NUROLBANK
2011 YILI UGUNCU CEYREK ARA DONEM FAALIYET RAPORU

ORTAKLIK YAPISI VE SERMAYEYE iLiSKiN DEGIiSiKLIKLER

Bankamizin 30.09.2011 itibariyla ortaklik yapisi ve paylarinda herhangi bir degisiklik gerceklesmemistir.

DONEM iCiNDE YAPILAN ANA SOZLESME DEGiSiKLIKLERi

30.06.2011-30.09.2011 doénemi iginde Nurol Yatirim Bankasi Ana Sozlesmesinde herhangi bir degisiklik
olmamistir.

SUBE SAYISINA, BANKANIN HiZMET TURU VE FAALIYET KONULARINA iLiSKiN ACIKLAMALAR

Bankamiz faaliyet konusunda, sube sayisinda ve hizmet tiirinde herhangi bir degisiklik olmamistir.

2011 YILI iKiNCi CEYREK EKONOMIiK DEGERLENDIRMESi VE BEKLENTILERIMizZ
Diinya Ekonomisindeki Gelismeler ve Bankamiz Beklentileri :

2009 yilinda krizin olumsuz etkilerini azaltmaya ve piyasalarda tekrar gliveni tesis etmeye yonelik
olarak hikiimetlerin uygulamaya koydugu mali tesvik programlari, para politikasi énlemleri ve finans
sektorindeki tikanikligr gidermeye yonelik alinan tedbirlerin etkisiyle, 2010 yilinda kiresel dizeyde
belirgin bir toparlanma yasanmistir. 2009 yilinda yiizde 0,7 oraninda daralan diinya ekonomisi 2010
yilinda yiizde 5,1 oraninda biylimis, bu sirecte, gelismekte olan Ulkeler gelismis Ulkelere kiyasla daha
hizli bir toparlanma kaydetmistir. 2010 yilinda gelismis Ulkeler yizde 3,1 oraninda blyirken, Cin ve
Hindistan’in etkisiyle, yikselen ve gelismekte olan (lkeler ylizde 7,3 gibi yliksek oranli biylime
performansi sergilemistir.

Diinya ekonomisinde gelismis ve gelismekte olan llkeler arasindaki ayrismanin belirginlestigi,
uluslararasi ekonomik ve finansal politikalarda tam bir koordinasyonun saglanamadigi, 6zellikle bazi
gelismis Ulkelerde hikiimetlerin gerekli kararlari zamaninda alamadigl, kiiresel 6lgekte makroekonomik
ve finansal istikrarin saglanamadigl ve belirsizliklerin artarak strdiUgi bir siregten gegiyoruz. Dinya
ekonomisinde artan belirsizlik ve olumsuzluklar neticesinde kiresel blylime beklentileri asagl yonlu
revize ediliyor. Ozellikle bazi Avrupa Birligi tlkelerinin borclarinin sirdiiriilebilirligine ve bunun finans
sektoériine olasi etkilerine dair devam eden kaygilarin yani sira ABD’nin ekonomik performansinin
beklenenin altinda kalmasi da piyasalarin volatil seyrinin devam etmesine neden oluyor. Mevcut
sorunlarin kisa vadede asilabilmesi ve kiiresel blylmenin yeniden ivme kazanmasi simdilik zor goriinse
de Avrupa Birligi tlke liderlerinin Yunanistan’in bor¢ sorununda ylizde 50 rakami Uzerinde piyasa ile
uzlasmalari ve Ulkeye verilecek ek 100 milyar euroluk yardim bor¢ sorunun ¢ozimiinde Avrupa
Ulkelerinin adim atmaya basladigini gormek agisindan olumlu bir gelisme olarak karsimiza cikiyor.

2009 yili sonunda Euro Bolgesi genelinde yilizde 79,7 olan genel devlet brit bor¢ stokunun
GSYH’ya orani, 2010 yili sonunda ylizde 85,8’e yiikseldi. ABD’de ise bu oran ylizde 85,2’den yiizde 94,4’e



ciktl. 2011 yilinin ilk yarisinda ABD ekonomisinde beklenenden dislik gerceklesen bliyiime, istihdamda
yeterli iyilesme saglanamamasi, borclanma limitine ulasiimasi, yiksek kamu borglari ve bltce aciklari,
karar alma sireclerinde yasanan gecikmeler, bankacilik kesiminde yasanan problemlerin devam etmesi,
ABD’nin tarihinde ilk kez kredi notunun disirilmesi ve gicli bir orta vadeli mali konsolidasyon
programini ortaya koyamamasi gibi etkenler piyasalarda gliven ortamini zedeledi ve o6nimuzdeki
doneme iliskin buylime beklentilerinin diismesine neden olmugtur. 2011 yili Haziran ayinda ylzde 2,5
olan 2011 yih ABD ekonomisi biylime tahmini, Eylil ayinda yizde 1,5’e, 2012 yili biiyiime tahmini de
ylzde 2,7'den yizde 1,8’e indirilmistir. Avrupa’da finans sektori ile ilgili endiselerin giderilememesi ve
kamu borglarinin strdirilebilirligi ile ilgili risklerin ¢evre Ulkelerden merkez ilkelere yayilma egilimi
nedeniyle, Euro Bolgesi blylime tahmini 2011 yili i¢in ylzde 2’den ylzde 1,6'ya, 2012 yili i¢in ise ylzde
1,7'den yizde 1,1’e revize edilmistir.

Gelismis Ulkelere iliskin biylme goriniminin zayiflamasinin ticaret ve finansman kanaliyla
yukselen ve gelismekte olan (lkelere de yansiyacagl tahmin edilmektedir. Ayrica, emtia fiyatlarindaki
artis ve dalgali seyir ile birlikte, artan enflasyon baskisini azaltmaya yonelik uygulanan para ve maliye
politikalari gelismekte olan (lkelerde ekonomik blylimeyi 2010 yilina kiyasla yavaslatacaktir. Bu
cercevede, ylkselen ve gelismekte olan ekonomilerin 2011 yilinda yiizde 6,4 ve 2012 yilinda ylzde 6,1
oraninda bliylyecegi tahmin edilmektedir. 2011 ve 2012 yillari icin sirasiyla Cin’in ylizde 9,5 ve yilzde 9,
Hindistan’in ise ylzde 7,8 ve ylizde 7,5 oraninda biyimesi beklenmektedir. Bu gelismeler sonucunda
Haziran ayinda yapilan tahminlerle karsilastirildiginda, Eyliil ayinda diinya ekonomisinin biylime tahmini
2011 yih igin yuzde 4,3’ten ylzde 4’e, 2012 yih igin ise ylzde 4,5ten ylzde 4’e inmistir. 2010 yilinda
ylzde 12,8 biyliyen diinya ticaret hacminin, ekonomik aktivitede beklenen yavaslamaya paralel olarak,
2011 yilinda yizde 7,5, 2012 yilinda ise yizde 5,8 oraninda artacagi tahmin edilmektedir.

2010 yilinda kiresel diizeyde saglanan ekonomik toparlanmaya ragmen, issizlik oranlarinda
iyilesme saglanamamis ve bircok ilkede issizlik oranlari artmistir. ispanya, irlanda, Portekiz ve
Yunanistan gibi bazi AB iilkelerinde issizlik oranlarinda ciddi artiglar yasanmstir. issizlik orani Euro
Bolgesi’'nde ylizde 10,1’e, ABD’de ylizde 9,6’ya ve OECD genelinde ise ylizde 8,6’ya ylkselmistir. Krize
kamu dengelerinde sorunla yakalanan Ulkelerde uygulamaya konulan genisleyici maliye politikalari ve
bankacilik sektoriinden gelen yiikler, s6z konusu Ulkelerin biitce dengelerinde daha fazla bozulmaya yol
acmistir. Glgli euro ve dusiik faiz oranlarinin yarattigi borclanma kolayliklarindan yararlanan bu
Ulkelerde kamu borg stoku 6nemli dlclide artmistir.

ABD’de, para politikalarinda uygulanan miktarsal genislemenin istenen sonucu vermemesi,
maliye politikalarinda ise genislemeci tutumun hala devam etmesi nedeniyle kisa vadede butce
dengesinde o6nemli bir iyilesme beklenmemektedir. ABD’de 2010 yilinda ylizde 10,3 olarak gerceklesen
genel devlet bitce aciginin GSYH’ya oraninin 2016 yilinda bile ancak ylzde 6'ya gerileyecegi tahmin
edilmektedir. Genel devlet briit borg¢ stokunun GSYH’ya oraninin ise artmaya devam ederek 2016 yilinda
ylizde 115,4’e ulasacagl tahmin edilmektedir. Basta Yunanistan, irlanda ve italya olmak iizere AB gevre
Ulkelerinde yasanan yiiksek oranli borglar ve bozulan mali yapi nedeniyle Euro bdlgesinde 2010 yilinda
ylzde 6'ya ulasan genel devlet bitcge agiginin GSYH’ya oraninin, alinan énlemlerin etkisiyle 2011 yilinda
ylzde 4,1'e, 2012 yilinda ylizde 3,1’e ve 2016 yilinda yizde 1,3’e gerileyecegi tahmin edilmektedir. AB
Ulkeleri arasinda 6nemli farkliliklar olmakla birlikte, Euro Bolgesi genelinde 2011 yilinda genel devlet briit
borg stokunun GSYH’ya oraninin yizde 88,6, 2012 yilinda yizde 90 ve 2016 yilinda ise ylizde 86,6 olarak
gerceklesmesi 6ngorilmektedir.

Krizden sonraki sliregte gelismis Ulkelerde yurtici talebin kamu sektoriinden 6zel sektore,
gelismekte olan llkelerde ise dis talebin yurtici talebe yonelmesi ile saglanmasi dngérilen bliyime



dinamigi ve kiiresel yeniden dengelenme siireci beklenildigi 6lciide gerceklesmemistir. Ote yandan, 2008
yilinda krizin baslica nedeni yiksek oranli hanehalki ve 6zel sektoér borglari ile finansal sistemin kirilgan
yapisi iken, 2011 yilinda hiikiimet borglarinin artmis olmasi ve finans sektériinde kirilganliklarin halen
devam ediyor olmasi, 2008 vyilina kiyasla kamunun mali manevra ve miidahale alanini oldukca
sinirlandirmaktadir. Buna ek olarak, gelismis Ulkelerde siyasi karar alma sireclerinde yasanan zorluklar
krizden gikis stirecini olumsuz etkilemektedir.

Oniimiizdeki dénemde kiiresel biiyiime ve istikrar ortaminin yeniden tesis edilmesi icin, ABD,
Japonya ve Euro Bolgesindeki mali sorunlarin ve yiiksek borglarin agiklanacak mali plan gergevesinde
disdridlmesi, ihtiyag durumunda gevsek para politikasina devam edilmesi, bankalarin mali yapisinin
glclendirilmesi, mal ve isglicli piyasalari ile finans sektériinde yapisal reformlara devam edilmesi dncelikli
politika alanlaridir. Euro bolgesinde simdiye kadar alinan kisa ve orta vadeli tedbirlerin yetersiz kalmasi,
finansal piyasalar acisindan énemli risk olusturmaktadir. Bunun yaninda, gelismis llkelerde reel sektérde
yasanan rekabet kayiplari, finans ve isglicii piyasalarindaki yapisal sorunlar orta ve uzun dénemde
blylimenin 6nldnde asiimasi gereken temel zorluklardir. Gelismis Glkelerde kriz sonrasi ylikselen issizligin
kahci hale gelme olasiligl ve krizde yasanan Ucret ve gelir kayiplarinin telafi edilememesi, 6niimiizdeki
dénemde karar alicilar icin 6nemli bir sosyal risk unsurudur. Ote yandan, gelismekte olan iilkelerde ig
talep baskisi ile artan enflasyon ve sermaye akimlarina karsi olusan kirilganlik bir diger risk unsurudur.
Son donemde yasanan dalgalanmalar, arz/talep dengesizligi ve dusik buyime beklentisi nedeniyle
petrol, emtia ve gida fiyatlarinin gelecekteki seyri belirsizdir. Bu durum, Tirkiye’nin de dahil oldugu enerji
bagimlilg yiksek tlkeler acisindan énemli bir belirsizlik alani olusturmaktadir.

Kiresel diizeyde artan risklere ragmen, basta ABD ve AB lilkeleri olmak Uzere, gelismis tlkelerde
bozulan gliven ortamini yeniden saglayacak yonde hizla tedbir alinmasi durumunda 2011 yilinda kiiresel
dizeyde vyilzde 4 blylime mimkin olabilecektir. Ancak; AB (lkelerindeki borg¢ krizinin kontrol
edilememesi, finansal piyasalarda dalgalanmanin artmasi ve krizin Asya Ulkelerinde varlik piyasalarina
sigramasl durumunda diinya biyumesinin daha disik oranda gerceklesmesi ve gelismis ulkelerde
durgunluk yasanmasi ihtimali bulunmaktadir.

Turrkiye Ekonomisindeki Gelismeler ve Bankamiz Beklentileri :

Kiresel kriz doneminde ulkemizde tum politika araglari orta vadeli bir perspektifle kararh bir
bicimde kullaniimistir. Maliye ve para politikalarinin, finans sektoriyle ilgili kararlarin ve yapisal
reformlarin temel amaci gliven ve istikrari gliclendirmek olmustur. Saglam makroekonomik temeller ve
glcli bir orta vadeli programla belirsizliklerin azaltiimasi, sermaye girisinin devam etmesi, faiz oranlarinin
disik seviyelerde kalmasi ve kredi genislemesi sonucunda Tirkiye ekonomisi 2010 ve 2011 yillarinda
yuksek bir bliyiime performansi yakalamistir.

GSYH bliyimesi 2010 yilinda ylizde 9, 2011 yilinin ilk yarisinda ylizde 10,2 oraninda gergeklesmis
ve Tlrkiye, diinyada blylme hizi en ylksek Ulkeler arasinda yer almistir. Kiiresel dlcekte giderek artan
belirsizlikler nedeniyle 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren biylme hizinin nispi olarak yavaslamasi
ongorilmektedir. Bu yavaslamaya ragmen 2011 yilinin tamaminda Tirkiye ekonomisinin ylizde 7,5
oraninda blyimesi beklenmektedir. 2010 ve 2011 yillarinda bliyime esas olarak 6zel tiiketim ve sabit
sermaye yatirimlari kaynakl olmustur. Yurtici talepteki canlanma 6zellikle imalat sanayii, insaat, ticaret
ve ulastirma sektorlerinde ylksek katma deger artislarini beraberinde getirmistir.

Yiksek blyime hizi ve issizligin azaltilmasina yonelik tedbirler istihdami 6nemli oranda
artirmistir. Nisan 2009 doneminde mevsimsel diizeltilmis verilere gore ylizde 14,9’a kadar yikselen



issizlik orani 2011 yili Haziran ayi itibariyla yiizde 10,3’e kadar gerilemistir. issizlik oranindaki bu diisiis
isglcline katilim oraninin yikseldigi bir ortamda saglanmistir. Ayrica, krizle birlikte yizde 40’a kadar
disen istihdam orani, 2011 yili Haziran ayi itibariyla ylizde 45’e kadar yikselmistir. Toplam istihdam,
mevsimsel diizeltilmis verilere gore, 2009 yili Nisan déneminde 20,7 milyon kisi iken, 2011 yili Haziran
donemi itibariyla 24,1 milyon kisiye yUkselmistir.

2010 yilinda TUFE yillik artis hizi yiizde 6,4 olarak gerceklesmistir. Mal ve hizmet grubu fiyatlari
onceki yillar ortalamalarinin altinda kalmis, cekirdek enflasyon hikiimetin orta vadeli hedefleriyle
uyumlu hareket etmistir. Gida fiyatlari yil boyunca dalgali bir seyir izlemis ve eneriji fiyatlari yilin son
ceyreginde kayda deger artis gostermistir. 2011 yilinin Ocak-Eylil doneminde ise ithalat fiyatlarinin
birikimli yansimalari, gida fiyatlarindaki artislar, nominal déviz kurundaki yiikselme ve baz etkisiyle TUFE
yillk artis hizi yiizde 6,15 olarak gerceklesmistir. Mevcut dinamiklerin TUFE yillik artis hizini 2011 yil
sonunda ylizde 8-8,50 civarina ylikseltecegi beklenmektedir.

2010 yilinda ekonomide yasanan glicli toparlanma kamu kesimi gelirlerini ve kamu kesimi
borglanma geregini olumlu yénde etkilemistir. 2009 yilinda, GSYH’ya oran olarak ylizde 5,1 diizeyinde
gerceklesen kamu kesimi borglanma geregi, 2010 yilinda tahmin edilenden 1,1 puan olumlu performans
gostererek ylzde 2,3 dlzeyine gerilemistir. Benzer sekilde, 6zellikle vergi gelirleri performansindaki artis
ve faiz giderlerindeki disls sonucunda, 2010 yilinda GSYH’ya oran olarak ylizde 3 diizeyine gerileyen
genel devlet agiginin, 2011 yilinda, yizde 1’e dismesi beklenmektedir. Kamu agigindaki bu iyilesmeler
sonucunda, 2010 yilinda ylizde 42,2’ye diisen AB tanimli genel devlet bor¢ stokunun GSYH’ya oraninin
dismeye devam ederek 2011 yilinda ylizde 39,8 civarinda gerceklesmesi beklenmektedir.

Basta Euro Bolgesi Ulkeleri olmak lzere, pek ¢ok llkede kamu borglarinin sirdirilebilirliginin
giindemde oldugu bir dénemde, kamu maliyesi alaninda elde edilen basarili sonuglar, Tlrkiye’nin diger
Ulkelerden farkh bir konumda degerlendiriimesine imkan tanimistir. Makroekonomik gostergelerdeki
iyilesmenin yani sira Tirkiye'nin krize karsi gelistirdigi politikalar ve gosterdigi dayanikliligin bir neticesi
olarak, Tirkiye’nin TL cinsinden kredi notu yatirim yapilabilir seviyeye (BB+dan BBB-‘ye) yiikseltilmis ve
gorinimi pozitif olarak tanimlanmistir.

Son yillarda uygulanan siki maliye politikasi sonucu kamu tasarruflarindaki iyilesmeye ragmen
Ozel kesimin tasarruflarinin azalmasi sonucunda toplam tasarruflar disme egilimine girmistir. Yurtici
tasarruflardaki azalma dis kaynak ihtiyacini, dolayisiyla cari acig1 artirmistir. Ekonomideki toparlanmayla
birlikte yatirimlar artma egilimine girmis ancak yurtici tasarruflarin artmamasi nedeniyle 2010 ve 2011
yillarinda giderek artan oranda bir tasarruf yatirim acigi, diger bir ifadeyle, cari acikla karsilasiimistir.

Yurtici tiketim ve yatirim talebinin glcli seyri ile Uretimin aramali ithalatina yiksek bagimlihg
nedeniyle ithalatin hizli artmasi, ihracat artisinin ise geleneksel ihracat pazarlarimizdaki i¢ talebin
zayIf seyretmesi sonucunda, 2010 yilinda dis ticaret agigindaki hizli artis ve net turizm gelirlerindeki
diisme, cari agigin GSYH’ya oraninin ylizde 6,5 seviyesinde gerceklesmesine neden olmustur. 2011 yilinin
ilk yarisinda hizli biiyiime ile birlikte dis ticaret agigindaki yikselme sonucunda cari agik artis egilimini
sirdirmdastdr. Yilin ikinci yarisinda, dis talepteki daralmanin ihracati olumsuz yénde etkilemesi, yurtigi
ekonomik aktivitede ongorilen yavaslamanin ve doviz kurundaki artisin ithalat talebini sinirlandirmasi
beklenmektedir. Buna ragmen, yilsonu itibariyla cari agigin GSYH’ya oraninin yiizde 9,5-10,00’a ulasmasi
beklenmektedir.

Cari islemler acgigindaki artisin konjonktiirel ve yapisal nedenleri bulunmaktadir. Cari agigin
konjonktiirel kaynaklarini dengelemek amaciyla 2010 yili son ¢eyreginden itibaren para politikalar ve



makro ihtiyati dizenlemeler alaninda bir dizi adim atilmistir. Gelismis Ulkelerin uyguladiklari genisletici
para politikalarinin ortaya ¢ikardigi finansal riskler, 2010 yilinin son g¢eyreginde Merkez Bankasi’nin para
politikasi stratejisinde onemli degisiklikler yapmasini gerektirmistir. Bu dogrultuda olusturulan yeni
politika bilesimi kredi artis hizini yavaslatmayi hedeflemistir. Ancak 2011 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren kuresel bliyiimeye iliskin artan endiseler paralelinde kiiresel risk istahi azalmis, gelismekte olan
Ulkelere sermaye akimlari olumsuz yonde etkilenmistir. S6z konusu gelismenin Tiirk Lirasinda yarattig
deger kaybi, enflasyon Uzerinde yukari yonli baskilari beraberinde getirmistir. Merkez Bankasi, dovize
olan talebi dengelemek ve enflasyon riskini sinirlamak amaciyla politika durusunda degisiklige gitmistir.
Bu dogrultuda TCMB, doviz alim ihalelerine ara vererek doviz satim ihalelerine baslamis, faiz koridorunu
daraltmis ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda diisiise gitmistir. Ayrica kiresel ekonomideki
olumsuzluklarin, iktisadi faaliyetin hizinda yaratacagi yavaslamayi sinirlandirmak icin politika faizi orani
disaridlmastar.

YONETIM ve KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARINDA DEGISiKLIKLER

Herhangi bir degisiklik olmamustir.

DONEM iCiINDE MEYDANA GELEN DEGISiKLIKLER

Herhangi bir degisiklik olmamustir.



