleri olmustur. Bu degisiklikler istihdam artisinin
yavagladigini, hanehalki harcamalarinin daha yavas bir hizla arttigini ve issizlik oraninin ¢ok
yavas distiigiinii belirten FED'in ekonomi hakkinda daha temkinli bir durusa gectigini
gostermektedir. Ote yandan FED’in ABD ekonomisi biiyiime tahminini asag1 yonlii revize
etmesi ve piyasanin bir siiredir bekledigi yeni bir parasal genislemenin olacagina dair sinyal
vermemesinin piyasalarin beklentilerini karsilamamis olmasi piyasalarda bundan sonraki
donemde Avrupa’daki haber akisina endeksli seyrin siirecegini isaret etmektedir.

Kiiresel kriz sonrasi toparlanma siirecinde, gelismekte olan ekonomiler biiyiimesine en biiyiik
katkiy1 veren Cin’in iktisadi faaliyetlerdeki yavaslama egilimi 2012 yilinin ilk ¢eyreginde de
devam etmis ve beklentilerin altinda kalan ilk ¢eyrek biiylimesi piyasalarda hayal kiriklig
yaratmustir. Oncii gostergeler yilin ikinci ¢eyreginde ise artisa isaret etmekle birlikte dzellikle
konut piyasasindaki dalgalanmalar beklentilerden diisiik bir biiyiimeye de neden olabilir.

Emtia fiyatlarinda da yilin ilk ceyreginde goriilen yiikselis, ikinci ¢eyrekte yerini diisiise
birakmigtir. Mart sonu 123 dolar civarinda olan petrol fiyatlari, iran’a uygulanmasi planlanan
ambargo ve kiiresel biiyiimedeki yavaslama sonucu tiretim ve petrol ihtiyacinin azalmasindan
kaynaklanan diisiisler sonucu Haziran’in son haftasinda 88,50 dolara kadar indikten sonra,
kayiplarinin bir kismini geri kazanarak 100 dolar civarinda islem gérmeye devam etmektedir.

Son dénemde 6zellikle Yunanistan, ispanya ve Italya cephesinde yasanan olumsuz gelismeler,
Euro Bolgesi’ne iliskin sorunlarin kalici olarak ¢dzlimiiniin uzun bir zaman alacagina isaret
etmektedir. Almanya’nin ortak tahvil ihracina yanagsmamasi, bdlge genelinde mali
konsolidasyon tedbirlerinin  hizli  bir sekilde uygulamaya konulamamasi, borg
stirdiiriilebilirligine iliskin belirsizlikleri tetiklemeye devam etmektedir. Avrupa Merkez
Bankasi, her ne kadar sorunlu iilkelere destek olunmasi igin gerekirse likidite saglanmaya
devam edilecegini kararlastirsa da piyasalar i¢in risk istahi algisinda hala ¢ok olumlu
degismeler goriilmemektedir. Oniimiizdeki dénemde de Euro krizinde kisa vadede bir ¢6ziim
bulunabilecegi ihtimali olasili gériinmemektedir.

Ikinci ¢eyrekte ABD’den gelen olumsuz veriler 1s133inda  FED’in ekonomiye daha fazla
destege hazir oldugunu belirtmesine ragmen, piyasanin beklentisi olan yeni bir parasal
genislemenin sinyallerini vermemesi kiiresel risk istahin1 olumsuz yonde etkilemeye devam
etmektedir. Ancak ihtiya¢ duyulursa ekonomiye destek olmak i¢in gerekenin yapilacagini
belirtmesi de parasal genisleme konusunda agik kapi biraktiginin gostergesi olmustur. FED
Avrupa'daki durumun daha da kotiiye giderek ABD ekonomisi iizerinde risk teskil etmesi
veya ABD istihdam piyasasindaki iyilesmenin durmasmin yeni bir paket aciklamak icin
gerekli iki sart oldugunu net olarak agiklamistir. Dolayisiyla 6niimiizdeki donemde gelecek
olan veriler piyasalar tarafindan yakindan takip edilmeye devam edilecektir.
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YONETIM ve KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARINDA DEGIiSiKLiKLER
Bankamizin 2011 yilinda 6.481.000.- TL net donem karlilig1 gosterdigi, kar merkezlerinin
pozitif bolim kar1 sergiledigi dikkate alinarak, 2011 yilinda basar1 gosteren ¢alisanlarimiza,

29.03.2012 tarihli Olagan Genel Kurul kararimiz dogrultusunda 254,145.- TL’s1 basar1 primi
dagitimi 2012 Nisan ayinda yapilmistir.

DONEM iCINDE MEYDANA GELEN DEGIiSIiKLiKLER

Herhangi bir degisiklik olmamustir.



