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GLOBAL YATIRIM HOLDING GRUBU

FAALIYET VE OPERASYONLARA GENEL BAKIS

Global Yatinm Holding Grubu'nun istirakleri ve ilgili alanlardaki baglica faaliyetler agsagidaki
diyagramda gésterilmistir. Aksi belirtilmedigi takdirde, sunulan bilgiler 31 Arahk 2011 tarihlidir:
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Agagidaki grafikler, Global Yatinm Holding Grubu'nun 31 Aralik 2010 ve 31 Aralik 2011 tarihlerinde sona eren mali yillara ait briit
cirosunun dagihimin géstermektedir.
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Global Yatirim Holding Grubu

YONETIM KURULU BASKANI'NIN MESAJI

2011 gilnds, Giboba/ Ystem Holdng Titt
ekonomisne tum lajnaUﬂ /3 J&.\fh‘.
Vermey; sorditele:

Degerli Paydaglarimiz ve
Meslektaglarimiz,

2011 yili, gerek diinya ekonomileri
gerekse sirketler acisindan sayisiz
ders ¢ikarilmasi gereken bir yil olarak
tarihe gecti. Neden ii¢ saat siiren

5gle aralarina ¢ikmamamiz gerektigi
konusunda oldugu kadar, kiiresel
ekonomi ve kurumsal i ortamina
dair alinmasi gereken derslerle dolu
bir y1ldi. Bu derslerden en énemlisi;
daima saglam bir biiyiime stratejisi ve
vizyonuna sahip olmak gerekliligidir.
Bireysel, kurumsal ya da tilkesel
baglamda stirdiiriilebilir biiytimenin
temel kosulu budur.

Yasanan gelismelerin muhtemelen en
dnemlisi, ylizyillar siiren “sémiirgecilik”
¢adinin sona ermesiydi. Aslinda
yiizyillardir olmasi gerektigi gibi,
iilkeler bir bir diinya sahnesine adim
atip kendi ¢ikarlarini azami bigimde
“muhafaza” etmeye soyunuyor. BRIC,
BRICT, BRICTS vs. gibi kisaltmalarla
anilan ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki ticaretin, teknolojik
ilerleme sayesinde gelismis diinyay1
baypas edercesine hizla biiyiimesi,
ayni zamanda demokrasi ve insan
haklar alaninda da olumlu geligmelere
giden yolu aciyor. Cesitli Miisliiman
iilkelerde yasanan “bahar”, zenginligin
adaletsiz paylagildig: ve daha da
dnemlisi insanlarin kendilerini ézgtirce
ifade edemedigi bagka tilkelerde de
siiphesiz etkisini gésterecektir. Bu

tiir yapisal degisimlerin, ister ABD’de
ister Tiirkiye’'de olsun, farkli bi¢imler
altinda is diinyasinda yagsanmasi da
kaginilmazdir.

Gerek birey gerekse kurum olarak
bakalim, hepimiz kendi etrafimiza
¢izdigimiz bir cemberde yagiyor ve
disaridaki olumsuz gelismelerden
etkilenmeden, varligimizi huzur

ve basariyla siirdiirmenin yollarini

ariyoruz. Oysa i¢cinde yasadigimiz
kiiresel diinyada bunu hayal etmesi
bile gtic. Bu kapsamda, 2008 krizi de
domino taglar gibi birbirine bagh
olan tilke ekonomilerinin en ufak bir
¢oziilmeden nasil etkilenebileceginin
en biiytik ispat1 oldu.

Aradan gegen yillara ragmen, geride
biraktigimiz 12 ay1 bu kiiresel finansal
krizin gélgesinde gecirdik. Diinya
ekonomisinde stiren belirsizliklerin
yaninda kiiresel biiytime ve istthdam
verilerinde gézlenen gerileme, sz
konusu gélgenin biiyiikligiint ve
ciddiyetini gézler éniine serdi. Birbiri
ardina yasanan olaylar, yillardan

beri benimsenen gerceklerin de
sarsilmasina neden oldu. Buna
verilebilecek en iyi érneklerden biri,
bir tiirlii ¢6ziime kavusturulamayan
kiiresel krizin salgin hastalik misali bir
iilkeden digerine sigramasi ve bunun
sonucunda geligmis tilkelerin kredi
notlarinin birbiri ardina diistirtilmesidir.
Tiim bu gelismeler, Avrupa Birligi gibi
siyasal anlamda gii¢li portre ¢izen

bir yapilanmada dahi derinlemesine
ekonomik igbirligi ve ortak sdylem
eksikliklerinin yol agabilecegi
felaketleri géstermistir.

Bir Tiirk atasézii “Ayadina yorganin
gore uzat” der. Saninim bu ifade
diinyamizda son 10 yilda yaganan
ekonomik ortami 6zetlemeye yetiyor.

Tiirkiye beklentilerin ¢ok tizerinde
biiyiimeyi basard:

Kiiresel ekonominin belirsizliklerle dolu
ortaminda ayakta kalabilmenin yolu,
bilingli, saglam ve ileri gériiglis adimlar
atmaktan gegiyor. Geligmis tilkeler
resesyona dogru yol alirken, Tiirkiye,
saglikli ekonomi ve para politikalarinin
kararli bir bicimde hayata gecirilmesi
sayesinde, beklentilerin ¢ok tizerinde
bir biiylime performansi sergilemeyi
bagardi. Yine bu yiizdendir ki,

uzmanlarin olumlu bir tablo ¢izemedigi
2012 yilinda dahi yiiksek potansiyele
sahip ekonomimizin biiylime egilimini
yavag da olsa siirdiirmesi bekleniyor.

Bizi diger holding yapilarindan
ayristiran yeni ve esnek stratejiler
benimsedik

Kurumsal diinyada ise, pek ¢ok
sirketin dort yillik ekonomik kriz
ortamindan yaralanmadan, hatta
gliglenerek ¢iktiginy, kimilerinin ise
agir darbeler aldigini gériiyoruz. Global
Yatirim Holding olarak, kendi adimiza
¢ikarmamiz gereken dersleri ¢ikardik
ve bizi diger holding yapilarindan
farklilagtiracak yeni ve esnek stratejiler
belirledik. Bu gergevede, 2011 yilinda
baz: alanlardan kismen ya da tamamen
¢ekilme kararimizin ve kurumsal
stratejilerimiz dogrultusunda attigimiz
adimlarin ne kadar isabetli oldugu,
2010 yilinda yakaladigimiz bagarih
performans ile fazlasiyla kanitlandi.

Strdiiriilebilir biiytime ¢abalarimizin
meyvelerini topladik

2011 yilinda Global Yatinm Holding
Tiirk ekonomisine tereddiitsiiz
bi¢imde destek vermeyi stirdiirdii.
Yatinmlarimiz tilkemizin dig ticaret
dengesine olumlu katkida bulunarak
cari ag1gin azaltilmasina hizmet etti.
Gecen yilin baginda agikladigim
gerceve dahilinde Holding, 2011 yilim
son viteste, agir1 iddial biiytime
hedeflerine dogru hizla ve fiitursuzca
yol alarak gecirmedi. Bunun yerine,

o déneme kadar izledigimiz temkinli
kurumsal ve yatirim stratejilerimiz
sayesinde, siirdiiriilebilir biiylime
cabalarimizin meyvelerini topladik.
Net gelirlerimizi 2011 yilinda bir 6nceki
yila kiyasla %58 gibi kayda deger bir
miktarda artirmay1 bagararak 364,2
milyon TL diizeyine tagidik. Bu miktarin
%59,62’si enerji istiraklerimiz, %29,68"1
liman faaliyetleri, %10,69'u ise diger
ortakliklarimiz tarafindan yaratildi.



Gelecege yénelik siirdiirtilebilir biiyiime
potansiyeli

Geriye déntiip baktigimda, Holding’in
Naturelgaz'da olugturdugu stratejik
ortakligin, gelecek i¢in énemli
siirdiiriilebilir biiylime potansiyeli
tasidigini sdyleyebilirim.

Finansal hizmetler kolunda, son derece
verimli bir y1l ge¢irdigimizin iki net
gbstergesi, Global Portféy Yénetimi ile
4nde gelen Italyan bagimsiz portféy
ydnetim grubu Azimut SpA tarafindan
kurulan ortak girisim ve Global Menkul
Degerler ile Alman yatirim bankas1 IEG
arasindaki, tiim sektére drnek tegkil
etmeye aday ortaklik inisiyatifiydi.

Enerji sektériine gelirsek, Holding
yalnizca meveut girigimlerindeki
yatinmlarin artirmakla kalmad, ayni
zamanda yeni faaliyet sahalarina da
adim att1. Naturelgaz'da satin aldigimiz
%50’lik payla sikistinlmis dogal gaz
piyasasinin énde gelen oyuncularindan
biri haline geldik. Amiral gemimiz

olan Sirnak Termik Santrali projesinin
finansmani konusunda da énemli
mesafe kat etmemizin yani sira Cin’in
dnde gelen sirketlerinden CNEEC ile
termik santralinin ingaati konusunda
Snemli bir ortaklik anlagmas: imzaladik.

Holding olarak éntimtizdeki beg y1l
icin hedefimiz, sikigtinlmis dogal gaz
dagitimi ve kémiirle caligan termik
santrallerin igletiminin yani sira
Tiirkiye'nin biiytik potansiyele sahip
olduguy, giines enerjisi ve jeotermal

enerji alaninda yenilenebilir enerji
projelerini de kapsayan mevcut enerji
yatirim portféyiinii genisletmektir.

Liman igletmeciligi alaninda ise, italyan
Palladio Finanziaria Grubu’na bagh
VEI Capital SPA, Generali Insurance
Group, ayrica aralarinda Intesa
Sanpaolo, Veneto Banca ve Banca
Popolare di Vicenza’nin bulundugu
4nde gelen Italyan bankalariyla bagarih
bir ortakliga imza attik. Bu ortaklik,
Global Liman Isletmeleri’nin, Sirket’in
liman sektériindeki genigleme planim
basariyla hayata gegirmesi agisindan

kritik bir adim oldu.

Faaliyet ytiriittiigii tiim sektorlere
deger katan ekonomik gii¢

Faaliyet ylirtittiigli tiim sektdrlere deger
katan bir ekonomik gii¢ konumunda
olan Global Yatirim Holding, ayn1
sekilde, liman isletmeciligi faaliyetlerini
de yakin gelecekteki dinamik piyasa
gelismelerinden faydalanabilecek
sekilde konumlamgtir. Uzun siiredir
beklenen Galata Port yatirimimizin
nihayet baglayacak olmasy; ayrica
portféylimiize eklemeyi planladigimiz
yeni yurt i¢i ve yurt dig1 liman
yatirimlari, son derece heyecanl

ve zorlu bir yilin bizi bekledigini
mijjdeliyor.

Global Yatirim Holding’in sarsimaz
performanst

Calkantili bir ekonomik dénemde
Global Yatirim Holding’in sergiledigi
sarsilmaz performansin altinda yatan

‘ ofe5¢
Netaelrcleimiz b
dﬂcﬁg J/('- S FoSF

b ka o b
"¢ Dfdf{lf a7 Jf

faktorler; yetkin ekibi, kiiresel ve
uzman yénetim kadrosunun ézverili
caligmalari ile hissedarlarinin sonsuz
destegidir. Bu kesintisiz destek
sayesinde, mevcut yatirnmlarimizi daha
da genisletecegiz ve yiiksek biiytime
potansiyeli sunan yeni ig alanlarinda
yer almaya devam edecegiz.

2012 yilinda Global Yatinm Holding,
esnek ve dinamik yapisiyla, faaliyet
gosterdigi sektorlerde giptayla
izlenen bir sirket olmay: siirdiirecektir.
Gilintimiiztin degigken finansal

yapiya sahip global ekonomisinde
bizi bekleyen biitiin dersleri hizla
kavrayarak stirdiiriilebilir biiytime
yolunda ilerlemeye devam edecegiz.

Saygilarimla,

Loy

Mehmet Kutman
Yénetim Kurulu Bagkani
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KISACA GLOBAL YATIRIM HOLDING GRUBU

Migkileri Finansal Tablola

Grup hem sintrj'i pofan&‘)ah. hem e ca Lp
3&1‘:‘& 0rdning onem Vermelkteds,

Global Yatinm
Holding'in yalin
yonetim yaklagimi,
Grubun her duzeyinde
karar alma streclerini
kolaylagtirarak en dogru
kurumsal pratiklerin
hayata gecirilmesini
saglamaktadir.

BRAT cigO

Global Yatinm Holding Grubu
(“Global Yatirnm Holding Grubu”,
“Grup” ya da “Sirket”), Ttirkiye’nin
en blytk bagimsiz aracilik ve
yatinnm bankaciligh kurulusu

olan Global Menkul Degerler
A.$/nin Ekim 2004te yeniden
yapilanmaya gitmesiyle birlikte
buytiik bir déniigiim ge¢irmis ve
bir dizi iskolunda ¢esitlilik arz
eden genis bir yatinim portféyiine
kavusmustur. Bunun sonucunda,
Grubun geleneksel portféytinii
olusturan bankacilik dis1 finansal
hizmetlere, kruvaziyer ve ticari

gemi limanlari, enerji dagitim:

ve liretimi, ayrica gayrimenkul
gelistirme gibi faaliyetler
eklenmistir. Global Yatinm
Holding hisse senetleri Ocak
2005ten bu yana Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda GLYHO.IS
sembolii ile islem gérmektedir.

Grubun amacy; yliksek biiytime
ve getiri potansiyeli tasiyan,

ayni zamanda rekabetin éniinde
cografi, teknik, “ilk giren avantaji”
gibi engellerin oldugu sektérlere
yayilan, ¢esitlilik arz eden bir

Asagidaki grafikler, Global Yatirim Holding Grubu'nun 31 Aralik 2010 ve 31 Aralik 2011 tarihlerinde sona eren mali yillara ait briit

cirosunun dagilimini géstermektedir.

2ofo BRUT cifo

%18
Liman Altyapisi

%59
Enerji

%12
Holding ve Finans

%11
Diger

B Liman Altyapist

! Enerji

. Holding ve Finans

# Diger

2off BRA4T <k

%30

%60

%10

B Liman Altyapis:

! Enerji

. Finans ve Diger Faaliyetler

Liman Altyapisi
Enerji

Finans ve Diger
Faaliyetler




Global Yatirnm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

Tiirkiye’de Faaliyet Gosterdigimiz iller

T

=
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portféy olusturmak suretiyle
hissedarlar i¢in yarattiji deger
ve getiriyi azamiye ¢ikarmaktir.
Bu dogrultuda Grup, ge¢tigimiz
bes yil i¢inde varliklarinin
hacmini ciddi bir bi¢gimde
artirmis, etkili yénetim yapisi
sayesinde yatirim bankacilhidi
ve aracilik faaliyetlerinden reel
sektdr ekonomisine dogru hamle
yapmuistir.

Global Yatinm Holding’in

is yatirim stratejisi 6zel

sermaye sirketine benzer bir
bicimde islemektedir. Biiytime
potansiyelini ileri tagiyan baglica
unsur, stratejik alanlarda orta ve
uzun vadeli imtiyaz haklarinin
satin alinmasidir.

Grup, olas1 ig firsatlarinm
degerlendirirken hem sinerji
potansiyeline hem de cazip getiri
oranina énem vermektedir. Bu
strateji sayesinde Grup, mevcut
yatirim portféyii acisindan ancak
kisa vadede anlamli olan cesitli
yatinmlarda yiiksek karlihga
ulagabilmektedir.

Global Yatinm Holding’in yalin
yonetim yaklagimi, Grubun her
diizeyinde karar alma stireclerini
kolaylastirarak en dogru kurumsal
pratiklerin hayata gecirilmesini
saglamaktadir. Bu verimli
yonetim yapisi, Grubun biitin
birimlerindeki is akiglarinin, is
ortamindaki biitiin degisimlere
hizla yanit verebilir hale gelmesini
saglamaktadir.

Global Yatinm Holding’in
hissedarlar i¢in azami deger
yaratmasini saglayan, sadece
basarili yatinmlar gerceklestirmesi
degil, yeri geldiginde bu
yatinmlardan ¢ikabilmesidir.
Yatirim yénetimi alanindaki uzun
tecriibesi sayesinde Grup, bir
yatinmdan zamaninda ¢ikmanin
kosullarini 8l¢iip tartmaktadir.
Pek ¢ok bagka holding sirketinden
farkl olarak, Grup cesitli eski
yatirimlarini bagarili bir bicimde
terk etmesini bilmistir.

Halihazirda Global Yatinm
Holding Grubu dért ana is
kolunda faaliyet yiirtitmektedir:

+ Liman Altyapisi; temel olarak
Turkiye Cumhuriyeti’'ndeki

kruvaziyer ve ticari liman
igletme faaliyetlerini
kapsamaktadir;

«+ Enerji istirakleri arasinda dogal
gaz dagitimy, toptan ticaret,
sikigtinlmig dogal gaz (CNG)
dagitimy, kdmiirle calisan
entegre termik santral ve
yerli kaynaklardan faydalanan
yenilenebilir enerji iiretimi
projeleri yer almaktadir;

« Gayrimenkul; planlama
agamasindaki veya
tamamlanmis, karma kullanim
amacli ticari ingaatlarn
icermektedir;

+ Finans ise aracilik, aragtirma ve
varlik ydnetimi gibi, bankacilik
dis1 finansal hizmetlerden
olusmaktadir.

3642
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KISACA GLOBAL YATIRIM HOLDING GRUBU

Sirket, meveut por ffu"y&‘ne{ eks operasy onef
veuml &fa arhrma 93 oda klanme k+tacllr.

Global Yatinm Holding
tim igkollarinda yeni
stratejik ortakliklar
kurmak suretiyle
btiytime firsatlarin

degerlendirmektedir.

Grubun igtiraklerinin tim
operasyonlari, sektérlerine dzgii
kosul ve zorluklar degerlendirme
yetisine sahip, vasifli ve
deneyimli yéneticilerden olugan
profesyonel yénetim ekiplerince
yiritilmektedir.

Global Yatinm Holding Grubu’nun
igtirakleri, genel stratejik ve

risk yénetimi ile kurumsal ve
finansal stratejiler cercevesinde,
kendi operasyonlarini biiyiik
sleiide bagimsiz bir sekilde
yuriiterek esnekliklerini muhafaza
etmektedir.

Tiirk ekonomisinin yakaladig
hizl biiytime grafigi, finans
sektériindeki temel yapisal
degisimler ve buiytik caph
dzellestirmeler, Global Yatinnm
Holding’e yatinnmlarda énciiliik
yapma ve mevcut portféyiinii
liman altyapis: ve enerji gibi
yeni sektérlere dogru genigletme
imkani sunmustur.

Sirket, dniimiizdeki dénemde,
Grubun karliligini daha da
artirmay: ve varlik tabanini
genisletmeyi planlamaktadir.

Bu ama¢ dogrultusunda

Sirket, mevcut portféytindeki
operasyonel verimliligi artirmaya
ve tim igkollarinda yeni stratejik
ortakliklar gelistirerek biiyiime
firsatlarini degerlendirmeye
calisacaktir.

Liman Altyapis1 alaninda
kruvaziyer limani yatinmlarina
odaklanan Grup, uluslararas: bir
liman igletmecisi haline gelmek,
Akdeniz ve bagka bélgelerdeki
varliklarini yeni limanlarla
genisletmek gibi stratejik hedefler
glitmektedir.

Enerji alaninda Sirket éncelikli
olarak Giineydogu Anadolu
bélgesinde Sirnak’ta yiiksek
verimli kémiirle calisan termik
santral projesine odaklanmakla
beraber dogal gaz alaninda

da yiiksek getirili toptan satig,
arama ve liretim ¢alismalariyla
mevcut faaliyetlerini gelistirmeyi
planlamaktadir.

Gayrimenkul sektériinde
Grubun hedefi, yeni projeler
izerinde ¢aligmak suretiyle
ticari gayrimenkul portféyiint
genigletmektir.

Finans alaninda Grubun odak
noktalari, yeni kurulan stratejik
ortakliklardan en yiiksek getiriyi
saglayarak, finansal hizmet
yelpazesini genigletmek ve
ortaklarinin uzmanliklarini ve
irlin ve/veya miisteri portféytinii
azami 6lciide degerlendirebilecegi
sinerjiyi yaratmak olacaktir.
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GLOBAL YATIRIM HOLDING GRUBU’NUN STRATEJiSI
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Global Yatinm Holding
liman isletmeciligi,
enerji, gayrimenkul

ve finansal hizmetler
sektorlerinde faaliyet

gostermektedir.

TolPLAM ALK AR

(milyon TL)
2010 2011

Global Yatinm Holding,
IMKB'de islem géren geleneksel
holdinglerden farkli bir yapiya
sahiptir. Bu yapisal farklilik,
Gruba adeta bir ézel sermaye
sirketi gibi, firsatlar belirdikce
veya piyasa kosullar1 degistikce
cesitli sektérlere girme ve bu
sektoérlerden ¢ikma esnekligi
saglamaktadir.

Global Yatinm Holding; liman
isletmeciligi, enerji, gayrimenkul
ve finansal hizmetler sektérlerinde
faaliyet géstermektedir. 2004
yilindan bu yana faaliyet
gosterilen sektérlere verilen
adirlik meveut piyasa kosullarina
ve sektdr potansiyellerine gére
belirlenmektedir. 2011 yilinda
Grup, net gelirlerinin %59,63’Gint
enerjiden, %29,68’ini liman
isletmeciliginden ve %10,69'unu
diger ortakliklarindan elde
etmigtir.

2011’de Global Yatirim Holding,
dntimiizdeki yillarda stirdiirtilebilir
biiytime saglama hedefi
dogrultusunda, portféytini
yeniden yapilandirmak ve stratejik
ortakliklar olugturmak i¢in énemli
adimlar atmistir.

Bu amacla Grup, enerji alanindaki
portféy yatinmlarini ve bagh
ortakliklarini, tek bir semsiye
altinda, Global Enerji biinyesinde
toplamis ve béylelikle sektérde
daha giiclii bir kimlikle yerini
almigtir. Global Yatinm Holding
ayrica mevcut ve yeni igkollarina
yatirim yapmay1 stirdirmustir.
Grup, dogal gaz dagitimi ve toptan
satig1 alaninda 11 ilde faaliyet
gosteren Energaz’daki payini
%50'ye glkarm1§t1r. Ayrica Grup,
sikistinlmis dogal gaz sektériinde
aktif olan Naturelgaz sirketine %50
payla ortak olarak, yeni bir igkoluna
daha adim atmisgtir.

Ote yandan Global Yatinm Holding,
enerji portféyiiniin énemli bir
bileseni olan Sirnak Termik Santrali
projesinde énemli gelismeler
saglamistir. Grup projedeki

payin %80’e yiikseltmis ve sdz
konusu projenin finansmaninda
Ttrk bankalariyla 6n anlagmaya
varmugtir. Global Yatinnm Holding,
2012 yilinin ikinci ¢eyreginde, ilgili
kredi anlagmalarina son seklini
vermeyi planlamaktadir.

Bunlara ek olarak Grup, Cin'in énde
gelen santral teknolojisi girketi olan
CNEEC ile Sirnak Termik Santrali
icin mithendislik, tedarik ve ingaat
(EPC) anlagmas: imzalamgtir. Bu
anlagma uyarinca CNEEC projede
%10 paya sahip olacaktir.
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kONsoLiDE FINANSAL GOSTEEGELEL

CiRO FAVOIC NET KAR

(milyon TL) (milyon TL) (milyon TL)
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2010 2011

Grup, Temmuz 2011'de bagh
ortakligi Global Liman
Isletmeleri’ndeki hisselerinin
%22,1'ini, {talyan Palladio
Finanziaria Group tarafindan
kurulmus bir yatirim fonu olan
VEI Capital’a devretmigtir.

Grubun finansal hizmetler istiraki
Global Portféy Yénetimi'nin %60
hissesi, Italya’nin énde gelen
bagimsiz varlik yénetimi Grubu
Azimut Holding tarafindan Subat
2012’de devralinmustir.

Grubun bir diger finansal igtiraki
olan Global Menkul Degerler ise
kurumsal finans alaninda Alman
IEG firmas ile ortak bir girisime
imza atmistir.

Grubun gayrimenkul istiraki Pera
GYO’nun énemli projelerinden
biri olan Denizli Stimerpark
Ahsgveris Merkezi, Mart 2011de
hizmete agilmigtir. Bu karma proje
biinyesindeki konut insaatlar ise
devam etmektedir.

Grup, bir yandan gergeklestirdigi
stratejik anlagmalar ve projelerle
istihdam ve katma deger
yaratirken Ste yandan da sosyal
sorumluluk inisiyatiflerini hayata
gecirmeyi de stirdirmustiir.

Grubun éniimiizdeki yillardaki
stratejisi, stirdiiriilebilir ve saglikli
bir biiytime saglamak tizerine
kuruludur. Global Yatirnm Holding,
mevcut portfdy yatirimlarini
hayata gegirmeye devam ederken,
ayni zamanda kiiresel ekonomik
gelismeler 151g1nda dikkatli

bir bicimde yeni is alanlarini
degerlendirmektedir. Ayrica Grup,
faaliyet gosterdigi tiim igkollarinda
organizasyon performansini
geligtirmeye ve verimliligini
artirmaya cabalamaktadir.

Enerji portféyiinii yeni
ortakliklarla genigletmeyi
planlayan Global Yatirnm Holding,
2012’nin ikinci yarisinda 270

MW kapasiteli Sirnak Termik
Santrali’nin ingasina baglayacaktir.

Ote yandan Grup, bélgede
Sirnak tesisinin planlanan kurulu
kapasitesinin tizerine ¢ikmasini
saglamaya yonelik kémiir
madenciligi faaliyetlerine devam
etmektedir.

Gelecek dénemde Global
Yatinnm Holding, Naturelgaz'in
Tiirkiye’deki dagitim agini
genisletmeye yonelik ¢cabalarina
hiz verecek ve 11 ilde 582.000
aboneye sahip olan Energaz’a
yatirim yapmayi siirdiirecektir.

Lonso lide
O2kaynak
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GLOBAL YATIRIM HOLDING GRUBU’NUN STRATEJiSi

Grup, b.i:y&'rnc po'l'ansfyel; 'hi;uyan basks
iskollarins da adm 3imay: plonlsmattad.

Grubun en

onemli stratejik
hedeflerinden biri,
ozellikle madencilik
girisimleri kanaliyla
ithracati artinip ithalats
azaltarak, Turkiye'nin
ekonomisini
desteklemektir.
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Grup, énlimiizdeki bes yilda, dogal
gaz toptan satisi, sikigtirilmis
dogal gaz dagitimi, kémdiirle
calisan termik santral igletmesi

ve yenilenebilir enerji projeleri
kanaliyla enerji portféytnt
genisletmeyi planlamaktadir.

Global Yatinm Holding, ayn1
zamanda liman igletmeciligi
portféyline Tirkiye ve yurt
diginda yeni limanlar eklemeyi

hedeflemektedir.

Ayrica Grup, Denizli Stimerpark
konut projesinin ikinci etabiyla
beraber hastane ingaatina

yakin bir zamanda baglamay:
planlamaktadir. Grup, Anadolu’da
yeni gayrimenkul gelisim projeleri
gelistirmeyi stirdtirecektir.

Tirkiye'de verimlilik artisina
destek veren Global Yatirim
Holding, yatirimlariyla tilkenin

dis ticaret dengesine katk:
sunmaktadir. Biiytik élctide ihracat
hizmeti verilen Port Akdeniz'de
(Antalya), Grubun gerceklestirdigi
yatinimlar sayesinde, artik ihracat
faaliyetleri daha hizli ve verimli bir
bicimde gerceklesmektedir. Ayrica
Grubun yolcu limanlarindan
yaklagik 1 milyon turist Tiirkiye’ye
giris yapmugtir. Global Yatinm
Holding etkili pazarlama
yoéntemleriyle bu sayiy1 artirmay:

hedeflemektedir.

Abone agini hizla genigleten
Energaz, gerek hanelerde gerekse
sanayide enerji titketimini daha
verimli kilmak i¢in ¢aba sarf
ederken, Naturelgaz'in sikigtirlmig
dogal gaz alanindaki faaliyetleri
de ulasim ve sanayide daha

etkili enerji kullanimini tegvik
etmektedir. Grubun $irnak

Termik Santrali, yerli kaynaklarla
verimli enerji iiretimi agisindan
Ttrkiye'nin érnek projeleri
arasindadir. Bélgedeki kémiir
madenlerinden elde edilen asfaltit,
4.200 keal diizeyindeki yiiksek
kalori degeri itibariyla 6nemli bir
yerli enerji kaynagidir.

Grup ayni zamanda, 2012

yilinda yeni ig kollarina yatirim
yapip bunlan geligtirmeyi
hedeflemektedir. Grubun en
dnemli stratejik hedeflerinden biri,
dzellikle madencilik girigimleri
kanaliyla ihracati artirip ithalati
azaltarak, Tiirkiye’nin ekonomisini
desteklemektir. Gelecek

yillarda Grup, nakit saglayan

ve biiylime potansiyeli tagiyan
basgka iskollarina da adim atmay:
planlamaktadir.
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TEMEL FINANSAL GOSTERGELER

Konsolide Bilan¢o (Milyon TL)

2011 2010
Donen Varhiklar 2950 214,2
Duran Varliklar 1.234,2 1.100,1
Toplan Varliklar 1.529,2 1.314,4
Kisa Vadeli Yukumlilukler 4173 198,0
Uzun Vadeli Yukumlulikler 426,9 485,0
Ozkaynaklar 675 631,3
Toplam Kaynaklar 1.529,2 1.314,4
Konsolide Gelir Tablosu (Milyon TL)

2011 2010
Ciro 364,2 2311
Brut Kar 73,93 52,2
Briit Faaliyet Kar -9,98 2558
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) -93,1 228,1
Net Dénem Kan /(Zarar1) -81,95 209,5
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YONETIM KURULU
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Mehmet Kutman/Bagkan

Sirket'in kurucu ortaklar arasinda yer alan Mehmet Kutman, Yénetim Kurulu Bagkani

ve Genel Miidiir olarak gérev yapmaktadir. Sirket diizeyinde is gelistirme faaliyetlerine
aktif bicimde katilan Kutman, Global Liman Isletmeleri, Ege Ports, Port Akdeniz, Bodrum
Yolcu Limany, izmir Limani ve dogal gaz dagitimi ve hidroelektrik enerji tiretimi alaninda
faaliyet gésteren enerji sektérii sirketleri gibi pek ¢cok Global Yatinnm Holding bagh
kurulug ve istirakinin Yénetim Kurulu'nda hizmet vermektedir.

Kutman, ayrica IMKB'de islem goren gayrimenkul yatirim ortakhgi olan Alarko
Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. Yonetim Kurulu'nda gérev yapmaktadir. Kutman
TUSIAD ve DEIK Uyesi'dir.

Kutman, 1990 yilinda Sirket'i kurmadan &nce, 1989-1990 yillar1 arasinda turizm ve
baglantili sektérlerde faaliyet gdsteren bir Tiirk sirketler grubu olan Net Holding A.S/de
Proje Miidiirii olarak gérev almigtir. Kutman ayrica, 1984 ile 1989 yillar arasinda, North
Carolina National Bank, Sexton Roses Inc. ve Philip Bush & Associates'de Bagkan
Yardimeiligr yapmistir. Mehmet Kutman, Bogazigi Universitesi'nden lisans (onur) ve
Texas Universitesi'nden MBA derecelerine sahiptir.

Erol Géker/Baskan Vekili

Sirket'in kurucu ortaklarindan olan Erol Géker, kurulugsundan bu yana Sirket'in finans
bélimuintn Yénetim Kurulu Bagkan: olarak hizmet vermektedir. Kendisi ayn: zamanda
Global Liman Isletmeleri, Ege Ports ve Izmir Limanr'nda Yénetim Kurulu Uyesi olarak
gorev yapmaktadir. Grup disinda Goker’in, IMKB’ye bagh énemli komitelerin yani sira
TUSIAD Uyeligi de bulunmaktadar.

Sirket’'in kuruldugu 1990 yilindan énce Géker, Net Holding A.S’de Sermaye Piyasasi
Departmani Bagkan olarak caligmistir. Oncesindeyse, Sermaye Piyasas: Kurulu'nda dért
yil ve Maliye Bakanligi'nin Vergi Teftig Kurulu'nda dért yil hizmet vermistir. Erol Géker,
Ankara Universitesi'nden siyaseti bilimi alaninda lisans ve ekonomi alaninda yiiksek
lisans derecelerine sahiptir.

Gregory M. Kiez/Uye

Gregory M Kiez, Yénetim Kurulu'na 2005’te katilmigtir. Kendisi 2003 yilindan bu yana
Ege Ports-Kusadas1 Yénetim Kurulu Bagkani, 2008'den bu yana Bodrum Yolcu Liman:
Yénetim Kurulu Bagkan: ve 2006 yilindan bu yana Port Akdeniz Yénetim Kurulu Bagkan
Vekili olarak gérev yapmaktadir. Kiez ayni zamanda Global Liman Isletmeleri ve Izmir
Limanr'nin da Yénetim Kurulu Bagkanr'dir. Kiez éncesinde de Sirket’te iist diizey y®netici
olarak hizmet vermis; 1997 ve 1999 yillar1 arasinda Uluslararas: I Gelistirme Direktérii ve
Haziran 1993’te kurdugu Kurumsal Finans Departmani’nin Direktérii olarak caligmigtir.
1989-1992 yillar1 arasindaysa Kiez kurumsal ve menkul kiymetler hukuku avukati olarak
Torys LLP’de gérev yapmistir. Queen’s University ve McGill University’de siyaset bilimi,
Latin ve Ingiliz edebiyat: egitimi géren Kiez, aym zamanda University of Toronto Hukuk
Fakiiltesi’'nden JD derecesine sahiptir. Law Society of Upper Canada Uyesi olan Gregory
M. Kiez ayrica Sualt1 Arkeolojisi Enstitiisti (“INA”) ve Tiirkiye Sualt1 Arkeolojisi Vakfi
(“TINA”) kurumlarinda direktdr olarak gérev yapmaktadir.
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Aysegiil Bensel/Uye

Aysegiil Bensel, Yénetim Kurulu'na ilk olarak 1999 tarihinde katilmistir. Mart 2007'deki
satigina kadar Global Hayat Sigorta A.$’de Yénetim Kurulu Bagkani olarak hizmet veren
Bensel, ayrica 2005 yilindan itibaren kurulusun Genel Mudiir'ii olarak gérev yapmistir.
Kurulusundan bu yana Sirket'in finans béliimiintin Yénetim Kurulu Uyesi olan Bensel,
ayni zamanda Global Liman Isletmeleri'nde de Yénetim Kurulu Uyesi'dir. Bensel, Global
Menkul Degerler A.S. biinyesinde 1998-1999 arasinda Aragtirma Bélimii Direktérii ve
1993-1998 arasinda Arastirma Béliimii Direktérii Yardimeihigh gérevlerini tistlenmistir.
1991 yilinda Gruba menkul degerler analisti olarak katilmadan &nce Bensel, Tiirk
bankacilik sektériinde déviz alim satimi alaninda yéneticilik yapmigtir. Aysegtl Bensel,
Hacettepe Universitesi’nden isletme alaninda lisans derecesine sahiptir.

Serdar Kirmaz/Uye

Serdar Kirmaz, Orta Dogu Teknik Universitesi'nden 1987 yilinda isletme lisans derecesi
ile mezun olmustur. Kirmaz, kisa bir stire Ankara’da OYAK Grubu biinyesinde ¢alistiktan
sonra, 1988 y1li basinda PricewaterhouseCoopers (“PWC”) Tiirkiye'ye katilmigtir. Kisa bir
stire PWC Macaristan’da da ¢aligan Serdar Kirmaz, 1996 yilinda Sorumlu Ortak oldugu
PWC’den 1997 yilinda ayrilmigtir. 1997-1999 yillar arasinda gesitli Tiirk girketlerine
danigmanlik hizmetleri veren Serdar Kirmaz, 1999-2005 tarihleri arasinda STFA
Grubu'nda Mali Islerden Sorumlu fcra Kurulu Uyesi olarak ¢alistiktan sonra, 2005-2007
arasinda Global Yatinm Holding A.$/de ve 2007-2010 arasinda Dogan $irketler Grubu
Holding A.$ de gérev yapmusgtir. Sirket birlesme ve devralmalar ve yeniden yapilanmalari
ile kurumsal yénetim konularinda genis tecriibesi bulunan Kirmaz, Haziran 2010'da
yeniden katildig: Global Yatirnm Holding A.S. de, gerek Holding gerekse cesitli bagh
ortakliklar biinyesinde Yénetim Kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadur.

Adnan Nas/Bagimsiz Uye

Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi ve Istanbul Universitesi Hukuk

Fakiiltesi mezunu olan Adnan Nas, kariyerine Maliye Bakanlhigi’'nda baglamis, Maliye
Bagmiifettisligi ve Maliye ve Glimriik Bakanlig1 Teftis Kurulu Bagkan Yardimeiligi
gérevlerinde bulunmustur. Maliye Bakanligi'ndan ayrilmasini miiteakip 6zel sektérde

tist diizey ydneticilik ve Yénetim Kurulu Uyeligi yapan Nas, PricewaterhouseCoopers’a
ortak olarak katilarak vergi faaliyetlerinin bagina ge¢mistir. Nas, kurucusu oldugu
PricewaterhouseCoopers Yeminli Mali Miigavirlik firmasinin Yénetim Kurulu Bagkani'dir.
Ayni zamanda, YASED Bagkan Vekili, TUSIAD International Yiiriitme Kurulu Uyesi,
Am-Cham Turkey eski Yénetim Kurulu Bagkani, Vergi Konseyi fcra Kurulu Uyesi, Tiirkiye
Finans Yéneticileri Vakfi (Finans Kultip) Baskan Vekili ve DEIK Tiirk-Amerikan g
Konseyi Uyesi'dir. Galatasaray Spor Kuliibii Yénetim Kurulu Uyesi de olan Nas'in aym
zamanda ¢ok sayida yayimlanmis bilimsel arastirma ve makalesi bulunmaktadir.

Jéréme Bayle/Bagimsiz Uye

Mr. Jérdme Bayle, 1974-2005 yillar arasinda Tetra Pak Makina Ticaret ve Servis A.S/de
idari Direktér olarak hizmet vermis ve ¢esitli pozisyonlarda bulunmustur. Tetra Pak’tan
emekli olmasini takiben Bayle, Orta Dogu bélgesindeki biiytik uluslararas: sirketlere,
insan kaynaklar1 ve organizasyonel siire¢ ve geligim bagta olmak {izere mentorluk

ve danigmanlik hizmetleri sunan Magnetic North Danigmanlik A.S. adli yénetim
danigmanlik firmasini kurmustur. Université Paris Dauphine’den (Paris IX olarak da
bilinir) igletme ve finans alaninda yiiksek lisans derecesi sahibi olan Jéréme Bayle,
profesyonel kariyeri boyunca pek ¢ok &diile layik goriilmiis ve gerek Sirket gerek sosyal
orgiitlere katkilar takdir toplamisgtir.
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Global Yatinm Holding liman
altyapisi sektériinde, 2004 yilinda
kurulan bagh ortakhig: Global
Liman Igletmeleri kanaliyla
kruvaziyer limani ve ticari liman
isletimi alanlarinda faaliyetlerini
yuriitmektedir. Grubun liman
yatirimlary; Ege Ports - Kusadasi
Limani'nda %72,5, Bodrum Yolcu
Limani'nda %60 ve Port Akdeniz
- Antalya Limani’nda sahip oldugu
%99,8'lik paylar1 kapsamaktadir.

Devam eden faaliyetler ise
konteyner, dékme yiik ve genel
kargo ellegleme basta olmak
{izere ticari liman igletmesini ve
kruvaziyer hatlar, feribot, yat
ve mega yatlara hizmet sunan
kruvaziyer operasyonlarini
kapsamaktadir.

G
\ f/?’/ﬁ

Global Liman Isletmeleri;

+ En son teknolojik tesislere
yatinnm yapmak ve etkili
yonetim sistemleri uygulamak

suretiyle Ttrkiye’de ihracatin ve
turizmin gelisimi i¢in kaldirag
etkisi yaratmak,

+ Yiiksek marjli kargo ve yan
liman faaliyetlerine odaklanmak,

+ Mevecut tesislerdeki nakit
liretimini optimum diizeye
getirmek,

« Tirkiye ve bdlgesinde ticari
liman ve kruvaziyer limani
dzellegtirme ve devralmalarin
hedeflemek suretiyle
operasyonlarini genigletmekte
ve karhiligini artirmaktadir.
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Temmuz 2011’e kadar tamam
Global Yatinm Holding’e ait olan
Global Liman Isletmeleri'in

%22,1 hissesini, 26 Temmuz

2011 tarihinde, talyan Palladio
Finanziaria Group’a bagh bir
yatinm sirketi olan VEI Capital
SpA, 415 milyon ABD dolan
karsiliginda devralmistir. Anlagma
geregince VEI, ¢ yilin sonunda
ortaklik payini %25’ ¢ikarma
hakkina da sahip olmustur.

Bu ortaklik, Global Liman
Isletmeleri’nin, Sirket’in limancilik
sektériinde genigleme planim

ile yerel ve uluslararasi ticaret

ve kruvaziyer limanlarini etkili

bir bicimde yénetme stratejisini
hayata ge¢irme noktasinda attigi
dnemli bir adimdir. Bugtiin Global
Yatinm Holding, Ttirkiye’nin énde
gelen liman isletmelerinden biri
olan ve Akdeniz bélgesinde %57
pazar pay1 bulunan Global Liman
Isletmeleri’nde %77,9 paya sahiptir.

Global Liman Isletmeleri,
Ttrkiye'nin Akdeniz kiyisindaki

karma kullanim amach ticaret
ve kruvaziyer limani olan Port
Akdeniz - Antalya Limani’n1

ve tilkenin Ege kiyisindaki iki
kruvaziyer limani olan Ege Ports
- Kusadasi Limani ve Bodrum
Yolcu Limani'ni igletmektedir.
2011 sonu itibariyla, Grubun
ticari limancilik operasyonlar
yaklagik 500.000 TEU diizeyinde
briit kapasiteye ve 5 milyon

ton diizeyinde genel ve dékme
yiik kapasitesine sahiptir. 2011
yilinda Grubun briit is hacmi,
ticari operasyonlarda 169.424
TEU ve 2,36 milyon ton genel ve
dékme yiik diizeyine, kruvaziyer
operasyonlarindaysa 31.354.417
GRT diizeyine ulagmistir.

Global Liman Isletmeleri
Grubu’nun kruvaziyer limani
igletmelerinin toplam yillik gemi
kapasitesi 2011 yilsonu itibariyla
5.700 gemi diizeyindedir. Y1l iginde
Grup, 740 kruvaziyer sefer, 1.248
feribot seferi, 848.501 kruvaziyer
yolcusu ve 135.177 feribot
yolcusunu agirlamigtir.

2011 yilinda, Global Liman
Isletmeleri, bir kez daha
kruvaziyer sektériintin énde
gelen uluslararasi etkinligi

olan ve ABD’nin Miami

kentinde diizenlenen Seatrade
Cruise Shipping Convention
konferansina katilmis, bu
konferansta Port Akdeniz -
Antalya ise “En Iyi Geligme
Gosteren Terminal Tesisleri”
sdiiltine layik gériilmiigtiir. Global
Liman Isletmeleri Grubu'nun
hedefi, hizmette miikemmeliyeti
yakalamak ve cok daha fazla &diil
kazanmaktir.

Global Liman Isletmeleri CLIA
(Cruise Lines International
Association); ECC (European
Cruise Council) ve Medcruise
Mediterranean Cruise Ports gibi
6nde gelen sektérel érgtitlere
tyedir. Global Liman Isletmeleri,
Medecruise diizeyinde Icra Kurulu
Uyesi olarak hizmet vermekte ve
Akdeniz'deki 70 iiye ve 100 limani
temsil etmektedir.
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GLOBAL LIMAN iSLETMELERi

istirakler Yati
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Gecmis yillardaki
basanisizliklara ve
Turkiye'nin deniz
alanindaki potansiyelini
hentz tam olarak
gerceklegtirememesine
ragmen, Turk liman
isletmeciligi sektort,
ozellegtirmeler
sayesinde son yillarda

hizla buytumustur.
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TURKIYE’DE TiCARET
VE KRUVAZIYER LiIMANI
SEKTORLERi

Tiirkiye Ticaret Limani Sektdrii
Toplam 8.435 km’lik kiy1 seridi
bulunan Ttrkiye'nin kuzeyinde
Karadeniz, giineyinde Akdeniz ve
batisinda Ege Denizi olmak tizere
i¢ yani denizlerle cevrilmisgtir.
Essiz bir cografi konuma sahip
olan tilke, Avrupa, Orta Dogu,
Kuzey Afrika ve Orta Asya
piyasalarina acilan deniz kapisi
olarak gériilmektedir. Tiirkiye,
ticti TDI ikisi TCDD tarafindan
igletilmekte olan toplam 160

adet limana ve iskeleye sahiptir.
Gecmis yillardaki basarisizliklara
ve Tiirkiye’nin deniz alanindaki
potansiyelini hentiz tam olarak
gerceklestirememesine ragmen,
Tirk liman igletmeciligi sektdri,
dzellestirmeler sayesinde son
yillarda hizla biiytimtstiir.

TUIK verilerine gére, Turkiyenin
dis ticaret hacminin yaklagik

%90"1 deniz tagimaciligi kanaliyla
gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla,
tilkenin denizcilik sektorii, milli
ekonominin énemli bir bilesenidir;
son yillarda Tiirkiye’nin hizla
artan ihracat ve ithalati bu sektére
biiyiik katk: saglamistir.

Ttrkiye ¢cimento ve ingaat
malzemesi acisindan énemli bir
ihracatc¢idir. Tiirkiye Cimento
Miistahsilleri Birligi'ne gére,
Tirkiye ¢cimento sanayi liretimi
bakimindan Avrupa’da birinci,
diinyada dérdiincii siradadir.
Cimento ihracati bakimindan ise
2011 yili itibariyla tilke Avrupa’da
birinci, diinyada ti¢lincti sirada
yer almigtir; y1l icerisinde, ana
ihracat pazari olan Afrika’da
ortaya cikan politik karigikliklara
ragmen, Tiirkiye ¢cimento ihracat
hacmi 14 milyon ton ve yaklagik
0,9 milyar ABD dolar seviyesinde
gerceklesmistir.

Tiirkiye Kruvaziyer Limam
Sektdrii

1ki kitay: birbirine baglayan tilke
olan ve 10 bin yillik tarihi boyunca
benzersiz uygarliklar yelpazesine
ev sahipligi yapan Tiirkiye; sanat,
tarih, arkeoloji ve doga meraklilari
icin adeta cennettir. Ulke, aym
zamanda spa ve saglik turizminin
de popiiler merkezlerinden biri
haline gelmistir. Tiirkiye'nin diger
cazibeleri arasinda “egzotik”
guizelligi ve diger Akdeniz
destinasyonlarina agilan kavsak
konumunda olmas: da yer
almaktadir. Kiltiir ve Turizm
Bakanlig verilerine gére, 2011
yilinda Tiirkiye, 31,5 milyondan
fazla yabanci turist agirlamigtir.



Ulkenin turizm merkezi

olmasindan dolay1 ¢cekim

gticti ve poptilerligi arttikca,
Tirkiye'nin agirladign kruvaziyer
gemisi sayis1 da artmaktadir.
Denizcilik Mistesarlig verilerine
gore, 2011 yilinda Tiirkiye'ye
kruvaziyer gemisiyle 1,75 milyon
turist gelmistir. Bu say1 toplam
yabanci turist sayisinin %6’sin1
olusturmaktadar.

Turkiye piyasasinin lider
kruvaziyer limanlar1 Ege Ports

- Kusadas: (Global Liman
Isletmeleri Grubu'nun ilk
kruvaziyer liman yatirimi),
Istanbul Salipazar Limani ve Izmir
Limanrdir. Denizcilik Mistesarhigi
verilerine gére, bu limanlar 2011
itibariyla toplam seferlerin %77’sini
ve toplam yolcularin %71'ini
agirlamigtir.

Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

EGE PORTS (KUSADASI
LIMANT)

Ege Ports - Kusadasi Limany,
Ttrkiye'nin Ege Denizi

kiyisinda Kusadas: kasabasinda
bulunmaktadir. Limanin
yakinlarinda yer alan tinlii Yunan
ve Roma antik kenti Efes, {ilkenin
en cok ziyaret¢i ceken ticlincii
tarihi merkezidir. Biilbiil Dagi'nda
bulunan popitiler bir hac merkezi
olan Meryem Ana Evi de Efes
civarindadir. Bu ve benzeri tarihi
zenginlikler sayesinde, Ege Ports
- Kusadasi Limani, gemi ve yolcu
sayis1 acisindan Tiirkiye’nin en
yogun kruvaziyer limanmdir. G.P.
Wild International verilerine
gore, Ege Ports, Akdeniz’in en cok
ziyaret edilen 16'nc1 limanidir ve
2011 yilinda 662.792 kruvaziyer
yolcusu ve 62.041 feribot yolcusu
adirlamistir.

Ege Liman Igletmeleri A.S.
tarafindan isletilen Ege Ports,
Global Liman Igletmeleri
Grubu'nun devraldig ilk limandir.
2003 yilinda, Ege Ports’un 30
yillik igletme hakki, Global Liman
Isletmeleri’nin %72,5 ve diinyanin
ikinci biiyiik kruvaziyer operatérii
Miami merkezli Royal Caribbean
Cruise Lines Ltd. sirketinin %27,5
paya sahip oldugu bir konsorsiyum
tarafindan devralinmigtir.

2005 yilinda Ege Ports, 5,9 milyon
ABD dolan degerinde, glimriiksiiz
aligveris ve ofis alanlarini igeren
yeni yolcu terminalinin ingaatini
tamamlamstir. flaveten, taninmis
ulusal ve uluslararasi markalarin
yani sira yerel ve bélgesel
magazalar iceren Scala Nuova adli
liiks aligveris merkezi, 5,2 milyon
ABD dolarlik bir yatirnmla hizmete
acilmistir.

Ege Ports rihtimi, ayn1 anda dért
biiyiik gemi veya dért kiictik
gemi ve iki biiytik geminin
yanagma kapasitesine sahiptir.
Ayrica, feribot trafigine hizmet
vermek icin iki adet indirme-
bindirme rampas ile bir rthtim
bulunmaktadir. Terminal
binasinda Scala Nuova aligveris
kompleksi, glimriiksiiz aligverig
alany, ilk yardim alani, internet ve
telefon baglantisi olan miirettebat
merkezinin yam sira kruvaziyer ve
gemi operatérleri ve tur acenteleri
icin ofisler bulunmaktadir.

2003 yilinda Ege Ports™u
devralmasindan bu yana Grup
tesise 25,3 milyon ABD dolar
tutarinda yatirim yapmis ve

bu dénemde gelen yolcu sayis:
%377 oraninda artig gostermistir.
Kiiresel ekonomik krizin diinya
kruvaziyer sektériinti de vurdugu
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Kusadas: Limani Kruvaziyer Gemisi Seferleri

2007 2008 2009 2010 2011
Kruvaziyer Seferleri 613 646 616 536 578

Onde gelen kruvaziyer sektéri fuarlar ve sergilerine katilmanin yani sira,
Ege Ports pazarlama ekibi ABD merkezli biiytik kruvaziyer sirketlerini
iceren son derece profesyonel roadshow’lar diizenlemektedir.

Eje ?‘Dox?‘j’un net
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ARD Do/an‘ .
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2010 yilinin ardindan, 2011 y1ilinda
Ege Ports’a gelen yolcu sayis1

%31 seviyesinde yiikselmistir.
Liman’daki kruvaziyer yolcusu
trafigindeki stirekli artigin

diger baglica nedenleriyse,

diinya kruvaziyer turizminde
artan talep, Ege ve Akdeniz
kruvaziyer destinasyonlarinin
artan poptlaritesi ve daha yiiksek
yoleu kapasiteli biiyiik kruvaziyer
gemilerinin hizmete baglamasidir.

Ege Ports’un gelir kaynaklan
arasinda kruvaziyer limani ve
feribot operasyonlari, gtimriiksiiz
aligveris ve Scala Nuova
kompleksindeki magazalardan
elde edilen kira gelirleri yer
almaktadir.

Gerek yolcu sayisindaki artig
gerekse perakende faaliyetlerinin
yakaladid giiclii performans
sayesinde, Ege Ports’'un 2011 yili
net gelirleri 18,6 milyon ABD
dolarina ve FAVOK’ ise 14,4
milyon ABD dolarina ulagmistir.
Ege Ports’un Tiirkiye'nin en biiytik
glimriiksliz maJaza igletmecisi
Setur ile imzaladig: bes y1llik

gelir paylagim anlagmasi, 2011
yilinda olumlu sonug vermis ve
Liman’daki giimriikstiz aligveristen
elde edilen gelir beg kattan fazla
artmigtir.

Global Liman Isletmeleri, Temmuz
2003 tarihindeki devirden bu yana
Ege Ports - Kugadasi Limani’ndaki
denizcilik ve sivil giivenligine her
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zaman biiylik énem vermistir. Ege
Ports Tiirkiye’de ISPS (Uluslararas:
Gemi ve Liman Giivenligi) Kodu
almaya hak kazanan ilk kruvaziyer
limani olmustur.

Ege Ports halen CLIA (Cruise
Lines International Association)
ve ECC (European Cruise
Council) kuruluglarinda Idari
Uyelik yiiriiten tek Tiirk liman
operatériidiir. 2007 yilindan bu
vana, Ege Ports - Kugsadas1 Limani
asagidakilerin de dahil oldugu pek
cok ddiile lay1ik gériilmiistiir:

+ 2007de, dokuz kategoride diger
499 aday geride birakarak,
Diinya Gazetesi Pergembe
Rotasi ve denizcilik haber ajansi
Deniz Haber Ajansi tarafindan
Tiirkiye’deki En Iyi Kruvaziyer
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=L L [ LTLTT LT
=
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2007'de, uluslararas: seyahat ve
turizm profesyonelleri birligi
Skal tarafindan Yilin En Iyi Tiirk
Limani se¢ilmistir;

2007'de ISPS (Uluslararas:
Gemi ve Liman Giivenligi)
standartlarina tam uyan ilk
Tiirk limani olmug ve CLIA
tarafindan Emniyet ve Giivenlik
Hizmetleri alaninda sektériin
en iyi limanlarindan biri
segilmigtir;

2007'de Lloyd’s Cruise
International Magazine
tarafindan en hizli biiytiyen
limanlardan biri olarak
gbsterilmistir;

2008de Llloyd’s Tiirk
Tasimacilik Odiiller’nde Yilin
Kruvaziyer Terminali se¢ilmistir;
2010’da, G.P. Wild International
Ltd. tarafindan Avrupa’nin

limani arasinda 15’inci siraya
yerlesmistir;

» 2010’da World Travel Group
tarafindan diizenlenen Diinya
Seyahat Odiilleri'nde Diinyanin
En Iyi Kruvaziyer Limam
secilmigtir.

Ege Ports 2011 yilinda, hem
bagimsiz bicimde hem de Kiiltiir
ve Turizm Bakanh ile igbirligi
halinde, Seatrade Hamburg

ve Seatrade Cruise Shipping
Miami gibi bir dizi uluslararas:
platformda agresif pazarlama
kampanyalarn yiirtitmtsttir. Daha
fazla kruvaziyer hatti ve seferine
ulagsmay1 amaglayan pazarlama
kampanyalarinin kapsami kisa
stire énce, Bodrum Yolcu Limani
ve Port Akdeniz - Antalya
Liman1’n1 kapsayacak bicimde

Limani se¢ilmis ve Altin Cipa 4nde gelen 30 kruvaziyer genisletilmigtir.

sdiliine layik gériilmiigtir;
Kusadas: Limani - Yolcu, GRT ve Trafik Verisi (1998-2011)

2007 2008 2009 2010 2011

Kruvaziyer Yolcusu 466.639 557.515 568.179 491.176 662.792
Feribot Yolcusu 76.190 68.921 67.39 62.881 62.041
Toplam Yolcu 542.829 626.436 636.018 554.607 724.833
Kruvaziyer Seferi 613 646 616 536 578
Feribot Seferi 782 685 714 680 607
Toplam Sefer 1.395 1.331 1.330 1.216 1.185
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Karma kullamm amagh bir liman olan Port
Akdeniz, 136.000 m?'lik alana yﬁyifmalrfaaﬁvr

PORT AKDENIZ - ANTALYA LIMANI

Akdeniz kiyisinda buluna Port
Akdeniz (Antalya Limanu), Ttrk
Riviera’sinin en énemli ulagim
noktalarindan birinde yer almaktadir.
Bélgenin maden acisindan zengin
yapisi nedeniyle mermer, krom
cevheri, ¢cimento, klinker ve diger
emtia tiretimlerinin yaygin oldugu
Antalya, ayn1 zamanda arkeolojik ve
tarihi zenginlikleriyle Tiirkiye'nin

en popiiler tatil merkezlerinden biri
olarak éne ¢ikmaktadir. ilin 630 km’lik

=
PORT AKDENIZ

ANTALY A

22

kiy1 seridinde, Perge ve Aspendos

gibi antik kentler, Akdeniz’in en temiz
plajlan, gézlerden irak koylar ve zengin
ormanlar inci gibi dizilmektedir.
Antalya, 2011 yilinda 11 milyondan fazla

turist agirlamistir.

2006 yilinda, %401 Global Liman
Isletmeleri’ne ait olan bir ortak
girisim grubu, 61 milyon ABD dolar1
kargiligi 22 yilligina Port Akdeniz’in
igletme hakkini almistir. Grup,
Temmuz 2010’dan bu yana Orta Dogu
Antalya Liman Igletmeleri A.$.nin
(Port Akdeniz - Antalya Liman)

ihrag edilmis ve halen tedaviilde
bulunan hisselerinin %100’int kontrol
etmekte ve Port Akdeniz’i tek bagina
igletmektedir.

Port Akdeniz'in cografi konumunun,
Szellikle Antalya Uluslararas:
Havalimani’na ve ¢gesitli turistik ve
tarihi merkezlere yakinliginin sagladig:
rekabet iistiinliigiiniin bilincinde

olan Global Liman gletmeleri,
Liman’in kapasitesini artirmak i¢in
kapsamli yatinimlar gerceklestirmistir.
Global Liman Igletmeleri’nin tesisi
devralmasindan bu yana Port Akdeniz,
daha biiyiik kruvaziyer gemileri
agirlamaya baslamig ve hizmet
sundugu kruvaziyer yolcu sayis1
diizenli olarak artmistir.

Uzun siire ticari liman olarak igletilen
Port Akdeniz, halihazirda karma
kullanim amagh bir tesistir ve toplam
136.000 m?lik bir alana yayilmaktadir.
Limanda konteyner, dékme yiik,
genel yiik, konteyner ve kruvaziyer
gemilerine hizmet verebilecek 10
iskele bulunmaktadir; tesis ayrica

250 yanagma yeri ve 150 yati kuru
havuzlama kapasitesi olan bir yat
limanina sahiptir. Sektérde yeni bir
kurulus olan yat limani igletmecisi
sirket, imtiyaz sahibi sirket olarak
hareket etmekte ve her yilin baginda
Liman igletmecisine yillik kira bedeli
S8demektedir. Port Akdeniz'deki mevcut
kruvaziyer terminalinin yenilenmesi
igleri, 2009 yilinda hizla tamamlanmig
ve tesis 2011 yilinda genisletilmistir.
Tyilestirme ve genisletme projeleri,
Port Akdeniz’i rotasina dahil eden
kruvaziyer hatt1 sayisinin giderek
artmasi sonucu, biiytliyen operasyonel
ihtiyaclar kargilamak amaciyla
gergeklestirilmistir. Terminal, tam
sefer operasyonlar1 dahil olmak

tizere, yalnizca kruvaziyer limanciligi
operasyonlarina ayrilmigtir. Temmuz
2011'de Setur ile imzalanan bir anlagma
sonucu terminal binasinda 350 m*lik
glimriiksiiz aligveris magazasi tesis
edilerek isletmeye agilmistir.

Cimento, klinker, kémiir, aliminyum,
mermer, madencilik, kimya ve tarim
sektérlerinde faaliyetlerini yiiriiten
sirketlere ticari liman olarak hizmet
sunan Port Akdeniz, meveut kuru
dékme yiik ve genel yiik ellecleme

ve konteyner elle¢leme kapasitesini
halihazirdaki yillik 5 milyon ton ve
500.000 TEU diizeyinden yukarilara
tagimay1 amaglamaktadir. Global
Liman Igletmeleri’nin 2006'da igletmeyi
iistlenmesinden itibaren gecen

siirede, Port Akdeniz'in konteyner yiik
hacmi 2006, 2007 ve 2008 yillarinda
sirastyla %31, %73 ve %7 artig gdstermis;
konteyner elle¢leme hacmi 2008
yilinda 67.095 TEU’ya ulagmistir.
Ancak 2009 yilinda, kiiresel ekonomik
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kriz sonucu, Liman’in konteyner Sermaye iyilestirmeleri ve operasyonel Cruise Destinations Magazine
ellecleme hacmi nceki yila gére %5,5 verimlilik artig1 sonucunda, Port dergisinin prestijli “En Iyi Gelisme
azalarak 63.366 TEU’ya gerilemistir. Akdeniz’in toplam gelirleri 2011’de Gosteren Terminal Tesisleri” 8diliine
2010 yili itibariyla Port Akdeniz, dnceki yila gére %17 artarak 43,4 milyon lay1k gériilmiistiir. Dergi, 2010 yilh
konteyner ellecleme hacmini ikiye ABD dolar diizeyine ulagmisgtir. icin diizenledigi anketle, kruvaziyer
katlayarak 125.670 TEU’ya ¢ikarmay1 sektdriindeki 8nde gelen yéneticilerin
basarmugtir. 2011 y1linda ise konteyner Liman igletmeciligi ve yénetimi yiizlerce liman ve destinasyona dair
ellecleme hacmi %35 artigla 169.424 alaninda kisa siirede gerceklegtirilen 15 kategoride gériiglerini alarak, édiile
TEU’ya ulagmis, Port Akdeniz'den 2,5 bu iyilestirmeler sayesinde Port hak kazanan limani bu dogrultuda
milyon ton genel ve dékme yiik gegisi Akdeniz, Mart 2011’de Dream World belirlemistir.
gergeklesmistir.
Port Akdeniz 2007- 2011 Kruvaziyer Gemisi Trafigi
Toplam Hacimler 2007 2008 2009 2010 2011
Genel Yiik (ton) 589.233 1.002.201 1.603.966 1.544.979 1.243.973
Kuru Dékme Yiik (ton) 571.808 1.164.711 1.237.763 1.574.993 1.116.952
Konteyner (TEU) 62.980 67.686 63.366 125.670 169.424
Kruvaziyer Seferi 37 43 25 61 77
Kruvaziyer Yolcusu 15.488 25.017 13.842 138.827 139.795
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BODRUM YOLCU LIMANI

Dogu ve batisinda limanlar olan
bir yarimadada bulunan Bodrum,
yerli ve yabane: turistler agcisindan
Tirkiye'nin en poptiler tatil
merkezleri arasinda yer almaktadir.
Antik dénemde Karya bélgesinin
balik¢1 kdyii olan Bodrum,
diinyanin en iyi korunmus

Orta Cag Hacl kiliselerinden
birine ve Anadolu’daki en eski
tiyatroya sahiptir. Bélgede ayn1
zamanda Antik Diinya’nin

Yedi Harikas: arasinda yer alan
Halikarnas Mozolesi’nin yikintilar
bulunmaktadir.

2008 yilinda 6zellestirilmesinden
bu yana Bodrum Yolcu Limans,
Bodrum Yarimadasi civarinda ve
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Tiirkiye ile Yunanistan’in Istanksy
Adasi arasindaki kruvaziyer
gemisi, feribot ve mega yat
trafigine hizmet vermektedir. Gece
hayaty, plajlari, dogal gtizelligi

ve zengin tarihi ile taninan
Bodrum’un genis bir yelpazeye
yayilan tesis ve cazibe merkezleri,
bu kasabay1 kruvaziyer hatlar i¢in
cekici bir destinasyon kilmaktadr.

Bodrum Yolcu Limani i¢in ilk
olarak Eyliil 2003 tarihinde
Demiryollar Limanlar ve Hava
Meydanlar insaat1 Genel
Midiirliiga tarafindan 13 yillik
bir Yap- Islet-Devret ihalesi
diizenlenmistir. $éz konusu YID
ihalesini kazanan konsorsiyumda
ERS Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
(ERS), Setur ve bir yerel ortak yer

Limant-Toplam Yoleu ve
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almigti. Nisan 2007'de imzalanan
hisse satis ve devir anlagmasin
miiteakip, Global Yatirim Holding,
Bodrum Liman Igletmeleri A.S nin
%60 hissesini devralmigtir.
Bodrum Yolcu Limani’nin diger
hissedarlari; %10 oranindaki
payiyla Ko¢ Grubu semsiyesi
altinda hizmet veren giimriiksiiz
magaza igletmecisi Setur Turistik
Servis A.S. ve %30’lu pay1yla yerel
isadami Yiiksel Caglardir.

Toplam 22.000 m? alan {izerinde
kurulu olan Bodrum Yolcu Limani,
iki biiytik kruvaziyer gemisini
veya daha kiiciik dért kruvaziyer
gemisini ayni anda rihtiminda
barindirabilme kapasitesine
sahiptir. Liman, kiictik feribotlar
icin iskelelere ek olarak; ti¢c adet
feribot indirme-bindirme rampas:
icermektedir. Terminal binasinda
bir gimriiksiiz ahgveris alan,
banka, déviz biirosu, seyahat
acentesi, ara¢ kiralama ofisi,
restoranlar ve bekleme salonu
bulunmaktadir. Liman, Mayis
2011'de iskele genigletme projesini
tamamlayarak, parmak iskelenin
uzunlugunu 240 m’den 350 m'ye
cikarmigtir.

Bodrum Yolcu Limani, 2008
yilinda hizmete baglamasinin
ardindan, stiper ve mega yatlar
icin poptiler bir ugrak noktas:
haline gelmis; yat sahiplerine
icme suyu, elektrik, glimriiksiiz
akaryakit ve erzak saglamaya
baglamigtir. Global Liman
Isletmeleri, Liman’1 diinya capinda
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tanitmak amaciyla Seatrade
Miami gibi uluslararas: tanitim
platformlarinda yer almistir.

2009’dan bu yana Liman”
tanitma amagh pazarlama
¢abalarina hiz verilmistir. Bodrum
Yolcu Limani’nin yakaladigi
miitkemmeliyet, Diinya Seyahat
Odtlleri 2011’de Avrupa’nin

Lider Kruvaziyer Destinasyonu
kategorisinde aday gdsterilmesiyle
bir kez daha teyit edilmistir.
Uluslararas kruvaziyer sektérii
etkinliklerine ve biiyiik turizm
fuarlarina katilimin yani sira,
Bodrum Yolcu Liman bir dizi
konser ve etkinlige ev sahipligi
ederek hem yerli ve yabanci
turistleri kendi tesislerine

¢ekmis hem de Bodrum’un

sosyal ve kiiltiirel hayatini
zenginlestirmistir.

Bodrum Yolcu Limani, gerek
yerel turist gerekse kruvaziyer
yolcusu nezdindeki cazibesini
artirmak amaciyla yatinm
programi baglatmigtir. Liman,
ayrica deniz otobiisleri ve mega
yatlar icin demirleme hatlar gibi
deniz yapilarinin da kurulumunu
gerceklestirmistir.

Bodrum Yolcu Limani’na daha
buyiik kruvaziyer gemilerinin
yanagmasina imkan verecek
demirleme dolfenlerini insa etme
planlan baglatilmigtir. Ayrica,
Liman’a erigimi kolaylagtirmak
igin, deniz taksileri civar
merkezlerden yolcu tagimaktadir.

o

tfan 1)

2011 y1li icerisinde Liman, 45.914
yoleu tagiyan 85 kruvaziyer gemisi
seferi ve 73.136 yolcu tagiyan 641
feribot seferini agirlamis, toplam
gelirleri ise 2,2 milyon ABD dolan
diizeyinde gergeklesmistir.

Bedrum Yoo
L' man 'nin Vet Gelle
2,2 milyon
ABDJ:«./?!},-

Bodrum Yolcu Limani 2008- 2011 Kruvaziyer Gemisi Trafigi

2008 2009 2010 2011
Feribot Yolcusu 2.854 4.836 67.954 73.136
Kruvaziyer Yolcusu 65.501 37.726 31.648 45914
Toplam Yolcu 68.355 42.562 99.602 119.050
Kruvaziyer Seferi 169 92 101 85
Feribot Seferi 12 26 363 641
Toplam Sefer 181 115 464 726
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LIMAN ALTYAPISI
iSTIRAKLERINDEKI YENi
GELISMELER

Odiiller ve Takdirler:

+ Temmuz 2007'de, Ege Ports-
Kusadas: Kruvaziyer Limani,
dokuz kategoride diger 499
aday1 geride birakarak, Diinya
Gazetesi Pergembe Rotas1 ve
denizcilik haber ajans1 Deniz
Haber Ajans: tarafindan
Tiirkiye’deki En Iyi Kruvaziyer
Limani secilmistir.

+ Temmuz 2007'de, Ege Ports -
Kusadas1 Kruvaziyer Limani
diinyanin en btiytik kruvaziyer
birligi olan Kruvaziyer Hatlar
Uluslararas: Birligi'nin (CLIA)
Idari Uyesi olan tek Tiirk liman
igletmecisi olmustur. CLIA,
Miami’deki 2007 yili Liderlik
Forumu’nda Turkiye’de ISPS’ye
(Uluslararas1 Gemi ve Liman
Glivenligi) tam uyan ilk liman
olan Kusadasi Kruvaziyer
Limanr'ni Emniyet ve Giivenlik
Hizmetleri alaninda sektériin
en iyi limanlarindan biri olarak
ddiillendirmistir.

4 Oﬂ'f‘cfﬂfr
heaeminde
Y122 arhy
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+ Ekim 2007'de, Ege Ports-
Kusadas: Kruvaziyer Limani
Skal, uluslararas seyahat ve
turizm profesyonelleri birligi
tarafindan Yilin En Iyi Ttrk
Limani secilerek, prestijli Skalite
Odilini almigtir.

« 2007 yili icinde, Ege Ports-
Kusadas1 Kruvaziyer Limani
ayrica Lloyd’s Cruise
International Magazine’de
(Agustos/Eylil sayisy)
kruvaziyer sektériintin en hizh
biiytiyen limanlarindan biri
olarak gdsterilmistir.

« Ocak 2008de, Monako
Liman Bagkanligi ve Monako
Kruvaziyer Hizmetleri
Birligi'nin (Association
Monégasque des Services @a
la Croisiére) davetinde Ege
Ports pazarlama midiirii bu
birligin ti¢c ayda bir diizenlenen
Kruvaziyer Konferansi’'nda,
Ege Ports Kugadas: Kruvaziyer
Limani’nin is modeli hakkinda
konugmusgtur. Birlik, Kusadas:
Kruvaziyer Limani'ni iyi
yénetilen bir igletme olarak
drnek géstermistir.

+ Mayis 2008'de, Ege Ports
2008 yili Tiirk Tagimacilik
Odiilleri Lloyd Listesi’'nde Yilin
Kruvaziyer Terminali olarak
sdiillendirilmistir.

« Aralik 2008de, Bodrum Yolcu
Limani, Seatrade Insider
Kruvaziyer Odiilleri tarafindan
Yilin Destinasyonu segilmistir.

+ Agustos 2009’da, Endonezya

Cumbhuriyeti Kiiltiir ve Turizm
Bakanhig: Ege Ports-Kugadas:
Limani'nin yoénetimini

’ prth’j‘ﬁ *£n 3;;' Gelyme Gésteen
Tone l.yl jé'rJ/nJ‘;ﬁi,

Asya Pasifik bélgesinde
kruvaziyer destinasyonlarinin
gelistirilmesine iligkin bir
seminerde Liman’in ig modeli
hakkinda konugmak tizere davet
etmistir.

2010 yilinda, Akdeniz bdlgesinin
lider 30 kruvaziyer limani
arasinda, Kusadasi Kruvaziyer
Limani G.P. Wild International
Ltd. tarafindan 15’inci siraya
yerlestirilmistir.

Ekim 2010’da, Ege Ports Diinya
Seyahat Odiilleri tarafindan
“Avrupa’nin Lider Kruvaziyer
Liman1” kategorisinde aday
olarak gdsterilmistir.

Global Liman Isletmeleri'nin
yaptidi yatinmlarla altyapis:
ve ticaret hacmi biiyiiyen, Port
Akdeniz-Antalya Limani, Kasim
2010’da lojistik sektériiniin
lider firmalarini agirlayan 4.
Logitrans Transport Lojistik
Fuari’'nda, énceki yillarda
Liman’in konteyner hacminin
%122 artmasi nedeniyle
“Logitrans 2010 Lojistik
Odili”ne layik gérilmiis;
Liman kiiresel siralamada 240.
sirada yer almigti.

Mart 2011'de, Port Akdeniz-
Antalya Liman, kisa siirede
liman igletmesi ve yénetimi
alaninda sergilenen kayda
deger gelisme nedeniyle,
prestijli “En Iyi Gelisme
Gésteren Terminal Tesisleri”
sdiiliine layik gériilmiigtir. Séz
konusu 8diilii veren Dream
World Cruise Destinations
Magazine adli dergi, diile
lay1k limani belirlemek i¢in,
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kruvaziyer sektdriindeki tist
diizey ydneticiler arasinda anket
diizenleyerek 15 kategoriden
yiizlerce liman ve destinasyona
dair gériiglerini derlemistir.

LIMAN ALTYAPISI
iSTIRAKLERINDEKI HEDEF
PROJELER

Tirkiye ve Bélge Kruvaziyer ve
Ticaret Limanlar1 Galata Port
(Istanbul): Gelen yolcu sayist
acisindan Tiirkiye’nin ikinci en
yogun kruvaziyer limani olan
Galata Port, Istanbul Bogazi’'nda
1,2 km boyunca uzanmakta ve
toplam 100.000 m?lik bir alani
kaplamaktadir.

Galata Port, Istanbul’un tarihi
Eminént, Galata, Karakdy,
Topkap: ve Fatih ilcelerinin
ortasinda yer almaktadir.

Sirket, Agustos 2005’te Galata Port
icin diizenlenen Yap-Islet-Devret
ihalesinde en yiiksek teklifi veren
kurulus olmusgtur. Kapsamli bir
kentsel déntiigiim inisiyatifinin
parcasi olarak diisiiniilen
projenin, Galata Port'u modern bir

kruvaziyer limanina gevirmenin
Stesinde, turizm tesisleri, bir

otel ve aligveris merkezinin yani
sira cesitli yaya ve turist dostu
imkanlar icermesi planlanmisgtir.
Cok tiirlii tasimacilik sistemleriyle
entegre edilecek olan Galata

Port projesinin, modern tasarim,
teknoloji ve giivenlik alanindaki en
son teknolojilerle, alandaki mevcut
tarihi bina ve anitlarin korunmas:
ve restorasyonunun ideal
bilesimini sunmas1 hedeflenmistir.

2006 yilinin baginda, devlet
yetkilileri ihalenin teknik ve
hukuki nedenlerden dolay: iptal
edildigini aciklamiglardir. Subat
2010'da, Ozellestirme Idaresi
tarafindan diizenlenen ihale
sonucunda, EFG Istanbul Menkul
Degerler-Mag Mithendislik-ismen
Hukuk Biirosu’'ndan olugan bir
konsorsiyum Galata Port ihalesi
siirecini organize edecek istisare
konsorsiyum olarak belirlense de
2010 sonunda finalize edilmesi
beklenen ihalenin tarihi heniiz
ilan edilmemistir. Yeni ihaleye
katilmay: planlayan Sirket,
halihazirda ihale stirecindeki
gelismeleri takip etmektedir.

Global Liman Igletmeleri’nin

bir diger hedef projesi, Izmir
Kruvaziyer Limani'nin ézellestirme
ihalesidir. izmir Kruvaziyer
Limanrnin 46 yillik imtiyaz
cercevesinde dzellestirilmesi;
halihazirda faaliyette olan
Kruvaziyer Limani'nin
iyilestirilmesini ve hemen yanina
perakende aligveris, ticaret ve
yerlesim birimlerinin kurulmasini
icermektedir. Liman daha énce
Mayis 2007°de, konteyner, genel
yik, déskme yiik ve kruvaziyer
terminallerini kapsayan daha
biiytik bir ihalenin parcasi olarak
ihaleye ¢ikmus; Global Liman
Isletmeleri, ana sirketi Global
Yatinm Holding, Hutchison
Whampoa Ltd,, Deutsche Bank ve
Ege Ihracatc Birlikleri séz konusu
ihaleyi kazanan konsorsiyum
icinde yer almistir. Daha sonra adli
siirecin siiriincemede kalmasi ve
kiiresel ekonomik kriz nedeniyle
2009’da iptal edilen ihalenin

Eyliil 2012’de tekrar edilmesi
beklenmektedir.
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Global Enerji, Global Yatinm
Holding’in enerji sektériindeki
ana igtirakidir. Sirket’in yatinnmlan
dogal gaz dagitim ve toptan
satigy, sikistirllmis dogal gaz
(CNG) dagitimy, kémiirle ¢aligan
entegre termik enerji Uretimi

ve yenilenebilir enerji tiretimini
kapsamaktadir. Global Enerji,
halihazirda Tiirkiye’nin 10
bélgesinde 30 yillik dogal gaz
dagitim imtiyaz1 ve lisanslarina;
30 yillik dogal gaz toptan satigi
lisanslarina ve yeni edinilmis

30 yillik CNG dagitim lisansina
sahiptir. Ayn1 zamanda termik
santral inga etme caligsmalarina
devam eden Sirket, enerji
operasyonlarinin kapsamini farklh
asamalarda bulunan giines enerjisi
ve bagka yenilenebilir enerji
projeleriyle genisletmektedir.

Halihazirda Global Enerji'nin gelir
kaynaklari, dogal gaz dagitim1

ve toptan satig1 ve CNG dagitim
faaliyetleriyle simirhidir. 2011 yilinda
Global Enerji, Global Yatirnm
Holding’in briit faaliyet gelirlerinin
%72,05'ini saglamigtir.

DOGAL GAZ DAGITIMI

Tiirkiye’de dogal gazin tarihi 19707li
yillarda, cimento fabrikalarinda
yerli gazin kullanimi ile
baglamaktadir. Dogal gaz tilkenin
enerji piyasasina 1980’lerin
sonlarinda, biiyiik kentlerin
konutlarinda ve endiistriyel
tesislerinde kullanilarak niifuz
etmeye baglamistir. Dogal Gaz
Piyasas1 Kanunu’'nun 2001 yilinda
yasalagmasi ile birlikte yeni bir



.
s

dénem acilmig olup 2009’dan bu
vana Enerji Piyasas1 Diizenleme
Kurumu (EPDK) 53 dagitim
ihalesini sonug¢landirmigtir.

Dogal gaz dagitimi alaninda

etkili bir hukuki ve diizenleyici
gercevenin olusumundan sonra
dzel sektédr alanina yatinm
yapmaya baglamigtir. Kisa bir
siirede ¢ok sayida dogal gaz
dagitim ihalesi sonuclandirlms;
ihaleler son derece diistik dagitim
ticretleri bulunan ¢ok sayida cografi
bélgeye yayildig i¢in, yatinmlarin
baglamasini engelleyecek

herhangi bir sorun yaganmamistir.
Bu gelismeye paralel olarak,

gerek dogal gaz abonelerinin
say1s1 gerekse piyasaya niifuz

etme orani artmaya devam
etmektedir. Gelgelelim, toptan
satig piyasasinda, reformlarin
uygulanmasi ve rekabetci bir
piyasa ortaminin tesisi bakimindan
kimi sorunlar hala mevcuttur. Dogal
Gaz Piyasas1 Kanunu, sektérde
gercek bir rekabet ortami yaratmak
lizere hazirlanmstir.

Dogal gaz dagitimi ve toptan satigi
alaninda diizenleyici cergevenin
de nem tagimasi itibariyla, EPDK
ilk sekiz yillik isletme siiresinden
sonra yeni tarifeler tespit

Global Yatinm Holding A.$. Faaliyet Raporu 2011

etmektedir. Gelecekte dagitim
disindaki piyasa faaliyetlerinin de
serbestlesmesiyle birlikte, rekabetin
artmasi ve dikey entegrasyon

gibi yeni firsatlarin belirmesi
beklenmektedir.

Dogal gaz piyasasindaki

fiyatlar EPDK tarafindan
diizenlenmektedir. Dolayisiyla,
Grubun dogal gaz dagitim ve
toptan satig faaliyetlerindeki
performans: biiytik él¢tide gaz
titketimi diizeyine ve abone
sayisina bagli olup, bu faktérler ise
ekonomik biiyiime, sanayilesme ve
niifus artiginin yani sira dogal gaz
fiyatlar, alternatif enerji kaynaklar,
hava kosullar ve sektérdeki
mevsimsel etkiler tarafindan
belirlenmektedir.

Grubun dogal gaz faaliyetleri Enerji
Yatinm Holding A.S. kanaliyla
yiriitiilmektedir. Enerji Yatinm
Holding A.S. 2004 yilinda Grup

ve STFA Yatinnm Holding A.S.
arasinda, taraflarin %50’ser paya
sahip oldugu stratejik bir ortaklik
olarak kurulmustur. 1938 yilinda
kurulmus olan STFA Yatirim
Holding, Ttrkiye’nin énde gelen
miiteahhitlik ve ingaat gruplarindan
biri haline gelmistir.

Global Yatinm Holding’in
Global Enerji semsiyesi altindaki
enerji operasyonlarinin yeniden
yapilandirilmasi baglaminda, Grup,
Enerji Yatinm Holding’deki %50
payini Global Enerji'ye aktarmak
icin EPDK’ya bagvurmustur.
Devrin tamamlanmasini takiben,
Enerji Yatinm Holding dogrudan
Global Enerji'nin bagh ortakhig
haline gelecektir. Enerji Yatinim
Holding’in mevcut dogal gaz
dagitimu faaliyetleri, Energaz’in
dagitim lisansi sahibi 10 sirketteki
faaliyetlerini kapsamaktadir.

Séz konusu 10 sirkette cogunluk
hisselerine sahip olan Energaz,
cesitli bélgesel belediyeler ve
yerel sirketlerle ayrica bir lisansh
dogal gaz toptan satig sirketiyle
ortakliklara gitmistir.

Grup ydnetiminin hedefi, ¢esitli
bélgeler arasinda koordinasyon
saglama gibi yéntemlerle verimlilik
artiglan saglamaktir. Grup cesitli
bélgelerdeki meveudiyetini
artirmak lizere ayrica toptan satisg,
ithalat ve iletim faaliyetlerini ve
sikistirilmis dogal gaz dagitim
faaliyetlerini genigletmek

lizere kargisina ¢ikan firsatlan
degerlendirmeye ve takip etmeye
devam etmektedir.
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Enesji Yatrm Hﬂ{JM! ; Global Yatvim Ha/JhJ ve
STFA arasindaki &‘iﬁqu‘i ortok Jiﬁﬁm olan ija;‘m
(nj'un’nk hisg eSini elinde bulundurmesktacic

Energaz

Global Yatinm Holding Grubu’nun
enerji sektoériindeki ilk projesi olan
Energaz, 2006 yilinda, Grubun
STFA ve yerel ortaklarinin belirli
imtiyaz bélgelerindeki hanelere

ve sanayi tesislerine 30 yil dogal
gaz dagitimi hakkini kazanmasiyla
beraber kurulmustur.

Grup, dogal gaz sektériinde
Energaz kanaliyla faaliyet
yiriitmektedir. Enerji Yatinm
Holding; Global Yatinm Holding
ve STFA arasindaki stratejik ortak
girisim olan Energaz’in cogunluk
hissesine sahiptir. Sirket’in amaci,
10 yilda 3 milyar m3/y1l dogal gaz
tedarik etmek suretiyle tilkenin
artan enerji talebini kargilamaktr.

32

11 AJustos 2011 tarihi itibaryla
Enerji Yatinm Holding,
Energaz’daki payin1 %52,47'den
%99’a ¢ikarmig ve bu iglem EPDK
tarafindan onaylanmisgtir. Devir
islemini takiben Global Yatinm
Holding Grubu, Energaz’da %49,5
paya sahip olmustur.

Energaz, hizmet verilen bélge
sayis1 itibariyla Tirkiye'nin

en biiylik 6zel gaz dagitim
sirketlerinden biridir. 31 Aralik
2010 tarihinde 478.466 abonesi
olan Sirket’in, 31 Aralik 2011
itibariyla abone sayis1 582.000%
ulagmistir. Energaz, 2010 yilinda
692 milyon m® dogal gaz dagitimi
gerceklestirirken 2011 yilinda
dagitim hacmi 933 milyon m?
olarak gerceklegmistir.

Energaz, halihazirda Tiirkiye'nin
10 bélgesinde dogal gaz dagitimi
gerceklestiren 10 sirkette ana
ortak konumundadir.
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milyon m3 gaz
Totbetimi A
e o

2011'de 933

Dogal gaz dagitiminin yani sira,
Grup 2009 yilinda, piyasanin
serbestlesmesinden yararlanarak
dogal gaz faaliyetlerini dikey
olarak entegre etmek amaciyla,
dogal gaz toptan satigina adim
atmistir. Energaz’in dogal gaz
toptan satis ve tedarik faaliyetleri
yiriiten bagh ortakhifi Medgaz,
zaman i¢cinde Sirket’in toptan
satig hacmini artirmayy, hatta
uluslararasi tedarikgilerle
dogrudan ithalat anlagmalan

im a]amnyl p]an]nmnlzmdw

Buradaki amac, uzun vadeli dogal
gaz tedarik giivenligi saglamak,
miusteri tabanina avantajli gaz
hizmetleri sunmak ve “orta
pazarlar’daki ilave marjlardan
yararlanmaktir.

SiiN

Grup biinyesindeki dogal gaz
dagitim sirketleri faaliyet y1ili
boyunca abone tabanlarim
genigletmeyi siirdiirmustiir.

Konya ve Corum bolgelerindeki
toplam abone sayis1 261.200’den,
2011 yilsonu itibariyla 308.800%
yiikselmistir. Ayrica 2010’da 53.700
diizeyinde olan Eredli ve Aksaray
bélgelerindeki abone sayis1 da
2011’de 65.300"(i agmistir. Nigde,
Nevsehir ve Denizli bélgelerindeki
abonelerin say1si ise ayni1 dénemde
133.300’den 164.900°e yiikselmistir.

Grup bingesindel’ dogal 992 c/aj‘.'frm
Sirkeflefi f‘&ﬂﬂéyef!‘ yilt boyunca  abone
tabankarn gw;fef'nfy' ﬁrﬁrmdsﬁiﬁ
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Eﬂergaz hizmet Verilen 56'/3c sayut ihbaru/a
Tarkiye'tin en biyik c2el gaz dajrhm
sirketlecnden biriclr

Asagidaki tabloda, Sirket’in enerji istiraklerinin portféytindeki 10 imtiyaz
bélgesine ait 2011 yili tahmini niifus, abone sayis1 ve dogdal gaz titketim
verileri yer almaktadir:

Baslangig
Fiyat RMS
Artirma Birim Abone A-B-C
Lisans (ABD Abonelik Depozito Sayis1 Tiiketim Celik Aq1 PE A& istasyonu
Tarihi  dolar1 /m?®) Ucreti 2012 2012 Niifus (k NIU) (mn m?®) (km) (km) Sayis1
Konya (%75) 2003 0,0068 315 TL 287 TL 1.970.00 223,5 344,0 153 1.316 130
Denizli (%90) 2006 o 315 TL 287 TL 920.000 115,3 190,6 106 753 95
Karaman (%90) 2006 0,0153 315 TL 287 TL 230.000 24,4 66,5 51 228 18
Aksaray (%90) 2004 0,0251 315 TL 287 TL 370.000 419 76,7 53 360 27
Nigde-Nevsehir

(%63) 2005 0,0104 315 TL 287 TL 620.000 49,3 54,5 50 438 31
Antalya (%90) 2006 o 315 TL 287 TL 1.275.00 2,7 o1 55 77 7
Eregli (%90) 2004 0,0183 315 TL 287 TL 175.000 231 56,4 28 171 25
Erzincan (%90) 2006 0,0095 315 TL 287 TL 210.000 174 18,0 22 181 7
Aydin (%90) 2008 0 165 ABD dolan 287 TL 965.000 03 - 13 23 5
Corum (%30) 2004 0,0084 315 TL 287 TL 545.000 838 126,6 56 550 35

Medgaz (%100) 2009 Dogal gaz toptan satig lisans1

| Energaz’in tiim projeleri sifirdan baslatilan yatirimlardir.

N

3
— =/
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energaz
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Naturelgaz
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Naturelgaz

Grubun dogal gaz dagitim
sirketlerinin konsolide gelirleri
2010 yilinda 261,6 milyon TL'den
(168,8 milyon ABD dolar), 2011
yilinda 242 milyon TL'ye (160,3
milyon ABD dolan) yiikselmistir.
Tiim dogal gaz dagitim
sirketlerinin faaliyet sonuclari
Global Yatinm Holding Grubu'nun
2011 konsolide finansal tablolarina
yansitilmigtir.

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.
2004 yilindan bu yana faaliyet
gosteren lisansh bir sirkettir.
Mayis 2011 tarihinde, Enerji
Yatinm Holding, Naturelgaz'in
%50’sini devralmigtir.

Yiiksek basinch dogal gaz boru
hatlar tizerinde yaygin tesis

ve altyapi yatirimlar1 bulunan
Naturelgaz, ana istasyonlari ve
anlagmali RMS-A’lar kanaliyla
Tirkiye’de CNG dagitimi yapan ilk
sirkettir. Naturelgaz, Ttirkiye’'deki
en bliytik CNG dagitim ve CNG
depolama altyapisina sahiptir

ve CNG agim Tiirkiye ¢capinda
daha da genisletmek i¢in
altyapiya yatinm yapmaya devam
etmektedir. Naturelgaz, Tiirkiye
CNG dagitim piyasasinin hem
yaratic1 hem de lider sirketidir.
Ayrica, dizel ve benzin kullanan
araclarin déniisiimiine odaklanmis
bir Ar-Ge departmani olan ilk

ve tek akaryakit girketi ve arag
ruhsatlarina CNG kayd: diigme
yetkisi bulunan ilk ve tek sirkettir.
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Naturelgaz'in ana faaliyet
konusuy, toplu sikigtirilmig dogal
gaz (CNG) satig ve dagitim1 ve
miisteri tesisleri icin gerekli olan
ekipman ve montaj hizmetlerinin
tedarikidir. Toplu CNG pazarinda
biiytime saglamanin yani sira,
Sirket’in bir diger hedefi de
mevcut CNG satis igini ulagim
alanina dogru asagidaki sekillerde
genigletmektir:

+ Dizel motor ile ¢aligsan kamyon,
tir, otobiis ve minibiis gibi agir
ve orta 8lgekli ticari araclarin
CNG@G’ye déntstirilmesi i¢in
gerekli teknolojinin temini,

+ Bu déniigtimlerin bayilik ag1
kanaliyla gerceklestirilmesi,

« Tirkiye'nin orta ve bati
béliimiint kapsayacak
yakit ikmali istasyon aginin
kurulmasi ve araclar icin CNG
tedarik edilmesi.

Naturelgaz'in sundugu toplu

CNG dagitim hizmeti, boru

hatt1 olmadan tiiketiciye

dogal gaz tedariki olarak da
tanimlanmaktadir. S6z konusu
hizmet ana istasyonlarin ve
sozlesmeli RMS-A’larin 250

km yakininda bulunan biitiin
miigterilere sunulmaktadir.
Naturelgaz, Avrupa standartlariyla
uyumlu bir toplu CNG dagitim
sistemine sahiptir. Bu uygun
fiyatly, glivenli ve cevre dostu yakat,
sikistirillarak, AB ve TSE sertifikali
5zel depolama tinitelerine
doldurulmaktadir. Avrupa ve
modern tlkelerde kullanilan CNG
iletim ydntemlerini uygulayan
Naturelgaz'in “Euro Swap” sistemi,
CNG tasimaciliina ézgii bir
iletim sistemidir ve CNG’nin dogal
gaz boru hatlarinin ulagmadig
bélgelere karadan ulagtirlmasini
saglamaktadir.
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Her tiir enerji kullanim alaninda
rahatlikla devreye alinabilen
Naturelgaz'in CNG sistemi,
biiyiik capli sanayi tesisleri, kiictik
firmalar, otogaz, yerlesim alanlari,
villalar, oteller, dinlenme tesisleri,
jeneratorler, forkliftler gibi cok
genis bir yelpazede dogal gaz
ihtiyacini kargilamaktadir.

Naturelgaz, biiyiik 6l¢iide
dogrudan BOTAStan ve bélgesel
dagitim sirketlerinden satin

alma yoluyla dogal gaz tedarik
etmektedir. DogJal gaz toptan satig
piyasasinin serbestlesmesine
paralel olarak Sirket, dogal gaz
tedarik etmek ve daha yiiksek
marjlar elde etmek amaciyla 6zel
dogal gaz ithalatcilariyla dogrudan
anlagma imzalamaya baglamigtir.

Sirket'in CNG faaliyetleri, alt1
CNG satis lisansi da dahil olmak
tizere EPDK’dan alinan lisanslar
cercevesinde yuriitilmektedir.

Sirket'e CNG’yi Tiirkiye ¢apinda,
herhangi bir bélgesel sinirlamaya
tabi olmaksizin dagitma hakk:
veren bu lisanslar; Bursa,
Sakarya, Izmir, Aydin, Bolu ve
Antalya’daki ana istasyonlar i¢in
alinmistir. Naturelgaz ayrica, ana
istasyonlarindan miigterilerine
CNG saglamak i¢in 23 kamyona
ve 25.000 tanka sahiptir.

Naturelgaz'in, CNG’nin

sehir ici tagimacilikta ve ¢cép
kamyonlarinda yakit olarak
devreye alinmasini ngdren
Bolu Belediyesi ihalesini
kazanmas, diger belediyelerin
de ilgisini cekmistir. Naturelgaz,
2012 y1linin sonuna dek, ilgili
siireclerin baglamasindan

sonra bes belediyenin daha
istasyon ihalelerine katilmay1
planlamaktadir. Naturelgaz'in
tesisleri AB standartlarina tabi
olup, ISO 9001 uyumlu sistem ve
donanmimlarla donatilmigtir.

Sitketin ONG foslyetler, sl CNG satis lisansi

dahil olmak lzere EPDK'dan alinan lisanslar

cergevesinde gicatilmek tedir
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Naturelgaz, dizel motorlarin

CNG motorlara déniisimini
baslatmak suretiyle, mevcut toplu
CNG satig igini kara tagimacihign
sektériine dogru genisletmeyi
planlamaktadir. Agir araglarda ve
otobiislerde CNG kullanimi, Tiirk
tagimacilik sektdrii icin yeni bir
fikir oldugundan, Naturelgaz'in
amaci, yiiksek biiylime potansiyeli
vaat eden bu pazara ilk giren sirket
olmanin avantajini yakalamaktir.

Dizel-CNG déniisimd i¢in
gerekli yazilim ve uygulamalar,
Tirkiye pazarinda yaygin
bicimde kullanilan Mercedes,
BMC, Ford, Isuzu ve Iveco gibi
pek cok markanin motorlar icin
tamamlanmis durumdadir. Miigteri
talebine paralel olarak déniigiimii
gtindeme gelecek yeni motor
modelleri baglaminda ise, italyan
NGV Motori sirketiyle igbirligi

Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011
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icinde yiiriitiilecek ti¢ aylik yazilim
ve test calismalarini takiben
gerekli yazilim ve uygulamalar
hazirlanacaktir. Naturelgaz'in ilk
CNG dagitim filosunda yer alan
kamyon ve cekiciler, CNG’ye
déntstirilmiis ve en az dért yildir
bu sistemle ¢aligmaktadir.

Naturelgaz, Tiirkiye'de dizel
motorlu araglarin CNG’ye
déniisiimi i¢in yetkili tek sirkettir.
Arag ruhsatina CNG déniigiimi
kayd: yapilmasi i¢in Naturelgaz,
bes yillik Ar-Ge ve 2 yillik
altyapi calismalarinin ardindan
Tirkiye'nin yedi bélgesinde bir
dizi kurs ve egitim calismasi
baslatmistir. Bu ¢abalarin sonucu
olarak Bakanlik, Naturelgaz’,
arac ruhsatlarina CNG kayd:
yapmaya yetkili tek firma

olarak yetkilendirmistir. NGV
Motori, gelistirdigi déntistim
sistemleri sayesinde, tagimacilik,

hafriyat ve sehir i¢i ulagimi

gibi alanlarda kullanilan dizel
motorlu araclarin dogal gazla
calismasini saglamaktadir. NGV
Motori tarafindan Diesel-CNG
déniisiimlerinde kullanilan

tiim ekipman Italya’da imal
edilmekte; ISO 9001 ve ECR-R 110
standartlariyla tam uyumludur.
Naturelgaz, belirli CNG
déniigiimii istasyonlarina egitimler
ve déniisiim ekipmani temin
etmektedir.

2011 y1linda, Naturelgaz'in toplam
geliri 10 milyon ABD dolar,
FAVOK'ii ise 2,1 milyon ABD
dolan olarak gergeklesmistir.

2012 sonunda, Naturelgaz'in 23
milyon ABD dolan gelir ve 4,7
milyon ABD dolar1 FAVOK elde
etmesi beklenmektedir.
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Aralik 2011°de Global
Enerji, termik santralin
insasi icin bir Cin
sirketiyle mithendislik,
tedarik ve insaat (EPC),
isletme ve bakim
(O&M) anlagmasi

imzalamstir.
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ENERJI URETIMi

Tirk elektrik piyasasinin son
dénemde iginden gectigi dinamik
siirecte, yitksek ekonomik biiyiime
ve artan refahla birlikte hizla artan
elektrik talebini kargilamak icin
yatinmlar yapilmas: acil bir ihtiyac
haline gelmistir. Son 10 y1lda
Tiirkiye, enerji talebi en hizli artan
OECD tiilkesi olmustur. Enerji

ve Tabii Kaynaklar Bakanhd
tahminlerine gére, tilkenin enerji
talebinin orta vadede yilda
ortalama %7,5 artmaya devam
etmesi beklenmektedir.

Tiirkiye’nin kurulu elektrik
liretim kapasitesi 2011 yilsonunda
53.211,1 MW diizeyine ulagmistir.
Ongoriilen talep diizeyini
kargilayabilmek i¢cin Ttrkiye’nin
mevcut elektrik arzini dntimuzdeki
10 y1l i¢inde ikiye katlamas1
gerekmektedir. Dolayisiyla,
rekabetci enerji piyasalarinin
olugumu ve elektrik tiretim
kapasitesinin artirllmasinda &ézel
sektériin daha aktif rol oynamas;,
Tiirkiye enerji sektériiniin ele
almasi gereken iki mesele olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Enerji verimliligi ve karbon
politikalar gibi yeni konular
faaliyet dénemi boyunca
sektorii etkilemistir. Sektériin

gelisen kosullar yeni is

yapma bic¢imlerini gindeme
getirmekte ve yatlrlmcﬂarl yeni
yaklagimlar benimsemeye ve
insan kaynaklarini yeniden
yapilandirmaya yénlendirmektedir.
Bu baglamda, Global Yatinm
Holding Grubu da elektrik tiretim
projelerine yatirim yaparken

asil olarak yenilenebilir ve yerli
enerji kaynaklarina odaklanmay:
dngdérmektedir.

Galata Enerji (Sirnak Termik
Santral Projesi)

Galata Enerji, Giineydogu Anadolu
bélgesinde Sirnak’ta akigkan
yatakli kazan teknolojisiyle
calisacak 2 x 135 (270) MW
kapasiteli bir termik santral
lizerinde caligmaktadir. Sirket,
bu tesis i¢in EPDK’dan 49

yillik enerji tiretimi lisans1
almigtir. Galata Enerji, termik
santralde kullanilacak kémiiri,
hisselerinin %80’i uzun vadeli
tedarik anlagmasi gergevesinde
Global Enerji’de bulunan Gelis
Madencilik tarafindan igletilen
asfaltit madeninden temin etmeyi
planlamaktadir. Halihazirda
arazideki kazi caligsmalari, diger
madencilik yéntemlerine kiyasla
bir ton kémtirti daha diistik
birim maliyetle cikarmaya imkan
taniyan, acik ocak madenciligi
yontemiyle yuriitiilmektedir.



Gelis Madencilik, bslgede

bilinen sekiz asfaltit filonunu
isletmek tizere 30 yillik imtiyaz
hakkina sahiptir. Sirket, halen

bu filonlardan biri olan ve

vapilan tetkiklere gére 40

milyon ton asfaltit rezervi
bulunan Avgamasya’dan kdmiir
cikarmaktadir. Bu miktarin termik
santrale 30 y1l boyunca asfaltit
saglayacagdi 6ngorillmektedir.
Aragtirmalar sonucunda, filondan
elde edilen kdmiiriin, Tirkiye'deki
en yiiksek kalori degerlerinden
biri olan bir kilogram kémiir
basina 4.000-4.500 kcal diizeyinde
bulundugu saptanmgtir.

Aralik 2011’de Global Enerji,

Cin sirketi olan CNEEC

(China National Electricity and
Engineering Company) ile termik
santralin ingas1 icin mithendislik,
tedarik ve ingaat sézlesmesi (EPC),
isletme ve bakim sézlegmesi
(O&M) imzalamigtir. CNEEC’nin
termik tesisten %10’luk pay
almasi ve ilk dért y1l boyunca
tesisin igletme ve bakimindan
sorumlu olmasi planlanmisgtir.
Anlasma, Sirnak ilinde kémiirle
beslenecek, akiskan yataklh

kazan teknolojisiyle (CFBB)
calisacak termik santral ingaatini
dngérmektedir.

Global Yatirnm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

Uzun vadeli yatinm siirecinin

ilk agamasin tegkil eden, termik
santralin ilk 270 MW kapasitesinin
insaatinin 2012 yilinin ikinei
yarisinda baglamasi ve 30

aylik bir siirede tamamlanmasi & |
planlanmaktadir. Faaliyete |
gectiginde termik santral,

yilda 2,0 milyar kWs elektrik
liretecektir. Projenin ilk agamasi
i¢in gereken toplam yatirim 350
milyon ABD dolar diizeyindedir
ve 2.500 kisiye istthdam saglamasi
beklenmektedir.

Plnfanan elektt
tirefim kapastes
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Global Enerji, lisans bélgesindeki
diger yedi filon icin de rezerv
aragtirma calismalar yiriitmeyi
planlamaktadir. S8z konusu

yedi filonun potansiyeli
hesaplandiginda, madencilik
alanindaki rezervlerin termik
santralin kurulu tiretim
kapasitesini 2.000 MW’a kadar
cikarabilecegdi 6ngérillmektedir.
Global Enerji projeyi agama
asama gelistirerek, bélgenin tam
kapasitesini degerlendirmeyi ve
Sdniimtzdeki yillarda yaklagik

2,0 milyar ABD dolar diizeyinde
yatirim yapmay1 planlamaktadir.
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ENERJI ISTIRAKLERINDEKI
YENi GELISMELER

+ Aralik 2011'de, Galata Enerji
ve CNEEC (China National
Electricity and Engineering
Company) arasinda Sirnak
Termik Santrali’nin ingas1
icin miihendislik, tedarik
ve ingaat (EPC), isletme ve
bakim sézlesmesi (O&M)
imzalanmistir.

+ Agustos 2011’de Enerji Yatinm
Holding, Grubun dogal gaz

faaliyetlerini yiiriiten baglica
kurulus olan Energaz'daki payini
%52,47'den %99’a yiikseltmistir.

| Grupun q'rbj&fjaz
faalyeflerinele sahip
ofah‘ju pay

2
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+ Mayis 2011'de Enerji Yatinim
Holding, lisansh bir CNG
sirketi olan Naturelgaz'in %50
hissesini Ahmet Calik ve Calik
Enerji Sanayi ve Ticaret A.Sden
sirasiyla 16 milyon TL ve
565.000 ABD dolarn karsiliginda
devralmistir.

+ 2010 yilinda Grup, Tiirkiye'de
glines enerjisi yatirimlari
gerceklestirmek tizere énde
gelen bir Avrupa kurulusu
ile mutabakat anlagsmasina
varmigtir.

ENERJi iSTIRAKLERINDEKI
HEDEF PROJELER

Yenilenebilir Enerji Projeleri
Her ne kadar Global Enerji'nin
baslica stratejik odak noktas1
Sirnak’taki kémiirle caligan
termik santralin ingas1 olsa

da, Sirket, Tiirkiye’deki yiiksek
biiylime potansiyeli barindiran
yenilenebilir enerji kaynaklarini
da iceren dengel, cesitlilik

arz eden bir enerji iiretim
portféyii olusturmanin éneminin
bilincindedir.

Bu amac dogrultusunda

Sirket, su, riizgar, jeotermal

ve glines gibi yenilenebilir
enerji kaynaklarindaki firsatlar
degerlendirmeyi planlamaktadir.
Sirket gerek &zellestirmeler
gerek 6zel sektér i¢i firsatlar
degerlendirmeyi, béylece

hem sifirdan yatinmlarla,

hem de mevcut santrallerin
déniistiirtilmesi kanaliyla tesis
portf&ylini segici bir gézle
genigletmeyi 6ngérmektedir.
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Giines Enerjisi Projeleri
Riizgér, giines ve jeotermal enerji
acisindan mitkemmel cografi
kosullara sahip olan Ttrkiye,
baslattigi kapsamli yenilenebilir
enerji ve enerji verimliligi
programi gergevesinde, Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin kurulusunun
100. y1ili olan 2023 itibariyla
toplam enerji talebinin %30’unu
temiz enerjiden karsilamay:
dngdrmektedir.

Devlet Meteoroloji Isleri Genel
Midiirliigt’niin 1966-1982 yillarim
kapsayan verilerinden hareketle
Elektrik Isleri Etiit Idaresi
tarafindan yapilan hesaplamalara
gore;

+ glines radyasyonunun yillik
ortalama siiresi 2.640 saat (7,2
saat/giin),

+ ortalama toplam 1g1m1m
siddetinin ise 1.311 kWs / m*-
yil (3,6 kWs/m?-giin) olmas:
sebebiyle Tiirkiye miithis bir
glines enerjisi potansiyeline
sahiptir.
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Yenilenebilir kaynaklardan enerji
{iretimini diizenleyen yenilenebilir
enerji kanununun tadil edilmig
hali, 3 Ocak 2011 tarihinde
TBMM’den ge¢mistir. S6z
konusu kanuna gére yenilenebilir
enerji santralleri kWs bagina

7,3 ila 13,3 ABD dolar: arasinda
degisen garantili elektrik satig
fiyatlarindan yararlanacaktir.
Glines enerjisi santralleri en fazla
destegi gérecek ve kWs basina
13,3 ABD dolarlik tarifeden
faydalanacaktir. Kanun ayrica

i¢ piyasada tiretilen ekipman ve

bilegenleri kullanan santraller i¢in

ilave destekler dngdérmektedir.

Yerli ekipman kullanimina dair séz

konusu tegvikler, 10 yillik bir stire

boyunca tarifeye kWs bagina 0,4

ila 2,4 destek saglayacaktir.
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Global Enerji’'nin amaci,
Tiirkiye'de giines enerjisi projesi
gelistirmede pazar énciisii
olmaktir. Bu dogrultuda Sirket,
4nde gelen bir Avrupali yatirim
ve sistem entegrasyonu sirketiyle
birlikte, Tiirkiye’de gilines enerjisi
{iretimi i¢in uygun proje yerleri
belirlemekte ve tiretim lisansi
almak i¢in gerekli caligmalari
stirdiirmektedir.

Global Enerji, ortagiyla birlikte,
yukaridaki haritada gosterildigi
gibi, 1. ve 2. glineg radyasyonu
alaninda ve agirlikh olarak
Tiirkiye’nin Dogu ve Giiney
Dogusu’nda yer alan, toplamda 450
MW {iretim kapasiteli 25 giines
enerjisi santral projesi iceren bir
portféy tizerinde calismalarini
yogunlastirmistir. Projelerle
ilgili 6n tasarimlar, verim
hesaplan ve arsalar i¢in ilk kira
sézlesmeleri tamamlanmis olup
ihale siire¢lerine paralel olarak
projelerden bazilarinin lisans
bagvurularinin 2013 yilinin ilk
ceyredi itibariyla tamamlanmas:
planlanmaktadir.

Global £neryi, 25 gdnes enerjis' santral projes;
igeren bir po -5y fgf;sfrkm;;.ﬁf_
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Giintimtzde Tirkiye gayrimenkul
piyasasi gipta edilecek bir
konumdadir. Ekonomideki yiiksek
performans, bankacilik sisteminin
gtlict, yiiksek istihdam diizeyi,
artan sanayilesme, hizli niifus
artigl, blytiyen kentlegme, yabanc:
yatirimlardaki canhlik ve TOK’nin
sosyal konut yatirimlar sayesinde
gayrimenkul sektéri saglam temel
{izerinde yiikselmektedir.

Turkiye gayrimenkul piyasasi 2011
yilinda bagarili bir performansa
imza atmistir. Kiiresel ekonomideki
daralma ve artan benzin fiyatlarina
ragmen, Tiirk ekonomisi 2012 yilina
kuvvetli bir biiylime ivmesiyle
girmistir. Pek ¢ok ekonominin
biiyiime ivmesinin yavasladigi

hatta resesyona girdigi 2011 yilinda,
Tiirkiye'nin GSYIH’s1 %8,5 oraninda
artis géstermis ve iilke Cin’den
sonra diinyanin en hizli biiytiyen
ikinci ekonomisi olmustur. 2011

yili boyunca Tiirkiye piyasasindaki
yatinnmeilar, olumlu ekonomik
geligmeler paralelinde faaliyetlerini
genisleterek gayrimenkul ve

ingaat sektdrlerindeki varliklarini
artirmigtir. Ancak yeni bir ekonomik
krizin ortaya ¢ikmasi durumunda,
ekonomik faaliyetlerin hiz

kesmesi, buna bagh olarak miisteri
gliveninde diisiis yagsanmasi ve
nihayetinde gayrimenkul piyasasinin
temellerinin sarsilmasi sonuglarinin
dogmas1 muhtemel gériinmektedir.
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Kiiresel krizin gélgesine ragmen,
Tiirkiye’'nin insaat ve gayrimenkul
sektorleri 2011 yilinda siirdiiriilebilir
btiytime yakalamig ve yil igerisinde
insaat sektdrii %10 biiylimistiir.
Ancak, kredi maliyetlerindeki

biiyiik oranh artis nedeniyle, yurt ici
konut talebi y1l boyunca yavaslama
gdstermistir. Tirkiye’de yabancilarin
gayrimenkul edinmesine dair hukuki
cercevenin deJismesini takiben
hizla artan yabanci yatinnmlar 2011
yilsonu itibariyla 2 milyar ABD
dolar diizeyine ulagmis ve sektériin
performansinin artmasina énemli
katk: saglamistir.

Yeni projelerin baglamasi, imar
izinlerinin artmasi ve konut kredisi
talebinin yiikselmesi sayesinde
konut sektérii 2011 y1linda biiytirken,
ev ve kiralanan ev sayisinda belirli
bir artis gériildiiyse de, konut
kredilerinin biiytime hiz1 yilin
sonraki aylarinda yavaglamistir.
Buna ragmen, konut kredilerindeki
yillik biiytime hiz1 2017’in {i¢tinct
ceyredi itibariyla %32 diizeyinde
gerceklesmistir.

2011 y1ilinin ticlincii ceyreginde

yeni konut kredisi say1s1 hizh bir
diistisle, son sekiz ceyredin en
diisiik seviyesi olan 75.053%e inmistir.

Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

Konut kredilerinin toplam degeri,
yine son sekiz ceyregin en diisiik
diizeyi olan 5,33 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Istanbul, Ankara ve izmir'de yaygin
olmasina ragmen, aligveris merkezi
konseptinin iilkenin geri kalan

i¢in hala yeni olmasi ve kiigtik
kentlerdeki modern aligveris merkezi
talebinin olduk¢a canli olmasi AVM
sayisinda Tirkiye capinda artis:
beraberinde getirmistir.

Tirkiye’nin kiictik kentlerindeki
ekonomik biiyiime ve niifus artisi,
bos arazilerin fazlahigy, kaliteli ve
organize perakende alanlarinin
yetersizligi sonucunda bu kentlerde
yatirimlar artmistir. Oniimiizdeki
yillarda Tiirkiye’nin kiigtik
kentlerindeki perakende sektériiniin
daha da gelismesi beklenmektedir.

Ayrica, kiigiik kentlerdeki mevcut
perakende alanlarindan farkh olarak,
yeni ve gelismis aligveris merkezleri
daha yiiksek kira geliri getirmekte
ve daha fazla perakendeciyi
cezbetmektedir. Sonug olarak,

bu etkenler Anadolu'nun kii¢iik
kentlerini, iilkenin diJer yerlerinde
AVM projelerine katilmis olan ve
Tiirkiye’nin perakende sektdriindeki
mevecudiyetini artirmak isteyen yerli
ve yabanci yatinmecilar i¢in cazip
kilmaktadir. Tiim bu nedenlerden
dolay1 Global Yatirnm Holding,
Denizli’deki karma kullanim amach
Siimerpark Projesi’ne biiyiik énem
vermektedir.

2011 yilinda Tiirkiye’de 32 yeni

AVM hizmete girmis ve 2012

yilinda 45 AVM’nin daha agilmasi
beklenmektedir. Briit kiralanabilir
alan (BKA), 2011 yilinda eklenen

1,1 milyon m? ile birlikte toplam 7,5
milyon m?ye ulagsmistir. 2011 yilinda
AVM’lerden elde edilen gelir, énceki
yila gére %14 artisla, 39,2 milyar TL
olarak gergeklesmistir. 2012 yilinda
ise AVM hasilatinin 48,5 milyar TLye
ulagmasi1 beklenmektedir. Tiirkiye'de
2012 sonu itibariyla, BKA’nin 2011%e
oranla 1,5 milyon m? artis gostererek,
toplam 9 milyon m?ye ulagmasi ve
toplam AVM sayisinin da 340 olmasi
tahmin edilmektedir.

Qoff;rﬁadfa da bcf'jdm: jgéaffad’r_
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Pera GYO'nun ana
faaliyet konusu;
gayrimenkul
projelerine ve
gayrimenkule dayali
hisse ve sermaye
piyasasi araclarina

yatirim yapmaktir.
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PERA GYO VE ORTAK
GAYRIMENKUL PROJELERI]

IMKB'de islem géren 23 GYO'dan
biri olan Pera GYO, GYH
tarafindan, Grubun gayrimenkul
yatinmlarini yiiriitmek tizere
kurulmustur. S6z konusu
yatinmlar: (i) Istanbul’da ticari
projeler; (i) Grup ydnetiminin
degerlendirmeye agik bir talep
tespit ettigi Tiirk kentlerindeki
AVM, ofis kompleksi, konut, otel
ve hastane gibi karma kullanim
amacli ticari ingaat projeleri; ve
(iii) tatil bslgelerinde tist diizey
yazlik rezidans ve otel ingaat
projelerini icermektedir. Pera GYO,
Global Yatinm Holding tarafindan
Eyliil 2006'da bir GYO'’ya
déntstiiriilene kadar, kapali uclu
bir fon olarak yénetilmistir.

Pera GYO’nun ana faaliyet
konusu; gayrimenkul projelerine
ve gayrimenkule dayal: hisse

ve sermaye piyasasl araglarina
yatinm yapmaktir. Sirket
portféyiinii ydnetmek {izere,
turizm ve gayrimenkul yatirimlar
konusunda deneyimli profesyonel
bir ekip olusturulmustur.

Istanbul’da kurulu olan Pera
GYO’nun portféyiinde kentsel
déniistim projeleri ve tarihi
bina restorasyonlar énemli
agirhga sahiptir. Sirket, Turizm

Bakanlhigi, Biiytiksehir Belediyesi
ve Ozellestirme Idaresi'nin
gayrimenkul ihalelerini takip
etmektedir. Pera GYO, yerli

ve uluslararas: ortaklariyla
birlikte, esnek ortaklik modelleri
cercevesinde, ihalelere rekabetci
tekliflerle katilmaktadur.

SPK'nin GYO’larin igleyigini
ydneten kurallarinda belirtilen
amaclar ve kapsam cercevesinde,
Sirket gayrimenkul portféytinii
gelistirmekte ve gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi
araclarina yatinm yapmaktadair.
Pera GYO’nun portfdy yatirim
politikalar ve yénetim
sinirlamalari, SPK diizenlemeleri
ve diger ilgili mevzuatla tam uyum
gostermektedir.

Grubun iki gayrimenkul yatirima,
vani tarihi Vakifhan No. 6 binas:
ile -GYO’nun ilk gayrimenkul
yatirimi olan- Denizli Stimerpark,
IMKB'ye kote bir GYO sirketi
olan Pera GYO kanaliyla kontrol
edilmektedir.

Pera GYO, kurumlar vergisi
muafiyeti gibi tegviklerden
yararlanan diger gayrimenkul
yatirim ortakliklar gibi,

siki kurumsal y&netim
diizenlemelerine tabidir. Ayrica,
Pera GYO kurumsal ve bireysel
yatinmcilar i¢in en cazip
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gayrimenkul yatirimi mecrasidir.
2011 yilsonu itibariyla IMKB'de
islem géren 23 GYO’nun toplam
piyasa degeri yaklasik 12,7 milyar
TL (10,7 milyar ABD dolar) olarak
gerceklesmistir.

1992’'den itibaren Sirket
hisselerinin %100’1, PEGYO.

IS semboliiyle IMKB'de islem
goérmektedir. 2011 y1lsonu
itibariyla, Pera GYO’nun
varliklarinin net degeri 120 milyon
ABD dolarinin tizerindedir.

Vakifhan No. 6

Vakithan No. 6, Bogaz'in Avrupa
yakasinda, Hali¢’in kuzey kiyisina
bakan Karakéy’de bulunmaktadir.
Karakdy, Istanbul’un en eski ve
tarihi yerlesimlerinden biridir.

Grup ve bir ortak sirket, Vakiflar
Genel Mudirligi ile imzalanan
Restore Et-Iglet-Devret anlagmasi
cergevesinde binanin miilkiyetini
Subat 2005 tarihinde 15 yilligina
devralmistir. Bunu miiteakip, Pera
GYO Vakithan No. 6'nin kiralama
haklarin: ortak sirketten satin
almis ve bina Ekim 2007'de Pera
GYQO’ya devrolmustur.

Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

Vakifhan No. 6'nin ofis binasi
olarak onarim ve restorasyonu
Agustos 2006'da tamamlanmisgtir.

Toplam 1.700 m? i¢ mekana

ve 1.500 m? briit kiralanabilir
alana sahip alt1 katli bina, 2011
yilsonu itibariyla tamamen dolu
durumdadir. Ofis mekani olarak
kullanilan ve bir restorana ev
sahipligi yapan bina, Gruba her
y1l 300.000 ABD dolar kira geliri
saglamaktadir.

Denizli Stimerpark

Denizli, yalnizca énemli bir tekstil
{iretim {issii dedil, ayn1 zamanda
turizm merkezi konumundadir.
Civarinda Hierapolis, Tripolis

ve Laodicea gibi antik kentlerin
kalintilar1 bulunan, ayrica
yakinindaki Pamukkale, traverten
kaya olusumlar ve termal
pinarlaryla diinyada essiz olan
bélge ¢ok sayida yerli ve yabanc:
turisti kendine cekmektedir. Ayrica
Denizli, 2011’de 942.278%e varan
artan niifusuyla Ege bélgesinin en
dnemli kentlerinden biridir.

Subat 2006’da Sirket bir ortagiyla
birlikte, Denizli'de 98.418 m?ye
yayilan bir arazi satin almistir.
Pera GYO, Ekim 2006’da Sirket’in

elindeki %50 hisseyi satin almig ve
ardindan 2007'nin son geyreginde
arazinin tamamina sahip olmustur.

Pera GYO tarafindan hayata
gecirilen Denizli Siimerpark
projesi, bir AVM, 608 konut, bir
otel kompleksi ve bir hastane
iceren karma kullanim amach bir
yapidir.

Stimerpark Aligveris Merkezi,
Izmir-Denizli karayolu tizerinde
stratejik bir konumda bulunan
projenin amiral gemisi
konumundadar.

34.500 m? briit kiralanabilir alani
bulunan Stimerpark Aligverig
Merkezi, Mart 2011 tarihinde
hizmete agilmistir. Aligveris
merkezinin ana kiracilari olan
Tesco Kipa, Electroworld ve Tekzen
gibi taninmis firmalar, 25 yila
varan uzun vadeli kira sézlesmeleri
imzalamigtir. Aligveris merkezinde
ayrica popiiler giyim magazalari ve
yemek katinda kafe ve restoranlar
kiraci olarak bulunmaktadir.
Halihazirda %91'lik doluluk oranina
sahip olan AVM, 2011 yilinda 4,5
milyon ziyaretgi cekmistir.
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Stimerpark Evleri konut projesi

ise {i¢ etaba yayilan bir projedir.
Insaat halindeki iki apartmandan
olusan ilk etap konutlarin, Haziran
2012 itibariyla teslim edilmesi

ve toplam 608 konuttan olugan
projenin tiim etaplarinin ti¢ yil
icinde bitirilmesi planlanmaktadar.
11k etabn tegkil eden, 154 dairelik
iki apartmanin kaba ingaat1 bitmek
lizeredir ve satig stireci Eyliil
2011’de baglamistir.

Otel ve hastane yatirnmlarn
alaninda ilgili sektérlerin énde
gelen miiteahhit firmalariyla
gorusmeler devam etmektedir.

Van Ticari Amach Gelisim Projesi
Hem bélgesel olarak hem

de Tirkiyenin Iran, Irak ve
Ermenistan’la olan ticareti
acisindan, Van ili, hayvan derisi,
tahil, meyve, sebze ve bagka
iirtinlerde énemli bir ticari merkez
ve ulagim noktasidir. Van ayrica
tilkenin Giiney Dogusu'ndaki
Bitlis, Hakkari, Siirt ve Mus gibi
kentler i¢in de dnemli bir kara ve
hava ulagimi merkezidir.

Van Géli'niin dogu kiyisinda
bulunan Van; Van Gélii, Akdamar
Adasi, Hogap Kalesi, Sarduri
Saray1 ve Surp Hag Kilisesi gibi bir
dizi cazibe merkezine sahiptir. Séz
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konusu merkezler, ziyaretcilere
Urartu, Ermeni, Selcuk ve Osmanlh
uygarliklarinin egsiz kalintilarini
goérme gansi sunmaktadir.

Van’in tahmini niifusu 1
milyondan fazlayken, kent
merkezinde 400.000’den fazla
kisi yagamaktadir. 18.000’den
fazla 6grencinin egitim gérdigi
Yiiziineti Y1l Universitesi de yine
Van’da bulunmaktadir.

Pera GYO ve Sirket, Subat 2008'de,
Van'in ana caddelerinden birinde
bulunan 16.611 m?lik arazi i¢in
dtizenlenen ihaleyi kazanmgtir.
Aralik 2010’da, Pera GYO kendi
payini Global Yatinm Holding’e

4.570.000 TL karsilhiginda satmistir.

Van’daki arazi i¢in hazirlanan
gayrimenkul gelisim planinda
yer alan karma kullanim amach
projede, briit ingaat alani 44.700
m?ye yayilan ve briit kiralanabilir
alani 20.140 m®yi bulan bir AVM,
360 araclik bir yeralti otopark:

ve 130-150 odaly, uluslararas:
standartlarda bir dért yildizhi otel
bulunmaktadir. Heniiz modern
bir AVM’si bulunmayan Van’da
ayni zamanda mevcut konaklama
tesisleri de biiytik él¢tide eski ve
ancak diisiik veya orta biitgeli
ziyaretcilere hizmet verebilecek
durumdadir. Grubun gayrimenkul

gelisim projesinin hem konsept
tasarimi1 hem de konumu itibariyla
bir referans tegkil edecegi
dtstnilmektedir.

Planlanan AVM, siipermarket
eksenli bir aligveris merkezi olup
potansiyel kiraci olan perakende
magazalarin ve miisterilerin
tagidign yerel ekonomik
dinamikleri yansitmaktadir. Ayrica
aligveris merkezinde magazalar,
aile eglence merkezi, sinema
kompleksi ve yemek alaninin yer
almasi planlanmaktadir.

2009 yilinda, gayrimenkul
gelistirme projesi planlar ve
insaat izni bagvurular, ilgili
mimar, ingaat mithendisi ve
makine mithendisi odalarinin
onayina sunulmustur; ayrica,
aligveris merkezinin ingaat izni
alinmigtir.

Ancak 2011 yilinda Van'da
yaganan ve tiim Tiirkiye'yi yasa
bogan deprem, kaginilmaz olarak
Global Yatinnm Holding’in Van
Projesi tizerinde olumsuz bir etki
olusturmustur. Grup, depremin
kent ve kent sakinlerinde

actig1 yaralar sarilir sarilmaz,
projeye dair faaliyetlerini tekrar
baslatmay: planlamaktadir.
Global Yatinm Holding, afetin
vagsandid ilk giinden itibaren
Van’daki restorasyon ve onarim
caligmalarina destek vermistir.
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Aqua Dolce Turizm ve
Rekreasyon Diinyas1

Uc kitanin Akdeniz'deki kesigim
noktasinda yer alan Kibris, zengin
tarihi mirasa ve tatilciler i¢in ideal
iklime sahiptir. KKTC’nin giizel
sahil seridi boyunca ziyaretciler
icin egsiz dinlence, deniz sporlarn
ve heyecan verici kesif olanaklar
meveuttur. Ulkede ayni zamanda
cok sayida antik arkeolojik sit
alani ve Orta CagJ kaleleri yer
almaktadir.

Pera GYO’nun %50 hissesine
sahip oldugu Maya Tourism Ltd,,
Aqua Dolce Turizm ve Rekreasyon
Diinyas1 projesini 2007 yilinda
baslatmistir. Aqua Dolce Turizm
ve Rekreasyon Diinyas1 adini,
proje alanini gevreleyen tath su
pinarlarindan almaktadir.

Proje kapsaminda insa edilecek
tesisin KKTC’nin Tathsu, Kyrenia
kiyisindaki yaklasik 260.000 m?1ik
bir arazi tizerinde konumlanmas:
planlanmaktadir. Sirket yénetimi,
adanin giineyine kiyasla az

gelismis ve daha diistik fiyath
turizm ve gayrimenkul pazarlarina
sahip olan KKTC’nin, ézellikle
Kibnis'la ilgili politik sorunlarin

¢dziimiine yénelik cabalarda
ilerleme saglandikea, son derece
cekici yatirim firsatlari sunacagina
inanmaktadir.

Essiz Akdeniz deneyimi tatma
pesinde olan tatilcileri cekmeyi
amagclayan Aqua Dolce Turizm

ve Rekreasyon Diinyasy, litks otel
konseptine yepyeni bir boyut
getirmeye adaydir. 60.000 m?lik
bir alana yayilan 5 yildizli otelin
300 odasi bulunacaktir; ayrica otel
tatil, is ve eglence seyahatindeki
bireylerin ihtiyaclarini kargilamak
icin her tiir kaliteli hizmeti iceren
kapsamli tesislere sahip olacaktir.
Aqua Dolce Turizm ve Rekreasyon
Diinyast’nin kalbini tegkil edecek
olan Kumarhane, genis bir
yelpazeye yayilan oyun ve bahis
firsatlar sunacaktir. Aqua Dolce
Turizm ve Rekreasyon Diinyas1
projesi, gesitli seminerlerin,

sirket toplantilarinin ve mesleki

etkinliklerin diizenlenebilecegdi
farkl kapasitelerde konferans
salonlarinin yani sira, spa, spor
merkezi, ylizme havuzlar, kafeler,
restoranlar, barlar ve acik hava
spor tesislerini icermektedir.

GAYRIMENKUL
ISTIRAKLERINDEKI YENi
GELISMELER

« Pera GYO, Ege bélgesindeki
en biiyiik kentsel déniisiim
inisiyatiflerinden biri olan
Stimerpark Projesi’nin
ilk asamasini tegkil eden
Stimerpark Aligveris Merkezi'ni
tamamlamistir. Mart 2011°de
hizmete acilan ve 34.500 m?
briit kiralanabilir alana sahip
olan AVM, Concept-I Design
Inc. tarafindan tasarlanmistir.
AVM’nin ana kiracilar1 arasinda
Tesco Kipa, Electroworld ve
Tekzen yer almaktadir. 154
daire iceren ve tamami Haziran
2012’de bitirilmesi planlanan
ilk etabin kaba ingaatinin
tamamlanmasinin ardindan
Eylil 2011'de satis stireci
basglamisgtir.
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Tiirk ekonomisinde, gecmis

krizlerin ardindan gergeklestirilen
reformlar, ézellikle de ydnetim ve
denetim sistemlerindeki yeniden
yapilandirilma sayesinde, Tiirk
finans sektérii son yillarda gerek
gelismis gerekse gelismekte olan
iilkelerin finans sektérlerinden
daha yiiksek bir performans
sergilemistir. K&r marjlarindaki
diistis ve faiz dis1 giderlerde
2011’in ikinci yarisinda gériilen
artig gibi olumsuz gelismelere
ragmen, Tiirkiye’deki finans
sektériiniin sermaye yeterlilik
orani hala yasal ytikiimliliklerin
ve hedeflerin ¢ok tizerindedir;
sonug olarak sektdr kuvvetli bir
sermaye yapisina sahiptir.

Tiirk finans sektériiniin son
yillarda oldukga rekabetci bir
konuma gelmesine ragmen Grup,
Global Menkul Degerler’in kaklii
markasiny, kaliteli bir kurum olarak
itibariny, birinci simif aragtirma
hizmetlerini ve érnek miisteri
hizmetlerini vurgulayarak én plana
¢ikarmay1 hedeflemektedir.



GLOBAL MENKUL DEGERLER

1990’da kurulan Global Menkul
Degerler, Tiirkiye sermaye
piyasalarinda hizla lider
konumuna yiikselmis ve IMKB'de
islem géren ilk araci kurulus
olmustur. 2004 yilinda bir holding
yatinm sirketine déntigsen Global
Yatirnm Holding, aracilik ve

ilgili faaliyetlerini, %100 igtiraki
olan Global Menkul Degerler’e
devretmistir. Global Menkul
Degerler uluslararasi ve yerli
yatinmcilarina menkul degerler,
kurumsal finans, portféy yénetimi
ve tiirev triinler alim satim
hizmetleri sunmaktadir.

Turkiye’de beg sube ve yedi
irtibat biirosu ile faaliyet gésteren
dagitim aginin yam sira, Global
Menkul Degerler yurt disindaki
faaliyetlerini New York'ta

yerlesik bir ¢éziim ortad ile
stirdiirmektedir. Ttrkiye’nin NASD
ve SEC lisansh ilk arac1 kurulusu
olan Global Menkul Degerler,
yerli yatinmeilar adina NYSE ve
NASDAQ borsalarinda islemlere
aracilik etmektedir.

Global Menkul Degerler’in halka
arzi1 IMKB Birincil Piyasa’da
degisken fiyatla talep toplama

ve satig ydntemiyle Haziran 2011
tarihinde gerceklestirilmistir. Satig
siirecinin sonunda, 1,65 TL satis
pay1 fiyati {izerinden toplam 10
milyon TL nominal deJere sahip
hisse senedi satilmistir.

Global Yatirnm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

2011 y1linda Global Menkul
Degerler’in net aracilik
komisyonlari 16,8 milyon TL,
IMKB islem hacmi 32.402 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Global
Menkul Degerler 2011 yili i¢in 27,9
milyon TL briit kar, 2,9 milyon TL
faaliyet karn ve 2,4 milyon TL net
kar aciklamigtir.

Global Menkul Degerler,
miisterilerinin finansal getiri

ve hizmet kalitesi beklentilerini
kargilayarak, Tiirk sermaye
piyasasinin yiiksek itibarli

ve gtivenilir kurulusu olma
konumunu stirdiirerek piyasa
liderligini muhafaza etmeyi

ve daha da giiclendirmeyi
amagclamaktadir. Bu dogrultuda,
Global Menkul Degerler Mayis
2011 tarihinde, Avrupa’nin

en biiylik bagimsiz yatinm
bankaciligi kuruluglarindan olan
Almanya kékenli IEG Investment
Banking ile beraber IEG Global
Kurumsal Finansman Danigmanlik
A.S. adl ortak girisim hayata
gecirmistir. Bu ortak girisimin
amaci, Tiirkiye'nin énde gelen
kurumsal finansman danigmanh
sirketlerinden biri haline
gelmektir.

2011 yilsonu itibariyla Global
Menkul Degerler, %2,33 pazar
pay1 ve 32.402 milyar TL menkul

kiymet islem hacmiyle tiim aracilik

sirketleri arasinda 13. sirada
bulunmaktadir.

2011 yilsonu itibariyla
Global Menkul
Degerler, %2,33 pazar
pay1 ve 32.402 milyar
TL menkul kiymet
islem hacmiyle tim
aracilik sirketleri
arasinda 13. sirada

bulunmaktadir.

o, ;02 m:fyaﬂ TL
hisse senedi alim

sahm haemi

Globa] Menkul Degecler, pyasacal. [icer
foruMuniu :L:rcfu‘?‘mey,' ama;!amaéféafc
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GLOBAL FINANS

Global Portfoy
Yoénetimi, 1992'den
itibaren Global
Menkul Degerler
tarafindan kurulan
dokuz acik uclu fonu

yoénetmektedir.

56

GLOBAL PORTFOY YONETIMI

Global Yatinm Holding’in yurt i¢i
varlik yénetimi faaliyetleri ytirtiten
bagh ortaklign Global Portféy
Yénetimi, Tiirkiye'nin banka istiraki
olmayan, bagimsiz varlik yénetimi
firmalar arasinda yer almaktadur.

Tiirk varlik yénetimi firmalar

genel olarak bankalara ya da
bankalara ait aracilik firmalarina
baghidir. Sektérde ticari bankalar
tarafindan yaratilan dikey
entegrasyon sebebiyle, bankalara
ait varlik yénetimi firmalary;
emeklilik fonu, kurumsal miisteriler
ve yiiksek gelirli bireyler gibi

segmentlere biiyiik él¢iide niifuz
etmis durumdadir. Bu son derece
rekabetci ortamda, Global Portféy
Yénetimi varlik miktan ve misteri
tabamnu itibariyla en biiyiik bagimsiz
varlik yénetimi firmalarindan biri
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Global Portféy Yoénetimi, 1992’den
itibaren Global Menkul Degerler
tarafindan kurulan dokuz agik

uglu fonu ydnetmektedir. Meveut
fonlarin yani sira, Global Portféy
Yénetimi ayrica kurumsal
miisteriler ve yiksek gelirli bireyler
adina sézlegme bazh olarak ihtiyari
fonlar ydnetmektedir.
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1 Ocak 2011 itibariyla, SPK fonlarin
yillik yénetim ticretlerini azami
%3,65 ile sinirlamistir ve bu
sinirlama Global Portféy Yénetimi
tarafindan yonetilen alt: fonu
etkilemektedir. Séz konusu alt1
fonun yillik yénetim ticreti %5,475
diizeyinde gerceklesmistir.

Global Yatinnm Holding kisa

bir siire énce, Avrupa’nin énde
gelen bagimsiz varlik yénetimi
firmas1 Azimut Group ile Tiirkiye
piyasasinda giiclii biiyiime
hedefiyle igbirligi yapmistir.

1986 yilinda Italya’da kurulan ve
Avrupa’nin énde gelen bagimsiz
varlik yénetimi firmalarindan biri
olan Azimut, faaliyetlerini kiiresel

8lgekte stirdiirmektedir. 1.400’den
fazla finansal danigmaniyla Azimut,
cesitli stratejiler ve varlik siniflan
cercevesinde Italya, Litksemburg,
Irlanda, Isvicre, Monako, Tiirkiye

ve Cin'de yénetilen 60 yatirnim
aracina 20 milyar ABD dolarinin
{izerinde yatinim yaparak, 150.000’in
lizerinde miisteri portfdyiine hizmet
vermektedir.

Ulkemizdeki sermaye piyasalarina
canlilik getirecek ortakligin;
gtinltik likidite, dénemsel kupon
S8demesi, ¢oklu birim siniflar,
uluslararasi piyasalarda yatirnm

ve aktif risk yonetimi gibi egsiz
avantajlara sahip bir dizi yeni
yatirim aracini Tiirkiye’ye tanitmasi
hedeflenmektedir.

Global Menkul Degerler, Azimut
Group’un diinya capindaki
uzmanhi§indan faydalanarak,

en yiiksek uluslararasi finansal
danigsmanlik standartlarini
yakalamay1 ve yatirim kararlar
dogrultusunda miisterilerine eslik
etmeyi hedeflemektedir.
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GLOBAL FINANS

Global Menkul
Degerler, Avrupa’nin
en buytik bagimsiz
yatirnm bankacihd
kuruluglarindan

IEG (Deutschland)
GmbH ile bir anlagma
imzalayarak, iki
tarafin esit pay sahibi
oldugu IEG Global
Kurumsal Finansman
Danigmanlik A.S. adli
yeni bir kurumsal
finansal danismanlik

firmas: kurmustur.

istirakler Yati

FINANS ISTIRAKLERINDEKI
YENi GELISMELER

+ Global Menkul Degerler’in
Halka Arz1

Global Menkul Degerler Haziran
2011 tarihinde IMKB’de halka
arzini gerceklestirerek 16,5 milyon
TL kaynak toplamistir. Agustos
2011'de, Global Yatinnm Holding
sermaye artirimi kanaliyla Global
Portfdy Yénetimi’'ndeki %60
oranindaki cogunluk hissesini
Azimut Holding’e toplam

3,8 milyon TL karsiliginda
devretmisgtir.

« IEG ile Ortak Girigim

Global Yatinm Holding’in

%100 igtiraki olan Global

Menkul Degerler, Avrupa’nin

en buiyiik bagimsiz yatinnm
bankaciligi kuruluglarindan IEG
(Deutschland) GmbH ile bir
anlasma imzalayarak, iki tarafin
esit pay sahibi oldugu IEG Global
Kurumsal Finansman Danigmanlik
A.S. adli yeni bir kurumsal finansal
danigmanlik firmas: kurmustur.

Yeni ortakligin adi IEG Global
Kurumsal Finansman Danigmanlik
A.S.dir. Sirket, kiictik ve orta
Slcekli firmalar da dahil olmak
{izere genis yelpazeye yayilan
kurumsal miisterilere, birlesme ve
satin almalar, menkul kiymet ve
bor¢ finansmani ve ézellegtirme
islemleri gibi konularda finansal
danigmanlik hizmetleri sunacaktir.

IEG-Global’in sermaye yapisi
%50-%50 ortak girisim geklindedir.
Global Menkul Degerler’in Tiirk
sermaye piyasalarindaki lider
konumu ve uzmanhgyla IEG -
Investment Banking Group’un
uluslararas: piyasalardaki
mevcudiyetinin birlesiminden
dogacak giig, Ttirk kurumsal
finans piyasasinin yiiksek biiytime
potansiyelini en iyi sekilde
degerlendirecektir.

Jeni octabht, g6 Global Fucumsal Findasman
Dapnsmanll A.S. ac/ylh Kucudmu St
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Séz konusu ortak girisim, Asya,
Korfez tilkeleri, Gliney Amerika

ve ABD’nin bati kiyisinda
kuracag subelerle yiiksek biiytiime
potansiyeli sunan diger piyasalar
da hedeflemektedir. IEG-Global’in
amaci Tiirkiye’deki lider kurumsal
finans kurulusu haline gelmektir.

+ Global Portf8y Yénetimi ile
Azimut Holding Giiclerini
Birlestiriyor

Global Yatinm Holding, kisa

bir siire énce Avrupa’nin énde
gelen bagimsiz varlik yénetimi
firmas1 Azimut Group ile Ttrkiye
piyasasinda gticlii biiytime
hedefiyle isbirligi yapmistir. 1986
yilinda Italya’da kurulan Azimut,
Avrupa’nin énde gelen bagimsiz
varlik yénetimi firmalarindan biri
olarak faaliyetlerini kiiresel capta

Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

stirdiirmektedir. 1.400’den fazla

finansal danigmaniyla Azimut,
cesitli stratejiler ve varlik siniflan
cergevesinde Italya, Liksemburg,
Irlanda, Isvigre, Monako, Tiirkiye
ve Cin'de yonetilen 60 yatinm
aracina 20 milyar ABD dolarinin
lizerinde yatirim yapmis,

say1s1 150.000'1 gegen musgteri
portféytine hizmet vermektedir.

Subat 2012 tarihinde tamamlanan
bir islemle, AZ International
Holdings SPA sermaye artirimi
kanaliyla Global Portfsy
Yénetimi’nin %60 hissesini
devralmistir. AZ International
Holdings SPA ayrica Global
Menkul Degerler’in %5 hissesini
satin almistir ve halen portféy
yonetimi triinlerine dair
dagitim ve pazarlama faaliyetleri
planlamaktadir.

Global Yatinm
Holding, Avrupa’nin
onde gelen bagimsiz
varhik yonetimi firmas:
Azimut Group ile
Turkiye piyasasinda
gtclu buytime
hedefiyle igbirligi
yapmistir.
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DONEM SONRASI GELISMELER

Yeni Tahvil Thraci ve Tahvil
Degisimi

Aralik 2011°de aktif-pasif iglemi
gerceklestiren Global Yatinm
Holding, ilk kez 2007 yilinda
Deutsche Bank Luxembourg S.A.
tarafindan 100 milyon ABD dolan
nominal degerle ihrac edilen,
Temmuz 2012 vadeli mevecut Kredi
Paylagim Tahvillerine y&nelik

bir degisim programi hayata
gecirmistir. Toplam 100 milyon
ABD dolan tutarinda tahvilin 39,3
milyon ABD dolarlik kismi, vadesi
30 Haziran 2017'de dolan ve faiz
orani %11 olan yeni tahvillerle

Global Portféy Yénetimi’'nin
Azimut Holding SpA ile Ortaklifn
Global Yatinm Holding istiraki
olan Global Portféy Yénetimi,

16 milyar avro degerindeki
portféyiiyle en biiyiik bagimsiz
Italyan varhik yénetimi sirketi olan
Azimut Holding’in bagli ortakhign
olan Luxembourg merkezli

AZ International Holdings SA

ile bir varlik yénetimi ve tiriin
pazarlama ortakligi kurmustur.

Bu ortaklik, Tiirkiye’deki en

biiytik bagimsiz varlik yénetimi
ve dagitim aglarindan birini
olugturmaktadir. Sermaye Piyasasi

pohfSy biycblopi
16 mifjar avro

#

degistirilmistir.
Tahvil Tablosu
Yeni Tahviller Eski Tahviller
fhrac Eden Global Yatinm Holding A.S. Deutsche Bank
Beklenen Kredi Notu B- (gortintim duragan) Fitch Ratings Ltd.  B- (gériintim duragan) Fitch Ratings Ltd.
Stati Dogrudan ihrag; farkh muameleye tabi KPT (Kredi Paylasim Tahvil)

Thrac edilen miktar:
Kupon yillik

Vade

Geri Odeme

Islem Gordiga Yer
Tabi Oldugu Hukuk

Lider Yéneticiler
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olmayan, teminatsiz
TBD

11,0, sabit oran

30 Haziran 2017
Bullet

Londra Borsasi

Ingiliz

Mitsubishi UFJ Securities International,

UBS Investment Bank

100.000.000 ABD dolan
%9,25

31 Temmuz 2012

Bullet

Luxembourg

Ingiliz



Kurulu ve Rekabet Kurumu’ndan
gerekli izinlerle birlikte Sirket
Genel Kurul'undan da onay
alinmistir. Oncesinde Global
Yatinm Holding’in %100 istiraki
olan Global Portféy Yénetimi'nin
%60°1 15 Mart 2012 tarihi itibariyla
sermaye artirimi kanaliyla AZ
International Holdings SA
firmasina devredilmistir.

Anlasma kapsaminda, Global
Menkul Degerler’in halka

arzinda Sirket’in %5 hissesini

alan AZ International Holdings
SA firmasina éniimiizdeki i¢

yil boyunca her y1l %5 oraninda
hisse satin alma yoluyla toplamda
azami %20 oraninda hissedar olma
opsiyonu taninmigtir.

Sirket Paylarinin Geri Alim
Programi

2 Nisan 2012 tarihinde Grup
Yénetim Kuruly, sirket paylan geri
alim programinin uygulanmasina
karar vermistir. S6z konusu

pay geri alim programinin
gerekeeleri; Sirket paylarinin
IMKB'deki iglem fiyatinin,
dzellikle Avrupa’da devam eden

Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

ekonomik krizin etkisi sonucu
ciddi miktarda deJer kaybetmesi;
s6z konusu islem fiyatinin

Sirket faaliyetlerinin gercek
performansini yansitmamass;
ayrica paydaglarimizin hakl kar
dagitimi beklentilerinin cesitli
mevzuat hitkiimleri nedeniyle
kargilanamamasidir. Bunun
sonucunda Sirket Yénetim Kuruly,
SPK’nin 10 Agustos 2011 tarih ve
26/767 sayil ilke kararina uygun
olarak;

- Isbu karar tarihi itibaryla
225.003.687,45 TL tutarinda
olan Sirket 6denmis
sermayesinin %10'u olan
22.500.368,-TL nominal degerli
22.500.368 adet payn 18 (on
sekiz) ay icerisinde, ist limiti
30.000.000,-TL olmak kaydiyla,
geri aliminin yapilabilmesine,

- Geri alim i¢in ayrilan fonun
Sirket kaynaklarindan ve
faaliyetlerinden yaratilacak
gelirlerinden kargilanmasina,

- Yukandaki azami orana kadar
0,-TL alt ve 2,-TL iist fiyat
limitleri icerisinde pay alim1
vapilabilmesine,

- Geri alimi1 yapilan paylarin
“tekrar satilmayarak” azami
¢ yillik elde tutma siiresinin
sonunda sermaye azaltimi
yapilmak suretiyle iptal
edilmesine,

- Buamaglarla 18 ay siireyle
Yénetim Kurulumuza Genel
Kurulumuz tarafindan yetki
talep edilmesine karar
vermisgtir.

Genel Kurul

May1s ayinda gerceklegen
Genel Kurul'da, Sirket’in Ana
Sézlesmesi SPK’'nin yayimladigi
yeni Kurumsal Yénetim Tebligi
uyarinca tadil edilmistir. Ana
Sézlegme’deki s6z konusu
degisikliklerin yanm sira Oguz
Satic1 (Bagimsiz Yénetim Kurulu
Uyesi) da Yénetim Kurulu'na
katilmistir.

2 Nisan 2012 Asiihinde Guup Ysnetm

Fualu sirket paylart seri alm pogeamnn

u J j u!g-nm AliNa karar Vafm;‘rgﬁi’ .
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YATIRIMCI ILISKILERI

Globel ya/'frm

Grup, kurumsal
yonetim ve yatirimei
iligkileri alaninda
dunya standartlarini
benimseyip hayata
gecirerek, hissedar ve
musteri memnuniyetini

artirmayi

hedeflemektedir.

T

yé.‘hf Mg | I‘Jlsf.'né/f ‘
we b Stesi Furulbla]
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%A@. 5@‘5 .9a'firfm:r/aﬁ ;/a
Seffof b ;/;:l-:}e Sahiptir,

Global Yatinm Holding Grubu,
yatinmcilanyla seffaf bir iligkiye
sahiptir ve onlarla zamaninda
iletisim kurmaktadir. Sermaye
Piyasasi Kurulu diizenlemelerine
uyum saglamak i¢in Grup,
kurumsal yénetim ve yatirime1
iligkileri alaninda diinya
standartlarini benimseyip hayata
gecirerek, hissedar ve miigteri
memnuniyetini artirmaya
cabalamaktadir.

Grubun zamaninda kamuyu
aydinlatma ve geffaflik ilkelerine
baglilig: dogrultusunda, yatirnmer
iligkileri, yatinm camiasina yénelik
gtinliik bilgi akisini diizenleyen
Yatirimen {ligkileri Departmam
tarafindan &zenle y®énetilmektedir.

2011 yilinda Grubun Yatirime:
Iligkileri Departmam
yatirimcilardan telefon, e-posta,
sosyal medya ve posta kanaliyla
gelen pek ¢ok soruyu yanitlamistir;
ayrica Departman proaktif bir
yaklagimla finansal kuruluslara
dnemli ve ilgili giincellemeleri
sunmustur. Departman ayrica,
yatinmecilarin Gruba yéneltmek
istedikleri sorular1 yanitlamak
lizere dzel bir Yatinmen iligkileri
web sitesi kurmustur.

Bitiin mevcut ve potansiyel
yatinmeilar investor@global.com.tr
e-posta adresinden Gruba
ulagmaya ve ir.globalyatirim.
com.tr adresindeki yeni Yatirime1
Tligkileri sitesini ziyaret etmeye
tegvik edilmektedir.



Yatirim Mesaji

Global Yatinm Holding, geleneksel
holding sirketi olarak degil,
borsaya kote 6zel sermaye sirketi
gibi konumlanmgtir ve rekabetin
heniiz yogun olmadig1 potansiyel
vaat eden sektérlere yatinm
yapmaktadir. Grup, yitksek katma
deger ve getiri saglamak amaciyla,
hentiz doymamig durumdaki
sektorlerde gelecege yénelik
yatinmlar gerceklestirmekte ve
yoénetmektedir.

Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

Global Yatinnm Holding’i farkh
kilan ve Grubu potansiyel

yatirimel géziinde cazip kilan
etkenler sunlardir:

+ Global Yatinnm Holding yeni
olusan sektérlerde &ncii rol
ustlenmektedir. Béylelikle
hissedarlar, sifir ya da simirh
rekabetin s6z konusu oldugu,
dolayisiyla diger araci firmalarin
erisiminin sinirli oldugu,
bliytimeye acik sektérlere
dolaylh olarak yatinm yapma
sansi elde etmektedir.

+ Grup, yiizii gelecege déniik
stratejik yatirimlarla hedeflerine
ulagmaktadir. Grubun ¢abasi,
“Bir isi dogru zamanda kurmak
ve o igten dogru fiyatla ¢ikmak”
dogrultusundadir.

Yatinim alanindaki gelecege
déniik yaklagim dolayisiyla,
Grubun portféyt, yiiksek
menkul kiymet i¢ getiri orani
saglamaktadir.

Global Yatinm Holding
yatinmeilarina kars: seffaflik
ilkesini benimsemekte ve onlara
zamaninda ve eksiksiz bilgi
saglamaktadir. Grup, SPK'nin
Kurumsal Yénetim {lkeleri’ne
uyum saglamis ve yiiksek bir
notla IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi’ne dahil olmustur.

Global Yaham ;‘/o/a&hj _yen/ olusan

Sektsrlerde dni rol dstlenmekitedit:
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Yatirimen iligkileri

GLOBAL YATIRIM HOLDING GRUBU
KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK

nansal Tablola

Globsl ya‘hﬁﬁ flo /cL'ﬂJ, e'j'fﬁﬂﬂ jé'ﬂaf‘é batbiarme
Td'fii’t Jencl-'nc Yaymay ama;/ama‘r‘aafr:

Global Yatinm Holding
stirekli olarak egitim,
yardim kampanyalar,
kultir, toplum ve spor
alanindaki calismalara,
projelere ve etkinliklere

destek vermektedir.

Global Yatinm Holding ve bagh
ortakliklari, parcas: olduklan ¢cok
sayidaki toplulugun gelisimine
katkida bulunmak tizere ¢caba

sarf etmektedir. Bu amacg
dogrultusunda Grup, stirekli olarak
egitim, yardim kampanyalar,
kiiltiir, toplum ve spor alanindaki
caligsmalara, projelere ve
etkinliklere destek sunmaktadir.

Sosyal sorumluluk alaninda egitim
konusuna &zel bir dnem atfeden
Global Yatinm Holding, 2007
yilinda ulusal bir gazete tarafindan
diizenlenen, Tirkiye genelinde
ihtiyac sahibi ilkokullara kitap
destegi kampanyasina sponsor
olmustur. Grup, Milli Egitim
Bakanhgi ve UNICEF igbirligiyle
diizenlenen “Okul Ekliyoruz”
kampanyasina Sanlurfa’nin
Harran ilgesinde iki derslik
yaptirarak destek vermistir.

Egitime yonelik katkilarim Tiirkiye
geneline yaymak amaci giiden
Grup, istiraki Global Liman
Isletmeleri A.S. vasitasiyla ¢

blokta toplam 40 ayr birimden
olusan Erzincan Universitesi
Refahiye Meslek Yiiksek Okulu
Izzet Y. Akcal Refahiye Ogrenci
Yurdu'nun ingaatini tamamlayarak
2009 yilinda hizmete agmistir.
Mus ili Bescatak Kayii [lkdgretim
Okulu’na giysi, kitap ve kirtasiye
yardﬂﬂn’\da bul”nmﬂn'ln yanl sira,
Grup pek ¢ok okula da bilgisayar
bagislamistir. Grubun bagh
ortakhign Ege Ports, Milli Egitim
Bakanhg ile igbirligi halinde
Adnan Menderes Universitesi
Turizm Isletmeciligi ve Oteleilik
Yitksekokulu'nun ingaatini
gerceklestirmistir. 2009 yilinda
egitim-6gretime acilan yiiksekokul
gerek Kusadasi ve ¢evresinin
kiilttirel yasamina gerekse
tilkemizde turizm alaninda nitelikli
insan kaynaginin yetigtirilmesine
dnemli katk: saglamaktadir.
Global Yatinm Holding’in bir
diger bagh ortakligi olan Pera
GYO ise Denizli gehir merkezinde
yer alan 32 derslikli ilkégretim
okulunun ingaatin1 Aralik 2010'da
tamamlamistir.

EJ&‘ Ports, fa&%d' 3&5@@%? fusadayu dasabas
ve /iman civarndaki bslgeye ket saglamak igin

pek ¢ok proje 3£r§ekf£§ﬁ}'-‘ﬁf$ﬁ’f
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2012 yilinda, ¢ocuklarin kisisel

ve egitim alanindaki gelisimine
katkida bulunmak tizere, Global
Yatirim Holding Sirnak Ipekyolu
Ilkégretim Okulu 6grencileri

icin kiitiphane yardiminda
bulunmustur. Ayrica Grup,
kurumsal sosyal sorumluluk
yaklagimi dogrultusunda, Istanbul
Dumlupinar ilkégretim Okulu
dgrencilerinin bilgisayar eksigini
gidermek tizere bilgisayar yardimi
gerceklestirmistir

Ege Ports, kuruldugu 2003
yilindan bu yana, faaliyet
gosterdigi Kugadasi kasabasi ve
Liman civarindaki bélgeye katk:
saglamak icin pek ¢ok inisiyatif
gerceklestirmistir. Sirket’in

bélge halkina yénelik katkilari,
Adnan Menderes Universitesi
Turizm Isletmeciligi ve Oteleilik
Yiitksekokulu’nun insaat: haricinde,
yerel okullara bilgisayar ve
ekipman yardimins, yerel plajlarin
rehabilitasyonu icin kaynak
saglamay1 ve devlet kurumlarina
teknik destedi icermektedir.

Cesitli hayir kuruluslarina

yonelik bagislarin ve ihtiyac
sahiplerine sunulan diizenli
destedin yani sira, Ege Ports

yerel motor sporlar kuliibiine
sponsor olmug ve yangindan zarar
gbren orman arazisinin yeniden
agaclandirilmasi icin finansal
destek saglamustir.

Ege Ports, halka acik konserler,
sosyal, sportif ve kiiltiirel
etkinlikler organize etmis, iskele
ve tesislerini bu tiir faaliyetlere
tahsis etmigtir. Séz konusu
etkinlikler arasinda, Ramazan
senlikleri, Anneler Giinii, Babalar
Giint, ayrica deve yarigi ve her
vl diizenlenen balik¢ilik yaris
gibi geleneksel edlenceler yer
almaktadir.

Ekim 2011'de gergeklesen Van
depremini takiben, Global
Yatinm Holding bélgede &zellikle
agir hasar géren alanlardaki
dgrencilere okul malzemelerinden
olusan 4.000 adet okul seti
géndermistir.

Global Yatinm Holding
ydnetimi, sosyal sorumluluk
faaliyetleri yiriiterek Tiirkiye'nin
tanitimina degerli katkilarda
bulunabilecegine; tilkenin

ve yurttaglarin faydasina

olacak sekilde yerel ve ulusal
diizeyde sosyal, kiiltiirel ve
ekonomik ortam iyilestirip
gelistirebilecedine inanmaktadir.

cantoss.:
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KURUMSAL YONETIM

Yatirimen iligkileri nansal Tablola

Globol ym‘cma Heo /a‘a
Kurumsa/ yoncﬁa.

Global Yatinm Holding Grubu,
2006 yilinda Sirket’in ve Global
Yatinnm Holding Grubu’nun
idari ilkelerini daha da resmi
ve kurumsal bir noktaya
tagimak amaciyla baglatilan
kurumsal yénetim inisiyatifini
stirdirmektedir.

Bu gercevede, ilk olarak,

icraci olmayan tiye sayis1
artinlarak Yénetim Kurulu'nun
bagimsizligini giiclendirme
yolunda adim atilmistir.

Bir yandan Sirket gerek Genel
Kurul'una gerek SPK’ya kurumsal
yonetime uyum performansi
konusunda yillik raporlar sunmaya
devam ederken, 6te yandan hukuki
danigmanlik destedi de alan
Kurumsal Yénetim Komitesi'ne
Yénetim Kurulu tarafindan

resmi olarak karara baglanacak

bir kapsamli kurumsal yénetim
politikas: hazirlama yetkisi
verilmistir. Kurumsal Yénetim
Komitesi'nin Uyeleri Jerome Bayle
(Komite Bagkani) ve Aysegiil
Bensel'dir (Komite Uyest).

Kurumsal Yénetim Komitesi’nin
yani sira Denetim Komitesi de
etkili bir bicimde faaliyetlerini
siirdirmektedir. Denetim
Komitesi, Adnan Nas (Bagkan) ve
Serdar Kirmaz'dan olusur.

Sirket kamuyu aydinlatma
acisindan 2011 yilinda énemli
dl¢iide ilerleme kat etmistir;
kamuyu aydinlatma politikalar
giincellenmis, bazilariysa yeniden
formiile edilmistir.

Sirket’'in web sitesi de,
hissedarlarin ihtiya¢ duyduklan
bilgilere hizla erigebilmesini
saglayacak gekilde yeniden
tasarlanmis ve béylece ¢ok daha
kapsamli hale gelmistir.

Grubun web sifes;, fissedarbrn ihfiyag a’uya(uéﬁn

b-‘fﬁxfﬁm hizla ffrl'jfélrffﬂd‘ﬁhr' Saffé‘?ac&& Ft?j:iéxe

yeniden tasarlanmishr.
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1. Kurumsal Yénetim ilkelerine
Uyum Beyam

Global Yatinm Holding A.S.
(“GYH”), Sermaye Piyasasi Kurulu
(“SPK”) tarafindan yayimlanan
Sermaye Piyasas1 Kurulu
Kurumsal Yénetim Ilkelerine
uyum saglama ve Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’nin uygulanmas:
icin azami zen gostermekte

ve sbz konusu yaklagimin
benimsenmesi amaciyla Yénetim
Kurulu seviyesinde ¢alismalarini
stirdiirmektedir.

Bu dogrultuda, tic Yénetim Kurulu
Uyesi’nin dahil oldugu bir komite
olugturulmus olup; Sirket’in
organizasyon yapisinda ve Ana
Sézlesmesi'nde bu paralelde
yapilmasi gereken yeniden
yapilandirma ¢alismalar devam
etmektedir. Yénetim Kurulu'nda
bulunan iki Bagimsiz Uye ile
Kurumsal Yénetim Ilkelerinde
belirtilen Yénetim Kurulu'nda

en az iki Bagimsiz Uye olmasi
gerekligi saglanmistir.

Pay sahipleri, GYH web
sitesinden kapsaml ve giincel
bilgiye ulagabilmekte, ayrica
sorularini Yatirimer ligkileri
Direktérliigii'ne telefon, e-posta
ve sosyal medya mecralan yoluyla
yoneltebilmektedirler.

GYH, web sitesini ve faaliyet
raporunu Kurumsal Yénetim
Ilkeleri agisindan daha detayh
inceleyerek gerekli revizeler icin
caligmalarini stirdiirmektedir.
GYH, Kurumsal Yénetim
Ilkeleri’nin Sirket biinyesinde
benimsenmesinin Sirket’e
sagladigi olumlu katkilarin
bilincinde olarak Yénetim
Kurulu da dahil olmak tizere tiim
calisanlan ile birlikte Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’ne uyumu daha
da gelistirmeyi bir hedef haline
getirmistir.

Uygulanmayan Kurumsal
Yénetim ilkelerinin Gerekgeleri
GYH faaliyette bulundugu sektér
geredi sik sik alim satim veya
kiralama yapmakta oldugundan,
gerceklestirilecek her bir islem
icin Genel Kurul toplantisi
gerceklestirmenin miimkiin
olamayacadi diisiintilerek Sirket
Ana Sézlegmesi’'nde “bdliinme ve
hisse degisimi, énemli tutardaki
maddi/maddi olmayan

varlik alim/satimi, kiralanmas:
veya kiraya verilmesi veya bagis
ve yardimda bulunulmas: ile
ictlincii kigiler lehine kefalet,
ipotek gibi teminat verilmesi”
gibi énemli nitelikteki kararlarin
Genel Kurul'da alinacagina
iligkin diizenleme yapilmamastir.
Boylelikle Islemlerin hizlihginin
saglanmasi ve firsatlarin
kacirilmasinin énlenmesine
calisilmaktadir.
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GYH Ana Sézlesmesi’'ndeki
imtiyazh hisse gruplan Sirket’in
halka arzindan énce yaratilmig
olup bu hisse gruplarinin

sahip oldugu imtiyazlarin
degistirilmesi veya kaldirilmas1
kanunen imtiyazli hissedarlarin
muvafakatine bagl oldugundan
Sirket (Genel Kurulu'nun) yetkileri
dahilinde degildir. Bu kapsamda
imtiyazh hissedarlar A Grubu
imtiyazh hisselerin imtiyazlarinin
kaldirlmasina muvafakat etmis
ve bu ¢ercevede Temmuz 2010°'da
SPK’ya izin bagvurusunda
bulunulmustur ancak SPK Kasim
2010’da bu bagvurunun reddine
karar vermistir.

Pay sahiplerine 6zel denetci
atanmasi hakki saglanmasi

ve azinlik haklan ile ilgili ek
dtizenleme hususlan Tiirk Ticaret
Kanunu ve SPK diizenlemelerinde
yer almakta oldugundan,

Sirket Ana Sézlesme’sinde

yasal gercevenin yeterli

oldugu diisiincesiyle ayrica bir
diizenlemeye yer verilmemistir.

Birikimli oy uygulamasu: Sirket,
birikimli oy kullanma yéntemine
yer vermemektedir. Ancak,
Yénetim Kurulu'nda yer alan
bagimsiz tiyeler vasitasiyla
birikimli oy yénteminin
saglayacagi temsil yerine
getirilmektedir.

K)”@[““‘\ (%JZA é“”

MEHMET KUTMAN

Yénetim Kurulu

SERDAR KIRMAZ
Yénetim Kurulu
Bagkani Uyesi
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GLOBAL YATIRIM
HOLDING A.S.

BOLUM I - PAY SAHIPLERi

2. Pay Sahipleri ile iligkiler
Birimi

2.1 01.10.2004 tarihinde bir
holding olarak yapilandirilan
Sirket, her dénemde Pay Sahipligi
haklarinin kullanilmas: hususunda
mevzuata, Ana Sézlegme’ye ve
diger Sirket i¢i diizenlemelere
uyulmasina azami dzen
gostermektedir.

2.2 GYH, Ekim 2004 itibariyla
gerceklestirilen holdinglesme
caligmalan sirasinda “Pay
Sahipleri ile fliskiler” konusu
temel éncelik tagimig; bu nedenle
Organizasyon Semasi icerisinde
bir Yatirime: iligkileri Birimi
kurulmustur.

GYH’'nin pay sahipleri ile olan
iligkilerini ytriiten direktérlik
ile ilgili bilgiler agagida yer
almaktadir:

Boliim Direktdrii: Selran Baydar
Adres: Rihtim Cad. No: 51
Karakdy 34425 Istanbul

Telefon: +90 212 244 60 00

Faks: +90 212 244 61 61

E-posta: investor@global.com.tr

Yatirimer iligkileri Direktérliigivniin
baslica gérevleri agagidaki

sekildedir:
+ Pay sahiplerine iligkin kayitlarin

saglikly, givenli ve giincel
olarak tutulmasini saglamak,
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+ Sirket ile ilgili kamuya
aciklanmamus, gizli ve ticari
sir niteligindeki bilgiler harig
olmak tizere, pay sahiplerinin
sirket ile ilgili yazili bilgi
taleplerini yanitlamak,

+ Genel Kurul toplantisinin
yurtrlikteki mevzuata, Ana
Sézlesme’ye ve diger sirket ici
diizenlemelere uygun olarak
yapilmasin saglamak,

+ Genel Kurul toplantisinda, pay
sahiplerinin yararlanabilecedi
dokiimanlar hazirlamak,

+ Oylama sonuglarinin kaydinin
tutulmasini ve sonuclarla ilgili
raporlarin pay sahiplerine
yollanmasini saglamak,

+ Mevzuat ve Sirket’in
bilgilendirme politikas: dahil,
kamuyu aydinlatma ile ilgili
her tiirlii hususu gézetmek ve
izlemek.

2.3 Ayrica, yukandakilere
ilaveten, 2005 yili itibariyla
kurulan yapida yiiriitiilmekte
olan agadidaki gérevler de, Mali
Isler ve Finansman Birimi ve
Hukuk Birimi’nin koordinasyonu
ile Yatirime fligkileri Birimi
tarafindan yiriitiilecektir.

- Pay sahiplerinden gelen
sdzlii ve yazih sorularin
yanitlanmasi,

- Sirket yatinmel sunumunun
hazirlanmas: ve diizenli olarak
glincellenmesi,

- Holding internet sitesinde
Yatirimer {ligkileri béliimiintin
glincellenmesi,

- Yurt disinda yatinmen
bilgilendirme toplantilarinin
diizenlenmesi,

- Alt1 aylik dénemlerle yatirime:
ziyaretlerinin diizenlenmesi,

- Ceyrek dénem finansallarinin
telekonferans ve e-mailing
ile yatirnmeilara duyurulmass;
IMKB'ye yapilan Ozel Durum
Agiklamalarina paralel analist
toplantilarinin organize
edilmesi.

2.4 2005 AJustos ayindan bu yana
cesitli araci kurumla diizenlenen
roadshow’larda ziyaret edilerek

va da Sirket Genel Merkezi'nde
agirlanarak yatinmeilarla
toplantilar diizenlenmistir.

3. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme
Haklarinin Kullanimi

3.1 Pay sahipleri ve analistler
tarafindan telefon, e-posta

ve sosyal medya mecralar
aracihidn ile Yatinmer fliskileri
Direktérliigii'ne ulagsan sorular,
gizli ve ticari sir niteligindeki
bilgiler hari¢ olmak {izere, ilgili
oldugu konunun en yetkili
kigisiyle goriigiilerek en hizli ve
etkin sekilde yanitlanmaktadir.
Ayrica pay sahiplerini ilgilendiren
GYH’e iligkin bilgi ve gelismeler,
internet sitesi ve sosyal medya
aracihigiyla Tiirkce ve Ingilizce
olarak giincel ve gegcmise déniik
olarak yayinlanir. Ayrica veri
tabanina kayith olan kisilere
eposta yoluyla diizenli olarak
aktarilmaktadir.



3.2 Ilgili dénem icinde, pay
sahipleri ve analistlerden
gelen cok sayida sézli ve yazili
bilgi talebi, Sermaye Piyasasi
Mevzuati’'na uygun sekilde
Yatirimen {ligkileri Birimi
tarafindan cevaplandinlmstir.

3.3 Pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi konusunda ilgili
Yonetim Kurulu Uyesi, gérevli
birimlerle birlikte diizenli olarak
calismaktadir.

3.4 2010 yilinda pay sahibi
haklarinin kullanima ile ilgili
olarak, 6zel denetci atanmasi
talebi de dahil olmak tizere,
Sirket’e iletilen herhangi bir
sikayet veya bu konuda Sirket
hakkinda agilan bir
inceleme/sorusturma
bulunmamaktadur.

4. Genel Kurul Bilgileri

4.1 GYH 2010 hesap dénemine
iligkin Olagan Ortaklar Genel
Kurul Toplantis1 27 Mayis 2011
tarihinde gerceklestirilmistir.

S6z konusu Olagan Genel Kurul
Toplantis’'nda, Sirket sermayesinin
%32.16’s1 temsil edilmistir.

4.2 Genel Kurul Toplant: ilani,
mevzuat ile dngériilen usullere
uygun olarak Tiirkiye Ticaret

Sicili Gazetesi, iki ulusal gazete

ve IMKB Giinliik Biilteni ile
duyurulmaktadir. Pay defterine
kayith nama yazili pay sahiplerinin
Genel Kurul’a katilmasi i¢in
herhangi bir stire s6z konusu
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degildir. IMKB'de islem géren
hisselerin sahipleri ise TTK

m.360 uyarinca en az bir hafta
dncesinden Genel Kurul'a
katilacaklarini Sirket’e bildirmekte
ve Genel Kurul giris kart1
almaktadirlar.

4.3 Yillik faaliyet raporu

dahil, mali tablo ve raporlar,
bagimsiz denetim raporlar, kar
dagitim énerisi, genel kurul
giindem maddeleri ile ilgili

olarak hazirlanan bilgilendirme
dokiimani ve gindem maddelerine
dayanak tegkil eden diger belgeler
ile Ana Sézlesme’nin son hali

ve Ana Sézlesme’de degisiklik
vapilacak ise tadil metni ve
gerekeesi; genel kurul toplantisina
davet i¢in yapilan ilan tarihinden
itibaren, Sirket merkezinde pay
sahiplerinin incelemesine acik
tutulmaktadir. Glindem ve var ise
Ana Sézlesme tadil metni ayrica
4.2'de belirtilen ilan yéntemleri ile
ilan da edilmektedir.

4.4 Genel kurul toplantisinda pay
sahipleri soru sorma haklarini
kullanmaglar ve tiim sorular, ilgili
Yénetim Kurulu Uyesi tarafindan
yanitlanmigtir. Ayrica, glindeme
madde eklenmesi icin herhangi bir
dneri getirilmemistir.

4.5 Genel kurul toplantis
dncesinde kendisini vekil
vasitasiyla temsil ettirecekler
icin vekaletname 6rnekleri 4.2’de
belirtilen ilan ydntemleri ile ilan
edilmektedir.

5. Oy Haklar1 ve Azinhik Haklar:

5.1 Sirket sermayesi, (&), (D),

(E) ve (C) olmak tizere dért grup
hisseye béliinmiistiir. (&), (D)

ve (E) grup hisselerin Yénetim
Kurulu Uyeligi'ne aday belirleme
imtiyazi bulunmaktadir. (C)
grubu hisselerin ise herhangi bir
imtiyazi bulunmamaktadir. Sirket
Yénetim Kurulu'nun yedi kigiden
olusacagd: hitkme baglanmistir. Ug
Yénetim Kurulu Uyeligi icin tim
hissedarlar aday gésterme hakkina
sahiptir. S6z konusu tig tiyelikten
yalnizea biri i¢in (A) grubu
hisselere sahip hissedarlarin,

s6z konusu Yénetim Kurulu

Uye adayini onaylamasi sart:
aranmaktadir.

Ana Sézlesme ile belirlenen bir
dizi Yénetim Kurulu karan igin,
(D) ve (E) grubu hisselere sahip
hissedarlarin ilgili Yénetim Kurulu
toplantisinda bulunmasi ve (&)
grubu hisselere sahip hissedarlarin
aday gostermis olduklar1 Yénetim
Kurulu Uyeleri’nin olumlu oyu
aranmaktadir.

5.2 Kargilikli istirak iligkisi
icerisinde olan sirketler Genel

Kurul'da oy kullanmamaktadar.

5.3 GYH’de birikimli oy yéntemi
tatbik edilmemektedir.
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6. Kar Dagitim Politikas1 ve Kar
Dagitim Zamani

6.1 GYH Kar Dagitim Politikas:
Sermaye Piyasasi Mevzuati ve
Ana Sézlegme ¢ercevesinde
belirlenmekte olup, kar
dagitiminda, Kurumsal Yénetim
Ilkeleri’ne uygun olarak pay
sahipleri ve Sirket menfaatleri
arasinda dengeli ve tutarl bir
politika izlenmektedir.

Ilgili mevzuat ve yatirim
ihtiyaclar ve finansal imkanlar
elverdigi siirece, Yénetim Kurulu
tarafindan Sirket’in dagitilabilir
karinin tamaminin dagitilmas:
Yénetim Kurulu tarafindan Genel
Kurul'un onayina sunulmas sirket
politikasidir.

6.2 Sirket'in kér dagitimy,
TTK'na ve SPK’ya uygun
sekilde ve yasal stireler icinde
gerceklestirilmektedir. Sirket
kérina katilim konusunda

Ana Sézlesme’de imtiyaz
bulunmamaktadir. Kar dagitimi
mevzuatta éngériilen siireler
icerisinde, Genel Kurul
toplantisini takiben en kisa siirede
yapilmaktadir.

7. Paylarin Devri
Sirket Ana Sézlegmesi'nde pay

devrini kisitlayan herhangi bir
hiikiim yer almamaktadur.
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BOLUM II - KEMUYU
AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

8. Sirket Bilgilendirme Politikas1

8.1 Kurumsal fletisim Birimi,
Yatinmen {ligkileri Birimi ile
birlikte kamuoyunu Sirket
hakkinda bilgilendirmekle
gorevlendirilmigtir. Sirket
hakkinda medya ve kamuoyundan
gelen sorular sorunun

icerigine gore; Yénetim Kurulu
Bagkanyi, Yatinnmer {ligkileri

Birimi Yéneticisi, Mali Isler

ve Finansman Grup Bagkani
(CFO) veya Bas Hukuk Miisaviri
tarafindan veya bu kisilerin
bilgisi ve yetkilendirme sinirlarn
dahilinde ilgili birim yéneticileri
araciligiyla cevaplandirilmaktadir.
Sorularin cevaplanmasinda sosyal
paydaslarin bilgi edinme esitligi
ilkesine ézen gdsterilmektedir.

8.2 Sirket mali tablolarn geyrek
yil dénemleri halinde kamuoyuna
duyurulmakta; Sirket Faaliyet
Raporu ise her yil diizenli olarak
basilarak yatirimeilara ve ilgili
kurum ve kuruluglara Yatinnmer
Tligkileri Birimi tarafindan
iletilmektedir.

8.3 Kamuya yapilan aciklamalar,
aciklamanin icerigine gére,
Yénetim Kurulu Bagkani (Mehmet
Kutman) veya bizzat Yénetim
Kurulu Uyeleri tarafindan ya da;
Mali Isler ve Finansman Grup
Bagkani (Kerem Eser), Bag Hukuk
Misaviri (Ugur Aydin) veya
haberin yayinlanacadi mercie
goére Yatinimet iligkileri Birimi
tarafindan yapilabilmektedir.

9. Ozel Durum Aciklamalar:

9.1 Kamuya yaptigimiz
aciklamalarda Sermaye Piyasasi
Mevzuatina, SPK ve Borsa
diizenlemelerine ve SPK Ilkelerine
uyulmaktadir. Sirket kurumsal
web sitesinde Tiirkce ve Ingilizce
olarak yayinlanmaktadir.

10. Sirket Internet Sitesi ve
icerigi

10.1 Kamunun aydinlatilmasinda,
SPK Ilkelerinin 6ngérdiigii sekilde
www.globalyatirim.com.tr internet
adresindeki web sitemiz aktif
olarak kullanilmaktadir.

10.2 GYH web Sitesi Tiirkce
ve Ingilizce olarak yatirnmeilar
ve sosyal paydaslari en hizli ve
detayli sekilde bilgilendirecek
sekilde mevzuata uygun olarak
diizenlenmistir.

10.3 Sirket’in Web Sitesi, tiim
kurumsal kimlik dokiimanlarinda
ve tanitim materyallerinde yer
almaktadir. Web sitesi, hem bilgi
hem de gérsel agidan uluslararas:
standartlara sahiptir. Web sitesi,
Yatirimer {ligkileri Departman:
tarafindan y&netilmektedir. Web
sitesinde izlenebilecek 6nemli
basgliklar asagida 6zetlenmistir:

+ Kurumsal kimlige iligkin detayli
bilgiler

 Vizyon ve ana stratejiler

+ Yénetim Kurulu Uyeleri ve
Sirket Ust Yonetimi hakkinda
bilgi

» Sirketin organizasyonu ve
ortaklik yapisi

+ Sirket Ana Sézlesmesi

+ Ticaret sicil bilgileri



+ Finansal bilgiler, géstergeler

+ Basin agiklamalan

+ Ozel Durum Acgiklamalar

+ Hisse senedi ve performansina
iligkin bilgi, grafikler

+ Yatinnmei sunumlari

+ Genel Kurul'un toplanma tarihi,
gtindem, giindem konular
hakkinda agiklamalar

+ Genel Kurul toplant: tutanagi ve
hazirun cetveli

+ Vekéletname &rnegi

+ Kurumsal Yénetim uygulamalar
ve uyum raporu

+ Kar Dagitim Politikasi

+ Bilgilendirme Politikas1

+ Sikc¢a Sorulan Sorular bslimi

+ Kurumsal Sosyal Sorumluluk

11. Gergek Kigi Nihai Hakim
Pay Sahibi/Pay Sahiplerinin
Aciklanmasi

Sirket sermaye yapis1 ve sermaye
vapisindaki degisiklikler, ilgili
mevzuat uyarinca kamuya
aciklanmaktadir. Sirket’in
ortaklik tablosu, web sitesinden
incelenebilmektedir.

12. iceriden Ogrenilebilecek
Durumda Olan Kisilerin
Kamuoyu Duyurulmasi

Iceriden 6grenilebilen bilgilerin
kullaniminin énlenmesi i¢in
gerekli tedbirler alinmaktadir.
Sermaye Piyasalar1 Kanunu ve
ilgili mevzuata olan uyumun
saglanmasi amaciyla, GYH
Bilgilendirme Politikas1
kapsaminda “iceriden
dgrenenlerin ticaretine iligkin”
bir politika da olusturulmustur.
Iceriden 6grenenlerin

listesi ise, web sitesinden
incelenebilmektedir.
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BOLUM III - MENFAAT
SAHIPLERi

Sirket’in bir holding sirketi

olmasi nedeniyle, pay sahipleri

ve stratejik is ortaklar1 en dnemli
sosyal paydaglaridir. Menfaat
sahipleriyle iligkilerin koordineli
bir sekilde yiriitiilmesi amaciyla
tim igtiraklerin ve Holding’in bilgi
akisi1 tek bir alandan yapilmaktadir.

Ayrica, igtirakleriyle servis
sektdriinde hizmet veren
Sirket'te calisanlarin bireysel
birikim ve donanimlar verilen
hizmeti dogrudan etkilemekte;
bu nedenle Insan Kaynaklar
Politikas1 son derece énemli bir rol
tstlenmektedir. Insan Kaynaklar
Politikas1 “Personel Yénetmeligi”
ile belirlenmis olup Sirket’te

ise alimlar internet sitesinden
ilan edilmektedir. Calisanlarin
performans sistemleriyle geri
beslemeli sistem, istiraklerde
uygulanmaya baglamis olup;
Sirket geneline yayilmas:

hedeflemektedir.

13. Menfaat Sahiplerinin
Bilgilendirilmesi

Menfaat sahiplerini yatirimeilar

ve ig ortaklan ile ¢alisanlar olarak
gruplandirdijimizda yatinmecilarin
bilgilendirilmesine iligkin
aciklamalar “Pay Sahiplerinin
Bilgilendirilmesi” béliimiinde
detayli olarak agiklanmigtir.
Ayrica, Sirket caliganlarinin
detayli bilgi alabilmesi i¢in
kurulan intranet sistemi ile

hem Sirket i¢ci operasyonel
caligmalar ytriitillmekte; hem de
Sirket ¢aliganlan diizenli olarak
kamuoyuna yapilan agiklamalar ve
Sirket’in faaliyetlerini etkileyecek
ydnetimsel konularla ilgili
bilgilendirilmektedirler.

14. Menfaat Sahiplerinin
Yonetime Katilimi

Birim y&neticilerinin olusturdugu
fera Kurulu her hafta diizenli
olarak toplanmakta ve

bagh olduklar igtirakler ve
birimlerin yénetime gérisglerini
iletmektedirler.

15. insan Kaynaklari Politikas:

Global Yatirnm Holding A.S.
Tiirkiye'nin ekonomik ve politik
arenasindaki kokli degisimlere
paralel ileriye déniik bir strateji
stirdiirmektedir.

Sirket, biiyliyen yapisi ve
profesyonel kadrosuyla yeni
ydnetici adaylarinin yeteneklerini
geligtirmelerinde ve kariyerlerinde
yikselmelerinde firsatlar
sunmaktadir.

Sirket genel olarak belgelenmis
liniversite dereceleriyle iyi bir
akademik gecmisge sahip, akici
Ingilizce konusgabilen ve diger
yabanci dil becerilerine sahip;
kendi alanlarinda basarili bireylere
ig imkanlar; ige alim stirecinde her
adaya esit sartlar sunmaktadir.

15.1 Sirket’te insan kaynaklan
politikas1 yazili hale getirilerek
intranette Tiirkce ve Ingilizce
“Personel Yénetmeligi” adi altinda
yayinlanmaktadir. Bu yénetmelik
sayesinde Sirket konusunda

yetkin bilgi diizeyine sahip; kurum
kiilttirtine uyumlu olarak gérev
yapacak, deJisime ve gelisime acik
kisilerin istihdami saglanmaktadir.
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15.2 Insan kaynaklan politikas:
cercevesinde ige alimlarda

ve kariyer planlamalar
yapilirken, esit kosullardaki
kigileri esit firsat saglanmasi
ilkesi benimsenmektedir. Bu
nedenle s&éz konusu pozisyonlar
herkesin erigebilecegi sekilde
internet sitesinde belirtilmekte
ve bagvurular e-mail ile kabul
edilmektedir.

15.3 Calisanlara saglanan
olanaklar ve ¢aliganlari da
ilgilendiren Sirket gelismeleri,
hem Sirket’in {ist diizey y®neticisi
tarafindan e-mail ile génderilerek
duyurulmakta hem de intranette
duyurulmaktadir.

16. Miigteriler ve Tedarikeilerle
iligkiler

Sirket bir holding sirketi
oldugundan miisteriler ve
tedarikeiler ile dogrudan iligkisi
bulunmamaktadir.

17. Sosyal Sorumluluk

Global Yatinm Holding A.S.

ve istirakleri misterilerini,
hissedarlarin, ¢alisanlarini ve
genel anlamda toplumu, hizmet
vermekle yiikiimli oldugu
temel sosyal paydaslar olarak
gérmektedir. Hem Global Yatirnm
Holding seviyesinde hem de
onun bagh sirketleri aracihidiyla,
Grup, icinde yasadig ve faaliyet
gosterdigi cesitli toplumlarin
daha iyi olma hedefine giiclii
bir baghlik duymaktadir. Bu
hedef dogrultusunda, Global
Yatinm Holding Grubuy, cesitli
egitim, hayr, kiltiirel, sosyal ve
spor faaliyetleri ve projelerine
katkida bulunmakta ve sponsor
olmaktadir.
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Sirket tarafindan gerceklestirilen
sosyal sorumluluk faaliyetleri
cercevesinde istirak konumunda
olan Pera Gayrimenkul Yatinm
Ortakligy, 2010 tarihli protokol
uyarinca yapimini iistlendigi “32
derslikli flkégretim Okulu”nun
yapimini tamamlamig ve Subat
2011°de Milli Egitim Mudurligi'ne
teslim etmistir.

Ayrica, Erzincan Universitesi
Rektérliigi ve Erzinean 1l Ozel
idaresi arasinda 15.12.2008
tarihinde imzalanan protokol
uyarinca yapimi Sirket’in bagh
ortakligi olan Global Liman
Isletmeleri A.S. tarafindan
tistlenilen Refahiye Izzet Y.
Akeal Ogrenci Yurdu'nun
yapiminin tamamlanmasi tizerine
Universite’ye ve Idare’ye teslimi
de Ekim 2009’da gerceklesmistir.
2010 yilinda da bazi ilaveler
yapilmistir.

BOLUM IV - YONETIM KURULU

18. Yonetim Kurulu’nun Yapisi,
olusumu ve Bagimsiz Uyeler

18.1 Sirket, Genel Kurul tarafindan
secilecek yedi tiyeden olusan

bir Yénetim Kurulu tarafindan
yonetilir ve temsil olunur. Mevcut
Yénetim Kurulu Uyeleri asagida
verilmektedir:

Mehmet Kutman - Yénetim
Kurulu Bagkani / Icraci Uye

Erol Géker - Yénetim Kurulu
Bagkan Vekili / Icraci Uye
Aysegiil Bensel - Uye / Icraci Uye

Gregory Michael Kiez - Uye /
ferac1 Uye

Serdar Kirmaz - Uye / Icrac1 Uye
Adnan Nas - Bagimsiz Uye
Jerome Bernard Jean Auguste
Bayle - Bagimsiz Uye

18.2 Yénetim Kurulu'nun iki tiyesi,
SPK tarafindan Kurumsal Yénetim
Ilkelerinde belirlenmis bagimsiz
{iye niteliklerine uygundur.

18.3 Sirket Yénetim Kurulu
Uyeleri'nin Sirket disinda bagka
goérev ve gérevler almasi belirli
kurallara baglanmamis ve/veya
sinirlandirilmamagtir. Sirket

bir holding sirketi oldugu ve
iligkili sirketlerin yénetiminde
temsil edilmenin Sirket
menfaatine bulundugu géz éniine
alinmaktadir.

19. Yoénetim Kurulu Uyeleri’nin
Nitelikleri

19.1 Yénetim Kurulu Uyeleri'nin
dzgecmisleri sirket web sitesinde
(www.globalyatirim.com.tr) yer
almaktadir.

19.2 Yénetim Kurulu Uyeleri’nde
Sirket’in faaliyet alanlarinda temel
bilgi ve tist diizeyde yénetim
dzelliklerinin bulunmasi esas
alinmistir.



20. Sirket’in Misyonu ve Vizyonu
ile Stratejik Hedefleri

Sirket vizyon ve misyonu,

cesitli vesilelerle paydag ve

i ortaklar ile paylagilmakta
olup, internet sitesinde de yer
almaktadir. Sirket'in yallik mali
tablolarinin kamuya aciklandigi
dénemlerde, Yonetim Kurulu,
vizyon ve misyona ne &lciide
ulagilip ulagilmadigini geride
birakilan mali y1ilin rakamlan
dleiisiinde degerlendirmektedirler.
Global Yatinm Holding A.$./nin
belirlemis oldugu Sirket misyonu
paydaglarina ve ig ortaklarina
deger yaratmak, caliganlarinin
kendi gelisimlerine katk:
saglamak ve ¢calisanlarini girket
organizasyonunda aktif rol almaya
tegvik etmek; sosyal yagamda,
cevre, kiiltiir ve kamusal fayda
saglayan projeleri desteklemek
yoluyla sorumluluk tistlenmektir.

Sirket vizyonu ise, Tiirk ekonomisi
ve yurttaglarinin refahi icin
calismak ve aktif olunan alanlarda
lider ve pozitif degisimin énciisii
olmaktir.

21. Risk Yénetim ve i¢ Kontrol
Mekanizmasi

Halihazirda risk yénetim ve i¢
kontrol mekanizmasi birimi
Sirket biinyesinde olusturulmus
olup, birimlere Hakan Murat
Akin bagkanlik etmektedir.
Konuyla ilgili caligmalar Yénetim
Kurulu Uyeleri Serdar Kirmaz ve
Adnan Nas koordinasyonunda
strdiirilmektedir. ¢ Denetim
Departmani, Yénetim Kurulu
Denetim Komitesine dogrudan
rapor etmektedir.

Global Yatirnm Holding A.S. Faaliyet

22. Yénetim Kurulu Uyeleri
ile Yoneticilerin Yetki ve
Sorumluluklar:

Yénetim Kurulu'nun yetki ve
sorumluluklari, fonksiyonlar:

ile tutarh ve hicbir siipheye yer
birakmaksizin, Genel Kurul’a
taninan yetki ve sorumluluklardan
acikca ayrilabilir ve tanimlanabilir
bicimde Sirket'in Ana
Sézlesmesi’nde ve Yénetim
Kurulu Caligsma Esaslar’inda yer
almaktadir.

Sirket Yénetim Kurulu Ana
Sézlegme’de anilan gérevler
disinda, SPK Kurumsal Yénetim
Ilkelerinde Yénetim Kurulu'nun
gorevleri arasinda sayilan
asagidaki gérevleri de yerine
getirir;

+ Yénetim Kurulu siirekli ve etkin
bir sekilde, Sirket’in hedeflerine
ulagma derecesini, faaliyetlerini
ve ge¢misg performansini gézden
gecirir. Bunu yaparken her
konuda uluslararas: standartlara
uyum saglamaya caligir.
Gerektigi durumda gecikmeden
ve sorun ortaya ¢ikmadan
dnce énlem alir. Etkin gézden
gecirme; sirket faaliyetlerinin,
onaylanan yillik finansman
ve ig planlarinin gerceklesme
diizeyinin; finansal durum ve
faaliyet sonuclarinin muhasebe
kayitlarina yansitilmasinda
meveut mevzuat ve uluslararasi
muhasebe standartlarina
uyumunun ve sirket ile ilgili
finansal bilginin dogruluk
derecesinin ortaya ¢ikarilmasini
ifade eder.

+ Yénetim Kuruly, basta

pay sahipleri olmak tizere
Sirket’in menfaat sahiplerini
etkileyebilecek olan Sirket'in
kars1 kargiya kalabilecegi
risklerin etkilerini en aza
indirebilecek bir risk yénetim
ve i¢ kontrol mekanizmasi
olusturur ve bunun saglikh
olarak islemesi i¢cin gerekli
dnlemleri alir.

Yénetim Kurulu gérev ve
sorumluluklarini saglikl olarak
yerine getirmek amaciyla
komiteler olusturur.

Yénetim Kuruly, yéneticilerin
pozisyonlarina uygun gerekli
nitelikleri tagimasini gézetir.
Yénetim Kurulu nitelikli
personelin uzun siire sirkete
hizmet etmesini saglamaya
yonelik tegvik ve énlemleri alir.
Yénetim Kurulu gerekli gérdiigii
takdirde yoéneticileri vakit
gecirmeksizin gérevden alir ve
yerlerine bu gérevlere uygun ve
nitelikli yenilerini atar.

Yénetim Kuruly, Sirket ile pay
sahipleri arasinda yasanabilecek
anlagmazliklarin giderilmesinde
ve ¢oziime ulagtinlmasinda
éncti rol oynar.

Yénetim Kurulu pay sahiplerinin
haklarinin kullanilmasinda
yasalara, mevzuata, Ana
Sézlesme hitkiimlerine,

sirket i¢i diizenlemelere ve
olusturulan politikalara tam
olarak uyulmasini saglar

ve bu amaca ydnelik olarak
Kurumsal Yénetim Komitesi

ve biinyesinde olusturulan
Yatirimen {ligkileri Direktorliigi
ile yakin igbirligi icerisinde olur.
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23. Yonetim Kurulu’nun Faaliyet
Esaslar1

Yénetim Kurulu Uyeleri’nin
gérevlerini tam olarak yerine
getirebilmelerini teminen her
tiirlii bilgiye zamaninda ulagsmalar
saglanmaktadir. Kurumsal
Yonetim Ilkeleri cercevesinde
Sirket biinyesinde Yénetim
Kurulu’na bagh olarak olusturulan
sekretarya toplant: tarihinden en
az ¢ (3) glin dnce Yénetim Kurulu
Uyeleri’ni toplant: giindemi ve
gtindeme iligkin dokiimanlar
kendilerine ulastirmak yolu ile
bilgilendirmektedir. Yénetim
Kurulu toplantilarinin liizum
gériilditkce ve en az ayda bir

kez olmak tizere gerceklestirir,
Yénetim Kurulu, 2010 yilinda

33 yazili karar almigtir. Yénetim
Kurulu toplantilarinda alinan
kararlar oybirligi ile alinmistir.
Yénetim Kurulu giindemi Sirket’in
ihtiyaclar dogrultusunda,
Yonetim Kurulu Uyeleri tarafindan
belirlenmektedir. Yénetim Kurulu
Uyeleri'nin agirlikli oy kullanma
hakki yoktur, tiim Uyeler ve
Bagkan esit oy hakkina sahiptir.
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24. Sirket ile Muamele Yapma ve
Rekabet Yasag:

Bu konuda mer’i mevzuat
hiikiimlerine uyulmaktadir.
Kurumsal Yénetim Ilkeleri
cercevesinde Sirket ile muamele
yapma ve rekabet yasagina iligskin
herhangi bir durum meydana
gelmesi halinde bundan dolay:
olabilecek ¢ikar ¢atigmalarn
kamuya acgiklanacaktir.

25. Etik Kurallar

Global Yatinm Holding’in, pay
sahiplerine mali deger katmak ve
kurumsal degerini ytikseltmek
amaciyla tanimlamis oldugu

Etik Kurallar, biitiin yénetici

ve calisanlarin uymak zorunda
oldugu ilke ve kurallar olarak
aciklanmistir. Sirket’in Etik
Kurallan Bilgilendirme Politikas1
cercevesinde Web Sitesi

ayricaligiyla kamuya aciklanmistir.

26. Yénetim Kurulu’'nda
Olusturulan Komitelerin Sayz,
Yap1 ve Bagimsizlign

Yénetim Kurulu bir Kurumsal
Yénetim Komitesi olusturmustur.
Séz konusu komite ¢aligmalar
hakkinda diizenli olarak Yénetim
Kurulu Uyeleri bilgilendirmektedir.
15.07.2011 tarihli Yonetim Kurulu
Karari ile Kurumsal Yénetim
Komitesi’ne, Yonetim Kurulu'ndan
Gregory Michael Kiez, Jerome
Bernard Jean Auguste Bayle
(Bagimsiz Uye) ve 15.03.2011 tarihli
Yénetim Kurulu Karar ile Aysegul
Bensel secilmistir. 15.03.2011
tarihli Yénetim Kurulu Karan

ile Serdar Kirmaz ve 15.07.2011
tarihli Yénetim Kurulu karan

ile Adnan Nas (Bagimsiz Uye)
Denetim Komitesi'ne secilmistir.
Her komite, Yénetim Kurulu'na
danigmanlik yapar ve tavsiyelerde
bulunur. Her iki komitenin de
caligsma ilkelerini belirleyen
tiiziikleri bulunmaktadir.
Komitelerde bagkanlik yapan
Uyeler, icrada gérevli olmayan
Bagimsiz Yénetim Kurulu
Uyeleri'nden olugmaktadur.



Kurumsal Yonetim Komitesi;

+ Komite Uyeleri’nin niteliklerinin
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde
yer alan Yénetim Kurulu Uye
niteliklerine uymasina &zen
gdsterilmektedir.

+ Kurumsal Yénetim Komitesi
Bagkani Jerome Bernard Jean
Auguste Bayle'dir ve Bagimsiz
Uyeler arasindan secilmistir.

+ Kurumsal Yénetim Komitesi’nin
yilda en az 4 kez toplanmas1
esastir.

+ Komitenin ayrintili ve
yazili olarak diizenlenmis
caligma esaslan
dogrultusunda faaliyetlerini
gerceklestirmektedir. Komitenin
gerceklestirmis oldugu ve
gindeminde bulunan maddeler
asagidadir:

- Sirket biinyesinde Kurumsal
Yonetim {lkelerinin
yerlestirilmesi ¢caligmalar,

- Yénetim Kurulu yapisina ve
etkinligine iligkin &neriler
getirilmesi,

- Komitelerin yapis, calisma
tarzinin degerlendirilmesi ve
dnerilerde bulunulmasi,

- Yatinme Iligkileri Birimi’nin
faaliyetlerinin gézden
gecirilmesi ve bu kapsamda
dnerilerin sunulmasi.

Global Yatirnm Holding A.S. Faaliyet

Denetim Komitesi;

+ Finansal ve operasyonel
faaliyetlerin saglikli bir sekilde
gbzetilmesi amaciyla gérev
yapmaktadir.

+ Denetim Komitesi Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’ne uygun
olarak yapilandinlmigtir. Komite
en az iki Uye’den olugmaktadr.
Komitenin bagimsizliginin
saglanmasini teminen komite
bagkanhii gérevinin Bagimsiz
Uyeler arasindan secilmesine
karar verilmistir.

+ Komite bagkaninin
bagimsizliginin yani sira
seciminde de belli niteliklere
sahip olmasina dikkat edilmistir.
Komite bagkaninin daha &nce
benzer bir gérevde bulunmus,
mali tablolar1 analiz edebilecek
bilgi birikime sahip, muhasebe
standartlarina vakif ve yiiksek
nitelikli olmasina ézen
gdsterilmektedir.

+ Denetim Komitesi yi1lda en az 4
defa -her ceyrekte bir kez olmak
tizere toplanmaktadir.

+ Denetim Komitesi'nin
kararlarinin ve toplanti
tutanaklarinin tutulmasindan
yonetim sekretaryasi
sorumludur.

+ Denetim Komitesi Bagkani
Adnan Nas'dir ve Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyeleri
arasindan secilmistir.

+ Komitenin ayrintili ve yazih
olarak diizenlenmis calisma
esaslar1 dogrultusunda
gerceklestirdigi faaliyetler
asagidadir:

- Kamuya aciklanacak mali
tablolarin ve dipnotlarinin
mevzuat ve uluslararas:
muhasebe standartlarina
uygunlugunun denetlenmesi
ve onaylanmasi,

- Sirket muhasebe sisteminin,
finansal bilgilerin kamuya
aciklanmasinin, bagimsiz
denetimin, Sirketin i¢ kontrol
ve risk yénetim sisteminin
igleyisinin ve etkinliginin
gbzetimi,

- Sirket muhasebesi,
i¢ kontrol sistemi ve
bagimsiz denetimiyle ilgili
sikayetlerin incelenmesi ve
sonuglandirilmasi,

- Yénetim Kurulu Uyeleri,
ydneticiler ve diger caliganlar
arasinda cikabilecek cikar
catigmalarinin énlenmesi ile
Sirket ticari sirlarinin kétiiye
kullanilmasini énleyebilecek
diizenlemelerin saptanmas.

27. Yonetim Kuruluna Saglanan
Mali Haklar

27 Mayis 2011 tarihli Sirket Genel
Kurulunda, 2011 y1ili faaliyet
dénemi ile ilgili olarak Yénetim
Kurulu Uyeleri’ne aylik net 6.000
TL huzur hakkiy, Denetci’ye aylik
net 3.000 TL {icret 6denmesi
karara baglanmigtir.
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KURUMSAL YONETIM
DERECELENDIiRME

Global Yatinm Holding, bagimsiz
derecelendirme kurulusundan
(SAHA) ytiksek Kurumsal Yénetim
derecelendirme notu almay1
basararak, IMKB'nin Kurumsal
Yénetim Endeksi'ne katilmaya hak
kazanmistir.

SPK lisansi ile faaliyet gésteren
yetkili derecelendirme kurulusu
olan SAHA Kurumsal Yénetim
ve Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S., Global Yatinnm
Holding’in Kurumsal Yénetim
Uyum Notu'nu 8,36 olarak teyit
etmistir. S6z konusu not, Global
Yatinm Holding’in SPK'nin
Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne
uyum gdsterdigini ve IMKB’nin
Iyi Kurumsal Yénetim Endeksi'ne
katilmay1 hak ettigini ifade
etmektedir.

Derecelendirmenin Pay Sahipleri
kategorisinde Global Yatirnm
Holding’in notu 8,23’tiir. Grubun
bu alanda yiiksek not alma
sebepleri; Yatirimen {ligkileri
biriminin kurulmus olmas:, oy
hakkina iist sinir getirilmemis
olmasi, Genel Kurul toplantilarinin
mevzuat ve i¢ diizenlemelere
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uygun olarak yapilmasi, tutarl kar
dagitim politikasinin bulunmas:
ve paylarin devrinde kisitlama
olmamas gibi faktérlerdir.
Iyilestirme gereken alanlar ise
Ana Sézlegme’de pay sahiplerinin
5zel denetc¢i atanmasini Genel
Kurul'dan talep edebilecedi ve
belirli kararlarin ancak Genel
Kurul’da alinabilecegine dair
hitkiimlerin bulunmamas:, azinlik
haklariyla ilgili ek diizenleme
bulunmamasi, birikimli oy
sisteminin benimsenmemig
olmas, bazi1 pay gruplarinin
Yénetim Kurulu Uyelikleri'ne
aday gosterme imtiyazi bulunmasi
ve bir Genel Kurul gtindemi
bilgilendirme dokiimaninin
hazirlanmamis olmasidir.

Holding, Kamuyu Aydinlatma

ve Seffaflik baghigi altinda not
olarak 8,81 almugtir. Onemli

olay ve gelismeler, Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve IMKB
mevzuatina uygun sekilde kamuya
aciklanmaktadir. Bilgilendirme
politikasi, kurumsal yénetim uyum
raporuy, kar dagitim politikasi,
icerden &grenenlerin listesi ve etik
kurallar kamuya agiklanmistir.
Holding’in internet sitesi kapsaml
hale getirilmigtir. SAHA tarafindan
yiriitiilen incelemeye gére,

k&mu)h 4’):‘\1/&#’!& e
o not olorak L7 smyhr.

faaliyet raporu kapsamlidir ancak
Tiirkce tasarim da aynu nitelikleri
tagimalidir ve sorumluluk beyani
ile birlikte i¢ kontrol sisteminin
saglikh olarak igleyip islemedigine
iligkin Yénetim Kurulu beyanim
da igermelidir. Ticari sir kavrami
net olarak tanimlanmistir.
Bagimsiz denetim mevzuata
uygundur ancak bagimsiz denetim
kurulusunun seciminde denetim
komitesi aktif rol oynamamaktadir.

Holding, Menfaat Sahipleri
baghig altinda, menfaat
sahiplerinin haklarinin korunmas:
ile ilgili Holding politikalar

ve prosediirleri hakkindaki
uygulamalar, Holding mal
varliginin korunmasi, miisteriler
ve tedarikeilerle iligkiler
alanlarinda SPK Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’ne biiyiik élctide
uyum sagladigi i¢in 9,16 notunu
almistir. Tyilestirme gerektiren
alan olarak, menfaat sahiplerinin
Holding y&netimine katiliminin
desteklenmesi konusuna Ana
Sézlesme’de atifta bulunulmamas:
isaret edilmistir. Holding’in etik
kurallar kapsaml bir gekilde
hazirlanmisg olup internet sitesinde
kamuya duyurulmustur.



Sonetim

Dereces; -

Holding, Yénetim Kurulu
baghgindan 7.39 notunu almistir.
Grubun bu kategorideki

olumlu ézellikleri arasinda
Yénetim Kurulu'nun Holding’in
misyon ve vizyonunu agtk

ve net bir sekilde belirlemis
olmasi; Yénetim Kurulu'nun,
isinin ehli, bilgili ve deneyimli
kisilerden olugsmasy; Holding
etik kurallarinin Yénetim Kurulu
Uyeleri'ni de baglamasi; kurulda
iki Bagimsiz Uye bulunmas yer

almaktadir. Iyilegtirme gerektiren

alanlar ise Yoénetim Kurulu'nun
cogunlugunun Icraci Uyeler'den
olusmasi, miiteselsil sorumluluk

Global Yatinm Holding A.$. Faaliyet Raporu 2011

beyanlarinin bulunmamasi,
Uyeliklere aday belirleme imtiyaz:
bulunmasi, Yénetim Kurulu
Baskani ve Genel Miidiir'iin

ayni kisi olmasi, birikimli oy
sisteminin uygulanmayisi ve
Holding performansiyla ilintili
bir Yénetim Kurulu édiillendirme
politikas1 olmamasidir. Denetim
ve Kurumsal Yénetim komiteleri
kurulmustur, ancak faaliyetlerinin
diizeyi SAHA tarafindan
izlenecektir.

Kurumsal Yénetim Derecelendirme Tablosu

Ana Baglik Notlar:
Pay Sahipleri (%25)

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik (%35)

Menfaat Sahipleri (%15)
Yonetim Kurulu (%25)
Toplam

Teyit Edilmis Sirket Notu:

Onaylanmig Dereceler
82,33
88,08
91,63
73,94
83,64
8,36
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DERECELENDIRME

Yatirimen iligkileri nansal Tablola

Global Yotrm %/Jﬂ :/é kez 2001 4 dinea
devecelenclien u/ﬂ,s/arara.u /tIJ éau/em(ﬁne

butlusu Fteh Rotn
Sirket'in kred, ho

Global Yatirim
Holding'i ilk kez 2009

yilinda derecelendiren,

uluslararasi kredi

derecelendirme

kurulusu Fitch Ratings,

Haziran 2011 tarihinde
Sirket'in kredi notunu

yukseltmisgtir.
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KREDi NOTU

JCR Rating™

JCR Eurasia Rating, Global
Yatinnm Holding’in Uzun Vadeli
Ulusal Notunu “BBB - (Trk)”,
goriinimiind ise “Pozitif” olarak
belirlemistir.

JCR Eurasia Rating, Global Yatinm
Holding A.S’yi yatinm yapilabilir
kategorisinde degerlendirerek
Uzun Vadeli Ulusal Notunu “BBB

- (Trk)”, gériintimiinii ise “Pozitif”
olarak belirlemistir. Kurulus ayrica
Global Yatinm Holding’in Uzun
Vadeli Uluslararas: Yabanci Para
ve Yerel Para Notlarin1 “BB” olarak
degerlendirmistir. Diger notlar

ve notlarin ayrintilar ise sdyle
gerceklesmistir:

Uzun Vadeli Uluslararas: Yabanc:
Para: BB / (Stabil Gériintim)

Uzun Vadeli Uluslararas: Yerel
Para Notu: BB / (Stabil Gériintim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu: BBB-
(Trk) / (Pozitif Géruniim)

Kisa Vadeli Uluslararas: Yabanci
Para: B / (Stabil Gériintim)

Kisa Vadeli Uluslararas: Yerel Para
Notu: B / (Stabil Gériiniim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu: A-3+ (Trk)
/ (Stabil Gériintim)

Desteklenme Notu: 3

Ortaklardan Bagimsizlik Notu: BC

*Séz konusu kredi notu 2012’de alinmigtir.

, Hazicon 2011 Fasifnele
" j.:ém#m;m:r_

Fitch Ratings

Global Yatinm Holding’e ilk kez
2009 yilinda kredi notu veren
uluslararasi derecelendirme
kurulusu Fitch Ratings, Haziran
2011'de Sirket’in notunu
yitkseltmistir. Fitch, Global Yatinm
Holding’in ihrac ettiJi yeni tahvile
not olarak ‘B-(EXP)’ ve Kurtarma
Notu olarak ‘RR4’ vermistir. Fitch,
Grubun Uzun Vadeli Déviz ve

TL Cinsinden Thrag¢1 Temerriit
Derecesini (IDR - Issuer Default
Rating) ‘B- olarak aciklamgtir.

Tahvil ihraci kanaliyla 50 milyon
ABD dolan tutarinda yeni

kaynak yaratilmasinin giindeme
gelmesi dolayisiyla Fitch, Global
Yatinnm Holding’le ilgili kurtarma
analizini de giincellemisgtir.
Teminatsiz tahvillere verilen ‘RR4’
notu, temerrtit halinde Sirket’in
kidemli borclarinin biiyiik slciide
kurtarilacagini ifade etmektedir.

Fitch’in raporuna gére, hicbir
tahvil sahibinin tahvil takasina
yanagmamasi halinde dahi, Grup
diizeyinde agiklanan nakit dengesi
ile liman, gayrimenkul ve menkul
kiymet islerinden gelecekte elde
edilecek temettiilerin, yaklagik

73 milyon ABD dolarina kargilik
gelen Eurobond borcunu édemeye
yetecedini belirtmistir (Grup ve
istiraklerinin ellerinde bulunan
nominal miktar 26,9 milyon ABD
dolarndir).
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GLOBAL YATIRIM HOLDING GRUBU iC KONTROL:

RASYONALIZASYON

201( };/Mo/a, blobol Yatica Ho o , Grif ;a,ma/a
am‘m/?o;#/& fanin an@m&ﬁ

risk y;nerim we /s
devom eIms .

Global Yatinm
Holding, 2009
yilinda, Grup icinde
finansal raporlama
alanindaki merkezi
gozetimi saglamak
ve kuvvetlendirmek
amaciyla Hyperion
Finansal Yénetim adh
yeni bir raporlama
sistemini hayata

gecirmigtir.
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2011 yilinda, Global Yatirim
Holding, Grup ¢apinda

risk yénetimi ve i¢ kontrol
politikalarini uygulamaya devam
etmistir. Internet kullanim
kisitlamalari, zsermayeli ticaret
limitleri ve ilkeleri, ayrica yénetim
raporlama sistemleri gibi gecmiste
uygulanan kurumsal davranig
kodlarina sistematik bir bi¢cimde
riayet edilmistir. Ote yandan bilgi
sistemleri alanini1 da kapsayacak
sekilde, Sirket capinda menkul
kiymet giivenligi bilincini artirma
calismasi hayata gecirilmistir.

Yénetim Kurulu'nun talebi tizerine
I¢ Denetim Ekibi 2011 yilinda,
Grup sirketleri ve Genel Merkez
Departmanlarindaki olas: riskleri
tespit etmek amaciyla cesitli
denetim uygulamalarini koordine
etmis ve ylritmistiir. Ekip, 2012
yilinda da, yillik denetim plani
cergevesinde genis bir yelpazeye
vayilan i¢ denetim uygulamalarin
hayata ge¢irmeyi amaglamaktadir.

Global Yatinm Holding,

2009 yilinda, Grup icinde

finansal raporlama alanindaki
merkezi gdzetimi saglamak

ve kuvvetlendirmek amaciyla
Hyperion Finansal Yénetim adli
yeni bir raporlama sistemini
hayata gegirmistir. S6z konusu
internet tabanli raporlama sistemi,
Sirket’in raporlama ¢evrimlerini
hizlandirmasiny, seffafhig ve
mevzuata uyumu gelistirmesini,
ayrica yiksek derecede
dlceklendirilebilir tek bir yazilim
¢6zlimii dahilinde kiiresel finansal
konsolidasyon, raporlama ve analiz
olugturmasini saglamaktadir.
Internet tabanh raporlama sistemi
2012 y1linda tam olarak hayata
gecirilmistir.
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2010 yilinda 231,1 milyon TL

net konsolide gelir aciklayan
Global Yatinm Holding, 2011
yilinda bu degeri %58 artigla 364,2
milyon TL diizeyine ¢ikarmigtir.
Grubun konsolide gelirlerine
temel katk: liman altyapisi ve
enerji igtiraklerinden gelmistir.
Konsolide liman gelirleri gecen
yila gére %77 artigla 108,1 milyon
TL'ye ulagmigtir. Artigin dnemli
bir béliimi, limanda Sirket'in
payinin biiyiimesi ve konteyner
ellecleme faaliyetleri sonucu
operasyonel performansin %31
artmasi dolayisiyla Antalya
Limanr'ndan kaynaklanmigtir.
2011 yilinda toplam kruvaziyer
gelirleri de %45 artig sergilemistir.
2010 yilinda 136,0 milyon TL
gelir agiklayan Enerji istirakleri
ise 2011 yilinda %60’lik bir artigla
217,2 milyon TL gelir agiklamistir.
Bu artisin baglica sebepleri, gaz
satiglarindaki %58 biiytime, gaz
iletimindeki %11 artig ve yil boyu
kazanilan 105.500 yeni abonedir.
Grubun gayrimenkul yatirnmlarim
yiirtiten Pera GYO, Denizli’'deki
Stimerpark Aligveris Merkezi'nin
acilmasiyla 4,4 milyon TL net gelir
aciklamisgtir.

2010 yilinda 283,2 milyon
konsolide FAVOK elde eden
Global Yatinm Holding, 2011
yilinda 85,7 milyon konsolide
FAVOK aciklamistir. 2011 yihinin
FAVOK degeri, 44,5 milyon

Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

TL kargihg: Global Liman
Isletmeleri’nin %22,1 hissesinin
VEI Capital’a satigindan elde
edilen kazanci igerirken, 2010

yili FAVOK degeri Antalya
Limanr’nin %60 hisselerinin
devralinmasindan kaynaklanan
254,9 milyon TL negatif serefiye
gelirini icermektedir. Liman
igtirakleri, 2010’da 289,2 milyon
TL, 2011’de ise 64,8 milyon

TL FAVOK yaratmigtir. Varlik
devirlerinden edinilen negatif
serefiye disarida birakilirsa, Liman
istiraklerinin kargilagtinlabilir
faaliyet FAVOK’, 2010 yilinda
34,3 milyon TL'den %83 artisla 2011
yilinda 62,6 milyon TL'ye ¢ikmistir.
Séz konusu artigin baglica
nedenleri, Antalya Limani’ndaki
payin artmasi ve genel olarak
liman igletmeciligi faaliyetlerinde
sergilenen performans artigidir.
Antalya Limani'nda elleclenen
toplam konteyner sayis1 2011
yilinda énceki yila gére %35

artig sergileyerek 169.424 bin
TEU diizeyine yiikselmistir. Bu
artis1 tetikleyen unsurlar, iki yeni
konteyner vincinin kurulmas:

ve Cin’e ydnelik mermer
ihracatindaki artigtir. Genel

yiik ve ddkme yiik tarafinda ise,
Kuzey Afrika ve Orta Dogu’daki
politik ¢calkantilarin yarattigi
olumsuz ticari etki nedeniyle
dnceki yila gére hafif bir azalma
s6z konusudur. Kruvaziyer
cephesindeyse, Kusadasi

Limanr’nin gelirleri 2011’de énceki
yila gére %48 artmistir. Kiiresel
kruvaziyer sektériindeki biiyiime,
Dogu Akdeniz'in bir destinasyon
olarak popiilerliginin artmasi

ve daha biiyiik gemilerin ingaati
yéniindeki egilim, séz konusu
artisin baglica nedenleri arasinda
sayilabilir. Kusadasi'na gelen
toplam kruvaziyer gemisi sayisi
2010’da 536 iken, 2011’de %8 artigla
578%e ¢ikmigtir. Ancak, gemi
boyutlarindaki biiytime egilimiyle
uyumlu olarak, bu artis, toplam
kruvaziyer yolcusu sayisinda

%35 ve hizmet verilen kruvaziyer
gemisi tonajinda %44 bliylime
getirmigtir.

Global Yatinm Holding’in Enerji
igtirakleri 2010 yilindaki -6,2
milyon TL FAVOK’iin ardindan
2011de 1 milyon TL FAVOK
aciklamigtir. IFRIC12 (Uluslararas:
Finansal Raporlama Yorumlama
Komitesi) uyarinca, abone
gelirlerindeki gecikmelerden

ve Naturelgaz’da (CNG satig)

%50 pay devralinmasindan
kaynaklanan serefiye gelirinden
dogan etkiler disarida
birakildiginda, 2010 y1linda 4,4
milyon TL olan faaliyet FAVOK’i
2011 y1linda 8,9 milyon TLye
yiikselmistir. Bu artigin temel
nedenleri, gerek gaz satis1 gerekse
yeni abone sayisindaki biiyiimedir.
2010 yilinda 692 milyon m?® olan
toplam gaz titketimi, 2011'de
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948 milyon m¥e ¢cikmistir. Gaz
iletimi haricindeki toplam gaz
titketimiyse 2010 yilinda 385
milyon m¥ten 2011 yilinda 607
milyon m¥e ytikselmigtir.

2010 yilinda 97.507 yeni abone
kazanan Energaz, 2011 yilinda
105.434 yeni abone kazanmis, 31
Aralik 2011 itibariyla toplam abone
sayisini 583.900’a yiikseltmistir.

Maliyet kaleminde Holding
sirketini icine alan Finans
istiraklerinin 2010’da 17,0 milyon
TL olan FAVOK’y, 2011de 16,0
milyon TL olarak gerceklesmistir.
2011 yilinin FAVOK’t, GPY’deki
%22,1 payin VEI'ye satigindan
elde edilen 44,5 milyon TL'yi de
icermektedir. 2011 verilerinde,
devralmalar ve ihalelere katihm
sonucu ortaya ¢ikan ilave
danigmanlik ve is gelistirme
masraflarini, ayrica Holding
sirketi tarafindan yénetilen ve
Holding hesabina kaydedilen
elden ¢ikarma iglemlerini

de icermektedir. Séz konusu
harcamalar dogas itibariyla tek
seferlik olup tekrar etmemektedir.

2010 yilinda FAVOK’i -2,3 milyon
TL olarak gerceklesen Pera GYO,
2011 yilinda degerleme kazang ve
kayiplar ¢ikartilinca ulagtig: 0,6
milyon TL FAVOK ile ilk kez gelir
aciklamigtir.
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Stimerpark Aligveris Merkezi'nin
yilin ikinci yarisinda hizmete
acilmasi gelirlere olumlu olarak
yansimgtir. Aligveris merkezinin
acilig y1li dolayisiyla oldukca
yiiksek seyreden pazarlama
masraflar, FAVOK’iin daha da
yiksek bir seviyeye ¢ikmasini
engellemistir.

2010 yilinda konsolide net karn
209,5 milyon TL olan Global
Yatirnm Holding, 2011’deyse 82,0
milyon net zarar ilan etmistir.
2011'de zarar edilmesinin altinda
yatan temel nedenler, nakit harici
amortisman harcamalari, déviz
kuru kayiplan, ayrica belirli

varlik satiglar1 ve devralmalarinin
muhasebelestirilme bi¢cimidir.
Grubun konsolide amortisman

ve aginma pay1 harcamalari
2010’da 24,8 milyon TL'den 2011°de
47,2 milyon TL'ye ytikselmistir.
2011 yilinda gézlemlenen bu
keskin artisin neredeyse tamami
Antalya Limani’nin geriye kalan
hisselerinin devralinmasindan
kaynaklanmistir. 2010 yilinda
Antalya Limani’nin %60
hissesinin devralinmasi, kayda
deger bir negatif serefiye geliri
yaratmigtir. Geliri yaratan yeniden
hesaplanmisg liman igletme haklar,
bu cergevede, imtiyazin geri kalan

siiresi boyunca amortize edilmekte

ve dolayisiyla ilave amortisman
gideri dogurmaktadir. Holding

ri Finansal Tablolar

diizeyinde alinmig uzun vadeli
eurobond bazli kredi dolayisiyla
Grup, 2011 yilsonu itibariyla
dévizde agik pozisyondadir. TL'nin
ABD dolar karsisinda deger
kaybetmesi sonucu net konsolide
déviz kuru kaybi 2010 yilindaki
6,2 milyon TL diizeyinden 2011'de
42,7 milyon TL diizeyine ¢ikmisgtir.
Bu tiir déviz kuru kayiplan biiyiik
lctide, gerceklesmemis nakit

dis1 muhasebe kayiplaridir. Daha
dnce belirtildigi tizere 2011 yilinda
Grup, GPY’nin %22,1 hissesinin
VEI Capital’a satigindan 44,5
milyon TL gelir elde etmistir.

S6z konusu meblag, UFRS’nin
ilgili maddeleri uyarinca, kar
zarar tablolarina degil menkul
kiymetlere iglenmistir. Yénetimin
kanaati, bu tiir kazang¢lari Grubun
faaliyet ve stratejisini daha dogru
bi¢cimde yansitmak i¢in konsolide
FAVOK altina kaydedilmesi ve

bu sekilde raporlanmasi gerektigi

seklindedir.
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Elinizdeki Faaliyet Raporu’nda
yer alan proje ve faaliyetler,
Global Yatinm Holding A.Sye
(“Global Yatinm Holding Grubu”
va da “Sirket”) bagh bir dizi farkl
sirket kanaliyla (“Istirakler”)
gerceklestirilmigtir; Global
Yatinnm Holding A.S. ve Istirakleri
raporda ayrica “Grup” olarak da
anilmaktadir.

Aksi belirtilmedigi takdirde, bu
Faaliyet Raporu’nda sunulan bilgi
31 Aralik 2011 tarihi itibaryladir.
“Mevcut” ve “halen” ifadeleri,
ilgili bilginin Faaliyet Raporu’nun
matbaaya génderildigi andaki
durumunu yansitmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin para
birimi Turk Lirast’dir (TL). Séz
konusu para birimi 1 Ocak 2009
tarihinde, Yeni Tiirk Liras1 (YTL)
ile bire bir takas edilmek tizere
piyasaya stirtilmiistiir. Tamamen
ifade kolaylig1 acisindan,
rapordaki belirli TL meblaglar,

Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

aksi belirtilmedigi takdirde ilgili
dénemde TCMB tarafindan
aciklanan ABD dolarn - Tiirk Liras:
kuru esas alinarak, ABD dolar
cinsinden sunulmustur. Burada,
ilgili TL meblaglarin belirtilen
kur ya da bagka bir kur tizerinden
ABD dolarina fiilen ¢evrilmesi s6z
konusu degildir.

Elinizdeki Faaliyet Raporu, “amac”,
“beklenti”, “6ngéri”, “program”,
“proje”, “hedef”, “planlanmig”
vb. gelecege déniik ifadeler
icermektedir. Sirket ydnetiminin
Faaliyet Raporu’nun matbaaya
gonderildigi tarih itibariyla
sahip oldugu beklentilere
dayanan bu tiir ifadeler, dogas:
itibariyla operasyonel risklere;
ayrica genel ekonomik ve politik
kosullar, piyasa fiyat, oran

ve endekslerindeki volatilite,
mevzuat ve diizenlemelerdeki
gelismeler gibi kontroliimiiz
disindaki etkenlere; dahas1
bizim vasifli personeli ise alma

ve muhafaza etme, projeler icin
finansman bulma, yapilandirma
ve temin etme, optimal teknoloji
ve bilgi sistemlerini kurma ve
rekabetci bir piyasada basarili

bir bigimde faaliyet yiirtitme
becerimize tabidir. Dolayisiyla,
elde ettigimiz sonuclar dénemden
déneme degigebilir ve stratejik
hedeflerimize ulagsamayabiliriz.

Global Yatinm Holding Tiirkiye'de
Istanbul’da kuruludur. Sirket'in
kayitli genel merkez acgik adresi
Rihtim Caddesi No: 51, Karakdy
34425, Istanbul, Ttrkiye'dir. Global
Yatirim Holding, SPK ve IMKB
mevzuatina tabidir. Diger Grup
sirketleri de sermaye piyasasi
diizenlemelerine ya da yetkili
diizenleyici otoritelere tabidir.
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DOViZ KURLARI

Ttrk Liras1 déviz kurlar1 gegmiste Asagidaki tablo, TCMB

oldukca esnek oldugu gibi, bu tarafindan ilan edildigi sekliyle,
durum giintimiizde de devam ilgili dénemler icin ABD dolan
etmektedir. Her ne kadar, Subat kurunun, bir ABD dolarina denk
2011 tarihine kadar, TCMB’nin gelen YTL cinsinden tist deger, alt
aleni politikas: Tiirk Lirasi'n1 deger, dénem ortalamasi degeri ve

yurt ici enflasyon oranina

paralel olarak devaliie etmek
seklindeydiyse de, TCMB’nin
benimsedigi dalgali déviz kuru
politikas1 zaman zaman Turk
Liras’’nin deJerinde daha da fazla
volatiliteye yol agmaktaydi.

dénem sonu degerini sunmaktadir:

Finansal Tablolar

Dénem Sonu Ust Deger Alt Deger Ortalama ® Dénem Sonu @
31 Arahk 2001 1,64 0,66 1,23 144
31 Aralik 2002 1,67 1,29 1,51 1,63
31 Aralik 2003 1,75 1,35 1,49 1,40
31 Aralik 2004 1,55 1,30 1,42 1,34
31 Aralik 2005 1,40 1,25 1,34 1,34
31 Aralik 2006 1,69 1,30 1,43 1,41
30 Haziran 2007 1,38 1,30 1,33 1,30
31 Aralik 2007 1,45 1,16 1,30 1,17
30 Haziran 2008 1,32 1,14 1,23 1,22
31 Aralik 2008 1,70 1,15 1,36 1,51
30 Haziran 2009 1,80 1,51 1,61 1,53
31 Aralik 2009 1,55 1,44 1,49 1,51
31 Arahk 2010 1,60 1,39 1,50 155
31 Aralik 2011 1,91 1,50 1,60 1,67

Kaynak: TCMB

Notlar:

®  Tlgili dénem igin giinliilk TCMB déviz kurudur. Ortalamalarin hesaplanmasinda, TCMB’nin her ig gtinii icin ilan ettigi ABD dolar

alig fiyat1 esas alinmigtir.

®  TCMB'nin ilgili dénemdeki en son is giinti i¢in ilan ettigi ABD dolar alig fiyatidir.
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5083 sayili Ttirkiye Cumhuriyeti Agirlik ve Olciiler

Devleti'nin Para Birimi Hakkinda Raporda gecen “ton” ifadesi,
Kanun uyarinca, 1 Ocak 2005 Amerika Birlesik Devletleri'nde
tarihinden itibaren gecerli olmak (ABD) 2.000 sterline denk

lizere, Tiirkiye’nin para birimi gelen bir agirlik birimine denk
degistirilmis ve bir milyon Tiirk diigsmektedir.

Liras, “Yeni Tirk Liras1” ya da

“YTL” olarak bilinen yeni bir para Ote yandan “tonne” ifadesi ise
birimine ¢evrilmistir. En kiiciik ABD disinda diinya ¢apinda

para birimi olan “Yeni Kurug”, kullanilan ve 1.000 kg’a denk gelen
yeni Tiirk Liras’'nin %1’ine tekabiil adirlik birimine denk diismektedir.
etmektedir.

Ttrk Liras1 1 Ocak 2005 itibariyla
para birimi hitkmiint yitirmis ve
1 Ocak 2006 itibariyla tedaviilden
kaldirlmigtir.

Bu raporda kullanilan diger dl¢ii birimleriyle ilgili déniistim esaslar1 ise

su gekildedir:
1 mil kare 2,6 kilometrekare
1 ayak kare 0,09 metrekare
1 dénim 0,4 hektar
1 mil 1,6 kilometre
1 ayak adim1 0,3 metre

Tick [icaS) dBviz hurly gesmiste olblaka el

olmatls  pecober,  pu durum ju}nﬁmri;aaé de
deyam etmefteds
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SORUMLULUK BEYANI

Mali Tablolarin Kabuliine iliskin Yénetim Kurulu Kararr’nin
Tarihi: 21/03/2012
Sayisi: 788

Faaliyet Raporunun Kabuliine iligkin Yénetim Kurulu Karar’mn
Tarihi: 02/04/2012
Sayisi: 793

SERMAYE PiYASASI KURULUNUN
SERI: XI, NO: 29 SAYILI TEBLIGIN UCUNCU BOLUMUNUN 9. MADDESI GEREGINCE
SORUMLULUK BEYANI

a) Sirketimizin 01/01/2011-31/12/2011 dénemine ait konsolide finansal tablolar ve 02/04/2012 tarih ve 793
say1liYénetim Kurulu karar ile onaylanan 2011 yilina ait Yénetim Kurulu Faaliyet Raporu tarafimizca
incelenmistir.

b) Gérev ve sorumluluk alanimizda sahip oldugumuz bilgiler ¢ercevesinde rapor, dnemli konularda gergege
aykir bir aciklama ya da agiklamamiz tarihi itibariyla yaniltici olmasi sonucunu dogurabilecek herhangi bir
eksiklik icermemektedir.

¢) Gorev ve sorumluluk alanimizda sahip oldugumuz bilgiler ¢ercevesinde ilgili dénem itibariyla, faaliyet
raporunun isin gelisimi ve performansini Sirket’in finansal durumunu, kars: karsiya oldugu énemli riskler ve
belirsizliklerle birlikte, Sirketimizin faaliyet sonuclar hakkinda gercegi dogru ve diiriistge yansittigini beyan
ederiz.

Saygilarimizla,

GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

Kerem ESER Serdar KIRMAZ
Finans Direktérii Yonetim Kurulu Uyesi
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Yatinm Holding ( y stirakle a1 Tlig ri Finansal Tablolar

BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

Global Yatirnm Holding Anonim
Sirketi Yénetim Kurulu’na

Global Yatinnm Holding Anonim Sirketi, bagh ortakliklar: ve miisterek ydnetime tabi ortakliklarinin (hep birlikte
“Grup” olarak anilacaktir) 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla hazirlanan ve ekte yer alan konsolide bilangosunu, ayni tarihte
sona eren yila ait konsolide kapsamli gelir tablosunu, konsolide ézkaynak degisim tablosunu ve konsolide nakit akis
tablosunu, énemli muhasebe politikalarinin ézetini ve dipnotlar: denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla Ilgili Olarak Grup Yénetiminin Sorumlulugu

Grup yénetimi konsolide finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca kabul edilen finansal raporlama standartlarina
gore hazirlanmasi ve diirtist bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, konsolide finansal tablolarin hata ve/
veya hile ve usulsiizliikten kaynaklanan énemli yanlighklar icermeyecek bicimde hazirlanarak, gercegi diiriist bir sekilde
yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢c kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettirilmesini,
kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe politikalarinin segilmesini
icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu konsolide finansal tablolar hakkinda gériis bildirmektir.
Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak
gerceklestirilmistir. Bu standartlar, etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, konsolide finansal tablolarin
gercegi dogru ve diiriist bir bicimde yansitip yansitmadigi konusunda makul bir giivenceyi saglamak tizere planlanarak
yiritilmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, konsolide finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti toplamak
amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin kullanilmasini icermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin se¢imi, konsolide
finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve usulsiizliikten kaynaklanip kaynaklanmadig: hususu da dahil olmak tizere
dnemli yanhsglik icerip icermedigine dair risk degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gére
yapilmistir. Bu risk degerlendirmesinde, Grup’un i¢ kontrol sistemi géz éniinde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz

i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda gériis vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara uygun olarak
tasarlamak amaciyla, Grup ydnetimi tarafindan hazirlanan konsolide finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindaki
iligkiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica Grup ydnetimi tarafindan benimsenen muhasebe politikalar ile
yapilan énemli muhasebe tahminlerinin ve konsolide finansal tablolarin bir biitiin olarak sunumunun uygunlugunun
degerlendirilmesini icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, gériisiimiiziin olusturulmasina yeterli ve
uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

Gériis

Goériigtimiize gére, ilisikteki konsolide finansal tablolar, Global Yatirnm Holding Anonim Sirketi, bagh ortakliklar ve
miisterek yonetime tabi ortakliklarinin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla konsolide finansal durumunu ve ayni tarihte sona

eren yila ait konsolide finansal performansini ve konsolide nakit akiglarini, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca yayimlanan
finansal raporlama standartlar (bkz. Dipnot 2) cergevesinde dogru ve diiriist bir bicimde yansitmaktadir.
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Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

Gériigii Etkilemeyen, Dikkat Cekilmek Istenen Husus
Goriislimiizii etkilememekle birlikte konsolide finansal tablolara iligkin 20.2 numarali dipnota dikkat ¢ekmek isteriz.

Detaylar1 20.2 no’lu notta agiklandigi tizere, Bagkent Dogalgaz Dagitim A.S. (“Bagkent Gaz”) hisselerinin tamaminin
blok satig yéntemiyle dzellestirilmesine iligkin, hisse devrinin gerceklesememesi dolayisiyla, Ankara Biiyiiksehir
Belediyesi (“Belediye”) Grup’un da iginde bulundugu Ortak Girigsim Grubu'ndan almis oldugu 50.000.000 ABD Dolar
bedelli teminat mektubunun nakde ¢evrilmesi amaciyla girigimde bulunmus ve bu tegebbiis Beyoglu 1. Asliye Ticaret
Mahkemesi'nin verdigi ihtiyati tedbir kararn ile durdurulmugtur. Belediye karara itiraz etmis, ancak Beyoglu 1. Asliye
Ticaret Mahkemesi itirazin reddine ve ihtiyati tedbir kararinin devamina karar vermistir. Thtiyati tedbir kararinin
devami olmak tizere Grup tarafindan, Belediye ve Boru Hatlan ile Petrol Tagima A.S. (“BOTAS”) aleyhine agilan teminat
mektubunun édenmesi konusundaki muarazanin giderilmesi, bor¢lu olunmadiginin tespiti ve teminat mektubunun
iadesi davasi, Ankara 4. Asliye Ticaret Mahkemesi'nde devam etmektedir. Belediye'nin Bagkent Gaz'in &zellestirmesini
4046 say1li Kanun hiikiimleri uyarinca iki y1l icerisinde gergeklestirememesi sebebiyle Bagkent Gaz hisselerinin
dzellestirilmesinin, Ozellestirme Yitksek Kurulu'nun 2 Temmuz 2009 tarih ve 2009/43 sayih karar ile 6zellestirme
kapsam ve programina alinarak T.C. Bagbakanlik Ozellestirme Idaresi Bagkanligi'na devredilmesi nedeniyle,
konsorsiyum ortaklar tarafindan Ozellestirme Idaresi Bagkanligi aleyhine de ayni taleplerle ayr1 bir dava agilmis ve
Mahkeme dosyalarin birlestirilmesine karar vermistir.

Ayrica, Grup, 15 Ocak 2010 tarihinde, Ankara Idare Mahkemesi’'nde, Ankara Biiytiksehir Belediye Meclisi’nin Ortak
Girisim Grubu tarafindan ihalenin teminati olarak verilen banka teminat mektubunun nakde ¢evrilmesi kararinin

iptali ve yiiritmesinin durdurulmas talebiyle dava agmgtir. Yiiriitmenin durdurulmas: talebi Danigtay 13. Dairesi
tarafindan reddedilmis ve Danigtay Idari Dava Daireleri Kurulu tarafindan onaylanmigtir. Davanin esasi ise Danistay 13.
Dairesi’'nde gériilmektedir.

20.2 no’lu notta detayli agiklandign tizere, Grup’un Hidroelektrik Enerjisi Santrali yatirimlari ile igtigal etmekte olan bir
bagli ortakhdinin, Devlet Su Isleri (“DSI”) ile imza asamasina gelinen Su Kullanim Hakk: Anlagmasi, DSI’nin projeyi
iptal etmesi sebebiyle imzalanamamistir. Grup hukuk miisavirleri, Ankara 16. Idare Mahkemesi'nde DS’nin kararinin
iptali istemiyle dava agmigtir. Mahkeme davay1 reddetmistir. Grup hukuk miisavirleri bu karara karsi Danigtay nezdinde
temyiz bagvurusunda bulunmustur. Dava, Danigtay 13. Dairesi tarafindan hentiz gériilmeye baglanmamistir.

Yukarida bahsi gecen davalar yargilama siirecinin ¢esitli asamalarinda devam etmektedir. Bu hususlara iligkin nihai
sonuglar su agsamada belirlenememekte olup olugabilecek yiikiimliiliiklere iligkin olarak ekteki konsolide finansal
tablolarda herhangi bir kargilik ayrilmamistir.

Istanbul, 21 Mart 2012

Akis Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.

Ol (e

Rusen Fikret Selamet
Sorumlu Ortak, Bagdenetci
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Global Yatinm Holding Anonim Sirketi ve Bagl Ortakliklar

Icindekiler

Bagimsiz Denetim Raporu

Konsolide Bilanco

Konsolide Kapsamli Gelir Tablosu
Konsolide Ozkaynak Degisim Tablosu
Konsolide Nakit Akis Tablosu
Konsolide Finansal Tablolar Dipnotlar:
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GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 ARALIK 2011 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT KONSOLIDE FINANSAL TABLOLAR

ICINDEKILER
KONSOLIDE BILANCO

KONSOLIDE KAPSAMLI GELIR TABLOSU

KONSOLIDE OZKAYNAK DEGISIM TABLOSU

KONSOLIDE NAKIT AKIS TABLOSU

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLAR DIPNOTLARI

NOT 1

NOT 2

NOT 3

NOT 4

NOT 5

NOT 6

NOT 7

NOT 8

NOT 9

NOT 10
NOT 11
NOT 12
NOT 13
NOT 14
NOT 15
NOT 16
NOT 17
NOT 18
NOT 19
NOT 20
NOT 21
NOT 22
NOT 23
NOT 24
NOT 25
NOT 26
NOT 27
NOT 28
NOT 29
NOT 30
NOT 31
NOT 32
NOT 33
NOT 34
NOT 35
NOT 36
NOT 37
NOT 38
NOT 39

SIRKET’IN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU
FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR
ISLETME BIRLESMELERI

IS ORTAKLIKLARI

BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

FINANSAL YATIRIMLAR

FINANSAL BORCLAR

DIGER FINANSAL YUKUMLULUKLER

TICARI ALACAK VE BORCLAR

DIGER ALACAK VE BORCLAR

FINANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN ALACAK VE BORCLAR
STOKLAR

OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLAR
YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

MADDI DURAN VARLIKLAR

IMTIYAZA BAGLI MADDI OLMAYAN VARLIKLAR
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

SEREFIYE

KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER
TAAHHUTLER

CALISANLARA SAGLANAN FAYDALARA ILISKIN KARSILIKLAR
DIGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER

OZKAYNAKLAR

SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI

FAALIYET GIDERLERI

NITELIKLERINE GORE GIDERLER

DIGER FAALIYETLERDEN GELIR/GIDERLER

FINANSAL GELIRLER

FINANSAL GIDERLER

VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLER]

HISSE BASINA KAZANC

ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGI VE DUZEYI
FINANSAL ARACLARIN GERCEGE UYGUN DEGERLERI

SATIS AMACI ILE ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAALIYETLER

DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI
RAPORLAMA DONEMINDEN SONRAKI OLAYLAR
FINANSAL TABLOLARI ONEMLI OLCUDE ETKILEYEN YA DA FINANSAL

SAYFA
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100
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168
172
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180
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Finansal Tablolar

Global Yatirnrm Holding A.S. ve Bagl Ortakliklar:
31 Aralik 2011 Tarihi Itibariyla Konsolide Bilanco

(Birim: Aksi belirtilmedik¢e Tiirk Lirasy)

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gegmisg Gegmisg
Notlar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 295.045.062 214.214.692
Nakit ve Nakit Benzerleri 6 63.279.456 56.887.495
Finansal Yatirimlar 13.450.794 17.745.431
Ticari Alacaklar 17.131.339 20.817.847
- Diger Ticari Alacaklar 10 17.131.339 20.817.847
Diger Alacaklar 72.687.539 32.241.157
- Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 33 65.863.642 28.717.046
- Diger Alacaklar 11 6.823.897 3.524.111
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Alacaklar 42.699.179 47.478.037
- Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar -
Tligkili Taraflar 33 9.950.898 11.631.411
- Finans Sektori Faaliyetlerinden
Alacaklar - Diger 12 32.748.281 35.846.626
Stoklar 13 29.947.204 1.326.605
Diger Cari/Dénen Varliklar 23 54.337.684 34.042.559
(Ara Toplam) 293.533.195 210.539.131
Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 36 1.511.867 3.675.561
Duran Varliklar 1.234.165.998 1.100.147.351
Diger Alacaklar 13.753.322 8.930.786
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 33 5.029.659 5.233.210
- Diger Alacaklar 11 8.723.663 3.697.576
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Alacaklar 12 1.888.900 3.277.520
Finansal Yatirimlar 7 6.961.233 6.939.001
Yatinm Amach Gayrimenkuller 15 195.879.480 207.680.332
Maddi Duran Varliklar 16 132.861.779 105.890.921
Imtiyaza Bagl Maddi Olmayan Varliklar 17 156.187.038 133.125.801
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18 625.683.367 543.500.838
Serefiye 19 42.610.644 35.550.270
Ertelenen Vergi Varliklar 31 25.727.030 28.767.669
Diger Duran Varliklar 23 32.613.205 26.484.213
TOPLAM VARLIKLAR 1.529.211.060 1.314.362.043

ilisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici bir parcasidir.
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Global Yatirnm Holding A.S. ve Bagl Ortakliklar:
31 Aralik 2011 Tarihi ItibariylaKonsolide Bilanco

(Birim: Aksi belirtilmedik¢e Tiirk Lirasy)

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gegmisg Gegmisg
KAYNAKLAR Notlar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 417.335.724 198.041.939
Finansal Bor¢lar 8 243.225.250 79.877.767
Ticari Borglar 60.891.701 50.087.828
- Diger Ticari Bor¢lar 10 60.891.701 50.087.828
Diger Borglar 62.151.426 21.151.973
- Iliskili Taraflara Diger Borglar 33 804.497 699.136
- Diger Bor¢lar 11 61.346.929 20.452.837
Finans Sektodrii Faaliyetlerinden Borglar 24.257.054 27.138.648

- Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar - Iliskili Taraflar 33 96.120
- Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar - Diger 12 24.160.934 27.138.648
Diger Finansal Yikiimliiliikler 9 2.062.711 662.711
Dénem Karn Vergi Yikimliligi 31 2.571.160 2.097.912
Bor¢ Karsiliklar 20 5.164.239 4.612.046
Diger Kisa Vadeli Yitktimliilitkler 23 16.811.515 12.413.054
(Ara Toplam) 417.135.056 198.041.939
Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varlik Yikimlilikleri 36 200.668 -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 436.888.809 485.043.106
Finansal Borglar 8 202.356.523 299.500.020
Diger Borglar 52.362.552 33.446.981
- lliskili Taraflara Diger Borglar 33 636.177 651.980
- Diger Bor¢lar 11 51.726.375 32.795.001
Caliganlara Saglanan Faydalara fligkin Kargiliklar 22 2.455.339 1.857.843
Bor¢ Karsiliklan 20 - 5.726.937
Ertelenen Vergi Yitkiimliligi 31 127.287.607 102.634.364
Diger Uzun Vadeli Yiktmlilikler 23 52.426.788 41.876.961
OZKAYNAKLAR 674.986.527 631.276.998
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 435.291.408 512.195.822
Odenmi§ Sermaye 24 225.003.687 225.003.687
Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklar 24 34.659.630 34.659.630
Kargilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi () 24 (72.751.722) (1.820.000)
Hisse Senetleri fhra¢ Primleri 24 4.966.894 174.513
Deger Artis Fonu 24 407.034 813.086
Yabanci Para Cevrim Farklan 24 68.992.970 7.953.450
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 24 77.568.827 75.764.360
Ozel Fon 24 14.357.900 -
Gecmis Yillar Kar/Zararlarn 24 164.040.947 (39.812.647)
Net Dénem Kari/Zarar (81.954.759) 209.459.743
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 24 239.695.119 119.081.176
TOPLAM KAYNAKLAR 1.529.211.060 1.314.362.043

Tlisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici bir parcasidir.
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Global Yatirnrm Holding A.S. ve Bagl Ortakliklar:
31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait
Konsolide Kapsamli Gelir Tablosu

(Birim: Aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasz)

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gegmis Gegmis
1 Ocak- 1 Ocak-
Notlar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2011
Satig gelirleri 25 334.525.630 201.567.756
Satiglarin maliyeti () 25 (285.809.445) (175.842.489)
Ticari faaliyetlerden briit kar(zarar) 48.716.185 25.725.267
Faiz, {icret, prim, komisyon ve diger gelirler 25 29.708.323 29.563.594
Faiz, {icret, prim, komisyon ve diger giderler () 25 (4.492.869) (3.063.976)
Finans sektérii faaliyetlerden briit kar(zarar) 25.215.454 26.499.618
BRUT KAR/ZARAR 73.931.639 52.224.885
Pazarlama, satig ve daditim giderleri (-) 26 (6.209.373) (3.766.226)
Genel ydnetim giderleri (- 26 (88.591.413) (71.757.012)
Diger faaliyet gelirleri 28 18.776.466 318.976.945
Diger faaliyet giderleri (-) 28 (7.888.612) (39.830.962)
SURDURULEN FAALIYETLERDEN ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (9.981.293) 255.847.630
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatinimlarin kar/zararlarindaki paylar 14 - -
(Esas faaliyet digy) finansal gelirler 29 56.906.476 55.572.238
(Esas faaliyet dig) finansal giderler (-) 30 (140.029.188) (83.272.081)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI (93.104.005) 228.147.787
Siirdiirtilen faaliyetler vergi gelir/gideri 7.998.777 4.508.771
- Dénem vergi gelir/gideri 31 (11.059.398) (5.934.018)
- Ertelenen vergi gelir/gideri 31 19.058.175 10.442.789
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI (85.105.228) 232.656.558
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari/Zarar 36 - -
DONEM KARI/ZARARI (85.105.228) 232.656.558
Diger kapsaml gelir
Finansal varliklar deger artig fonundaki degisim (355.709) 467.496
Yabanci para ¢evrim farklarindaki degisim 88.044.810 4.059.178
Finansal varliklar deger artig fonuna iliskin vergi gelir/(giderleri) 71142 (93.499)
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) 87.760.243 4433175
TOPLAM KAPSAMLI GELIR/GIDER 2.655.015 237.089.733
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi (85.105.228) 232.656.558
Kontrol giicli olmayan paylar (3.150.469) 23.196.815
Ana ortaklik paylar 32 (81.954.759) 209.459.743
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilim1 2.655.015 237.089.733
Kontrol giicli olmayan paylar 16.152.189 23.034.981
Ana ortaklik paylar (13.497.174) 214.054.752
Adi ve seyreltilmig hisse bagina kazang 32 (0,5067) 0,9393
Siirdiiriilen faaliyetlerden hisse bagina kazancg 32 (0,5067) 0,9393

Tlisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici bir parcasidir.
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Global Yatirnrm Holding A.S. ve Bagh

31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait

Konsolide Nakit Akig Tablosu

(Birim: Aksi belirtilmedikee Tiirk Lirasz)

Finansal Tablolar

Ortakliklar

Bagimsiz
Bagimsiz denetimden gegmis ve yeniden
denetimden gecmi irenl *
1 Ocak- 1Ocak-
Notlar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Esas faaliyetlerden k Kkl nakit akiglari
Net dénem kari/(zarar1) (85,105,228) 656,5:
Esas faaliyetlerden saglanan net nakit ile vergi éncesi kar /zararm mutabak
ve itfa paylar 27 47,168,277 24,836,378
Vergi (gelir)/gideri 31 (7.998,777) (4,508,771)
Pazarlikh satin alim kazanc: ve satin alim éncesi paylarin degerleme kazanca 28 (5,446,718) (254,856,109
Vergi bans: karsilik ve vade farka giderleri 28,30 - 7,363,205
Kidem tazminati k higindaki degigim 22 1,018,658 472,778
Yatinm amach gayrimenkul degerleme (kar1)/zarary, net 28 (4,009,234) (49,401,226)
Gayrimenkul satis (kart)/zarar1 28 (68,547) 25,175,009
Duran varlik satig (karlar)/zararlar, net 28 (23,045) (112,162
Tiirev finansal araglar degerleme farklan 29, 30 1,400,002 (2,351,143,
Finans sektérii faalivetlerinden faiz gelirleri 25 (7,839,279) (6.9 )
Krediler tizerindeki kur farky 41,577,149 6,199,825
Borg k ikl 1,340,586 (31,341
Esas faaliyet disi faiz gelirleri 29 (7.577.417) (4,079,088)
Miigterilere kullandirlan kredilerin faiz giderleri (Finans sektdrii) 25 1,628,295 1,883,618
Teminat mektubu komisyon giderleri ve diger finansal giderler 30 11,771,621 8,584,120
Alacak vade farki giderleri 30 2351223 -
Temettii gelirleri 28 (709,156) 226,260)
Esas faaliyet dis1 kredi faiz giderleri 30 29,686,188 16,027,728
Saticilara 5denen gecikme faizi giderleri 30 2,582,821 3,250,557
Satilmaya hazir finansal varlik satig kar 28 - (7,196,254,
Bagh ortaklik satis kar1 - (1,798,815)
Miisterek ynetime tabi ortaklik satig kari/(zarary) 28 (6,814,015) 466,000
Gipheli alacak karsihk giderleri 26 2,247,027 907,144
Isletme ser indeki degigikliklerden &nceki faaliyet kari/(zarar1) 17,180,431 (3,712,742)
Odenen vergi 31 (10,718,442) (5,300,053)
Finans sektérii faaliyetlerinden alinan faiz 7,839,279 6,974,493
1 lere kullandinlan kredilere iligkin olarak 6denen faiz (1,628,295) (1,883,618
Alinan temetti 709,156 226,260
Odenen kidem tazminati 22 (478,329) (269,292)
Ticari ve finans sektorii faaliyetlerindeki alacaklardaki degisim 4,674,363 (14,389,564
ligkili lardan ticari ve finans sektérii faaliyetlerinden alacak ve borglardaki degigim 1,571,159 (4,592,777
Diger alacaklardaki degisim (1,690,287) 2,676,952
Diger cari/dénen varhklardaki degisim (20,845,048) (6,089,556)
Diger duran varliklardaki degisim (4,552,878) (1,458,663)
klardaki degigim (9,262,470) 854,270
Ticari ve finans sektdrii faaliyetlerindeki borglardaki degisim 9,906,547 7.793,556
Diger borclardaki degisim 1 7.947.752
Diger kusa vadeli yikiimliliklerdeki degisim 3,860,746 5,250,572
Diger uzun vadeli liiklerdeki degigim 10,549,827 10,147,823
Esas faaliyetlerden dolay: net nakit girisi 31,681,500 4,195,413
Yatinim faaliyetleri
Yatinm amach ga; kullere ilaveler 15 (2,928,964) (32,124,675
Gayrimenkul dan saglanan nakit, net 36 3,400,000 1,589,991
Bloke mevduattaki dedisim 6 956,991 (2,898,116)
Maddi duran varlik alimlar1 16 (29,670,881) (15,875,308)
Tmtiyaza bagh maddi olmayan varlik alimlar: 17 (26,399,108) (20,826,244)
Maddi olmayan duran varlik alimlar 18 (554,905) (973,031
Altyap: sektériindeki kontrol edilen bagh ortakhik hisselerinin satig1 24 132,429,689 -
Enerji sektoriindeki is ortakhginin kontrol ettigi bagh ortaklik hisselerini almas 24 (22,271,662)
Finans sek deki kontrol edilen bagh ortakhik I lerinin halka arzi, ahm ve satim 24 15,428,818 -
Gayrimenkul sektériindeki kontrol edilen bagl ortakliga iligkin hisse alimi satim ile sermaye azaltimi ve artinnmi 24 6,929,237 -
Diger ortaklik paylarinda degisim ve sermaye artiglan 772,523 (1,600,986)
Bagh ortaklik alimi igin 8denen nakit, net 3 (349,515) (63,374,236,
Finansal yatinmlardaki degigim 3,615,471 21,953,471
Diger faaliyetlerden alinan faiz 7,593,048 3,089,048
Bagh ortakhk satis1 nedeniyle elde edilen nakit,net 36 - 1,845,406
Miigterek yonetime tabi ortakhik satigi nedeniyle elde edilen nakit, net 36 - 3,854,600
Miisterek yénetime tabi ortaklik alimi nedeniyle denen nakit, net 3 (8,435,733) -
Finansal duran varlik sahigindan elde edilen nakit, net 36 - 10,571,253
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satigindan elde edilen nakit 384,738 268,771
Yatirim faaliyetlerinden dolay: net nakit girisi/(gikis1) 80,899,747 (64,500,056)
Fi faaliyetleri
Teminat mektubu icin édenen nakit - (10,141,620)
Bagh ortakhk temettii dagitimy (1,594,839) -
Fi amaglh &denen kredi faizi (29,812,436) 17,611,694,
Saticilara 8denen gecikme faizi (2,5 1) (3,250,557)
Isletme tarafindan geri alinan hisselerdeki degigim (67,572,764) 12,053,072
Teminat mektubu komisyonu ve diger finansman igin édenen nakit (5,074,602) (7,991,850
Tligkili lardan ve diger ortaklardan diger alacak ve borglardaki degigim (14,077.372) 377,137
Alinan krediler ve ihrag edilen borgl senetleri 73,674,178 179,745,314
Odenen krediler (63,104,044) (84,767,084)
Finansman faaliyetlerinden dolay: net nakit girigi/(gikis1) (110,144,700) 68,412,718
Nakit ve nakit E leri tizerindeki kur farklari 5,191,936 (2,910,803)
Nakit ve benzeri degerlerdeki net artis/(azahs) 7,628,483 5,197,272
Satis amacl: elde tutulan varliklara simfl (279.531) -
1 Ocak itibariyla nakit ve nakit benzeri 6 51,836,9: 46,639,655
Dénem sonu bakiyesi 6 59,185,879 51,836,9:

(*) Not. 2.1¢

Accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.
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Global Yatinm Holding A.S. Faaliyet Raporu 2011

Global Yatirnm Holding A.S. ve Bagl Ortakliklar:
31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait

Finansal Tablolara Iliskin Dipnotlar
(Birim: Aksi belirtilmedik¢e Ttirk Liras1)

1 SIRKET’IN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

1990 yilinda Global Menkul Degerler A.S. ad1 ile kurulan Sirket, 1 Ekim 2004 tarihinde Ttirkiye Ticaret Siciline
tescil, 6 Ekim 2004 tarihinde ise ilan edilmek suretiyle ticaret unvanini ve faaliyet alanini degistirerek, mevcut
tiizel kisiligini Global Yatirnm Holding A.S. (“Sirket”, “GYH” veya “Holding”) olarak bir holding seklinde yeniden
yapilandirmigtir. Bu ¢ercevede 2 Ekim 2004 tarihinde Tiirk Ticaret Kanunu hiitkiimlerine uygun olarak kismi
béliinme suretiyle hisselerinin % 99,99’u Sirket’e ait Global Menkul Degerler A.S. adinda yeni bir girket kurularak
tiim aracilik faaliyetleri bu yeni girkete devredilmistir. Sirket’in fiili faaliyet konusuy, finans, enerji, altyap: ve
gayrimenkul alaninda kurulmusg veya kurulacak olan sirketlerin sermaye ve yénetimine katilarak bunlarin
yatinim, finansman ve organizasyon ve ydnetim meselelerini toplu bir biinye icerisinde ekonomik dalgalanmalara
kars1 yatinim giivenilirligini arttirmak ve béylece bu sgirketlerin saglikli sekilde ve milli ekonominin gereklerine
uygun olarak gelismelerini ve devamliliklarini teminat altina almak ve bu amaca uygun ticari, sinai ve mali
girisimlerde bulunmaktir.

Ana Ortaklik “Global Yatinm Holding A.S”, Bagh Ortakliklar, Miigterek Yonetime Tabi Ortakliklar: ve Istirakleri
(hepsi birlikte) bundan béyle “Grup” olarak ifade edilecektir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, Grup’un personel
say1s1 1.002'dir (31 Aralik 2010: 779).

Global Yatinm Holding A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu'na (“SPK”) kayith olup, hisseleri Mayis 1995 tarihinden
itibaren Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda (“IMKB”) islem gérmektedir (Mayis 1995 tarihinden 1 Ekim 2004
tarihine kadar Global Menkul Degerler A.S. olarak iglem gérmiistiir).

Sirket’in kayith adresi Rihtim Caddesi No:51 Karakéy / Istanbul’dur.

Sirket’in hisselerinin %99,99’u IMKB'de iglem gérmektedir.

Sirket’in ortaklik yapis1 Not 24’te sunulmusgtur.
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Yatinm Holding ( y stirakle a1 Tlig ri Finansal Tablolar

Global Yatirnrm Holding A.S. ve Bagl Ortakliklar:
31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait

Finansal Tablolara Iliskin Dipnotlar
(Birim: Aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasz)

Sirket’in Bagh Ortakliklar’nin (“Bagh Ortakliklar”) bulunduklan iilkeler ve temel faaliyet konularn asagida
gosterilmigtir:

Baglh Ortakliklar Ulke Faaliyet Konusu
Global Menkul Degerler A.S. (Global Menkul) (1) Turkiye Aracilik Hizmeti
Global Portfdy Yénetimi A.S. (Global Portfdy) (18) Tiirkiye Portféy Yonetimi
Global Valori Mobiliare SA. (2) Romanya Aracilik Hizmeti
Global Financial Products Ltd. (GFP) Cayman Adalar Finansal Yatinmlar
Global Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. (Global Sigorta) Tirkiye Sigorta Acenteligi
Hedef Menkul Degerler A.S. (Hedef) (2) Tirkiye Aracilik Hizmeti
Global Liman isletmeleri A.S. (Global Liman) (3) Tiirkiye Altyap1 Yatirimlar
Ege Global Madencilik San. ve Tic. A.S. (Ege Global) Turkiye Maden Yatirimlan
Mavi Bayrak Tehlikeli Atik Imha Sistemleri San. ve Tic. A.S. (Mavi Bayrak) Tirkiye Atik Imha Sistemleri
Salipazar Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. (Salipazar) Tirkiye ingaat Yatinmlan
Giiney Madencilik Igletmeleri A.S. (Giiney) Tirkiye Maden Isletmeciligi
Dogu Madencilik Iletmeleri A.S. (Dogu) Tiirkiye Maden Isletmeciligi
Nesa Madencilik San. ve Tic. A.S. (Nesa) Tiirkiye Maden Isletmeciligi
Vespa Enterprises (Malta) Ltd. (Vespa) Malta Turizm Yatinmlar
Pera Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S. (Pera) Tirkiye Gayrimenkul Yatinimlan
Tora Yayincilik A.S. (Tora) Tirkiye Yayincilik
Global Enerji Hizmetleri ve Isletmeciligi A.S. (Global Enerji) Tirkiye Elektrik Uretimi
Osmanl Enerji A.S. (Osmanli) (16) Tiirkiye Elektrik Uretimi
Dagéren Enerji A.S. (Dagéren) (4) Tiirkiye Elektrik Uretimi
Global Securities (USA) Inc. (5) (1) ABD Aracilik Hizmeti
CJSC Global Securities Kazakhstan (5) (11) Kazakistan Aracilik Hizmeti
Ege Liman Igletmeleri A.S. (Ege Liman) (6) Tiirkiye Liman Igletmeciligi
Bodrum Yoleu Limani Isletmeleri A.S. (Bodrum Liman) (6) Tiirkiye Liman Isletmeciligi
Ortadogu Antalya Liman Isletmeleri A.S.

(Ortadogu Liman) (6) (12) Turkiye Liman Igletmeciligi
Izmir Liman Isletmeciligi A.S (Izmir Liman) (14) Tiirkiye Liman Igletmeciligi
Sem Yayincilik A.S. (Sem) (7) Tiirkiye Yayincilik
Maya Turizm Ltd. (Maya Turizm) (8) Kibris Turizm Yatirimlar
Galata Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. (Galata Enerji) (9) Tiirkiye Elektrik Uretimi
Dogal Enerji Hizmetleri ve Igletmeciligi A.S. (Dogal Enerji) (17) Tiirkiye Elektrik Uretimi
Global Depolama A.S. (6) Tiirkiye Depolama
Torba Ingaat ve Turistik A.S. (Torba) (10) Turkiye Gayrimenkul Yatinmlan
GES Enerji A.S. Tirkiye Elektrik Uretimi
Stimerpark Gida Isletmeciligi A.S. (15) Tiirkiye Gida Isletmeciligi
Randa Denizcilik San. ve Tic. Ltd. $ti. (Randa) (13) Tirkiye Deniz Arag Gereci Ticareti

(1) Grup, 2010 yili igerisinde bu sirketin hisselerini halka arz ve direkt satis yoluyla satarak ve halka a¢ik hisselerin bir kismini satin
alarak sz konusu sirketteki etkin ortaklik oranini 31 Aralik 2011 itibariyla %76,85%e dtigtirmustir.

(2) Global Valori Mobiliare SA. 2010 yilinda tasfiye edilmis, Hedef ise 17 Aralik 2010 itibariyla satilmistir.

(3) Not 24’te detayh olarak agiklandigi tizere Grup, bu sirketteki hisselerin %22,114’linti 26 Temmuz 2011 itibaryla satmistir.

(4) Bu sirket Global Enerji'ye konsolide olmaktadir

(5) Bu sirketler, Global Menkul’e konsolide olmaktadir.

(6) Bu sirketler, Global Liman’a konsolide olmaktadir.

(7) Bu sirket, Tora’ya konsolide olmaktadir.
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Global Yatirnm Holding A.S. ve Bagl Ortakliklar:
31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait

Finansal Tablolara Iliskin Dipnotlar
(Birim: Aksi belirtilmedik¢e Ttirk Liras1)

8) Bu sirket, Pera’ya ve Vespa'ya oransal konsolidasyon yéntemiyle konsolide olmaktadur.

(9) Bu sirket, Ege Global’e konsolide olmakta iken Ege Global'deki sirket hisselerinin Global Enerji'ye devredilmesiyle birlikte 1 Kasim
2011 tarihinden itibaren Global Enerji’ye konsolide olmaktadir.

(10) Bu sirket, 4 Ocak 2008 tarihi itibariyla kayyum atanmasi ve kontroliin Grup’tan gikmasi nedeniyle bu tarihten baglayarak
konsolidasyon kapsami diginda birakilmigtir.

(11) Bu sirketler tasfiye siirecindedir.

(12) Global Liman, 29 Temmuz 2010 tarihine kadar Ortadogu Liman’in % 39,80 oranindaki hissesine sahiptir. 29 Temmuz 2010 tarihinde
Global Liman, Ortadogu Liman’in diger hissedarlarinin sahibi olduklari toplam %60 oranindaki hissesini devralmigtir. Béylece, Grup’un
Ortadogu Liman’daki kontrol oran: %99,80%e ¢ikmistir. Ortadogu Liman, 29 Temmuz 2010 tarihine kadar miisterek yénetime tabi ortaklik
olarak oransal konsolidasyon y&ntemiyle konsolide edilmis olup, bu tarihten sonra bagh ortaklik olarak tam konsolidasyon yéntemiyle
konsolide edilmistir.

(13) Bu sirket gayri faal olup, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla konsolide finansal tablolar agisindan énemlilik arz etmemesi nedeniyle
konsolidasyon kapsamina dahil edilmemigtir (Not 2.1.d.iii).

(14) Bu sirket, Global Yatinm Holding ve Global Liman’a konsolide olmaktadir. Not 3’te detayli olarak agiklandigs tizere séz konusu
sirketin diger ortaklarindaki hisselerin Global Liman tarafindan alimi 29 Haziran 2011 tarihinde tamamlanmistir.

(15) S8z konusu sirketin Sancak Global Enerji Yatinmlan A.S. olan unvam énce Nisan 2011’de “Saglam Enerji Yatinmlar A.$.” olarak daha
sonra da May1s 2011’de “Stimerpark Gida Isletmeciligi A.S.” olarak degistirilmistir. Sirketin enerji yatinmlar olan faaliyet konusu gida
igletmeciligi olmustur.

(16) Bu sirket, 23 Haziran 2009 tarihinde, yapilan hisse devri anlasmasi uyarinca Yesil Enerji'nin %95 oranindaki hissesinin Statkraft AS’ye
devri neticesinde satilmig olup 2 Haziran 2010 tarihinde geri alinmigtir. S8z konusu sirket, 28 Aralik 2011 tarihi itibariyla GES Enerji A.S.
ile devralim suretiyle birlegmistir.

(17) Bu sirket, Global Enerji’ye konsolide olmakta iken 26 Aralik 2011 tarihinde Global Enerji’deki sirket hisselerinin Holding’e
devrolmasiyla birlikte bu tarihten itibaren Holding’e konsolide olmaya baglamistir.

(18) Bu sirket, 31 Aralik 2011 itibariyla satig amaciyla elde tutulan duran varliklar ve yiikimliilitklere siniflanmigtir (Not 36).

Sirket'in Misterek Yénetime Tabi Ortakliklar (“Miisterek Yénetime Tabi Ortakliklar”), Misterek Yénetime Tabi Ortakliklar'in
bulunduklar iilkeler ve temel faaliyet konular agsagida gésterilmigtir:

Yénetime Tabi Ortakliklar Ulke Faaliyet Konusu
Enerji Yatinm Holding A.$. (Enerji Yatinm Holding veya EYH) (1) Turkiye Enerji Yatinmlan
Energaz Gaz Elektrik Su Dagitim A.$. (Energaz) (2) (10) Turkiye Gaz Su Elektrik Yatinmlan
Gaznet Sehir Dogalgaz Dagitim A.S. (Gaznet) (3) Turkiye Dogalgaz Dagitim1
Corum Dogalgaz Dagitim ve Sanayi Ticaret A.S. (11) Tiirkiye Dogalgaz Dagitim1
Netgaz Sehir Dogalgaz Dagitim A.S. (3) Tiirkiye Dogalgaz Dagitimi
Kapadokya Dogalgaz Dagitim A.S. (3) Tiirkiye Dogalgaz Daditim1
Erzingaz Dogalgaz Dagitim A.S. (3) Turkiye Dogalgaz Daditim1
Olimpos Dogalgaz Dagiim A.S. (3) Tiirkiye Dogalgaz Dagitimi
Karaman Dogalgaz Dagitim Ltd. Sti. (3) Turkiye Dogalgaz Dagitimi
Kentgaz Denizli $ehir Dogalgaz Dagiim A.S. (3) Turkiye Dogalgaz Dagitimi
Aksaray Dogalgaz Dagitim A.S. (3) Tiirkiye Dogalgaz Dagitim1
Aydin Dogalgaz Dagitimi A.S (3) Tiirkiye Dogalgaz Daditimi
Medgaz A.S. (Medgaz) (3) (6) Tiirkiye Dogalgaz Toptan Satisi
Kentgaz A.S. (Kentgaz) (7) Tiirkiye Dogalgaz Dagitimi
Naturelgaz Sanayi ve Tic. A.S. (Naturel Gaz) (5) Tiirkiye Dogalgaz Iletim ve Dagitim
Diizce-Aksu Hid. EL En. EL Urt. Sant. Ltd. Sti.(Diizce Aksu) (4) Tiirkiye Elektrik Uretimi
Bilecik Demir Celik San. ve Tic. A.S. (Bilecik Demir Celik veya Bilecik) (9) Tirkiye Demir ve Celik Uretimi
IEG Kurumsal Finansman Danigmanlik AS. IEG Kurumsal) (8) Turkiye Kurumsal Fin. Danigmanlik

(1) Bu sirket, GYH ve diger ortagi STFA Yatinnm Holding A.$. (“STFA”) tarafindan miigterek kontrol edilmektedir.

(2) Bu sirket, Enerji Yatirim Holding A.S.ye konsolide olmaktadir.

(3) Bu sirketler, Energaz’a konsolide olmaktadir.

(4) Bu sirket, satilmig oldugundan 2 Haziran 2010 tarihi itibariyla konsolidasyon kapsamindan ¢ikarilmistir.

(5) Bu sirket, Not 3'te detayli olarak agiklandigi tizere 23 Mayis 2011 tarihi itibariyla %50 oranindaki hisselerinin EYH tarafindan
satin alinmasiyla konsolidasyon kapsamina alinmistir ve Enerji Yatinm Holding A.$ye oransal konsolidasyon yéntemiyle konsolide
olmaktadir.

(6) Bu sirket, faaliyetlerinin énemlilik kazanmasi nedeniyle 2010 yilinda konsolidasyon kapsamina alinmgtir.
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(7) Bu sirket, 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 itibariyla konsolidasyon kapsamina dahil edilmemistir (Not 2.1.d.iii).

(8) Bu sirket, 17 Mayis 2011 tarihinde Grup’un bagh ortaklarindan Global Menkul ile kurumsal finansman alaninda Avrupa’nin énde gelen
sirketlerinden birisi olan IEG (Deutschland) GmbH tarafindan %50-%50 ortaklik yapisiyla kurulmus, bilango tarihi itibariyla tam olarak
faaliyetlerine baslamadidi i¢in ve konsolide finansal tablolar i¢in énemlilik arz etmemesi nedeniyle konsolidasyon kapsamina dahil
edilmemistir (Not 2.1.d.iii).

(9) Bu sirketteki Grup’a ait hisselerin tamami (%39,99) Bilecik Demir Celik’in diger hissedar1 olan Ada Metal Demir Celik Geri Déniisiim
San. ve Tic. A.$’ye (“Ada Metal”) 15 Eyliil 2011 tarihi itibariyla satilmigtir (Not 36).

(10) Not 24’te detayli olarak agiklandigi tizere Grup’un is ortakliklarindan EYH, Energaz'daki etkin ortakhik oranini %52,47’'den %99’a
arttirmistir. Bdylece Grup’un Energaz'daki etkin ortaklik orani %26,23ten %49,49’a ¢ikmistir.

(11) Bu sirket, Energaz’a oransal konsolidasyon yéntemiyle konsolide olmaktadr.

Grup’un 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla istiraki yoktur.

2 FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIN ESASLAR
2.1 Sunuma iligkin Temel Esaslar

(2) Uygunluk Beyan:

Sirket, muhasebe kayitlarini Tek Diizen Hesap Plan, Tiirk Ticaret Kanunu ve Tirk Vergi Kanunlar’na uygun
olarak tutmakta ve yasal finansal tablolarini da buna uygun olarak TL bazinda hazirlamaktadur.

Grup’un iligikteki konsolide finansal tablolar1 Sermaye Piyasasi1 Kurulu'nun (“SPK”) 9 Nisan 2008 tarih ve 26842
say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Seri XI, 29 No'lu “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin Esaslar
Tebligi” (“Teblig”) hitkkiimlerine uygun olarak hazirlanmistir. SPK mevzuatina gére raporlama yapan sirketler
Tebligin 5. Maddesine gére Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’’ni/
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar’ni (“UMS/UFRS”) uygularlar.

Ancak Teblig'de yer alan Gegici Madde 2’ye gére Teblig’in 5. maddesinin uygulanmasinda Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen UMS/UFRS’nin Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Kurulu (“UMSK”) tarafindan
yayimlanan UMS/UFRS’den farklan Tiirkiye Muhasebe Standartlar Kurulu (“TMSK?”) tarafindan ilan edilinceye
kadar UMS/UFRS’ler uygulanir. Bu kapsamda Sirket, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla diizenlenmis finansal
tablolarin1 UMS / UFRS’lere uygun olarak hazirlamigtir.

2 Kasim 2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan ve yiiriirliige giren 660 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname
ile TMSK kurulug maddesi olan 2499 sayili kanunun ek 1. maddesi iptal edilmis ve Kamu Gézetimi Muhasebe

ve Denetim Standartlari Kurumu'nun (“Kurum”) kurulmas: Bakanlar Kurulu’'nca kararlagtinlmigtir. Bu Kanun
Hiitkmiinde Kararname’nin gecici 1. maddesi uyarinca, Kurum tarafindan yayimlanacak standart ve diizenlemeler
yirtrliige girinceye kadar, bu hususlara iligkin meveut diizenlemelerin uygulanmasina devam edilecektir. Bu
durum raporlama dénemi itibariyla, Sunuma Iligkin Temel Esaslar’da herhangi bir degisiklige yol agmamaktadur.

SPK, 17 Mart 2005 tarihinde almig oldugu bir kararla, Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve SPK tarafindan

kabul edilen muhasebe ve raporlama ilkelerine (“SPK Finansal Raporlama Standartlar”) uygun finansal

tablo hazirlayan sirketler i¢in, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren gegerli olmak {izere enflasyon muhasebesi
uygulamasinin gerekli olmadigini ilan etmistir. Dolayisiyla konsolide finansal tablolarda, 1 Ocak 2005 tarihinden
basglamak kaydiyla, UMSK tarafindan yayimlanmis 29 No'lu “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama” standardi (UMS 29) uygulanmamistir.

Sirket’in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla diizenlenmis konsolide finansal tablolar1 21 Mart 2012 tarihinde Yénetim

Kurulu tarafindan onaylanmistir. Genel Kurul finansal tablolarin yayimi sonrasi finansal tablolari degistirme
glicline sahiptir.
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Konsolide finansal tablolar, igletme birlesmeleri yoluyla edinilen net varliklar, gercege uygun degerleri ile
gosterilen finansal araclar ve gergege uygun degerleri ile gésterilen yatirim amagh gayrimenkuller disinda tarihi
maliyet esas1 baz alinarak hazirlanmistir. Finansal araclara iligkin gercege uygun deger élciimiinde kullanilan
yontemler ayrica Not 35'de belirtilmigtir.

(b) Gegerli ve Raporlama Para Birimi

Sirket’in gegerli ve raporlama para birimi Tiirk Liras: (TL)'dir.

ABD Dolari, Grup’un bagh ortakliklarindan Ege Liman, GFP, Vespa, Bodrum Liman ve Ortadogu Liman’in
operasyonlarinda agirlikh olarak kullanilmakta ve bagka bir deyigle faaliyetleri tizerinde énemli bir etkiye sahip
bulunmaktadir. Bu ytizden bu sirketler, gegerli para birimlerinin UMS 21 - “Déviz Kurlarindaki Degisimin
Etkileri” uyarinca ABD Dolari olmasina karar vermistir.

(c) 31 Aralik 2010 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Finansal Tablolarda Yapilan Diizeltme ve Simiflamalar

31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yila ait nakit akis tablosu cari dénem ile tutarli olmasi acisindan yeniden
diizenlenmistir. Buna gére 7.991.851 TL tutarindaki net nakit ¢ikiglar, esas faaliyetlerden dolay: net nakit
girisinden finansman faaliyetlerinden dolay1 net nakit girisi/cikisina siniflanmistir.

(d) Konsolidasyona iligkin Esaslar

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla konsolide finansal tablolar, Global Yatirim Holding A.$ nin bagh
ortakliklarinin, miigterek ydnetime tabi ortakliklarinin ve igtiraklerinin hesaplarini icermektedir.

(i) Bagl ortakliklar

Tlisikteki konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda Grup’un finansal ve faaliyet politikalar tizerinde kontrol
glicline sahip oldugu bagh ortakliklar asagidaki sekilde belirlenmistir.

(2) Grup dogrudan ve/veya dolayl olarak kendisine ait olan hisseler neticesinde sirketlerdeki oy kullanma
hakkinin %50’den fazlasini kullanma yetkisine sahip ise veya;

(b) %50’den fazla oy kullanma yetkisine sahip olmamakla birlikte finansal ve faaliyet politikalar {izerinde
fiili kontrol etkisini kullanmak suretiyle finansal ve faaliyet politikalarini sirketin menfaatleri dogrultusunda
kontrol etme yetkisi ve giictine sahip ise, ilgili sirket konsolidasyona dahil edilmistir.

Kontrol giicli, Grup’un dogrudan veya dolayli olarak sirketlerin finansal ve faaliyet politikalarini yénetmesini

ve bundan yarar elde etmesini ifade eder. Bagh ortakliklarin finansal tablolar y&netim kontroliintin bagladign
tarihten kontroliin sona erdiJi tarihe kadar konsolidasyon kapsamina dahil edilmistir.
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Asagidaki tablo Grup’un dogrudan veya dolayli olarak ortak kontrolii altinda toplanmis konsolidasyon
kapsamina dahil edilen biitiin bagh ortakliklarinin 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla etkin
ortaklik ve toplam oy haklarinin oranlarin: yiizdesel (%) olarak géstermektedir:

Etkin ortaklik oranlar

Toplam oy haklar

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

Global Menkul Degerler A.S. (Not 24) 76,85 99,99 76,85 100,00
Global Portfdy Yénetimi A.S. 99,92 99,92 100,00 100,00
Global Financial Products Ltd. 100,00 100,00 100,00 100,00
Global Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. 99,99 99,99 100,00 100,00
Global Liman Isletmeleri A.S. (Not 24) 77,89 99,99 77,89 100,00
Global Securities (USA) Inc. 76,85 99,99 76,85 100,00
CJSC Global Securities Kazakhstan 76,85 99,99 76,85 100,00
Ege Liman Isletmeleri A.S. 56,47 72,50 72,50 72,50
Bodrum Liman Igletmeleri A.S 46,73 60,00 60,00 60,00
Ortadogu Antalya Liman Isletmeleri A.S. 77,73 99,80 100,00 100,00
Ege Global Madencilik Sanxve Tic. A.S. 84,99 84,99 85,00 85,00
Mavi Bayrak Tehlikeli Atik imha Sistemleri Sanve Tic.A.S. 100,00 94,40 100,00 100,00
Salipazari Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. 99,99 99,99 100,00 100,00
Giiney Maden Isletmeciligi A.S. 99,99 99,99 100,00 100,00
Dogu Maden Igletmeciligi A.S. 99,99 99,99 100,00 100,00
Nesa Madencilik Sanve Tic.A.S. 99,99 99,99 100,00 100,00
Vespa Enterprises (Malta) Ltd. 99,93 99,93 100,00 100,00
Maya Turizm Ltd. 74,72. 66,82 80,00 80,00
Galata Enerji Uretim ve Ticaret A.S. () 59,99 50,99 60,00 51,00
Global Enerji Hizmetleri ve isletmeciligi A.S. 100,00 99,99 100,00 100,00
Osmanl Enerji A.S. (**) - 99,96 - 100,00
Tora Yayincilik A.S. 96,00 96,00 100,00 100,00
Sem Yayincilik A.S. 62,40 62,40 65,00 65,00
Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (Not 24) 49,51 33,82 60,00 60,00
Dogal Enerji Hizmetleri ve Isletmeciligi A.S. 99,99 99,99 100,00 100,00
Dagoéren Enerji A.S. 70,00 70,00 70,00 70,00
Global Depolama A.S. 77,88 99,99 100,00 100,00
GES Enerji A.S. 99,99 99,99 100,00
Stimerpark Gida Isletmeciligi A.S. 99,99 99,99 100,00 100,00
Izmir Liman Isletmeciligi A.S. (Not 3) 82,53 46,00 100,00 46,00

(*) Grup’un bagh ortakliklarindan Ege Global’in 1 Kasim 2011'de Galata Enerji'deki hisselerini Global Enerji'ye devretmesi sonucu Grup’un Galata Enerji'deki
ortaklik oran1 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla % 59,99'a ¢ikmistir. Séz konusu islem Grup’un ortak kontrolii altindaki iglem niteliginde oldugu i¢in ortaklarla

yapilan ve ézkaynaklarda kaydedilen iglem olarak muhasebelestirilmistir.

(**) Grup’un bagh ortakliklarindan Osmanly, 28 Aralik 2011’de Ges Enerji ile Ges Enerji altinda yasal olarak birleserek konsolidasyon kapsamindan ¢ikarilmistir.
Séz konusu yasal birlesme Grup’un kontrol ettigi igletmelerin birlesmesi niteliginde oldugu i¢in ortaklarla yapilan ve 6zkaynaklarda kaydedilen islem olarak

muhasebelestirilmistir.

(it) Miigterek yonetime tabi ortakliklar ve istirakler

Grup’un ortak kontroliinde olmayan, ancak finansal ve faaliyet politikalar tizerinde énemli derecede etkisi
bulunan sirketler istirakler olarak tanimlanmigtir. Grup’un ortak kontroliinde olan ve finansal ve faaliyet
politikalar tizerinde énemli derecede etkisi bulunan sirketler ise miisterek ydnetime tabi ortakliklar (is
ortakliklary) olarak tanimlanmistir. Miigterek yénetime tabi ortakliklar oransal konsolidasyon yéntemi
kullanilarak, diger bir ifade ile, Grup’un miisterek yénetime tabi ortakliktaki varlik, yiikiimlilik, gelir ve
giderlerindeki payinin dahil edilmesiyle, konsolide edilmistir. Grup’un istirakleri, iligikteki konsolide finansal
tablolarda dzkaynaktan pay alma ydntemine gére muhasebelestirilir. Ozkaynaktan pay alma yéntemi uyarinca,
istirakler ilisikteki konsolide finansal tablolarda maliyet deJerine istirakin net aktiflerinde Grup’un pay1
dogrultusunda olusan degisiklikler eklenmis haliyle yansitilirlar. Istiraklerinin kar/zararlarinin Grup’un payina
isabet eden tutarlan gelir tablosunda 6zkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin kar/zararlarindaki paylar

kalemi altinda gé&sterilir.
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Istirak edenin istirakteki tiim payinin zararlar sonucunda sifira inmesi halinde istirak eden ortaklik, istirak adina
istlendigi yiikiimliiliikler veya yaptig: 6demeler dl¢iisiinde, bu tutarlar bir yiikiimliiliik ve zarar olarak finansal
tablolarinda izler. Istirakin daha sonraki dénemlerde kar etmeye baglamas: durumunda, bu karin daha énce
finansal tablolara alinmayan zararlari agsan kismi istirak edenin finansal tablolarina yansitilir.

Asadidaki tablo Grup’un dogrudan veya dolayli olarak ortak kontrolii altinda toplanmig konsolidasyon
kapsamina dahil edilen biitiin miigterek yénetime tabi ortakliklarinin 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri
itibariyla etkin ortaklik ve toplam oy haklarinin oranlarini yiizdesel (%) olarak géstermektedir:

Etkin ortaklik oranlar: Toplam oy haklar:

31 Aralik 31 Aralik 31 Aralik 31 Aralik

2011 2010 2011 2010

Enerji Yatinm Holding A.S. 49,99 49,99 49,99 49,99
Energaz Gaz Elektrik, Su Dagitim A.S. (Not 24) 49,49 26,23 49,49 26,23
Aksaray Dogalgaz Dagitim A.S. 44,53 26,22 44,53 26,22
Aydin Dogalgaz Dagitimi A.S 49,47 26,23 49,47 26,23
Kentgaz Denizli Sehir Dogalgaz Dagitim A.S. 44,54 23,61 44,54 23,61
Gaznet Sehir Dogalgaz Dagitim A.S. 37,43 19,66 37,43 19,66
Netgaz Sehir Dogalgaz Dagitim A.S. 44,51 23,59 44,51 23,59
Erzingaz Dogalgaz Dagitim A.S. 44,54 23,61 44,54 23,61
Olimpos Dogalgaz Dagitim A.S. 44,54 23,61 44,54 23,61
Karaman Dogalgaz Daditim Ltd. Sti. 44,54 23,61 44,54 23,61
Corum Dogalgaz Dagitim ve Sanayi ve Ticaret A.S. 14,85 7,87 14,85 7,87
Kapadokya Dogalgaz Dagitim A.S. 31,18 16,52 31,18 16,52
Medgaz A.S. 49,49 26,23 49,49 26,23
Bilecik Demir Celik Sanwve Tic.A.S. (Not 36) - 39,99 - 39,99
Naturelgaz Sanayi ve Tic. A.S. (Not 3) 25,00 - 25,00 -

Grup’un 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla istiraki yoktur.
(iii) Bagli menkul kiymetler

Grup’un dogrudan ve dolayli pay toplami %20’nin altinda olan, tegkilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen ve
makul degerleri glivenilir bir gekilde belirlenemeyen bagl menkul kiymetler, maliyet bedellerinden kalic1 deger
kayiplan diisiildiikten sonra konsolide finansal tablolara satilmaya hazir finansal varliklar olarak yansitilmigtir.

Ayrica, Grup'un konsolide finansal tablolar agisindan énemlilik derecesi diigitk oldugundan 31 Aralik 2011 tarihi
itibariyla etkin ortaklik orani %49,99 olan Kentgaz, % 38,43 olan IEG Kurumsal ve %99,9 olan Randa ile Grup’un
%80 oraninda ortaklik payina sahip olmasina ragmen tizerinde kontrol giicii bulunmadig1 Torba satilmaya hazir
finansal varliklar icinde maliyet bedellerinden egJer varsa kalic1 deger kayiplar diisiilerek gésterilmislerdir. 31
Aralik 2010 tarihi itibariyla ayni sebeplerle Kentgaz ve Torba satilmaya hazir finansal varliklar icinde maliyet
bedellerinden eger varsa kalic1 deger kayiplan diistilerek gésterilmiglerdir.
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31 Aralik 2011 tarihi itibariyla konsolide edildikleri takdirde Kentgaz, IEG Kurumsal ve Randa’nin varliklarinin, Grup’un
toplam varliklan igerisindeki pay1 yiizde 0,004 oldugundan ve satig gelirlerinin konsolide satis gelirleri icerisinde pay1
bulunmadigindan, bu sirketler konsolide finansal tablolar a¢isindan énemlilik derecesi diistik olarak kabul edilmislerdir.

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla konsolide edildigi takdirde Kentgaz'in varliklarinin, Grup’un toplam varliklar icerisindeki
pay1 yiizde 0,001 oldugundan ve satis gelirlerinin konsolide satis gelirleri icerisinde pay1 bulunmadigindan, bu sirket
konsolide finansal tablolar agisindan énemlilik derecesi diisiik olarak kabul edilmistir.

(iv) Ozel amacl isletmeler

Grup, 2007 senesi icerisinde Deutsche Bank AG Litksemburg subesinden aldid: tahvil bazh kredi kapsaminda Deutsche
Bank Litksemburg SA tarafindan ihrag edilen tahvillere yatirim yapmak amaciyla 2007 senesinde Cayman Adalari’'nda
mukim Apogee Investments Ltd. sirketini kurmustur. Séz konusu sirket Grup’un direktifleri dogrultusunda sadece

sdz konusu tahvillere yatinm yapmak hedefiyle hareket ettiginden, 31 Aralik 2008 tarihi itibariyla ézel amacli isletme
(“OAI”) olarak konsolidasyon kapsamina dahil edilmistir. OAl"de bulunan tahviller 2008 yilinda Grup tarafindan satin
alinmstir ve sonrasinda OAI konsolidasyon kapsamina alinmarmstir.

(iv) Konsolidasyonda diizeltme islemleri

Konsolidasyona dahil edilen bagh ortakliklarin bilangolar ve gelir tablolar tam konsolidasyon yéntemi kullanilarak
konsolide edilmis ve Grup’un aktifinde yer alan kayitli degerleri ile 6zkaynaklarindaki paylar karsilikli olarak
netlestirilmistir. Bagh ortakliklarin net varliklarindan ana ortakligin dogrudan ve/veya dolayli kontrolii disinda kalan
paylara isabet eden kisimlar konsolide bilangoda “Kontrol giicii olmayan paylar” kalemi i¢inde siniflanmistir. Yine
bagh ortakliklarin net dénem karlarindan veya zararlarindan ana ortaklijin dogrudan ve/veya dolayli kontrolt diginda
kalan paylara isabet eden kisimlar, 6zkaynak icerisinde “Kontrol giicii olmayan paylar” kalemi icinde siniflanmistir.
Konsolidasyona dahil edilen sirketler arasindaki grup i¢i islemler ve bakiyeler konsolidasyon sirasinda silinmistir.
Istirakle ana ortaklik ve ana ortakligin konsolidasyona tabi bagh ortakliklar: arasinda gerceklesen islemler neticesinde
olusan karlar ve zararlar ana ortakliin istirakteki pay1 oraninda netlestirilmistir. Ancak bu islemler neticesinde olusan
zararlar igleme konu varligin degerinde bir diistikliigiin gerceklestigini gésteriyorsa netlestirilmemistir.

(v) Kontrol giicti olmayan paylar ile yapilan kismi hisse alis - satis islemleri

Grup, kontrol giicli olmayan paylar ile gerceklestirdigi hali hazirda kontrol etmekte oldugu ortakliklara ait hisselerin
alis ve satis islemlerini Grup’un 6zkaynak sahipleri arasindaki iglemler olarak degerlendirmektedir. Buna bagh olarak,
ana ortaklik disindan ilave hisse alis islemlerinde, elde etme maliyeti ile ortaklijin satin alinan pay1 nispetindeki net
varliklarinin kayith degeri arasindaki fark ézkaynaklar icerisinde muhasebelestirilir. Kontrol giiciiniin muhafaza edildigi
ana ortaklik disina hisse satis islemlerinde ise, satis bedeli ile ortakligin satilan pay1 nispetindeki net varliklarinin kayith
degeri arasindaki fark sonucu olusan kayip veya kazanclar da ézkaynaklar icerisinde muhasebelestirilir.

(e) Muhasebe Politikalar: ve Tahminlerindeki Degisiklikler/Hatalar

Yeni bir UMS/UFRS’nin ilk kez uygulanmasindan kaynaklanan muhasebe politikas1 degisiklikleri, s6z konusu UMS/
UFRS'nin sayet varsa, gecis hiikiimlerine uygun olarak geriye veya ileriye déniik olarak uygulanmaktadir. Herhangi
bir gecis hitkmiiniin yer almadii degisiklikler, muhasebe politikasinda istege bagh yapilan énemli degisiklikler
veya tespit edilen muhasebe hatalar geriye déniik olarak uygulanmakta ve énceki dénem finansal tablolar: yeniden
diizenlenmektedir. Muhasebe tahminlerindeki degisiklikler, yalnizca bir déneme iligkin ise, degisikligin yapildig
cari dénemde, gelecek dénemlere iligkin ise, hem degisikligin yapildigi dénemde, hem de ileriye y&nelik olarak
uygulanir. Grup’un, cari dénem icerisinde muhasebe politika ve tahminlerinde gerceklesen énemli degisiklikleri
bulunmamaktadir.
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(f) Netlestirme/Mahsup

Grup’un finansal varliklar: ve borclar netlestirmek icin hukuki bir hakk: oldugunda ve séz konusu finansal
varliklar: ve bor¢lar netlestirmek suretiyle kapatma veya varligin finansal tablolara alinmasini ve borcun ifasin:
ayni zamanda yapma niyetinin olmasi séz konusu oldugunda Grup, finansal varliklar: ve borclar netlestirerek
bilancoda net tutarlan ile géstermektedir.

(g) Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari’ndaki degisiklikler

Grup, konsolide finansal tablolarda sunulan 31 Aralik 2011 tarihinde gegerli ve uygulanmasi zorunlu olan UMSK
tarafindan cikarilan tiim standartlari ve UMSK’nin Uluslararasi Finansal Raporlama Yorumlama Komitesi’nin
(“UFRYK”) tim yorumlarini uygulamistir.

1 Ocak 2011 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan finansal dénemler i¢in gegerli olan standart ve yorumlar:
(a) 2011 yilinda yiirtrlige giren standartlar, degisiklikler ve yorumlar:

- UFRS 1 (Degisiklikler) UFRS’nin {lk Olarak Uygulanmasi - Diger Istisnai Durumlar

- UFRS 2, “Hisse Bazli Odemeler” (Hakedis Kosgullar ve Iptallerine Iligkin Degisiklik)

- UMS 24 (Revize 2009), “Iligkili Taraf A¢iklamalar1”

- UMS 32 (Degisiklikler), “Finansal Araclar: Sunum”

+ UFRS 1, “Karsilagtirmali UFRS 7 Dipnotlar i¢in Sinirh Muafiyet”

- UFRS YORUM 14 (Degisiklikler), “Asgari Fonlama Gerekliliginin Pegin Odenmesi”

- UFRS YORUM 1g, “Finansal Yikiimliiliklerin Ozkaynak Araglan Kullanilarak Odenmesi”

- May1s 2010’da yayinlanan UFRS'deki Yillik Iyilestirmeler: UFRS 1, “Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarinin {lk Olarak Uygulanmasi”; UFRS 3, “Isletme Birlesmeleri”; UFRS 7, “Finansal Araclar:
Aciklamalar”; UMS 27, “Konsolide ve Konsolide Olmayan Finansal Tablolar”; UMS 34, “Ara Dénem Finansal
Raporlama” ve UFRS YORUM 13, “Misteri Baglilik Programlar”

- UFRS 1 (Degisiklikler), “Asiri oranda yiiksek enflasyondan sonra tahmini maliyetin kullanilmas1”

+ UFRS 7 Finansal Araglar (Degisiklik) Bilanco dis1 islemlerin kapsamli bir bigimde incelenmesine iligkin
aciklamalar,

Yukaridaki standart, degisiklik ve yorumlarin Grup’un finansal tablolar {izerinde énemli etkisi olmamistir.
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(b) 31 Aralik 2011 itibaryla ytrirlige girmemis ve erken uygulanmast Grup tarafindan benimsenmemis standartlar,
degisiklikler ve yorumlar:

- UFRS 9 Finansal Araclar - Satha 1 Finansal Varliklar ve Yiikiimliiliikler, Siniflandirma ve Agiklama

+ UMS 12 Gelir Vergileri - Ertelenmis Vergi: Esas alinan varliklarin geri kazanimi (Degisiklik)

- UMS 1 (Degisiklik) Diger Kapsamli Gelir Kalemlerinin Sunumu

+ UFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar - UMS 27 (2007) ile UMS Yorum 12 Konsolidasyon - Ozel Amacl
Isletmeler’in yerini almaktadir

- UFRS 11 Is Ortakliklar: - UMS 31 ile UMS Yorum 13 Miistereken Kontrol Edilen Isletmeler-Ortak Girigimcilerin
Parasal Olmayan Katilim Paylari 'nin yerini almaktadir

- UFRS 12 Diger Isletmelerdeki Paylara iliskin Aciklamalar

- UFRS 13 Gergede Uygun Deger Ol¢iimii

- UMS 27 Bireysel Finansal Tablolar (2011) - UMS 27 (2008)’in yerini almaktadir

- UMS 28 Istirak ve Is Ortakliklarindaki Yatinimlar (2011) - UMS 28 (2008)’in yerini almaktadir

- UMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar (Degisiklik)

Grup, bu standartlarin erken uygulanmasin: planlamamaktadir ve bunlarla ilgili olarak olugsabilecek etkiler hentiz
degerlendirilmemistir.

2.2 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti

(a) Hasulat

(i) Hizmet ve komisyon gelirleri

Hizmet gelirleri, Grup’un aracilik hizmetleri ile birlikte vermis oldugu hizmetler ve varlik yénetim hizmetleri
dolayisiyla almis oldugu komisyonlardan olugmakta ve hizmetin verildigi tarihte muhasebelegtirilmektedir.
Diger hizmet ve komisyon gelirleri, miisteri kredi faiz gelirlerinden, portféy yénetim komisyonlarindan ve diger
komisyon ve danigmanlik gelirlerinden olugmaktadir.

(ii) PortfSy yénetim ticretleri

Miisteriler adina sermaye piyasalarinda alim satim iglemlerinin gerceklestirilmesi icin olusturulan portféylerin
yonetim Ucretleri her ay sonunda ilgili gelir hesaplarina yansitilmaktadar.

(iii) Menkul kryymet alim satim karlar

Menkul kiymet alim satim karlari/zararlan ilgili alim/satim emrinin verildigi tarihte gelir tablosuna yansitilir.
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(iv) Dogalgaz dagitim gelirleri

Dogalgaz dagitim gelirleri, dogalgaz abonelerine yapilan dogalgaz satis gelirlerinden olugsmaktadir. Gelir
sahiplikle ilgili énemli riskler ve kazanimlar aboneye transfer edildiginde ve dolayisiyla ilgili abone tarafindan
dogalgaz kullanildiginda kayitlara alinir. Dénem sonunda faturasi kesilmemis fakat aboneler tarafindan
kullanilmis dogalgaz tutarlar icin Grup konsolide finansal tablolarinda gelir tahakkuku hesaplamaktadir. Ayrica
Grup, 6n 6demeli gaz satiglarinin aboneler tarafindan tiiketilmeyen kismin: ertelenen dogalgaz geliri olarak
diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerde takip etmektedir. Ertelenen dogalgaz gelirleri aboneler doJalgaz kullandik¢ca
satig olarak kayitlara alinmaktadir. Risklerin ve kazanimlarin transferi dogalgazin aboneler tarafindan tiiketildigi
dénemlere gére cesitlilik gésterir. Net satig gelirleri satig iadelerinden arindirilmig halleriyle gésterilmektedir.

(v) Baglant: gelirleri

Abone baglanti bedeli, saya¢ dahil dagitim sebekesinin abone i¢ tesisatina baglantisi i¢in gereken proje, iscilik,
malzeme, kontrol ve onay harcamalarinin abone bagina diigen payini ifade eden sabit bedeldir. Mevzuat uyarinca
dogalgaz abonesinin s6z konusu aboneligi bitirmesi durumunda, énceden tahsil edilen abone baglant1 geliri
kendisine iade edilmemektedir. Buna ilave olarak, ayni adresle ilgili daha énce baglanti bedeli alinmisg ise bu
bedel tekrar alinamaz. Grup baglant: bedeli gelirlerini séz konusu hizmetleri gerceklestirdiginde kayitlarina
almakta ve dagitim bélgelerinin lisans stireleri boyunca konsolide gelir tablosuna yansitmaktadir. Baglant1
gelirleri abonelerin altyapiya teknik baglantilarinin gergeklestigi dénemlere gore cesitlilik gésterir.

(i) Insaat gelirleri

Uluslararas: Finansal Raporlama Yorumlama Komitesi (“UFRYK”) 12 “Imtiyazli Hizmet Antlagmalar”
kapsaminda Grup altyap: sebekesine iligkin ingaat veya yenileme hizmetleri ile ilgili hasilat1 ve maliyetleri UMS
11 “Ingaat Sézlesmeleri” standardina gére muhasebelestirir. Grup, miisterilerine faturalayacad: amortisman ve
hizmet bedelini belirlerken ingaat bedeli ve sebeke kullanim bedeli i¢in bir ayrim yapmadigindan ve séz konusu
durumla ilgili iki bedelin makul degerini belirlemek i¢in bir referans piyasa bulunmadigindan insaat gelirlerini
ingaat esnasinda gerceklesen maliyetleri kadar konsolide kapsamli gelir tablosuna yansitmistir.

(vii) Liman isletme ve kira gelirleri

Liman gelirleri gemi ve motorbotlara verilen hizmetlerden (pilotaj, rémorkér kirasi, yolcu ayakbasts, vb.)
ve kargo ellecleme gelirlerinden (genel kargo, ddkme, konteyner) olugmakta olup tahakkuk esasina gére
muhasebelestirilmektedir.

Liman kira gelirleri aligveris merkezi ve giimriiksiiz satis magazalarindan elde edilen kira gelirlerinden
olugmaktadir. Kira gelirleri tahakkuk esasina gére muhasebelestirilir.

(viii) Mal satislar

Mallarin satigindan elde edilen hasilat, kargiliginda alinan tutar ya da alacagin iadeler ve iskontolar diigtildiikten
sonraki gercede uygun degeri olarak 8l¢iiliir. Satisglar, tirtiniin teslimi veya hizmetin verilmesi, iiriinle ilgili risk ve
fayda transferlerinin yapilmis olmasi, gelir tutarinin giivenilir sekilde belirlenebilmesi ve islemle ilgili ekonomik
faydalarin Grup’a aktarilmasinin muhtemel olmasi durumunda alinan veya alinabilecek bedelin gercege uygun
degeri tizerinden tahakkuk esasina gére kayitlara alinir.
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(ix) Diger gelirler

Kira gelirleri tahakkuk esasina gére, faiz gelirleri etkin faiz yéntemi esasina gére, temettii geliri temettii tahsil etme
hakkinin ortaya ¢iktig: tarihte muhasebelestirilir.

Diger hizmet gelirleri ve diger satiglar tahakkuk esasina gére konsolide kapsamli gelir tablosu hesaplarina
aktarilmaktadir.

(b) Giderler

Giderler tahakkuk esasina gére muhasebelestirilir. Satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri ilgili giderlerin olustugu
anda kaydedilirler. Isletme kiralamas: kapsaminda yapilan kira édemeleri, kiralama siiresince esit tutarlarda konsolide
kapsamli gelir tablosuna gider olarak yansitilir.

Faiz giderleri

Faiz giderleri kapsamli gelir tablosunda, ilgili varliga ait etkin faiz orani veya uygulanabilir degigken bir faiz orani
dikkate alinarak tahakkuk esasina gére muhasebelestirilir. Faiz giderleri, faiz doguran bir enstriimanin ilk kayith degeri
ile etkin faiz oran1 yéntemine gére hesaplanan vade tarihindeki degeri arasindaki fark veya prim veya iskontonun
bugiinkii degere indirgenmis tutarlarindan meydana gelmektedir. Yatirim maliyeti ile iligkilendirilen finansman
giderleri yatirim siireci boyunca aktiflestirilir.

(c) Stoklar

(i) Stoklar

Stoklar agirlikhi ortalama maliyet yéntemi ile degerlenmektedir. Stoklarin degeri i¢in net gerceklesebilir deger ya

da maliyet bedelinden diisiik olani esas alinmaktadir. Stoklarin maliyeti tiim satin alma maliyetlerini, déniistiirme
maliyetlerini ve stoklarin meveut durumuna ve konumuna getirilmesi i¢in katlanilan diger maliyetleri igerir. Net
gerceklegebilir deger, olagan ticari faaliyet icerisinde olusan tahmini satis fiyatindan tahmini tamamlanma maliyeti ve
satis1 gergeklestirmek icin gerekli tahmini satig maliyeti toplaminin indirilmesiyle elde edilen tutardur.

(it) Satis Amagli Elde Tutulan Gayrimenkuller

Gayrimenkul sektériinde faaliyet gésteren bagl ortakliklarin elinde bulunan satis amaclh gayrimenkuller stoklarda
siniflanmaktadir. Satis amaclh gayrimenkuller, net gergeklesebilir deger ya da bilango tarihindeki maliyet bedelinden
diisiik olani ile degerlenir. Net gerceklesebilir deger, gercege uygun degerinden satig masraflan diisiildiikten sonraki
degerdir. Satis amach olarak gelistirilmesine devam edilen gayrimenkul stoklan ile dogrudan iligkilendirilen borglanma
maliyetleri ilgili varhgin maliyetine dahil edilmektedir. Aktiflestirme, bu varliklar ile ilgili geligtirme harcamalarinin

ve finansman giderlerinin olugmaya bagladig1 andan, varliklarin nihai kullanimina hazir hale getirilmesine kadar
stirdiirilmektedir. Séz konusu stoklarin tamamlanma stireleri projelere bagh olarak degigmekte ve bir yildan az
olmamaktadir.

(d) Yatirnm Amagch Gayrimenkuller

Mal ve hizmetlerin tiretiminde ya da tedarikinde veya idari amagla kullanilmak veya iglerin normal seyri esnasinda
satilmak yerine, kira geliri veya deger artis kazanci ya da her ikisini birden elde etmek amaciyla (sahibi veya finansal
kiralama sdzlegmesine gére kiraci tarafindan) elde tutulan arsa veya bina ya da binanin bir kismi veya her ikisi yatinm
amacli gayrimenkuller olarak siniflandirlir.

Yatirim amach gayrimenkuller ilk kayitlara alindiginda maliyeti ile letiliir. Islem maliyetleri de baglangic 8l¢iimiine

dahil edilir.
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Yatirim amach bir gayrimenkuliin gercege uygun degeri; karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda
bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun édenmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir. Yatirnm amagh
gayrimenkuller muhasebelestirme sonrasinda gerceJe uygun deder yéntemi veya maliyet yéntemi ile &lciiliir. Secilen
yéntem tiim yatinm amagh gayrimenkullere uygulanir. Grup yatirnm amaclh gayrimenkullerini gercege uygun deger
yéntemiyle dlemektedir. [lgili degisimler olustugu dénemde kar veya zararda muhasebelestirilir.

Yapilmakta olan yatirnm amach gayrimenkuller, gelecekte kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini birden elde etmek
icin yapilmakta olan yatirnm amach gayrimenkullerdir. S6z konusu gayrimenkuller yatinm amagh gayrimenkuller
igerisine ingsaat1 devam eden projeler olarak siniflanmaktadir.

Grup’un inga edilmekte olan yatirnm amach bir gayrimenkuliin gercege uygun degerinin giivenilir bir bicimde tespit
edilmesinin miimkiin olmadigini, ancak séz konusu gayrimenkuliin ingaat: tamamlandiginda gercege uygun deJerinin
de giivenilir bir sekilde belirlenebilecegini tahmin ettigi durumlarda, gercege uygun degeri giivenilir bir bicimde
tespit edilinceye veya ingaati tamamlanincaya kadar (hangi durum &énce gergeklesirse), s6z konusu inga edilmekte olan
yatinnm amach gayrimenkul, maliyet dederi tizerinden 8l¢iilmektedir.

Bu varliklarin satin alma ve insa stirecindeki olusan tiim maliyetler ile sonradan ortaya ¢ikan diger masraflar séz konusu
varhgin gelecekteki ekonomik faydasini arttiric1 nitelikte ise aktiflestirilmektedir.

Yapilmakta olan yatirnm amach gayrimenkuller ile dogrudan iligkilendirilen bor¢lanma maliyetleri, ilgili varhigin
maliyetine dahil edilmektedir. Aktiflestirme, bu varliklar ile ilgili harcamalarin ve finansman giderlerinin olugsmaya
bagladig andan, varliklarin nihai kullanimina hazir hale getirilmesine kadar stirdiiriilmektedir. Eger yapilmakta olan
yatinnm amagch gayrimenkullerin defter degeri, bu varliklarin geri kazanilabilir tutarindan diistik ise, bu varliklar icin
deger diisiikliigii karsihidi ayrilmaktadir. Aktiflestirme orani, yapilmakta olan gayrimenkul yatirimlari ile iligkilendirilen
finansal bor¢larin giincel faiz oranlarn veya bu gayrimenkuller i¢cin yapilan genel fonlamanin ortalama oranidir.

Grup, daha énceden maliyeti tizerinden &l¢tilmiis bulunan insa edilmekte olan bir yatirim amaclh gayrimenkulii gercege
uygun degeri tizerinden giivenilir bicimde él¢ebilecek duruma geldiginde, séz konusu gayrimenkul gercege uygun
degeri tizerinden &l¢tiliir. Sézii edilen gayrimenkuliin ingsaat: tamamlandidinda, gercege uygun degerin giivenilir bir
bigcimde dlciilebilecedi kabul edilir.

Insa edilmekte olan yatirim amach bir gayrimenkul, ingaat: tamamlanmas: halinde tespit edilecek olan gercede uygun
degeri lizerinden ingaatin tamamlanmasina kadar gececek siirede gerceklesmesi tahmin edilen ingaat ve bor¢lanma
maliyetlerinin ¢ikarilmas: suretiyle muhasebelestirilir.

(e) Maddi Duran Varliklar

Tiirkiye'de faaliyet gésteren bagh ortakliklar ve miisterek ydnetime tabi ortakliklara ait, 1 Ocak 2005 tarihinden &nce
satin alinan maddi duran varliklar 31 Aralik 2004 tarihi itibariyla enflasyonun etkilerine gére diizeltilmis maliyet
degerlerinden birikmis amortisman ve kalic1 deger kayiplar1 diisiilerek; 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren satin alinan
maddi duran varliklar ise maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve kalici de§er kayiplarn diisiilerek yansitilmistir.
Maddi duran varlijin maliyet degeri, alis fiyat, ithalat vergileri ve iadesi miimkiin olmayan satin alma vergileri,

maddi duran varlig kullanima hazir hale getirmek i¢in yapilan masraflar ve séz konusu maddi duran varligin edinimi
amaciyla kullanilmis kredilerin séz konusu maddi duran varligin yatinm asamasindayken katlanilmis faiz giderlerinden
olusmaktadir. Gegerli para birimi TL disinda olan operasyonlar i¢in, maddi duran varliklar, maliyet degerlerinden,
birikmis amortisman ile kalic1 deger kayiplar: diisiilmiis olarak gecerli para biriminden takip edilir ve bilanco
tarihindeki kurdan TL'ye cevrilip gésterilirler. Maddi duran varliklar olusturan kalemler farkli ekonomik émiirlere sahip
iseler, maddi duran varliklarin ayr kalemleri (temel bilegenler) olarak muhasebelestirilirler.

Isletme birlesmesiyle edinilen maddi duran varliklar gercege uygun degerleriyle kayitlara alinr.
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(i) Sonradan ortaya cikan giderler

Maddi duran varliklarin herhangi bir parcasini degigtirmekten dogan giderler bakim onarim maliyetleri ile
birlikte varligin gelecekteki ekonomik faydasini arttiric1 nitelikte ise aktiflestirilebilirler. Tiim diger gider
kalemleri tahakkuk esasina gére kar veya zarar olarak muhasebelestirilir.

(i) Amortisman

Maddi duran varliklara iligskin amortismanlar varliklarin faydali émiirlerine gére aktife giris veya montaj tarihleri
esas alinarak dogrusal amortisman metodu kullamlarak ayrnlmstir. Ozel maliyetler icin dogrusal amortisman
yontemi kullanilarak kiralama dénemleri veya séz konusu 6zel maliyetin faydali émriinden kisa olani tizerinden
amortisman ayrilir. Bu sekilde hesaplanmig amortisman giderleri kar veya zararda gésterilmistir. Arsa ve araziler
faydali émiirlerinin sinirsiz kabul edilmesinden dolay: amortismana tabi tutulmamaktadir. Grup’un kullandign
amortisman oranlar agagidaki gibidir:

Binalar % 2-25
Yer alt1 ve yer tistii dlizenlemeleri %3,38-4,49
Tesis, makine ve cihazlar % 5-25
Motorlu Tasitlar % 6-25
Dégeme ve Demirbaglar % 2-33,33
Ozel Maliyetler %3,33-33,33

Amortisman yéntemleri, ekonomik émiirler ve kalan degerler her hesap dénemi sonunda gézden gegirilir ve
gerekli durumlarda yeniden belirlenir.

(i) Elden cikarma

Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasiyla ilgili kazang veya kayiplar, elden ¢ikarma tutar ile varhigin kayith
degerinin karsilastirilmas ile belirlenir ve konsolide kapsamli gelir tablosunda, “diger faaliyetlerden gelir ve
karlar / (gider ve zararlar)” altinda kayitlara alinir.

() Maddi Olmayan Duran Varliklar

Maddi olmayan duran varliklar liman igletim haklar, kontrata bagh miisteri iligkileri, gelistirme maliyetleri,
yazilim programlari, HES lisansi, Vakif Han binasi kullanim hakki, diger haklar ve diger maddi olmayan duran
varliklardan olugsmaktadir.

Gegerli para birimi TL olan operasyonlar icin, 1 Ocak 2005 tarihinden &nce aktife giren maddi olmayan duran
varliklar 31 Aralik 2004 tarihi itibariyla enflasyonun etkilerine gére diizeltilmis maliyetlerinden birikmis itfa
paylari ile kalic1 deger kayiplar diisiilmiis olarak; 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren aktife giren maddi olmayan
duran varliklar ise maliyet degerlerinden, birikmis itfa paylar ile kalic1 deger kayiplan distilmiis olarak
gosterilirler.

Gegerli para birimi TL diginda olan operasyonlar i¢in, maddi olmayan duran varliklar, ise maliyet degerlerinden,

birikmis itfa paylar ile kalic1 deger kayiplan dusiilmiis olarak gegerli para biriminden takip edilir ve bilango
tarihindeki kurdan TL'ye ¢evrilip gésterilirler.
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Bir igletme birlesmesinde ya da iktisabinda, satin alan sirket satin alma tarihinde satin alinan sirketin maddi
olmayan duran varliklarini, UMS 38 “Maddi Olmayan Duran Varliklar’daki maddi olmayan duran varlik tanimina
uymas1 ve gercede uygun degerinin giivenilir bir bicimde &lctilebilmesi durumunda ayr ayr muhasebelestirir.

Gelistirme maliyetlerine konu olan gelistirme ¢alismalar yeni tiretilecek veya gelistirilmekte olan bir {irtin veya
siire¢ i¢in yapilan plan ve dizaynlan icerir. Geligtirme harcamalar ancak; maliyetleri gercege uygun sekilde
dlctilebiliyorsa, liriin veya stire¢ teknik ve ticari agidan uygulanabilir ise, gelecekte ekonomik fayda saglayacagi
bekleniyorsa ve Grup gelistirme ¢aligmalarini tamamlama, varlig: kullanma ve satma icin yeterli kaynaklara
sahip ise aktiflestirilebilir.

() Itfa paylar

Maddi olmayan duran varlik itfa paylan kapsamli konsolide gelir tablolarinda ilgili varliklarin tahmini faydali
dmirleri lizerinden dogrusal amortisman y&ntemi kullanilarak hesaplanmasi sonucu muhasebelestirilir.

Grup’un kullandig itfa paylar oranlar asagidaki gibidir:

Liman isletim haklar1 (*) % 3,33-8,33
Miisteri iligkileri %8,33
Haklar % 2,22-33,33
Yazilim programlan lisans: % 10-33,33
HES lisans1 %2,01
Dogal gaz satig ve iletim lisans1 (**) %3,33

(*) Liman igletim haklarinin stiresi Ortadogu Liman i¢in 2028, Ege Liman i¢in 2033 ve Bodrum Liman i¢in 2019
yilinda dolmaktadir.

(**) Naturel Gaz'in Izmir, Bursa ve Adapazan bélgelerinde sahip oldugu sikistirilmis dogalgaz (CNG) satig
lisanslariyla CNG iletim lisansini icermektedir. CNG iletim lisansi ile Bursa, Adapazari ve Antalya CNG lisanlan
2005 yilinda, Izmir CNG lisans1 2006 yilinda alinmistir. Séz konusu lisanslarin stiresi 30 yildir.

Itfa yéntemleri, faydah émiirler ve kalint1 degerler her raporlama dénemi itibariyla gézden gecirilir ve gerekli
durumlarda yeniden belirlenir.

(g) Serefiye

Serefiye, satin alinanin tanimlanabilir varlik, yiikiimliilitk ve sarth yiikiimliiliiklerinin net gercege uygun
degerinin Grup’un satinalma maliyetinin satin aldig1 payim asan kismi ifade etmektedir. UFRS 3 “Isletme
Birlegmeleri” cercevesinde, satinalma bedeli, satin alinan tanimlanabilir varlik, ytiktmliilik ve sarta bagh
yukimliliiklerin net gercede uygun degerini agsan kismi serefiye olarak muhasebelestirilir. igletme birlesmesi
sirasinda olusan serefiye amortismana tabi tutulmaz, bunun yerine yilda bir kez veya sartlarin deger
diistikliigiini isaret ettigi durumlarda daha sik araliklarla deger diisiikliigii tespit calismasina tabi tutulur.

Satinalma bedeli, satin alinan tanimlanabilir varlik, yikiimliilitk ve sarta bagh yiikiimltltklerin makul

degerinden diisiik olmasi durumunda s&z konusu fark gelir kaydedilir (pazarlikl satin alim kazanci (negatif
serefiye)).
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Satin alinan tanimlanabilir varliklarin, yiikiimliliiklerin ve sarta bagh yiikiimliliklerin gercege uygun
degerlerinin veya birlesme maliyetinin sadece gecici olarak kayith degerler tizerinden belirlenebilmesi nedeniyle
birlesmenin gerceklestigi dénemin sonunda birlesmenin ilk kez muhasebelestirilmesi gecici olarak yapilmak
durumundaysa, satin alan, séz konusu igletme birlegsmesini gecici tutarlardan muhasebelestirir. Gegici olarak
belirlenmis birlesme muhasebesinin birlegme tarihini takip eden 12 ay icerisinde tamamlanmasi ve gerefiye de
dahil diizeltme kayitlarinin birlegsme tarihinden itibaren yapilmas: gerekmektedir.

(h) Imtiyaza Bagli Maddi Olmayan Varliklar

UFRYK 12 numarah “Imtiyazli Hizmet Antlagmalar” yorumu Uluslararas) Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(“UMSK”) tarafindan 30 Kasim 2006 tarihinde yayinlanmig ve 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren baglayan
hesap dénemlerinde uygulanmak tizere yiirtrlige girmistir. Grup, 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren agagidaki
gerekcelere dayanarak konsolide finansal tablolarinda UFRYK 12’yi uygulama kararn almigtir.

(i) Energaz’in Medgaz haricindeki bagh ve ig ortakliklar1 Enerji Piyasas: Diizenleme Kurulu'ndan (“EPDK”)
aldiklar dogalgaz dagitim lisansi kapsaminda faaliyet gésterdikleri bdlgelerde dogalgaz dagitimi yapma hak ve
sorumluluguna sahip olmuslardir. S6z konusu dogalgaz dagitim sirketlerinin lisanslarina iligkin bilgiler agsagida
sunulmustur:

Sirket Lisans tarihi Lisansin sona erme tarihi
Kentgaz Denizli $ehir Dogalgaz Dagitim A.S. 6 Subat 2006 16 Subat 2036
Gaznet Sehir Dogalgaz Dagitim A.S. 5 Aralik 2003 5 Aralik 2033
Netgaz Sehir Dogalgaz Dagitim A.S. 22 Haziran 2004 22 Haziran 2034
Olimpos Dogalgaz Dagitim A.S. 12 Ekim 2006 12 Ekim 2036
Kapadokya Dogalgaz Dagitim A.S. 29 Eyliil 2005 29 Eyliil 2035
Aksaray Dogalgaz Daditim A.S. 25 Mayis 2004 25 Mayis 2034
Karaman Dogalgaz Dagitim Ltd. Sti. 14 Temmuz 2006 14 Temmuz 2036
Erzingaz Dogalgaz Dagitim A.S. 4 Agustos 2006 4 Agustos 2036
Corum Dogalgaz Daditim ve Sanayi ve Ticaret A.S. 16 Mart 2004 16 Mart 2034
Aydingaz Dogalgaz Daditim A.S. 21 AJustos 2008 21 AJustos 2038

Ayrica, Energaz’in bagh ortakligi olan Medgaz, dogalgaz toptan satig faaliyetleri yapmak amaciyla kurulmus
olup, faaliyetlerine iligkin lisansini EPDK’dan 7 Ekim 2009’da almistir. Lisansin sona erme tarihi 7 Ekim 2039’dur.

(ii) EPDK, dogalgaz dagitim lisans1 verdigi Grup sirketlerinin altyapi ile hangi hizmetleri vermesi gerektigini

bu hizmetleri kimin icin vermesi gerektigini ve hangi fiyat araliinda vermesi gerektigini diizenlemekte ve
denetlemektedir. Lisans anlagsmalarina gére Grup sirketleri, dogalgaz kullanmak isteyen her miisterinin sisteme
baglanmasi ve dagitim bélgesinin imarh alanlarinin genislemesi halini de dikkate alacak sekilde dagitim
sebekesinin tesis edilmesi, igletilmesi, iyilestirilmesi ve genisletilmesi ile yiikiimliidiir. Grup sirketleri, abonelere
ilgili mevzuat ve lisans anlagsmasinda belirtilen abone baglanti bedelini ve ihalede teklif etmis olduklan dogalgaz
birim fiyatinin tizerine eklenecek olan birim hizmet ve amortisman bedelini lisans anlasmasindan itibaren sekiz
sene icin azami bedel olarak uygulamakla ytiktimliidiir. Bu stirenin bitiminde, birim hizmet ve amortisman bedeli
EPDK tarafindan tekrar belirlenecektir.
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(iii) 25 Mayis 2007 tarihli ve 4646 sayili “Dogalgaz Piyasas1 Kanunu”na gére dagitim lisans: alan tiizel kisiler,
sézkonusu kanunda dagitim lisansu ile ilgili hitkiimlere ve Kurum’ca belirlenecek usul ve esaslara uymakla
yikimliidiir. Yine ayni kanuna gére lisans sahibinin lisans siiresi sonunda lisansi uzatilmadidi takdirde EPDK
ilgili sehir i¢in yeniden ihale acabilir ve mevcut sebekenin isletme ve miilkiyeti icin en uygun teklifi veren tiizel
kigiye dagitim lisansini verebilir. Bu durumda sebeke bedeli EPDK tarafindan tahsil edilerek lisans sahibine
ddenir. Ayrica, Grup sirketleri dagitim sebekesini lisans siiresi sona ermeden bagka bir tiizel kisiye satabilir,
fakat bu satis EPDK’nin onayina tabidir ve sebekenin EPDK’nin onaylamadid bir tiizel kisiye satilmasi miimkiin
degildir. Bu kogullar EDPK'nin anlagma dénemi boyunca ve anlagma dénemi sonunda altyapiya iligkin mevcut
dnemli bir hakki/pay1 kontrol ettigine isaret etmektedir.

UFRYK 12'nin kapsamina giren sézlesmeye dayali anlagmalarin sartlari uyarinca Grup, bir hizmet sunucusu
olarak hareket eder ve bir kamu hizmetinin sunulmas: i¢in kullanilan altyapiy: insa eder veya yeniler (insaat veya
yenileme hizmetleri) ve belirlenen dénem boyunca bu altyapiy1 isletir ve altyapinin bakimini (igletme hizmetleri)
gerceklestirir.

Grup, gerceklestirdigi hizmetler icin UMS 11 “Insaat Sézlesmeleri” ve UMS 18 “Hasilat” uyarinca hasilatin
muhasebelestirir ve 8lger. Grup’un tek bir sézlesme veya anlagma cergevesinde birden fazla hizmet
gerceklestirmesi durumunda (6rnedin, ingaat veya yenileme hizmetleri ile igletme hizmetleri) alinan veya
alinacak bedel tutarlar ayr ayr tanimlanabildiginde verilen hizmetlerin gergege uygun degerleri oraninda
dagitilir. S6z konusu bedelin niteligi, daha sonra nasil muhasebelestirilecedini belirler. Grup, ingaat veya
yenileme hizmetlerine iligkin hasilat1 ve maliyetleri UMS 11’%e gére, igletme hizmetlerine iliskin hasilati ve
maliyetleri ise UMS 18’ gére muhasebelestirir.

Grup maddi olmayan bir varligi, kamu hizmeti kullanicilarindan ticret tahsil etme hakkini (lisans) elde ettigi
5lciide muhasebelestirir. Kamu hizmeti kullanicilarindan ticret tahsil etme hakks, nakit elde etmek icin kosulsuz
bir hak degildir; ¢link, tutarlar kamunun hizmeti kullandid él¢tide kogula baghdur.

Itfa paylar, imtiyaza bagh maddi olmayan duran varhigmn iligkili oldugu lisans siiresinin bitimine kadar
dogrusal itfa yéntemiyle konsolide kapsamh gelir tablosuna kaydedilir. itfa paylari, satiglarin maliyeti
icerisinde “amortisman ve itfa paylar” hesabina kaydedilmektedir. Grup’un kullandig itfa oranlar %3,38-%4,49
araligindadir.

113



Yatinm Holding ( y stirakle a1 Tlig ri Finansal Tablolar

Global Yatirnrm Holding A.S. ve Bagl Ortakliklar:
31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait

Finansal Tablolara Iligkin Dipnotlar
(Birim: Aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasz)

(i) Finansal Araglar
() Sinaflandirma

Grup’un finansal varliklar nakit ve nakit benzerleri, finansal yatirimlar, ticari alacaklar, finans sektéri
faaliyetlerinden alacaklar, iligkili taraflardan alacaklar ve diger alacaklardan olugmaktadir. Banka kredileri,
finansal kiralama bor¢lar, ticari borclar, finans sektérii faaliyetlerinden borclar, diger finansal ytikimliiliikler,
iligkili taraflara borclar ve diger borglar ise finansal borclar olarak siniflanmustir.

“Gergede uygun degeri kar / zarara yansitilan finansal varliklar”, bir finansal ara¢ alim satim amacli olarak elde
tutuluyorsa veya ilk kez kayda alinmasinin ardindan bu sekilde alim satim amacli olarak elde tutulacak ise bu
finansal ara¢ gercege uygun deger farki kar / zarara yansitilan araclar olarak siniflanir. ilk kayda alindiktan sonra
her tiirli iglem maliyetleri dogrudan konsolide kapsamli gelir tablosuna yansitilir. Gergege uygun degeri kar/
zarara yansitilan finansal varliklar gercege uygun degerleri ile degerlenirler ve gercege uygun degerlerindeki
degisimler konsolide kapsamli gelir tablosuna kaydedilir.

“Satilmaya hazir finansal varliklar”, krediler ve alacaklar ile alim satim amach finansal varliklar diginda kalan
finansal varliklardan olugmaktadir. Bunlar, yénetimin bilango tarihinden sonraki 12 aydan daha kisa bir siire
icin finansal araci elde tutma niyeti olmadikca veya isletme sermayesinin arttirlmas1 amaciyla satigina ihtiyag
duyulmayacaksa, duran varliklara dahil edilmigtir. Aksi halde dénen varliklara dahil edilmistir.

“Krediler ve alacaklar” sabit veya belirli 6demeleri olan, aktif bir piyasada islem gérmeyen ve tiirev ara¢ olmayan
finansal varliklardir. Vadeleri bilan¢o tarihinden itibaren 12 aydan kisa ise dénen varlik, 12 aydan uzun ise duran
varlik olarak gésterilir. Grup’un kredi ve alacaklar, kasa hari¢ “nakit ve nakit benzeri varliklar”, “ticari alacaklar”,
“finans sektdri faaliyetlerinden alacaklar” ve “diger alacaklar”dan olugsmaktadir. Grup finansal varliklan ile
ilgili siniflandirma iglemini ilgili varliklarin edinilmesi sirasinda yapmakta olup diizenli bir sekilde gézden

gecirmektedir.

“Adi hisse senetleri” 6denmis sermaye olarak siniflandirilmaktadir. Adi hisse ihraclar ve hisse senedi
opsiyonlarimin ihraci ile dogrudan iligkili ek maliyetler vergi etkisi diigiilditkten sonra ézkaynaklarda azalig
olarak kayitlara alinir.

(i) Muhasebelegtirme

Grup kredi ve alacaklar ile mevduatlarini olugtuklan tarihte kayitlarina almaktadir. Gergege uygun deger
fark: kar/zarara yansitilan finansal varliklar dahil diger biitiin finansal varliklar Grup’un ilgili finansal aracin
sézlesmeye bagh kosullarina taraf durumuna geldigi islem tarihinde kayitlara alinir.

Grup, bor¢lanma senetlerini ve sermaye benzeri yiikiimliiliklerini baglangicta olusturulduklan tarih itibariyla
muhasebelestirmektedir. Diger biitiin finansal yiikiimliliikler i¢in muhasebelestirilme tarihi Grup’un arag ile
ilgili sézlesme uyarinca dogan yiikiimliiliiklere taraf oldugu tarihtir.

Grup finansal varlik ve yiikiimliltklerini, sadece ve sadece, netlestirme icin yasal hakki oldugunda ve iglemi net

bazda gerceklestirmek ya da varhgin gergeklesmesi ile yiikiimliliigiin yerine getirilmesini es zamanlh yapmak
konusunda niyetinin bulunmasi durumunda netlegtirmekte ve net tutan finansal tablolarinda géstermektedir.
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(iii) Degerleme
Tiirev olmayan finansal araclar;

Tiirev olmayan finansal ara¢lar ticari ve diger alacaklar, nakit ve nakit benzerleri, finansal yatirimlar, krediler, ticari ve diger
borglar, iligkili taraflardan alacak ve borglar ve uzun vadeli yitkiimliiliiklerden olugmaktadr.

Nakit ve nakit benzerleri ve kasa ve bankalardaki ti¢ aydan kisa vadeli mevduatlar, olustugu tarihte vadesi ii¢ ay1 gegmeyen ve
deger kaybetme riski bulunmayan kisa vadeli yiiksek likiditeye sahip yatirimlar ifade etmektedir.

Ticari ve diger alacak ve bor¢lar, baglangicta gercege uygun degerlerine dogrudan iligkilendirilebilen islem maliyetlerinin
eklenmesiyle muhasebelestirilir. Kayda alinmalarini izleyen dénemlerde, ilk maliyet ve geri 6deme tutarlarinin etkin faiz
yoéntemiyle hesaplanan bugiinkii degerleri arasindaki farklarin kapsamli gelir tablosunda itfa edilmesi suretiyle elde edilen
tutarlar lizerinden finansal tablolarda gésterilir.

Alm satim amagl finansal varliklar, konsolide bilangoya, gergege uygun degerleri ile yansitilmakta ve kayda alinmalarin takip
eden dénemlerde gercede uygun degerleri ile degerlemeye tabi tutulmaktadir. Yapilan degerleme sonucu olugsan kazang ve
kayiplar kar veya zararda muhasebelestirilmektedir.

Satilmaya hazir finansal varliklar ise kayda alinmalarini izleyen dénemlerde gercege uygun degerleri ile degerlenmistir.
Borsalarda veya tegkilatlanmig diger piyasalarda aktif olarak islem géren satilmaya hazir finansal varliklar borsa fiyati ile
gergege uygun degerleri ile gésterilir. Satilmaya hazir finansal varliklarin gergege uygun degerlerindeki degisiklikleri
sebebiyle olusan gerceklesmemis kazanclar ve kayiplar, ve bunlarin ertelenen vergi etkisi kapsaml gelir tablosunda

ayr1 ayr1 muhasebelestirilmekte ve ézkaynaklar iginde ayr bir kalem olan “deger artis fonu” hesabinda gésterilmektedir.
Satilmaya hazir finansal varlik olarak siniflandirilmig olan bor¢lanmay: temsil eden finansal varliklarin gercege uygun deger
degisikligi bu finansal varliklarin bilango tarihindeki gercege uygun degerleri ile iskonto edilmis bedelleri arasindaki fark
olarak hesaplanmaktadir. Bununla birlikte finansal varlik bilango icinde izlendigi siirece, etkin faiz yéntemi kullanilarak
hesaplanmis faizler kapsaml gelir tablosunda muhasebelestirilir. Faiz gelir ve giderleri, Not 2.2.a ve 2.2.b’de aciklandig1 sekilde
muhasebelestirilir.

Satilmaya hazir finansal varliklar konsolide finansal tablolardan ¢ikarildiklarinda, ézkaynaklarda finansal varliklar deger artig
fonunda takip edilen ilgili kazang veya zararlar, kar veya zarara transfer edilir.

Satilmaya hazir finansal varliklar olarak siniflanmis olup, borsalarda veya tegkilatlanmis diger piyasalarda aktif olarak iglem
gérmeyen ve giivenilir bir gercege uygun degeri bulunamayan hisse senedine dayali menkul kiymetler, 1 Ocak 2005 tarihinden
dnce iktisap edildikleri i¢in maliyet degerlerinin 31 Aralik 2004 tarihindeki enflasyon etkisi géz éniine alinarak yeniden ifade
edilmis tutarlar {izerinden gerekli deger diisiikliigii kargiliklan ayrilarak gésterilmektedir.

Finansal borclar, baglangicta gercege uygun degerlerine dogrudan iligkilendirilebilen iglem maliyetlerinin eklenmesiyle
muhasebelestirilir. Kayda alinmalarin: izleyen dénemlerde, geri édeme tutarlarinin etkin faiz yéntemiyle hesaplanan bugiinki
degerleriyle finansal tablolara yansitilir ve ilk maliyet ile arasindaki farklar s6z konusu borglarin vadeleri siiresince kar veya
zarara intikal ettirilir.

Tiirev finansal araglar;

Tiirev finansal araclar ilk olarak kayda alinmalarinda elde etme maliyeti ile, kayda alinmalarini izleyen dénemlerde ise
gercede uygun degerleri ile degerlenmektedir. Grup’un tiirev finansal araclarini agirlikli olarak yabanci para opsiyon ve
faiz orani swap islemleri olugturmaktadir. S6z konusu tiirev finansal araglar ekonomik olarak Grup igin risklere kars: etkin
bir koruma saglamakla birlikte, genellikle risk muhasebesi yéniinden UMS 39 standardina ait gerekli kosullar tagimamasi
nedeniyle konsolide finansal tablolarda alim-satim amagl tiirev finansal araglar veya diger finansal yiiktimliiliikler olarak
muhasebelestirilmektedir.

Bilango tarihi itibariyla aktif bir piyasada iglem géren finansal araglarin gergege uygun degeri kote edilmis piyasa fiyati ya da
iglem maliyetlerinin diisiilmedigi satic: fiyat tekliflerini temel almaktadir.
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(iv) Gercede uygun deder ile degerlendirme prensipleri

Finansal araclarin gergege uygun degeri bilanco tarihinde kote olduklan piyasa degerleri temel alinarak bulunur.

Bu degerlerden herhangi bir islem maliyeti diisiilmez. Eger belirli bir piyasaya kote olmus deger yoksa, gercege
uygun deger, var olan piyasa bilgileri ve uygun degerleme yéntemleri dikkate alinarak tahmin edilir. Ancak, tahmin
edilen gercege uygun degeri olusturmak amaciyla piyasa verilerini yorumlamak icin yarg: kullanmak gerekmektedir.
Dolayisiyla, yapilan tahminler, cari bir piyasa isleminde elde edilebilecek degerlerin géstergesi olmayabilir.

Aktif bir piyasaya kote olmayan diger tiim finansal araclar i¢in gercege uygun deJer uygun deJerleme teknikleri
kullanilarak belirlenmektedir. Degerleme teknikleri net bugiinkii deger teknikleri, gézlenebilir piyasa fiyat1 bulunan
benzer finansal araclarla kiyaslama ve diger ilgili degerleme modellerini icermektedir.

(v) Muhasebe kayitlarindan ¢ikarima

Grup, finansal varlikla ile ilgili sézlesme uyarinca olan nakit akislari ile ilgili haklar: sona erdiginde veya ilgili haklarini
bu finansal varlik ile ilgili biitiin risk ve getirilerinin sahipligini transfer ettigi bir alim-satim islemiyle devrettiginde
ilgili finansal varlig: kayitlarindan ¢ikarir.

Grup, finansal yiikiimliliik ile ilgili sézlesmeye bagl taahhiitleri sona erdiginde veya iptal edildiginde ilgili finansal
yikiimliiliigt kayitlarindan ¢ikarr.

(j) Varliklarda Deger Diisiikligi
(i) Finansal varliklar

Gergege uygun deger fark: kar/zarara yansitilmayan bir finansal varliktaki deger diisiikliigii her raporlama déneminde
deger diisiikliigii olduguna kanaat getirilen nesnel kanitlarla degerlendirilir. Eger nesnel kanitlar ilgili finansal varhigin
ilerideki nakit akimlarini olumsuz yénde etkiledigine dair bir veya birden fazla olaya isaret ediyorsa, ilgili finansal
varlikta deger diisiikliigii oldugu dikkate alinir.

Finansal varliklarin deger diistikliiiine neden olan nesnel kanit bor¢lunun temerriidiinii, Grup’un aksini dikkate
alamayacagi kosullara bagli olarak bir tutarin yeniden yapilandirilmasini, bor¢lunun iflas etme ihtimalinin olusmasini
ve menkul bir kiymetin aktif pazarimin ortadan kalkmas: durumlarini kapsayabilir. {lave olarak, hisse senedine dayal
menkul bir kiymetin gergege uygun degerinin, maliyet bedelinin altina énemli él¢iide ve kalici olarak diigsmesi de deger
diisiikliigiiniin nesnel kanitidir.

Grup, alacaklardaki deger diisiikliigiine dair kanitlar1 hem ilgili varlik seviyesinde, hem de toplu olarak dikkate
almaktadir. Tiim tek basina énemli olan alacaklar degJer diistikliigti acisindan ayr ayr: deJerlendirilmektedir. Tiim

tek basina énemli alacaklardan ayr1 ayr deger diisiikliigiine ugramadidi tespit edilenler, daha sonra toplu olarak
gerceklesen ancak heniiz tanimlanmamis bir deJer diistikliigiine maruz kalip kalmadid: konusunda degerlendirilir. Tek
basina énemli olmayan alacaklar benzer risk karakterlerine gére gruplanarak toplu sekilde deger diisiikliigti konusunda
degerlendirilir.

Grup, toplu olarak deger diisiikliigi hakkindaki degerlendirmesini; temerrtit ihtimali, tahsilat zamanlamasi ve olusan
zararin ge¢misteki egilimini, yénetimin giincel ekonomik durum hakkindaki yargisina gére giincelleyerek olusturur.

Bir finansal varliktaki deger diistikliigi, varligin kayith degeri ile nakit akislarindan olusan alacadin orijinal etkin faiz
orani esas alinarak iskonto edilerek bugiine indirgenmis degeri arasindaki fark olarak hesaplanir. Kayiplar, kar veya
zararda muhasebelestirilir ve stipheli alacak karsilidi hesabina yansitilir. Raporlama dénemi sonrasi gergeklesen bir
durum deger diistikliigiinde azalmaya neden olursa, bu azalis kar veya zararda ters gevrilir.
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Satilmaya hazir finansal varliktaki deJer diistikliigti, diger kapsaml gelirlerde kayit altina alinmis ve zkaynaklarin
icinde gerceJe uygun deger artis fonlarinda takip edilen toplam kayiplarin kar veya zarara aktarilmas: yoluyla
kaydedilir. Diger kapsamli gelirlerden ¢ikarilan ve kar veya zarara kaydedilen toplam kayip, her tiirlii anapara geri
ddemesi ve itfa paylan diisiilmek suretiyle bulunan elde etme maliyeti ile cari gercege uygun degeri arasindaki farktan
daha 6nce kar veya zarara kaydedilmis deger diistikliigii giderlerinin diisiilmesiyle bulunur.

(ii) Finansal olmayan varliklar

Grup, her bir raporlama déneminde, stoklar ve ertelenen vergi varliklar1 disinda kalan her bir varliga iliskin deger kayb1
olduguna dair herhangi bir gésterge olup olmadigini degerlendirir. Eger béyle bir gésterge mevcutsa, o varhidin geri
kazanilabilir tutar1 tahmin edilir. Serefiye ve belirsiz ekonomik émre sahip ya da heniiz kullanima hazir olmayan maddi
olmayan duran varliklar i¢in geri kazanilabilir tutar her yil ayni zamanda tahmin edilir.

Varhigin ya da nakit {ireten birimin geri kazanilabilir tutari net satis fiyati ile kullanim deJerinden yiiksek olanidir.
Kullanim degeri, ilerideki nakit akimlarinin ilgili varliktaki belirli riski ve paranin zaman degerini gésteren vergi éncesi
iskonto orani kullanilarak bugtinkii deJerine indirgenmesi ile degerlendirilir. Deger diisiikliigii testi icin, varliklar
diger varliklar ve varlik gruplarindan bagimsiz olarak siirekli kullanimindan dolay1 nakit girisi tireten en kiigiik
birimlere (“nakit tireten birim”) ayrilir. igletme birlesmesinde ortaya ¢ikan serefiye deger diigtikligi testi igin birlegme
sinerjisinden yararlanmasi beklenen nakit {ireten birimlere paylagtirilir.

Eger s6z konusu varligin veya o varliga ait nakit {ireten herhangi bir biriminin kayith degeri, kullanim veya satis yoluyla
geri kazanilacak tutarindan yiiksekse deger diisiikliigii meydana gelmistir. Deger diistikliigii kayiplar kar veya zararda
muhasebelestirilir. Nakit tireten birimlerden kaynaklanan ve muhasebelestirilen deger diisiikliigii éncelikle birimlere
paylastirilan serefiyelerin defter degerlerinden daha sonra birimlerdeki diger varliklarin defter degerlerinden oransal
olarak distiliir.

Serefiye disindaki diger varliklarda énceki dénemlerde ayrilan deger diisiikliikleri her raporlama déneminde

deger diisiikliigiiniin azalmasi veya deger diistikliijiintin gegerli olmadidina dair géstergelerin olmas1 durumunda
degerlendirilir. Deger diistikliiJii geri kazanilabilir tutarin belirlenmesinde kullanilan tahminlerde degisiklik olmas1
durumunda iptal edilir. Deger diistikliiJii sadece varligin belirlenen kayitli deJerini asmayacak kadar amortisman ve itfa
pay1 netlestirildikten sonra deger diisiikliigi eJer yok ise iptal edilir.

(k) Isletme Birlegmeleri

Isletme birlesmeleri, ayr tiizel kisiliklerin ve isletmenin raporlama yapan tek bir isletme seklinde birlesmesi olarak
degerlendirilmektedir. Isletme birlesmeleri, UFRS 3 “Isletme Birlesmeleri” kapsaminda, satinalma yéntemine gére
muhasebelestirilir. Satinalma maliyeti, satinalma tarihindeki varliklarin, olusan veya tistlenilen ytikiimliiliiklerin ve
igtirakin kontroliinii elde etmek i¢in ¢ikarilan ézkaynak araglarinin gercege uygun degerleri toplami olarak hesaplanir.
Isletme birlesmesiyle baglantili olarak Grup’un katlandidi satin alim maliyetleri, bor¢lanma ya da hisse senedine dayal
menkul kiymetler ihraclariyla iligkili giderler haricinde, olustugunda giderlestirilir. UFRS 3 “Isletme Birlesmeleri’ne gore
kayda alinma sartlarini karsilayan belirlenebilen varliklar, yiikiimliiliikler ve sarta bagh yiikiimliliikler gercege uygun
degerleri tizerinden kayda alinir.

Bir igletmenin satin alinmasi ile ilgili katlanilan satinalma maliyeti, satin alinan isletmenin satinalma tarihindeki
tanimlanabilir varlik, yiikiimliiliik ve sarta bagh yiiktimliliklerine dagitilir. Isletme birlesmesi maliyetinin satin alinan
tanimlanabilir varlik, ylikiimliiliik ve sarta bagh yiikiimliiliiklerin gercege uygun degerindeki satin alanin payini asan
kisrm serefiye olarak muhasebelestirilir. Isletme birlesmelerinde satin alinan isletmenin finansal tablolarinda yer
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almayan; ancak serefiyenin icerisinden ayrilabilme &zelligine sahip varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve sarta
bagh yiikiimlilliikler gerce§e uygun degeri ile finansal tablolara yansitilir. Satin alinan tanimlanabilir varlik, yiikiimlilitk
ve sarta bagh ytikiimliiliiklerin makul degerlerinin veya birlesme maliyetinin sadece gecici olarak belirlenebilmesi
nedeniyle birlesmenin ilk kez muhasebelestirilmesi, s6z konusu gecici degerler tizerinden yapilir. Oleme dénemi
birlesme tarihinden baglamak tizere bir yili asamaz. Olcme dénemi sona erdikten sonra, edinen isletme, bir igletme
birlesmesinin muhasebelestirilmesini ancak UMS 8 “Muhasebe Politikalar, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve
Hatalar” uyarinca bir hatanin diizeltilmesi amaciyla revize eder.

Satin alinan tanimlanabilir varlik, yiikiimliilitk ve sarta bagh ytikiimliiliiklerin makul degerleri icerisindeki satin alanin
payinin igletme birlesmesi maliyetini asmasi durumunda ise fark gelir (pazarlikh satin alim kazanec:) olarak kaydedilir.

Bir igletme birlesmesinde birlesmeye taraf olan igletmelerin nihai kontrol hakkina sahip ortaklar1 birlesme &ncesi
ve birlesme sonrasi ayniysa, bu satinalma iglemi ortak kontrol altindaki iglemler olarak tanimlanmistir. Ortak
kontrol altindaki isletme birlesmeleri defter kayitlarindaki degerleri ile konsolide finansal tablolara yansitilir. Ortak
kontrol altindaki isletmenin satin alinmasinda, satin alan sirketin, isletme birlesmesinin etkilerinin, dnceki dénem
tarihli finansal tablolara yansitilmasini zorunlu olmamakla birlikte izin verilmistir. Grup isletme birlesme etkilerini
birlesmenin oldugu y1lda muhasebelestirmektedir.

(D) Yabanci Para
(i) Yabanci para islemler

Yabanci para islemler ilgili Grup sirketlerinin gegerli para birimlerine islemin gerceklestigi tarihteki kurdan
cevrilmislerdir. Yabanci para cinsinden olan parasal varlik ve yiikiimliiliikler raporlama tarihindeki kurlardan gecerli
para birimine ¢evrilmislerdir. Yabanci para cinsinden olan fiili maliyetleriyle 6l¢iilen parasal olmayan varliklar ve
yikiimliiliikler, islem tarihindeki kurdan gevrilir. Cevrimle olusan kur farklan konsolide kapsamli gelir tablosunda
kayitlara alinir.

Gecerli para birimi TL olmayan sirketlerin finansal tablolar kendi gecerli para birimlerine gére hazirlanmis olup,
bu finansal tablolar UMS 21 uyarinca konsolidasyon amacli olarak TL'ye ¢evrilmistir. Konsolide finansal tablolardaki
kalemlerin &l¢limii icin secilen para birimi haric biitiin para birimleri yabanci para olarak ele alinmaktadir.

Yabanci para cinsinden olan islemlerden dogan kayip veya kazanclar, kar veya zararda, yabanci para iglemlere iligkin kur
farklar1 hesabinda yansitilmistir.

UMS 21 uyarinca, gecerli para birimi TL'den farkli olan baz1 yurtdis1 ve yurtici bagh ortakliklarinin bilango kalemleri
TL olarak sunulurken ilgili bilango tarihindeki ABD Dolari/TL kuruyla ve Avro/TL kuruyla; gelir ve giderler ile nakit
akislar ise islemlerin gerceklestigi tarihin kuruyla (tarihsel kur) veya ilgili dénemin ortalama kuruyla degerlenir. Bu

cevrimden dogan kari/zarar, zkaynaklar altinda olusan “yabanci para ¢cevrim farklar1” hesabinda yer alir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla T.C. Merkez Bankas: déviz alis kurlan agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
ABD Dolan / TL 1,8889 1,5460
Avro/ TL 2,4438 2,0491
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2011 ve 2010 yillarinda T.C. Merkez Bankasi ortalama déviz alis kurlarn asagidaki gibidir:

2011 2010
ABD Dolan / TL 1,6700 1,5004
Avro/ TL 2,3224 1,9894

Yabanc1 operasyonlarin varlik ve yiikiimliliikleri, satin alimdan kaynaklanan serefiye ve gercege uygun deger
diizeltmeleri dahil olmak tizere, raporlama tarihindeki déviz kuru ile TL'ye cevrilir. Yabanci operasyonlarin gelir
ve giderleri iglem tarihindeki déviz kuru ile veya ilgili dénemin ortalama kuruyla TL'ye cevrilir.

Yeniden ¢evrimden kaynaklanan yabanci para cevrim farklari, 6zkaynaklar altinda yabanci para ¢cevrim
farklarinda kayitlara alinir. Yurtdis: faaliyetlerin kismen veya tamamen satilmas: durumunda yabanci para ¢evrim
farklarindaki ilgili tutar kar veya zarara transfer edilir.

(m) Durdurulan Faaliyetler ile Satig Amach Elde Tutulan Varlik Gruplar: ve lgili Yiikiimliiliikler

Durdurulan faaliyet, bir igletmenin elden ¢ikarilan veya satig amach elde tutulan faaliyetlerinin bir kismi olup
ayri bir ana is kolunu veya faaliyetlerin cografi bsliimiinii ifade etmektedir. Durdurulan faaliyetler; ayr1 bir ana
is kolunun veya faaliyetlerin cografi béliimtniin tek bagina koordine edilmig bir plan ¢ercevesinde satiginin bir
parcasi veya sadece satis amaci ile elde edilen bir bagh ortakliktir.

Durdurulan faaliyetlere istinaden, durdurulan faaliyetlerle ilgili net varliklar gercege uygun degerden satis
maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle él¢tliir ve durdurulan faaliyetleri olusturan varlik veya varlik gruplarinin
elden ¢ikarilmasi sirasinda finansal tablolara yansitilan vergi éncesi kar veya zarar ve durdurulan faaliyetlerin
vergi sonrasi kar1 veya zarar1 dipnotlarda agiklanir ve gelir/giderler ile birlikte vergi éncesi kar/zarar analizi
yapilir. Ayrica, durdurulan faaliyetlerin isletme, yatirim ve finansman faaliyetleriyle iliskilendirilen net nakit
akimlar ilgili dipnotta belirtilir.

UMS 31 “Is Ortakliklarindaki Paylar” ve UFRS 5 “Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan
Faaliyetler” standartlar uyarinca satis amach elde tutulan varlik olarak siniflandirilmis olan miistereken
kontrol edilen igletmelerdeki paylar, UFRS 5 hiikiimleri uyarinca muhasebelestirilir. Daha énceden satig

amacl elde tutulan varlik olarak siniflandirilmis olan miistereken kontrol edilen bir igletmedeki payin, bu
sekilde simiflandinlmak i¢in gecgerli kriterleri kaybetmesi durumunda; satis amagh elde tutulan varlik olarak
siniflandirildig tarihten itibaren oransal konsolidasyon veya ézkaynak yéntemi kullanilarak muhasebelestirilir.
Buna uygun olarak, satig amach elde tutulan varlik olarak siniflandirilmadan sonraki dénemlerin finansal
tablolan diizeltilir. S6z konusu miigterek ydnetime tabi ortakligin daha énce durdurulan olarak simiflandirilmig
faaliyetleri siirdiiriilen faaliyet olarak siniflanir.

Varlik gruplar, kullanilmas: suretiyle degil, satis islemi sonucu geri kazanilmasi planlandigi durumlarda, satig

amacl elde tutulan varlik gruplan olarak siniflandinlir. Bu varliklarla dogrudan iligkilendirilen yitkiimliilikler

ise benzer sekilde gruplanir. flgili varlik gruplari, dogrudan iligkilendirilen ytkiamlilikler indirildikten sonraki
kayith degeri ile gercege uygun degerlerinden satis giderlerinin ¢ikartilmasi sonucu olusan net degerin diisiik
olani ile muhasebelestirilir.

Bir varlik (veya elden ¢ikarlacak varlik grubu) satis amach olarak simiflandirmig ancak, bu simiflamaya iligkin
kosullar artik kargilanamamakta ise, séz konusu varligin (veya elden ¢ikarilacak grubunun) satis amach olarak
siniflandirilmasina son verilir. Grup, satig amagcli elde tutulan olarak siniflandirilmasina son verilen bir duran
varhig (veya satig amach elde tutulan olarak siniflandirilan elden ¢ikarilacak bir varlik grubuna dahil edilmesine

son verilen bir duran varhgy);
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(a) Satig amaciyla elde tutulan olarak siniflandirlmasindan énceki ve varligin (veya elden ¢ikarilacak varlik
grubunun) satis amaciyla elde tutulan olarak siniflandirilmamis olmas: durumunda ortaya ¢ikan amortisman, itfa
veya yeniden degerleme ile ilgili diizeltmeler géz éniine alinarak belirlenen defter degeri, ve

(b) Sonradan satilmamasina karar verildigi giindeki geri kazanilabilir tutarindan diisiik olani ile &lger.

Grup, 6nceki dénem bilangolarinda duran varliklar veya satig amach elde tutulan olarak siniflandirilan
elden ¢ikarilacak varlik gruplarina iligkin varlik ve borclara ait tutarlar;; son dénem bilan¢osu sunumundaki
siniflandirmay1 yansitmas: i¢in tekrar simiflandirmaz veya yeniden géstermez.

(n) Hisse Bagina Kazang/(Zarar)

Grup, adi hisse senetleri i¢in temel hisse bagina kazan¢ (“HBK”) bilgisi sunmaktadir. Temel HBK, Sirket’in adi
hisse senedi sahiplerine atfolunan kar veya zararin, Sirket’in geri satin alinan kendi hisselerinin diizeltilmesinden
sonra dénem icinde tedaviilde olan adi hisse senetlerinin ortalama sayisina béliinmesiyle bulunur.

Ttrkiye'de sirketler, mevecut hissedarlarina birikmis karlarindan ve 6zkaynak enflasyon diizeltme farklarindan,
sermayedeki paylari oraninda hisse dagitarak (bedelsiz hisse) sermayelerini arttirabilirler. Bu tip bedelsiz

hisse dagitimlary, hisse basina kazan¢ hesaplamalarinda, ihrac edilmis hisse gibi degerlendirilir. Buna gére, bu
hesaplamalarda kullanilan agirlikli ortalama hisse sayisi, séz konusu hisse senedi dagitimlarinin gegmige déniik
etkileri de dikkate alinarak bulunmaktadur.

(o) Raporlama Déneminden Sonraki Olaylar

Raporlama déneminden sonraki olaylar; kara iligkin herhangi bir duyuru veya diger se¢ilmis finansal
bilgilerin kamuya a¢iklanmasindan sonra ortaya ¢ikmisg olsalar bile, bilanco tarihi ile bilan¢onun yayimi i¢in
yetkilendirilme tarihi arasindaki tiim olaylar: kapsar.

Grup, bilango tarihinden sonraki diizeltme gerektiren olaylarin ortaya ¢ikmas: durumunda, konsolide
finansal tablolara alinan tutarlari bu yeni duruma uygun sekilde diizeltir. Bilanco tarihinden sonraki diizeltme
gerektirmeyen olaylar, &nemli olmas: durumunda, konsolide finansal tablo dipnotlarinda aciklanmistir.

(p) Karsiliklar, Kosullu Varlik ve Yiikiimliilikler

Grup ydnetimi, ge¢mis olaylardan kaynaklanan mevcut bir hukuki veya zimni ytikiimliligiin bulundugu,

bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi icin ekonomik fayda iceren kaynaklarin igletmeden ¢ikmasinin

muhtemel oldugu ve sz konusu yiikiimliiliik tutarinin giivenilir bir bigimde tahmin edilebildigi durumlarda,
ilisikteki konsolide finansal tablolarda séz konusu yiikiimliilitk tutar: kadar karsilik ayirmaktadir. Sarta

bagh yikimliliikler, ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeden ¢ikma ihtimalinin muhtemel hale gelip
gelmediginin tespiti amaciyla siirekli olarak degerlendirmeye tabi tutulur. Ekonomik fayda iceren kaynaklarin
isletmeden ¢ikma ihtimalinin uzak oldugu durumlar haric, finansal tablo dipnotlarinda ag¢iklanir. Ekonomik
faydanin igletmeye gireceginin muhtemel hale gelmesi halinde, kosullu varlikla ilgili olarak finansal tablo
dipnotlarinda agiklama yapilir. Ekonomik faydanin isletmeye gireceginin kesine yakin hale gelmesi durumunda
ise, s6z konusu varlik ve bununla ilgili gelir degisikliginin oldugu tarihte finansal tablolara alinir.
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() Kiralama islemleri
(i) Finansal kiralama

Kiraya konu olan varligin sahipligine iligkin risk ve getirilerin Grup’a ait oldugu kiralama iglemleri finansal
kiralama olarak siniflandirilmistir. Finansal kiralama yoluyla elde edilen maddi duran varliklar Grup’un
konsolide bilangosunda, ilgili varligin makul degeri ile asgari finansal kiralama 6demelerinin bugtinkii
degerinden diisiik olani tizerinden aktifte bir varlik, pasifte ise asgari finansal kiralama ¢demelerinin bugiinkii
degeri tutarinda bir ytikiimliiliik olarak izlenir. Bilancodaki finansal kiralama yiikiimliiliigt anapara geri
ddemeleri yoluyla azaltilirken, kira édemelerinin finansal gider kismy, kiralama siiresi boyunca olustugu déneme
ait kar veya zarara kaydedilir. Finansal kiralama sézlesmesi ile elde edilen maddi duran varliklar, varhgin faydah
dmri boyunca amortismana tabi tutulur.

Kira siiresinin kiralanan varligin faydali émriinden kisa olmas: ve kira siiresi sonunda ilgili varhgin Grup
tarafindan satin alinmasinin makul sekilde kesin olmadig1 durumlarda, aktifte yer alan kiralanan varlik kira
sliresi icerisinde; kiralanan varligin faydali émriiniin kira stiresinden kisa olmasi durumunda ise faydali émrii
icinde amortismana tabi tutulur.

(ii) Faaliyet kiralamast

Kiraya konu olan varligin sahipligine iligkin risk ve getirilerin énemli bir kisminin kiralayana ait oldugu kiralama
islemleri faaliyet kiralamasi olarak siniflandirilir. Faaliyet kiralari olarak yapilan 6demeler, kira dénemi boyunca
dogrusal yéntem ile kar veya zarara gider olarak kaydedilir.

(s) iligkili Taraflar
Asagidaki kriterlerden birinin varhi§inda, taraf Sirket ile iligkili sayilir:

(a) S8z konusu tarafin, dogrudan ya da dolaylh olarak bir veya birden fazla araci yoluyla:

(i) Isletmeyi kontrol etmesi, isletme tarafindan kontrol edilmesi ya da igletme ile ortak kontrol altinda bulunmasi
(ana ortakliklar, bagh ortakliklar ve ayni is dalindaki bagh ortakliklar dahil olmak tizere);

(ii) Sirket tizerinde 6énemli etkisinin olmasini saglayacak payinin olmasy; veya

(iii) Sirket tizerinde ortak kontrole sahip olmas;

(b) Tarafin, Sirket’in bir istiraki olmas;

(c) Tarafin, Sirket'in ortak girisimci oldugu bir is ortaklig: olmasy;

(d) Tarafin, Sirket’in veya ana ortakliginin kilit yénetici personelinin bir tiyesi olmast;

(e) Tarafin, (a) ya da (d) de bahsedilen herhangi bir bireyin yakin bir aile {iyesi olmasy;

(f) Tarafin; kontrol edilen, ortak kontrol edilen ya da énemli etki altinda veya (d) ya da (e)’de bahsedilen herhangi
bir bireyin dogrudan ya da dolayli olarak énemli oy hakkina sahip oldugu bir isletme olmasi;

(g) Tarafin, igletmenin ya da isletme ile iligkili taraf olan bir igletmenin ¢aligsanlarina isten ayrilma sonrasinda
saglanan fayda planlari olmas1 gerekir.

fligkili taraflarla yapilan iglem iligkili taraflar arasinda kaynaklarin, hizmetlerin ya da yiikamliliklerin bir bedel
karsilign olup olmadigina bakilmaksizin transferidir.

Olagan faaliyetler nedeniyle iligkili taraflarla baz is iligkilerine girilebilir.
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(t) Finansal Bilgilerin Béliimlere Gére Raporlanmas:

Faaliyet béliimii, Grup’un hasilat elde edebildigi ve harcama yaptid: igletme faaliyetlerinde bulunan, faaliyet
sonuclarinin béliime tahsis edilecek kaynaklara iligkin kararlarin alinmasi ve bdliimiin performansinin
degerlendirilmesi amaciyla Grup Yénetimi tarafindan diizenli olarak gézden gegirildigi ve hakkinda ayr: finansal
bilgilerin meveut oldugu kisimdir.

Grup’un faaliyet béliimleri finans, enerji, altyapi, gayrimenkul sektérleri ve diger sektérler olup bu béliimlere
gore raporlama Not 5'te verilmigtir.

(u) Devlet Tegvik ve Yardimlar:

Makul degerleri ile izlenen parasal olmayan devlet tegvikleri de dahil olmak tizere tiim devlet tegvikleri, elde
edilmesi i¢in gerekli sartlarin igletme tarafindan yerine getirilecegine ve tesvikin igletme tarafindan elde
edilebilecegine dair makul bir giivence olugtugunda finansal tablolara alinir. Kullanilan devlet tegvik ve
yardimlar1 Not 37'de sunulmustur.

(v) Vergi

Dénemin vergi kargilig, cari yil kurumlar vergisini ve ertelenen vergiyi icermektedir. Dénemin vergi kargilig,
dzkaynaklarda kayitlara alinan kalemlerin ézkaynaklarda kayitlara alinan vergileri haricinde konsolide kapsaml
gelir tablosuna kaydedilir.

Cari dénem vergi ytiktimliiligt, dénem karinin vergiye tabi olan kismi {izerinden ve raporlama dénemi sonu
itibariyla gecerli olan vergi oranlar ile yiirtirliilitkteki vergi mevzuati uyarinca hesaplanan vergi yiikiimliligint
ve ge¢mis yillardaki vergi yiikiimliligi ile ilgili diizeltme kayitlarimi icermektedir.

Ertelenen vergi, bilanco yéntemi kullanilarak, varlik ve yiikiimliliiklerin finansal tablolarda yer alan kayith
degerleri ile vergi matrahinda kullanilan degerleri arasindaki gecici farklar tizerinden hesaplanur. Ertelenen vergi
serefiyenin ilk defa kayitlara alinmasinda, isletme birlesmesi olmayan islemlerdeki ne mali kari ne de ticari kar1
etkileyen varlik ve yiiktimliliiklerin ilk defa kayitlara alinmasinda, yakin bir gelecekte geri cevrilmesi muhtemel
olmayan istiraklerdeki ve miisterek yonetime tabi ortakliklarla ilgili farklarda kayitlara alinmaz. Ertelenen vergi
gegici farklanin geri gevrildiklerinde raporlama déneminde gegerli olan kanunlara dayanan ve uygulanmasi
beklenen vergi oranlar ile hesaplanir.

Ertelenen vergi varligi ve ertelenen vergi ytkumliliigii, kanunen vergi varliklar ve vergi ytiktmliiliklerinin
mahsuplagtirilmasina iligkin bir yasal hak olmas: ve cari vergilerin ayni mali otoriteye bagh olmas: durumunda
ve ertelenen vergi varliklarinin elde edilmesi ve ertelenen vergi ytiktimliiliklerinin yerine getirilmesinin eg
zamanli olmas1 durumunda mahsuplastirilabilmektedir.

Ertelenen vergi varhid gelecekteki mali karlardan ilgili vergi avantajinin gerceklesmesi kuvvetle muhtemel

olarak indirime tabi oldugu él¢tide kayitlara alinir. Ertelenen vergi varlign her raporlama déneminde incelenir ve
ilgili vergi avantajinin gergeklesme ihtimalinin muhtemel olmadid: kapsama kadar kayith degeri indirilir.
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(y) Calisanlara Saglanan Faydalar

Tiirkiye’deki meveut is kanunu geregince, Grup, bir yilin1 doldurmus ¢alisanlarin emeklilik, askerlik yada 8liim gibi
nedenlerden isten ayrilan calisanlarina belirli miktarlarda 6deme yapmakla yiikiimliidir. Kidem tazminati kargihigi

30 giin bazinda Grup’un calisanlarinin emekli olmas1 durumunda gelecekteki tahmini muhtemel yiikiimliiligiiniin
bugiinkii degerini ifade etmektedir. Kidem tazminati karsilid, tiim calisanlar bu tiir bir 8demeye tabi tutulacakmis
gibi hesaplanmis olup konsolide finansal tablolarda tahakkuk esasi ile yansitilmistir. Kidem tazminati karsilign,
Hiikiimet tarafindan agiklanan kidem tazminati tavanina gére hesaplanmistir. 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla
kidem tazminati tavani Not 22’de belirtilmistir. Not 22’de aciklandidi tizere, Grup ydnetimi kidem tazminati karsilign
hesaplamasinda aktiieryal tahminler kullanmistir.

(z) Nakit Akig Tablosu

Nakit akis tablosunda déneme iligkin nakit akimlar isletme yatirim ve finansman faaliyetlerine dayali bir bicimde
simflandinlarak raporlanir. Igletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlari, Grup’un faaliyet alanina giren
konulardan kaynaklanan nakit akimlarini gésterir. Grup, igletme faaliyetlerine iligskin nakit akimlarini, net kar/zararin
gayri nakdi islemlerin ge¢mis ya da gelecek islemlerle ilgili nakit giris ve ¢ikiglar tahakkuklarinin veya ertelemelerinin
ve yatinim veya finansman ile ilgili nakit akimlarina iligkin gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gére diizeltildigi
dolayli yénteme gére gdsterir.

Yatinm faaliyetleriyle ilgili nakit akimlari, Grup’un yatinm faaliyetlerinde (maddi ve maddi olmayan varlik yatirimlar ve
finansal yatinnmlar) kullandig: ve elde ettigi nakit akimlarini gésterir.

Finansman faaliyetlerine iligkin nakit akimlari, Grup’un finansman faaliyetlerinde kullandig1 kaynaklar1 ve bu
kaynaklarin geri 6demelerini gésterir.

Nakit ve nakit benzeri degerler, kasa ve bankalardaki ti¢c aydan kisa vadeli mevduat, olustugu tarihte vadesi ii¢ ay1
gecmeyen ve degJer kaybetme riski bulunmayan kisa vadeli yiiksek likiditeye sahip yatirimlar: ifade etmektedir.

(aa) Isletme Tarafindan Geri Satin Alinan Hisseler

Odenmis sermaye olarak kayitlara alinan paylar tekrar geri satin alindigi zaman, geri satin alma ile iliskilendirilen
maliyetlerin vergi etkisi diistildiikten sonraki tutarini da kapsayan satin alma bedeli 6zkaynaklardan diisiiliir. Geri satin
alinan paylar “Karsilikli istirak sermaye diizeltmesi” olarak ézkaynaklarin altinda gésterilir. S6z konusu paylar satildig:
va da tekrar ihrac edildigi zaman, edinilen bedel ézkaynaklar arttirmakta ve bu islem sonucunda ortaya ¢ikan kazanc ve
kayiplar gecmis yil karlarina transfer edilmektedir.

(ab) Temetti

Bagh ortaklik, istirak ve miisterek yénetime tabi ortakliklar harici sirketlerden olan temettii alacaklar: beyan edildikleri
dénemlerle gelir olarak kaydedilir. Temettii bor¢lar kar dagitiminin bir unsuru olarak Genel Kurul’da kar dagitim
kararinin alindig1 dénemde konsolide finansal tablolara yansitilir.

(ac) Ters repo islemlerinden alacaklar

Ters repo konusu finansal varliklar karsilig: verilen fonlar ters repo alacaklar: olarak nakit ve nakit benzeri degerler
altinda muhasebelestirilir. S6z konusu ters repo anlagmalar ile belirlenen alis ve geri satis fiyatlar arasindaki farkin

déneme isabet eden kismi icin i¢ verim orani yéntemine gére gelir reeskontu hesaplanir ve ters repolarin maliyetine
eklenmesi suretiyle muhasebelestirilir.
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2.3 Onemli Muhasebe Degerlendirme, Tahmin ve Varsayimlar

Konsolide finansal tablolarin UFRS’ye uygun olarak hazirlanmasi, ydnetimin, politikalarin uygulanmasi ve
raporlanan varlik, yiikiimliiliik, gelir ve gider tutarlarini etkileyen kararlar, tahminler ve varsayimlar yapmasini
gerektirmektedir. Gergeklegen sonuclar bu tahminlerden farklilik gésterebilir.

Bu konsolide finansal tablolarin hazirlanmas: sirasinda Grup’un muhasebe politikalarinin uygulamasinda
yonetim tarafindan yapilan énemli degerlendirmeler ile tahmindeki belirsizliginin temel kaynaklar1 31 Aralik
2010 tarihinde sona eren yila ait konsolide finansal tablolarda uygulananlarla aynidir.

Tahminler ve tahminlerin temelini tegkil eden varsayimlar stirekli olarak gézden gegirilmektedir. Muhasebe
tahminlerindeki giincellemeler, giincellemenin yapildi§: dénemde ve bu giincellemelerden etkilenen miiteakip
dénemlerde kayitlara alinir.

Konsolide finansal tablolarda kayitlara alinan tutarlar tizerinde en ¢ok etkisi olan muhasebe politikalarina
uygulanan énemli kararlara iligkin bilgiler agagida belirtilen dipnotlarda agiklanmigtir:

Not 2.2 (e) -UFRYK 12 kapsaminda imtiyaza baglh maddi olmayan varliklarin muhasebelestirilme ve dl¢mesi
Not 3 - Isletme birlegsmeleri

Not 15 - Yatinm amach gayrimenkullerin gercede uygun degerleri

Not 36 - Satig amagh elde tutulan varliklar

Konsolide finansal tablolarda kayitlara alinan tutarlar tizerinde énemli etkisi olan tahminlere iligkin bilgiler
asagida belirtilen dipnotlarda a¢iklanmigtir:

Not 2.2 (e,th)  -Maddi, maddi olmayan duran varliklarin ve imtiyaza bagh maddi olmayan duran varliklarin
faydali émiirleri

Not 10 - Ticari alacaklar deger dustkligu kargihg

Not 12 - Finans sektorii faaliyetlerinden alacaklar deger diisiikligii karsilign
Not 19 - Serefiye deger diistikligii

Not 20 - Karsiliklar, kosullu varlik ve yiikiimlilikler

Not 22 - Kidem tazminati karsiliginda kullanilan varsayimlar

Not 28 - Varlik gruplarindaki deger diisiikligi

Not 31 - Vergi varlik ve ytikiimliilikleri

Not 35 - Gergege uygun degerlerin belirlenmesi

Not 36 - Satig amaci ile elde tutulan varliklar ve durdurulan faaliyetler

3 ISLETME BIRLESMELERi

2011:

a) Naturel Gaz:

Grup’un is ortakliklarindan Enerji Yatinnm Holding, 23 Mayis 2011 tarihinde, dogalgaz iletim ve dagitim
faaliyetiyle istigal etmekte olan Naturelgaz Sanayi ve Tic. A.$/nin Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. ve Ahmet

Calik’a ait %50 oranindaki hisselerini ve oy haklarini 16.000.000 TL ve 565.000 ABD Dolar (toplam 16.889.084
TL) kargihiginda satin almistir. Béylece Grup’un Naturel Gaz'daki etkin ortaklik orani % 25 olmustur.
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Naturel Gaz, CNG (sikistinlmig doJalgaz) alaninda faaliyet géstermek tizere kurulmustur. Sirket, boru hatt1 ile
gaz ulagtinlmayan bélgelere, karayolu ile CNG’nin ulagtinlmasini saglayarak btiyiik sanayi kuruluglarindan
kiictik isletmelere, toplu konutlardan villalara, otellerden dinlenme tesislerine, jeneratérlerden forkliftlere kadar
genis bir yelpazede dogalgaz titketim ihtiyaglarina cevap vermekte, ayrica minibts, otobtis ve adir vasitalarin da
yakat ihtiyaclarina yénelik hizmet sunmaktadir. Naturel Gaz'in hisselerinin alinmas: ile Grup enerji alanindaki
yatinmlarini stirdirmustiir.

Satin alma igslemi sonucu konsolidasyon kapsamina dahil edilen Naturel Gaz'in 23 Mayis 2011 ve 31 Aralik 2011
tarihleri arasinda dénemin konsolide gelirlerine 3.178.925 TL pozitif katkis: ve pazarlikli satin alim kazanc: dahil
olarak dénem konsolide net zararini 2.957.458 TL tutarinda azaltic: etkisi olmustur. Yénetim, satinalma igleminin
1 Ocak 2011 tarihinde gerceklesmis olmas: halinde, dénem konsolide gelirinin 365.743.213 TL ve ana ortaklik
paylarina ait dénem konsolide net zararinin 82.383.031 TL olarak gerceklesecedini tahmin etmektedir. Yénetim
bu tahmini tutarlan belirlerken, satinalma tarihinde hesaplanan gercege uygun degerlerin, satinalmanin 1 Ocak
2011 tarihinde gerceklegmis olmas1 durumunda da ayn oldugunu varsaymigtir.

Grup’un s6z konusu aliminin satin alma yéntemine gére muhasebelestirilmesi agamasindaki detaylar asagidaki
gibidir:

EYH'1n pay1 Grup’un pay1 (*)
Satin alma maliyeti 16.889.084 8.442.853
Toplam net tanimlanabilir varliklarin gercege uygun degeri (%50) (23.476.109) (11.735.707)
Pazarlikli satin alim kazanci (negatif serefiye) (**) 6.587.025 3.292.854

(*) Grup’un pay1 hesaplanirken Grup’un EYH’taki etkin ortaklik orani olan %49,99 dikkate alinmigtir.
(**) Pazarlikli satin alim kazanci konsolide kapsamli gelir tablosunda “Diger faaliyetlerden gelirler” (Not 28)
altinda muhasebelegtirilmistir.
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Tanimlanabilir varlik ve devralinan

yikiimliliiklerin degeri %100 (*) EYH'in pay1 (**) Grup'un pay: (***)
Nakit ve Nakit Benzerleri 28.485 14.243 7.120
Ticari ve Diger Alacaklar 2.484.995 1.242.498 621.125
Stoklar 474197 237.099 118.526
Diger Varliklar 362.491 181.246 90.605
Maddi Duran Varliklar 31.884.802 15.942.401 7.969.606
Maddi Olmayan Duran Varliklar 29.586.137 14.793.069 7.395.055
Finansal Borglar (1.666.977) (833.489) (416.661)
Ticari ve Diger Borglar (5.640.152) (2.820.076) (1.409.756)
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin (228.714) (114.357) (57.167)
Karsiliklar

Ertelenen Vergi Yiikiimliiliikleri (9.423.194) (4.711.597) (2.355.327)
Diger Yiikiimliilikler (909.855) (454.928) (227.419)
Toplam net tanimlanabilir varliklarin degeri 46.952.215 23.476.109 11.735.707

(*) Naturel Gaz'in net tanimlanabilir varliklarinin %100’inti ifade etmektedir.
(**) Naturel Gaz'in net tanimlanabilir varliklarinda EYH"1in satin aldig1 pay1 (%50) ifade etmektedir.

(***) Naturel Gaz'in net tamimlanabilir varliklarinda Grup’un payini (%25) ifade etmektedir.

UFRS 3 “Isletme Birlesmeleri"ne gére kayda alinma sartlarini karsilayan ve yukaridaki tabloda gésterilen
tanimlanabilir varliklar, yiikiimliiliikler ve sarta bagh yiikiimliiliikler gercege uygun degerleri tizerinden kayda
alinmigtir. Birlesme tarihi itibariyla edinilen ticari ve diger alacaklarin briit tutarlar gercege uygun degerlerini

yansitmaktadir.

Satin almadan dolay1 net nakit ¢ikis1 asagidaki gibidir:

Toplam &denen nakit 8.442.853
Satin alinan nakit ve nakit benzerleri (7.120)
Net nakit cikis1 8.435.733
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b) Izmir Liman:

Grup’un bagh ortakliklarindan Global Liman, Izmir Liman hisselerinin ve oy haklarinin diger ortaklara ait

%54’ Uintin alimini 29 Haziran 2011 tarihi itibariyla tamamlamigtir. Satin alma bedeli, 1.133.838 TL ve 300.002 ABD
Dolari (toplam 1.620.828 TL) olmustur. Béylece 29 Haziran 2011 tarihi itibariyla Grup’un Izmir Liman’daki etkin
ortaklik orani % 100’e ulagmisgtir. S6z konusu bedelin 1.133.838 TLlik kism1 Global Liman’in diger ortaklardan olan
alacagindan mahsup edilmistir. Devir bedelinin 200.000 ABD Dolarn (356.610 TL) tutarindaki kism1 31 Aralik
2011 itibariyla 8denmis olup kalan kismi 2012 yilinda 6denmistir.

Grup’un s6z konusu aliminin satin alma yéntemine gére muhasebelestirilmesi agamasindaki detaylar asagidaki
gibidir:

Satinalma maliyeti 1.620.828
Toplam net tanmimlanabilir varliklarin gergege uygun degeri (%100) (6.990.170)
Isletme birlesmesi éncesinde sahip olunan net tammlanabilir varliklarin

gercede uygun degeri (%46) 3.215.478
Pazarlikl satin alim kazanc: (negatif gerefiye) (*) 2.153.864

(*) Pazarlikli satin alim kazanci konsolide kapsamli gelir tablosunda “Diger faaliyetlerden gelirler” (Not 28)
altinda muhasebelegtirilmistir.

Tanimlanabilir varlik ve devralinan yiikiimliiliiklerin degeri %100 (*) Grup'un pay1 (**)
Nakit ve Nakit Benzerleri 13,138 7,095
Pesin Odenen Vergiler 120,052 64,828
Maddi Duran Varliklar 13,959 7,538
Ertelenen Vergi Varlign 3,412,492 1,842,746
KDV Alacaklar: 3,993,997 2,156,758
Ticari ve Diger Borglar (563,469) (304,273)
Toplam net tanimlanabilir varliklarin degeri 6,990,169 3,774,692

(*) Izmir Liman’in net tamimlanabilir varliklarinin %100%inii ifade etmektedir.
(**) Izmir Liman’in net tamimlanabilir varliklarinda Grup’un satin aldig: pay1 (%54) ifade etmektedir.

Satin almadan dolay1 dénem icindeki net nakit ¢ikisi agsagidaki gibidir:

Toplam 6denen nakit 356.610
Satin alinan nakit ve nakit benzerleri (7.095)
Net nakit ¢ikis 349.515
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2010:

Grup, bagh ortaklig: Global Liman vasitasiyla 29 Temmuz 2010 tarihinde, miisterek yénetime tabi ortakligi olan
Ortadogu Liman’in diger ortaklarinin sahip olduklar toplam % 60 oranindaki hissesini ve oy kullanim giicinii
satin almistir. Bunun sonucunda Grup’un Ortadogu Liman’daki kontrol orani % 39,80’den % 99,80’e ¢cikmustir.
Global Liman ile Ortadogu Liman’in eski ortaklar1 arasinda yapilan anlagma uyarinca devir bedeli 49.308.521
ABD Dolar (74.115.638 TL) olarak tespit edilmistir ve bu tutar temlikname ile Global Liman’a devredilen eski
ortaklarin Ortadogu Liman’dan olan 14.897.065 TL tutarindaki alacaklarini da icermektedir. Dolayisiyla, Grup’un
Ortadogu Liman’in % 60 hissesine tekabiil eden satinalma tutar1 59.218.573 TL olmustur.

29 Temmuz 2010 ve 31 Aralik 2010 tarihleri arasinda satinalma iglemi sonucu bagh ortaklik haline gelen
Ortadogu Liman’in dénemin konsolide gelirlerine 14.759.592 TL ve dénem konsolide net karina (asagida detayl
olarak agiklanan satin alima iligkin pazarlikli satin alma kazanci ve satin alim éncesi paylarin deJerleme kazanci
dahil) 253.057.952 TL ilave katkisi olmustur. Yénetim, satinalma igleminin 1 Ocak 2010 tarihinde gerceklegmis
olmasi halinde, 31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yila ait ddnem konsolide gelirinin 250.220.004 TL ve dénem
konsolide net karinin 230.591.394 TL olarak gerceklesecedini tahmin etmektedir. Yénetim bu tahmini tutarlan
belirlerken, satinalma tarihinde hesaplanan gercede uygun ve kayith degerler ile satinalma kosullarinin,
satinalmanin 1 Ocak 2010 tarihinde gerceklegmis olmas1 durumunda da ayni oldugunu varsaymasgtir.

Grup’un s6z konusu aliminin satinalma yéntemine gére muhasebelestirilmesi agamasindaki detaylar agagidaki
gibidir:

Devir bedeli 74.115.638
Temlikname ile devir alinan alacaklar (14.897.065)
Satinalma maliyeti 59.218.573
Toplam net tanimlanabilir varliklarin gergege uygun degeri (%100) (323.356.166)
Kontrol giicii olmayan paylarin gercege uygun degeri (%0,2) 646.712
Isletme birlesmesi éncesinde sahip olunan net tanimlanabilir varliklarin gercege uygun 128.695.754
degeri (%39,8)

Pazarlikh satin alim kazanc: (negatif serefiye)(*) 134.795.127

(*) Pazarlikli satin alim kazanci konsolide kapsamli gelir tablosunda “Diger faaliyetlerden gelirler” (Not 28)
altinda muhasebelegtirilmistir. Grup, s6z konusu tutar1 muhasebelestirmeden 6nce, edindigi varliklar: ve
istlendigi bor¢lar: dogru bir sekilde belirleyip belirlemedigini yeniden degerlendirerek gézden gecirmistir.

Ortadogu Liman’in satin alma igleminin gerceklestirilmesine ve satin alim fiyatina iligkin miizakerelerin finansal
kriz ortaminda yapilmisg ve kararlarin bu ortamda alinmig olmasy, ayrica krizden sonra ézellikle Tiirkiye’nin Gayri
Safi Milli Hasila ve dig ticaret hacmindeki biiytime ile paralel olarak Ortadogu Liman’in kapasite ve kapasite
kullanim orani artigina bagh olarak operasyonlarinda gerceklesen ve gerceklegsmesi beklenen biiylimenin
sirketin degerine yaptig1 katki, Ortadogu Liman’in satin alimi sonucunda pazarlikl satin alim kazanci ¢ikmasina
neden olmustur.
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Tanimlanabilir varlik ve devralinan yiikiimliiliiklerin degeri

Nakit ve Nakit Benzerleri 17.842.860
Ticari ve Diger Alacaklar 1.430.914
Diger Cari / Dénen Varliklar 885.643
Maddi Duran Varliklar 28.015.874
Maddi Olmayan Duran Varliklar 452.706.246
Finansal Borclar (59.307.862)
Ticari Borglar (1.016.676)
Diger Borglar (27.681.018)
Ertelenen Vergi Yikimliligi (85.187.539)
Caliganlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (688.704)
Diger Yiikiimliiliikler (3.643.572)
Toplam net tanimlanabilir varliklarin gercege uygun degeri 323.356.166
Satin alinan hisse orani 60,00%
Satin alinan net tanimlanabilir varliklar 194.013.700

UFRS 3 “Isletme Birlesmeleri’ne gére kayda alinma sartlarini karsilayan ve yukaridaki tabloda gésterilen
tanimlanabilir varliklar, yiikiimliiliikler ve sarta bagh yiikiimliliikler gercege uygun degerleri tizerinden kayda
alinmisgtir.

Bu igletme birlesmesi neticesinde, Ortadogu Liman’daki %0,2 oranindaki kontrol giicii olmayan paylarin
konsolidasyon kapsamina alinmasiyla Grup’un kontrol giicii olmayan paylarinda 646.712 TL tutarinda artig
olmustur. Kontrol giicli olmayan paylarla birlikte, bu igletme birlegsmesinin muhasebelestirilmesi sonucu
(Ortadogu Liman’in tanimlanabilir net varliklarinin %100 olarak konsolide edilmesiyle) satin alma tarihinde
konsolide finansal tablolara dahil edilen net varhklarn tutar 194.660.412 TL'dir. Isletme birlesmesi yoluyla

alim sonucu konsolide finansal tablolara dahil edilen s&z konusu net varliklar, Grup’un maddi duran
varliklarinda 16.865.555 TL (Not 16), maddi olmayan duran varliklarinda 272.529.160 TL (Not 18), ertelenen vergi
yiikiimliiliiklerinde 51.282.898 TL’lik (Not 31) artisa neden olmus ve ayrica Grup’un diger tiim net varliklarinda
43.451.405 TL'lik azalmaya yol agmasgtr.

Satinalmadan dolay1 net nakit ¢ikig: agagidaki gibidir:

Toplam 6denen nakit 74.115.638
Satinalinan nakit ve nakit benzerleri (10.741.402)
Net nakit ¢ikig: 63.374.236
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Bu isletme birlesmesi sonucunda Grup’un daha énce sahip oldugu Ortadogu Liman’daki %39,8 oranindaki
hisseye tekabiil eden net tanimlanabilir varliklar, gergege uygun degerleriyle konsolide finansal tablolara
alinmiglardir. Bu iglem sonucunda, séz konusu net tanimlanabilir varliklarin gergege uygun degerleriyle daha
dnceki kayith degerleri arasindaki fark, konsolide kapsamli gelir tablosunda satin alim éncesi paylarin degerleme
kazanci olarak diger faaliyetlerden gelirlerde muhasebelestirilmigtir. Satin alim ncesi paylarin degerleme
kazancinin detay: agagidaki gibidir:

Isletme birlesmesi éncesinde sahip olunan net tanimlanabilir varliklarin (%39,8)

gercede uygun degeri 128.695.754
Isletme birlesmesi éncesinde sahip olunan net tanimlanabilir varliklarin (%39,8) kayith

degeri (8.634.772)
Satin alim &ncesi paylarin degerleme kazanci (**) 120.060.982

(**) Satin alim éncesi paylarin degerleme kazanci konsolide kapsamli gelir tablosunda “Diger faaliyetlerden
gelirler” (Not 28) altinda muhasebelestirilmistir.

Yukarida sézii edilen yeniden degerleme iglemi, Grup’un maddi duran varliklarinda 3.412.506 TL (Not 16), maddi
olmayan duran varliklarinda 151.452.361 TL (Not 18) ve ertelenen vergi yiikiimliilitklerinde 30.015.246 TL (Not 31)
artisa neden olmustur. Ayrica bu igletme birlesmesinde pazarlikli satin alim kazanci ortaya ¢ikmasi nedeniyle,
Grup’un Ortadogu Liman’la ilgili olarak konsolide bilangoda tagidigi ve 4.788.639 TL (Not 19) kayith degeri olan
serefiyesi iptal edilmistir.

Ozkaynaklarda kaydedilen ortaklarla yapilan islemler:

Ozkaynaklarda kaydedilen ortaklarla yapilan islemler UFRS 3 “Isletme Birlegmeleri” standardi kapsaminda
olmayip s6z konusu iglemler Not 24’te ayrintihi olarak agiklanmistir.

4 I$ ORTAKLIKLARI
Miisterek yénetime tabi ortakliklardaki paylar

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup’un miisterek yénetime tabi ortakliklarinin Grup tarafindan sahip olunan
yiizdeye gore diizenlenmemis haliyle finansal tablo bilgileri asagidaki gibidir:

Miisterek Yonetime Tabi Istirak Dénen Duran Kisa vadeli Uzun vadeli
Ortakliklar Yiizdesi varliklar varliklar yiikiimliiliikler yiikiimliiliikler Gelirler Giderler

Enerji Yatinm Holding A.S. ve
bagl ortakliklar 49,99%  100.250.263  375.362.551 347.387.757 258.415.597 461.164.165 (516.385.946)
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31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Grup’un miisterek yénetime tabi ortakliklarinin Grup tarafindan sahip olunan
yiizdeye gére diizenlenmemis haliyle finansal tablo bilgileri asagidaki gibidir:

Miisterek Yénetime Tabi Istirak Dénen Duran Kisa vadeli Uzun vadeli

Ortakliklar Yiizdesi varliklar varhklar yiikiimliiliikler  yiikiimliliikler Gelirler Giderler
Enerji Yatinnm Holding A.S. ve

bagh ortakliklart 49,99%  68.352.899  290.158.158 184.038.326 206.434.598 287.854.162 (317.612.860)
Bilecik Demir Celik San. ve

Tic.A.S. (%) 39,99% 4.995.663 41.707.824 22.071.819 22.970.886 7.890.820  (15.251.232)

Izmir Liman Isletmeciligi
AS. () 46,00% 237.117 7.560.416 607.787 - 12.428 (583.210)

(*) 1 Ocak-15 Eyliil 2011 tarihleri arasinda Bilecik Demir Celik’in Grup tarafindan sahip olunan yiizdeye gére
diizenlenmemis haliyle gelirleri ve giderleri sirasiyla 1.078.418 TL ve 8.355.679 TL'dir.

(**) 1 Ocak-29 Haziran 2011 tarihleri arasinda Izmir Liman’in Grup tarafindan sahip olunan ytizdeye gére
diizenlenmemis haliyle gelirleri ve giderleri sirasiyla 1.152 TL ve 200.727 TL'dir.

Ayrica, Not 1’de aciklandign tizere, 1 Ocak-29 Temmuz 2010 tarihleri arasinda Grup’un %39,80 kontrol oranina
sahip oldugu Ortadogu Liman’in séz konusu tarihler arasindaki dénemde Grup tarafindan sahip olunan yiizdeye
gore diizenlenmemis haliyle gelirleri ve giderleri sirasiyla 32.712.694 TL ve 20.396.174 TL olmustur.

5 BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Grup Yénetimi'nin performans degerlendirmesinde kullandigi faaliyet béliimleri, Grup’un risk ve fayda
kaynaklari ve i¢ raporlama yapisi géz éniinde bulundurularak belirlenmistir. Grup’un faaliyet b&liimleri; finans,
enerji, altyapi, gayrimenkul ve diger sektérler olarak belirlenmistir. Global Yatinm Holding A.$/nin de i¢inde
bulundugu finans béliimii finansa dayali gelir faaliyetlerini, enerji béliimii dogalgaz dagitim faaliyetleri ve
elektrik enerjisi iiretim faaliyetlerini, altyap: bdliimii liman faaliyetlerini, gayrimenkul bdliimii ise yatirim amaclh
ve alim satim amacli gayrimenkul yénetimi faaliyetlerini siirdiirmektedir. Diger sektérler ise agirlikh olarak
vayincilik faaliyetleri ile demir celik tiretimi faaliyetlerini kapsamaktadir.

Boliimlerin performansimin diizenli olarak degerlendirilmesinde faiz, amortisman ve vergi éncesi kar (“FAVOK”)
dikkate alinmaktadir. Sirket Yénetimi, béliim performanslarnin degerlendirilmesinde FAVOK’ii ayn1 endiistride
yer alan sirketlerle karsilagtirilabilirligi acisindan en uygun yéntem olarak gérmektedir. 2011 y1lindan itibaren
asadida sdzii edilen iglemlerin Grup’un faaliyetleri agisindan énem kazanmasiyla birlikte Grup y&netimi, Grup
sirketlerinin Sirket hisselerinin satigindan ve Grup’un kontrolii kaybetmeden bagh ortakliklarinin tesgkilatlanmisg
piyasalarda islem gérmeyen hisselerinin satisindan elde ettigi ve konsolide finansal tablolarda ézkaynaklara
kaydedilen vergi éncesi kar ve zararlari FAVOK’tin icerisinde degerlendirmeye baglamistir. 2010 yilina

iliskin olarak FAVOK’iin béliimlere gére raporlamas: da bu sekilde yeniden diizenlenmistir. Grup’un faaliyet
boliimleriyle ilgili bilgiler bu notun devaminda verilmistir. FAVOK hesaplamasi, yénetimin operasyonlarin bu
sekilde takip etmesi nedeniyle ayn1 endiistride yer alan diger sirketlerin hesaplamalarindan farklilik gésterebilir.

Enerji Finans Altyap: Gayrimenkul
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1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Gelirler
Béliim gelirleri 364.341.166 231.352.587
Béliimler aras: eliminasyonlar (*) (107.213) (221.237)
Konsolide gelirler 364.233.953 231.131.350
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralhk 2011 31 Aralik 2010
Konsolide FAVOK 85.744.267 283.217.009
Finansal gelirler (Not 29) 56.906.476 55.572.238
Finansal giderler (Not 30) (140.029.188) (83.272.081)
Ozkaynaklar i¢erisinde kaydedilen hisse satis (kar)/zararlar (Not 24.6.vi) (48.557.283) (2.533.001)
Amortisman ve itfa paylan (Not 27) (47.168.277) (24.836.378)
Konsolide faaliyetler vergi éncesi kari/(zarar1) (93.104.005) 228.147.787
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralk 2011 31 Aralik 2010
Béliim finansal gelirleri 67.354.784 77.188.898
Béliimlerarasi eliminasyonlar (10.448.308) (21.616.660)
Toplam finansal gelirler (Not 29) 56.906.476 55.572.238
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Béliim finansal giderleri (149.494.937) (100.530.242)
Bolumleraras: eliminasyonlar 9.465.749 17.258.161
Toplam finansal giderler (Not 30) (140.029.188) (83.272.081)
. 1 Ocak- 1 Ocak-
Onemli gayrinakdi gelirler/(giderler) (**) 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Pazarlikli satin alim kazanci (Not 28) 5.446.718 134.795.127
Satin alim &ncesi paylarin degerleme kazanci (Not 28) - 120.060.982
Gayrimenkul degerleme kari/zarari, net (Not 28) 4.009.234 49.401.226
Gayrimenkul satis kari/zaran (Not 28) 68.547 (25.175.009)
Vergi baris1 kargilik gideri (Not 28) - (6.402.787)
Danigmanlik gider kargiligi (Not 20) (2.395.847) -
Stipheli alacak kargilik gideri (Not 26) (2.247.027) (907.144)
Toplam 4.881.625 271.772.395
Sabit kiymet alimlar1 (***)
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralhk 2011 31 Aralik 2010
Enerji 31.085.133 26.671.023
Finans 2.113.272 1.321.720
Altyap: 24.781.762 11.649.483
Gayrimenkul 3.639.433 34.483.968
Diger 550.655 899.571
Toplam 62.170.255 75.025.765

(*) Gelirlerdeki béliimler arasi eliminasyonlarin tamami finans bélim gelirlerine iligkindir.

(**) FAVOK’e dahil edilen 6nemli gayrinakdi gelirleri ve giderleri icermektedir.

(***) Sabit kiymet alimlary; maddi duran varlik, maddi olmayan duran varlik, imtiyaza bagli maddi olmayan duran varlik ve yatirim amach
gayrimenkullere yapilan ilaveleri kapsamaktadir.
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6 NAKIT VE NAKIT BENZERLERi

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, nakit ve nakit benzerlerinin detay: agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

Kasa 256.269 287.783
Bankadaki nakit 56.766.860 53.204.595

-Vadesiz mevduat 9.023.071 10.512.044

-Vadeli mevduat 47.743.789 42.692.551
Ters repo iglemlerinden alacaklar 1.983.345 -
Kredi kartlarindan alacaklar 1.178.923 2.163.088
Takasbank'tan alacaklar 2.798.550 1.087.130
Diger 295.509 144.899
Nakit ve nakit benzerleri 63.279.456 56.887.495
Bloke tutar (4.093.577) (5.050.568)
Nakit akig tablosuna baz tutarlar 59.185.879 51.836.927

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla vadeli mevduatlarin vade dagilimi agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

1 aya kadar 36.824.384 40.981.394
1-3 aya kadar 10.919.405 1.510.177
3-6 aya kadar - 200.980

47.743.789 42.692.551

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, nakit ve nakit benzerleri icerisinde yer alan vadeli mevduatlara

ait faiz orani araliklar agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

TL cinsinden vadeli mevduat faiz oran: (en yiiksek) 11,75% 8,75%
TL cinsinden vadeli mevduat faiz oran: (en diisiik) 6,00% 3,25%
ABD Dolarn cinsinden vadeli mevduat faiz orani (en yiiksek) 5,00% 1,55%
ABD Dolari cinsinden vadeli mevduat faiz orani (en diistik) 1,55% 0,50%

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla 2.248.849 TL (31 Aralik 2010: 2.266.809 TL) tutarindaki banka hesaplar kullanilan
kredilere ve teminat mektuplarina kargilik bankalar tarafindan bloke edilmistir. 1.178.923 TL (31 Aralik 2010:
2.163.088 TL) tutarindaki banka hesaplar kredi kart1 alacaklarindan olugmakta olup, bankalar tarafindan

vade tarihlerine kadar bloke edilmistir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
(“Takasbank”)’de bulunan 665.805 TL tutarindaki nakdi teminat iizerinde SPK Blokaji bulunmaktadir (31 Aralik

2010: 620.671 TL).

Nakit ve nakit benzerlerine iligkin finansal risk agciklamalar1 Not 34’te sunulmustur.
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7 FINANSAL YATIRIMLAR

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla Grup’un finansal yatinmlarinin detay1 asagidaki gibidir:
Grup’un finansal yatirnmlarinin siniflandirilmalarina gére detay asagndaki gibidir:

Dénen varliklar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Alim satim amach finansal varliklar 13.450.794 15.763.829
Satilmaya hazir finansal varliklar - 1.981.602
Toplam 13.450.794 17.745.431
Duran varliklar
Satilmaya hazir finansal varliklar 6.961.233 6.939.001
Toplam 6.961.233 6.939.001
a) Alim satim amagh finansal varliklar
31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Kamu kesimi tahvil, senet ve bonolar: 8.156.349 7.404.808
Hisse senetleri 5.224.940 8.000.521
Yatirim fonlar katilim belgeleri 69.505 358.500
Toplam 13.450.794 15.763.829

Alim satim amacli finansal varliklarin tamami, gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal
varliklardir. S8z konusu varliklarin gercege uygun deger degisimleri, konsolide kapsaml gelir tablosunda
finansal giderlerde muhasebelestirilmistir (Not 30). Alim satim amacli finansal varliklarin icindeki hisse

senetleri tegkilatlanmisg piyasalarda islem géren hisse senetleridir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla kamu kesimi tahvil, senet ve bonolarinin 6.567.139 TL (31 Aralik 2010: 6.757.680 TL)

tutarindaki kismi repoya verilmistir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, 448.062 TL defter dederi bulunan finansal yatirimlar, IMKB’ye teminat olarak
verilmek {izere bankalardan alinan teminat mektubu karsiliginda ilgili bankalarda rehnedilmistir (31 Aralik 2010:

514.338 TL).

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, 12.784 TL kayith degerde devlet tahvili islem teminati olarak Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasi’na (“VOB”) verilmistir (31 Aralik 2010: 15.627 TL).

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup, bir bagh ortakliginin 1.252.083 (31 Aralik 2010: 2.000.000) adet hissesini
ddiing olarak vermistir. Ayrica 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, 8diing verilmis olan 750.000 adet (5.850.000 TL)
hisse senedi bulunmaktadir. S6z konusu hisseler 31 Aralik 2011 itibanyla satilmigtir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla IMKB, Takasbank, VOB ve SPK’ya verilen teminat mektubu tutarlar Not

21'de agiklanmgtir.
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b) Satilmaya hazir finansal varhiklar

31 December 2011 31 December 2010
Kamu kesimi tahvil, senet ve bonolar: - 51.602
Hisse senetleri
- Tegkilatlanmis piyasalarda islem géren - 1.930.000
- Tegkilatlanmig piyasalarda islem gérmeyen 6.961.233 6.939.001
Toplam 6.961.233 8.920.603

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla 56.641 TL (31 Aralik 2010: 51.602 TL) kayith degerde devlet tahvili Takasbank’a
teminat olarak verilmistir. 31 Aralik 2011 itibariyla Global Portf&y’iin séz konusu tahvilleri satis amaci ile elde
tutulan varliklara simiflanmigtir (Not 36).

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Grup’un teskilatlanmis piyasalarda iglem géren hisse senetlerinin tamami 50.000
adet Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. hissesinden olugsmakta olup s6z konusu hisseler 6diing verilmistir. Séz
konusu hisseler 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda satilmigtir. Satis tarihi olan 30 Mayis 2011 tarihine
kadar hisselerdeki gercege uygun deger degisiminden kaynaklanan ve 6zkaynaklarda deger artig fonlarinda
muhasebelestirilen fark satis tarihinde kar veya zarara aktarilmistir. Ertelenen vergi etkisi netlenmis olarak bu
igleme istinaden kar veya zarara aktarilan tutar 380.076 TLdir.

Teskilatlanmig piyasalarda iglem gérmeyen hisse senetlerinin detay: agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Pay orani Defter Pay orani Defter

(%) degeri (%) degeri

Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 2,35 6.163.548 2,35 6.163.548

Kentgaz (Not 2.1.d.ii1) 49,99 507.456 49,99 507.456

Bakii Borsasi 5,50 137.523 5,50 137.523

Torba (Not 2.1.d.iii) 80,00 80.000 80,00 80.000
Diger 72.706 50.474

Toplam 6.961.233 6.939.001

Grup, bu satilmaya hazir finansal varliklar1 maliyet bedelleri tizerinden konsolide finansal tablolarina
yansitmigtir.

Finansal yatinmlara iligkin finansal risk aciklamalar1 Not 34’te sunulmustur.
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8 FINANSAL BORCLAR

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla finansal bor¢lar agsagidaki gibidir:

Kisa vadeli finansal bor¢lar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Kisa vadeli banka kredileri 11.287.921 6.711.164
-TL Krediler 11.004.643 2.051.525
-Déviz Krediler 283.278 4.659.639
Uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeli kisimlar 227.616.132 69.108.636
-TL Krediler 27187627 6.156.521
-Déviz Krediler 200.428.505 62.952.115
Thrag edilen borclanma senetleri 2.440.825 -
Finansal kiralama bor¢lan 1.880.372 4.057.967
Toplam 243.225.250 79.877.767
Uzun vadeli finansal bor¢lar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Uzun vadeli banka kredileri 178,040,037 287,184,973
-TL Krediler 22,148,031 33,959,247
-Déviz Krediler 155,892,006 253,225,726
Ihrac edilen borclanma senetleri 21,610,771 -
Finansal kiralama borclar 2,705,715 12,315,047

Uzun vadeli banka kredileri ve ihrag edilen bor¢lanma senetlerinin vade dagilimi asagidaki gibidir:

Yil 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
2012 - 182.582.946
2013 72.453.393 43.939.008
2014 44-494.597 20.775.818
2015 ve sonrasl 82.702.818 39.887.201
Toplam 199.650.808 287.184.973

Odenecek finansal kiralama bor¢larinin vade dagilimi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Asgari kira Asgari kira
Sdemelerinin Sdemelerinin
Gelecekteki net Gelecekteki net
asgari kira bugtinkii asgari kira bugiinkii
Sdemeleri Faiz degeri Sdemeleri Faiz degeri
1yildan az 2.079.079 198.707 1.880.372 6.258.598 2.200.631 4.057.967
1-5 y1l aras1 2.884.593 178.878 2.705.715 13.696.118 1.381.071 12.315.047
Toplam 4.963.672 377.585 4.586.087 19.954.716 3.581.702 16.373.014
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Grup’un toplam finansal borclarinin icerisinde Snemli sayilabilecek tutardaki kredileri ile ilgili aciklamalar asagidaki gibidir:

(i) 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla déviz kredilerin ana para tutan (nominal degeri) 100.000.000 ABD Dolarn tutarindaki
kismu Sirket’in 1 Agustos 2007 tarihinde “kredi paylagim tahvilleri” modeli ile temin ettigi 5 yil vadel, faiz oran1 %9,25 olan
krediden olugsmaktadir. Anapara 8demesi vade sonunda yapilacak olup faiz 8demeleri her yil Ocak ve Temmuz aylarinda
yapilmaktadir. Bu kredinin alindign tarihte Sirket 6zel amagli igletmesi vasitasiyla Deutsche Bank Litksemburg S.A nin
ihrag ettigi s6z konusu tahvillerin 25.000.000 ABD Dolari nominal tutarindaki kismini geri satin almigtir. 31 Aralik 2010
tarihi itibariyla Grup’un yaptidi satinalimlar dogrultusunda Grup toplamda 26.860.300 ABD Dolar1 nominal bedelli tahvili
geri satinalmis bulunmaktadir. Grup bu islemler sonucu elde ettigi tahvilleri konsolide finansal tablolarinda UMS 32
“Finansal Araclar: Sunum” uyarinca tahvil bazli kredisinden netlestirerek géstermistir.

Sirket, 28 Aralik 2011 tarihinde yukarida sézii edilen tahvillerden nominal degeri 39.333.000 ABD Dolarn tutarindaki
kismini Sirket tarafindan ihrag edilen 40.119.000 ABD Dolar1 nominal bedelli, 30 Haziran 2017 vadeli, her yilin Ocak ve
Haziran aylarinda faiz 6demeli ve %11 faizli yeni tahvillerle degistirmistir. Béylece yukarida sézii edilen “kredi paylagim
tahvilleri” modeli ile temin edilen krediye istinaden ihra¢ edilen eski tahvillerin nominal degeri 31 Aralik 2011 tarihi
itibariyla 60.667.000 ABD Dolar1 olmustur.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla nominal degeri 40.119.000 ABD Dolar: tutarindaki yeni tahvillerin 27.397.055 ABD Dolarn
tutarindaki kism1 Grup’un elinde tuttugu tahvillerdir. S6z konusu tahviller Sirket ve Grup’un bir bagh ortakhiginin
hesaplarinda bulunmaktadir. Grup bu islemler sonucu elde ettigi tahvilleri konsolide finansal tablolarinda UMS 32
“Finansal Araclar: Sunum” uyarinca ihrac edilen borclanma senetlerinden netlestirerek géstermistir. 31 Aralik 2011 tarihi
itibariyla s6z konusu ihrag edilen bor¢lanma senetlerinin netlestirilmis olarak nominal degeri (ana para tutari) 12.721.945
ABD Dolarr'dir.

Hem eski hem de yeni tahvillere iligkin olarak ilgili kredi ve tahvil anlasmalarinda 6zel olarak tanimlandig sekliyle
Sirket’in finansal taahhiitleri bulunmaktadir. Ote yandan ayni anlasmalar Sirket’in varliklarinin satigi, bagh ortaklhiklariyla
iglemleri ve Sirket'in bagka sirketlerle birlesme faaliyetlerinde bulunmasi tizerine cesitli sartlar tasimaktadir.

(ii) Sirket, toplam 18.900.000 ABD Dolar tutarindaki krediyi iki dilim halinde kullanmigtir. Sirket’in 15 Aralik 2010
tarihinde temin ettigi 14.000.000 ABD Dolar tutarindaki kredinin vadesi 16 Aralik 2013 olup, Libor+%8,75 faiz oranina
sahiptir. Haziran ve Aralik olmak tizere 6 ayda bir faiz édemeli, 12. aydan itibaren ise ayn1 aylarda ana para ve faiz
ddemelidir.

Sirket’in 9 Mart 2011 tarihinde temin ettigi 4.900.000 ABD Dolarn tutarindaki kredinin vadesi 10 Mart 2014 olup, Libor+%7
faiz oranina sahiptir. Faiz orani haricinde kredi sartlar ilk dilim ile aynidir.

Séz konusu krediye istinaden 2011 yili icerisinde 2.593.179 ABD Dolar: tutarinda anapara geri 6demesi yapilmistir.

(iii) Ortadogu Liman 2006 yilinda 10 yil vadeli ve Libor+%2,90 faiz oranina sahip 40.000.000 ABD Dolar tutarinda kredi
kullanmistir. Kredinin faiz orani 29 Temmuz 2010 tarihinden itibaren Libor+%4,95 olarak revize edilmistir. S6z konusu
kredinin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla anapara tutar 30.000.000 ABD Dolarn (31 Aralik 2010: 34.400.000 ABD Dolar1)
olmustur. Anapara ve faiz 8demeleri her yilin Nisan ve Ekim aylan sonunda yapilmaktadir. Séz konusu kredinin teminati,
Antalya Liman operasyonel haklarin devir sézlesmesi altindaki Ortadogu Liman’in tiim haklarini, limanla ilgili olarak

is kesintisi sigortas altindaki gelirleri, alacak tahsilatindaki rehni ve diger hesaplardaki liman kira sézlesmesinden
kaynaklanan alacaklarin devrini ve alacaklinin hisseleri tizerindeki rehni icermektedir. S&z konusu krediye iligkin olarak,
Ortadogu Liman’in sézlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumuna karsilik, finansal
faaliyetler, yatinim faaliyetleri, kar pay1 dagitimi, varlik satiglary, sirket birlesmeleri ve satinalmalari tizerinde sinirlamalar
konmustur ve ayrica Ortadogu Liman’in hisseleri ve yukarida aciklanan cesitli alacak ve haklariyla ilgili olarak rehin tesis
edilmistir.

12 Agustos 2010 tarihinde yapilan ek sézlesmeyle Ortadogu Liman mevcut krediyle ayni sartlarda 10.000.000 ABD Dolarn
tutarinda ek kredi kullanmistir. S6z konusu kredinin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla anapara tutar1 9.300.000 ABD Dolar (31
Aralik 2010: 9.800.000 ABD Dolar1) olmustur.
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(iv) Ortadogu Liman, 24 May1s 2007 tarihinde 6.500.000 ABD Dolarn tutarinda, 6 y1l vadeli, %7,25 faiz oranli kredi
kullanmigtir. S6z konusu kredinin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla anapara tutan 3.069.463 TL (31 Aralik 2010:
4.187.083 TL) olmustur. S6z konusu krediye iliskin maddi duran varliklar tizerinde ticari isletme rehni vardir.

(v) Ortadogu Liman, 13 Ekim 2010 tarihinde 4.500.000 ABD Dolarn tutarinda, 6 yil vadeli, %5,15 faiz oranh kredi
kullanmigtir. 2011 yili icerisinde toplamda 750.000 ABD Dolar tutarinda anapara geri 6demesi yapilmgtir.

S6z konusu krediye iligkin olarak, Ortadogu Liman’in sézlesmeden kaynaklanan yiikiimliliklerini yerine
getirememesi durumuna kargilik, krediyle alinan ving ve diger makinalar rehnedilmistir. Ayrica Ortadogu Liman
14 Haziran 2011 tarihinde 7.500.000 ABD Dolar tutarinda, 6 yil vadeli 6 ayda bir anapara ve faiz 8demeli Libor+
%5,05 faiz oranh kredi kullanmistir. 2011 yili icerisinde 625.000 ABD Dolari tutarinda anapara geri 6demesi
yapimistir. S6z konusu krediye iliskin maddi duran varliklar tizerinde ticari igletme rehni vardir.

(vi) Global Liman, 20 Temmuz 2010 tarihinde 7 y1il vadeli ve Libor+%4,95 faiz oranina sahip 35.000.000 ABD
Dolar tutarinda kredi kullanmistir. Anapara ve faiz 6demeleri her yilin Haziran ayinda yapilmaktadir. 12
Agustos 2010 tarihinde 17.000.000 ABD Dolar ve 15 Haziran 2011 tarihinde 1.350.000 ABD Dolar tutarinda
anapara geri ddemesi yapilmigtir. S6z konusu krediye iligkin olarak Global Liman’in sézlesmeden kaynaklanan
yiikiimliliiklerini yerine getirememesi durumuna karsilik Ege Liman ve Ortadogu Liman hisseleri, hisse rehin
anlagmasina gére rehnedilmistir.

(vii) Déviz kredilerin anapara degeri 5.571.429 ABD Dolar tutarindaki kismi (31 Aralik 2010: 8.821.429 ABD
Dolar1) Ege Liman’in 15 Haziran 2006 tarihinde kullanmig oldugu kredi olup vadesi 7 yildir. Anapara ve faiz
ddemeleri her yilin Kasim ve Mayis aylar sonunda yapilmaktadir. S6z konusu krediye iligkin, Ege Liman'in
Global Liman ve RCCL tarafindan sahip olunan hisselerinin %100t 25 May1s 2006 tarihinde yapilan szlesmeye
istinaden bankaya rehnedilmistir. Ayrica, Ege Liman'in sézlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi durumuna kargilik kiradan kaynaklanan nakit girigleri tizerinde rehin ve banka hesabs tizerinde
blokaj mevcuttur. Séz konusu krediye iligkin olarak, Ege Liman'in sézlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi durumuna karsilik cesitli finansal sartlar konmustur.

(viii) TL kredilerin 49.104.940 TL (31 Aralik 2010: 39.974.671 TL) tutarindaki kism1 Pera’nin temin ettigi 3 yil
vadeli kredilerden olusmaktadir. Agirlikli olarak ddeme planlari, 12 ay anapara ve faiz 8demesiz, sonrasinda her
ay faiz 6demeli ve 18. aydan itibaren ise her ay anapara ve faiz demeli seklindedir. Teminat olarak, Denizli ili
Stimer Mahallesi’'ndeki araziler ile Denizli AVM projesi banka lehine ipotek ettirilmigtir.

(ix) Déviz kredilerin 31 Aralik 2011 itibariyla 51.175.200 TL (31 Aralik 2010: 49.667.611 TL) tutarindaki kism1
EYH’in bagh ortakligi olan Energaz ve bagh ortakliklarinin 23 Nisan 2007 tarihinde bir banka ile yapilan
anlagmaya gore kullandiklan 5 y1l vadeli havuz kredilerinden olugmaktadir. Bu kredi sézlegmesine iligkin 30
Agustos 2010 tarihinde tadil protokolii yapilmigtir. Kredi bir y1l 6demesiz dért yil anapara ve faiz 6demeli

olup, 6demeler altisar aylik dénemlerde yapilmaktadir. Teminat olarak finansmana konu olan Energaz'in

kredi kullanan bagh ortakliklarinin hisseleri kredi veren lehine tesis edilmistir. Baglant: gelirleri, gaz satis
marjini ve EPDK tarafindan dagitim sebekesinin satilmasi durumunda olusacak alacaklar kredi veren lehine
rehnedilmistir. S6z konusu kredi ile akdedilen anlagsmanin taahhiit maddelerine gére anlagmaya konu sirketlerin
bor¢lanabilmeleri, temettii édemeleri, varliklarimi satabilmeleri ve diger sirketlerle birlesmeleri cesitli sartlara
baglanmistir.

(x) Ortadogu Liman, 27 Agustos 2010 tarihinde liman rémorkéri alimiyla ilgili olarak faiz orani %5,9 olan ve
kiralama siiresi 4 Eyliil 2015 tarihinde sona eren Finansal Kiralama Sézlesmesi imzalamigtir.

Kredilerle ilgili diger teminat ag¢iklamalarina Not 21'de yer verilmistir.Finansal bor¢lara iligkin finansal risk
aciklamalar1 Not 34’te sunulmustur.
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9 DIGER FINANSAL YOKUMLULUKLER
31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla Grup’un faiz swaplarinin detay1 asagidaki gibidir:

Faiz swaplaru:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Nominal Deger Vade Nominal Deger Vade
ABD Dolar 25.000.000 31 July 2012 25.000.000 31 July 2012
ABD Dolan 3.000.000 25 May 2013 5.500.000 25 May 2013
ABD Dolan 3.000.000 25 May 2013 5.500.000 25 May 2013
31 Arahik 2011 31 Aralik 2010
Faiz swaplarinin gergede uygun degeri 2.062.711 662.711
2.062.711 662.711

10 TICARI ALACAK VE BORGCLAR
Kisa vadeli ticari alacaklar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibarnyla iligkili taraflardan olanlar haric kisa vadeli ticari alacaklarin
detay1 agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Miisterilerden alacaklar 16.428.859 13.239.871
Siipheli alacaklar 7.521.735 5.059.781
Siipheli alacak kargilign (7.481.428) (4.950.031)
Diger (*) 662.173 7.468.226
Toplam 17.131.339 20.817.847

(*) 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla diger ticari alacaklarin 6.184.000 TL tutarindaki kismi detaylar: Not 36'da
aciklanan Veli Alemdar Han'in satisindan dolay1 alinan ¢ekten olugmaktadir. S6z konusu ¢cek Ocak 2011'de tahsil
edilmisgtir.

Stipheli ticari alacak kargiliginin 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren yillar i¢indeki hareketleri
asagidaki gibidir:

2011 2010
Acgilig bakiyesi (1 Ocak) (4.950.031) (3.896.275)
Dénem iginde ayrilan kargiliklar (2.726.883) (1.178.118)
Defterlerden silinen alacaklar 38.728 60.289
Iptal edilen kargiliklar ve tahsilatlar 478.169 268.428
Isletme birlesmeleri yoluyla alim (321.946) (204.355)
Yabanc: para ¢evrim farklan 535 -
Kapanisg bakiyesi (31 Aralik) (7.481.428) (4.950.031)

Stipheli alacaklar icin ayrilan kargiliklara iligkin giderler net olarak genel yénetim giderleri icerisinde
muhasebelestirilmektedir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla uzun vadeli ticari alacak yoktur.
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Kisa vadeli ticari borglar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflardan olanlar hari¢ kisa vadeli diger alacaklarin

detay1 agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

Saticilara borglar (*) 60.644.633 50.055.467
Diger 247.068 32.361
Toplam 60.891.701 50.087.828

(*) Saticilara borglarin énemli bir kismi1 Grup’un dogalgaz dagitim faaliyeti yapan miisterek ydnetime tabi

ortakliklarinin dogalgaz temin ettikleri saticilara olan bor¢larindan olugmaktadir.
Ticari alacak ve ticari borclar ile ilgili finansal riskler Not 34’de agiklanmisgtir.
11 DIGER ALACAK VE BORCLAR

Kisa vadeli diger alacaklar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflardan olanlar hari¢ kisa vadeli diger alacaklarin

detay1 asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

31 Aralik 2011

Ada Metal'den alacaklar (Not 36) 3.964.678

Baglh ortakliklarin ve ig ortakliklarinin diger ortaklarindan olan

alacaklar 1.502.831 1.395.951
KDV iade alacadi 406.179 550.842
Verilen depozito ve teminatlar 223.558 1.268.458
Diger 726.651 308.860
Toplam 6.823.897 3.524.111

Uzun vadeli diger alacaklar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflardan olanlar hari¢ uzun vadeli diger alacaklarin

detay1 agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

Bilecik Demir Celik'ten alacaklar (Not 36) 3.140.463
Verilen depozito ve teminatlar (*) 3.026.461 2.161.539
Udas Usak Dogalgaz Dagitim A.S.'den alacaklar 1.023.148 1.023.148
Ada Metal'den alacaklar (Not 36) 1.020.702
Diger 512.889 512.889
Toplam 8.723.663 3.697.576

(*) Uzun vadeli verilen depozito ve teminatlarin 2.400.525 TL tutarindaki kismu tiirev finansal iglemler i¢in

bankada tutulmakta olan depozitodan olusmaktadir (31 Aralik 2010: 1.747.079 TL).
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Kisa vadeli diger bor¢lar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflara olanlar haric kisa vadeli diger bor¢larin detay:
asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Bagh ortakliklarin ve is ortakliklarinin diger
ortaklarina olan borglar (*) 47.049.757 16.275.839
Odenecek vergiler ve sosyal giivenlik kesintileri 3.988.778 2.668.970
Menkul kiymet alim borc¢lan 3.681.897 -
Vergi banig1 borglar (**) 2.613.585 -
Personele borglar 1.159.004 226.015
Alinan depozito ve teminatlar 469.388 358.104
Diger 2.384.520 923.909
Toplam 61.346.929 20.452.837

Uzun vadeli diger bor¢lar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflara olanlar hari¢ uzun vadeli diger bor¢larin detay:
asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Alinan depozito ve teminatlar (***) 47.774.219 32.795.001
Vergi barig1 borglar (**) 3.952.156 -
Toplam 51.726.375 32.795.001

(*) S6z konusu bakiyenin énemli bir kismi1 Grup’un gaz dagitim faaliyetlerinde istigal eden sirketlerin
yatinmlarnnin ézkaynak katkisini saglamak amaciyla diger ortaklarca verilen avanslardir.

(**) Grup, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla kisa ve uzun vadeli borg kargiliklarinda siniflanan vergi barist
karsiliklarini olusturan bakiyeleri séz konusu borclarin kesinlesmesi nedeniyle, 31 Aralik 2011 itibariyla “vergi
baris1 bor¢lan” olarak kisa ve uzun vadeli diger bor¢lara siniflamistir.

(***) 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla alinan depozito ve teminatlar, Grup’un dogalgaz dagitim
faaliyeti ile istigal etmekte olan miisterek ydénetime tabi ortaklarinin abonelerinden almig oldugu gtivence
bedellerini icermektedir. S6z konusu giivence bedelleri alacaklar i¢in teminat olarak alinmaktadur.

Diger alacak ve diger borclar ile ilgili finansal riskler Not 34’te agiklanmisgtir.
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12 FINANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN ALACAK VE BORCLAR

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflardan olanlar hari¢ finans sektéri faaliyetlerinden
kisa vadeli alacaklarin detay1 agagidaki gibidir:

Kisa vadeli alacaklar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Miisterilerden alacaklar 29.795.397 35.824.580
Borsa para piyasasindan alacaklar 2.850.000 -
Siipheli alacaklar 1.261.852 1.283.303
Siipheli alacak karsiligi (1.261.852) (1.283.303)
Diger ticari alacaklar 102.884 22.046
Toplam 32.748.281 35.846.626

Finans sektérii faaliyetlerinden (iligkili taraflardan olanlar harig) stipheli alacak kargiliginin 31 Aralik 2011 ve 31
Aralik 2010 tarihlerinde sona eren hesap dénemleri i¢cindeki hareketleri agsagidaki gibidir:

2011 2010
Acilis bakiyesi (1 Ocak) (1.283.303) (1.285.849)
Iptal edilen karsiliklar ve tahsilatlar 1.687 2.546
Satig amaciyla elde tutulan varliklara transfer 19.764 -
Kapanig bakiyesi (31 Aralik) (1.261.852) (1.283.303)

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibaryla finans sektérii faaliyetlerinden uzun vadeli alacaklarin detay1
asagidaki gibidir:

Uzun vadeli alacaklar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Miigterilerden alacaklar 1.888.900 3.277.520
Toplam 1.888.900 3.277.520

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla finans sektérii faaliyetlerinden borglarin tamami kisa vadeli
olup detay1 asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Borsa para piyasasina borglar 12.850.000 11.540.000
Repo iglemlerinden saglanan fonlar 6.567.139 6.757.680
Miigterilere borclar 4.718.802 3.758.947
Saticilara borclar 24.304 718.756
Banka kredileriyle saglanan fonlar (*) - 4.303.902
Diger 689 59.363
Toplam 24.160.934 27.138.648

(*) 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla banka kredileriyle saglanan fonlarin vadesi Ocak 2011 olup faiz oran1 %8,7'dir.

Finans sektérii faaliyetlerinden alacak ve borglar ile ilgili finansal riskler Not 34’te agiklanmigtir.
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13 STOKLAR

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla stoklarin detay: agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Satig amaciyla elde tutulan gayrimenkuller (*) 29.603.354 -
ilk madde ve malzeme 106.410 833.211
Ticari mallar 237.440 171.125
Mamiil - 321.170
Diger - 1.099
Toplam 290.947.204 1.326.605

(*) Satig amaciyla elde tutulan gayrimenkullerin detay1 asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Arsalar 19.105.000 -
Gelistirilmekte olan ve ingaat1 devam eden konut ingaat projeleri 10.498.354 -
29.603.354 -

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup’un stoklarinda siniflanan arsalari, Grup’un Denizli’deki 2011 yilinda baglatilan
konut projesi kapsaminda tizerinde konut inga edilen ve yatirim amach gayrimenkullerden stoklara transfer
edilen arsasini igermektedir. Séz konusu arsa, Denizli Ili Merkez Ilcesindeki 6224 Ada 1 numaral parsel tizerinde
yer almaktadir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup’un gelistirilmekte olan ve ingaati devam eden konut ingaat projelerinin
tamami 2011 y1linda baglatilan Denizli'deki konut projesi kapsaminda ingsa edilen konutlara iligkin yatirimlar
icermektedir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup’un stoklar tizerinde 1.025.008 TL (31 Aralik 2010: Yoktur) tutarinda
aktiflestirilen finansman maliyeti bulunmaktadir. Aktiflestirme i¢cin uygun olan borclanma maliyeti tutarin
belirlerken 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren hesap déneminde kullanilan aktiflegtirme orani %15'tir (31 Aralik

2010: %0).

31Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup’un stoklar tizerindeki ipotek ve rehinler Not 21°de agiklanmigtir. 31 Aralik
2010 tarihi itibariyla Grup’un stoklar tizerinde rehin ve ipotek yoktur.

Grup’un stoklarina iligkin olarak 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla kaydedilen stok deger diigiikliigti tutan 31.253
TL'dir (31 Aralik 2010: Yoktur).

14 OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLAR

Grup’un 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla ézkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimi yoktur.
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15 YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren yillarda yatinm amaclh gayrimenkullerin hareketleri
asagidaki gibidir:

Degerleme
1 Ocak 2011 Girigler fark: Transfer 31 Aralik 2011
Arazi ve arsalar 45.825.246 - 1.546.000 (19.105.000) 28.266.246
Faal olan yatirnm amach
gayrimenkuller - - 2.463.234 165.150.000 167.613.234
Insaat: devam eden projeler (¥) 161.855.086 3.294.914 - (165.150.000) -
Toplam 207.680.332 3.294.914 4.009.234  (19.105.000)  195.879.480
Degerleme
1 Ocak 2010 Girigler  Deger artig1 zararl Transfer 31 Aralik 2010
Arazi ve arsalar 74.866.251 - 2.285.000 (2.226.005)  (29.100.000) 45.825.246
Insaat: devam
eden projeler (*) 48.928.887 34.483.968 49.667.055 (324.824) 29.100.000 161.855.086
Toplam 123.795.138 34.483.968 51.952.055 (2.550.829) - 207.680.332

(*) 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yila ait girigler i¢inde 365.950 TL (2010:2.359.293 TL) tutarinda
aktiflestirilen finansman maliyeti bulunmaktadir. 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren hesap déneminde kullanilan
aktiflegtirme orani %1'dir (31 Aralik 2010: %10).

Grup’un Denizli/ Ttrkiye’'deki arazileri tizerinde gergeklestirilecek projede aligveris merkezi, konut bloklar, otel
ve hastane insa edilmesi éngériillmustir.

Faal olan yatirim amacl gayrimenkuller / Insaat: devam eden projeler: Stimerpark AVM

Grup’un Denizli’deki Stimerpark AVM projesi, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla gergege uygun degerinden ingaatin
tamamlanmasina kadar gececek siirede gerceklesmesi tahmin edilen ingaat ve bor¢lanma maliyetlerinin
¢ikarilmasi sonucu hesaplanan deger ile yatinnm amaclh gayrimenkuller icerisinde ingaati devam eden proje
olarak finansal tablolarda gésterilmistir.

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, Stimerpark AVM projesi, SPK tarafindan deJerleme hizmeti vermek tizere
yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme sirketinin 20 Aralik 2010 tarihli degerleme raporunda belirtilen ve o
tarihte %95t tamamlanmig olan projenin tamamlanmas: halinde gerceJe uygun degeri olan 165.150.000 TL'den
ingaatin tamamlanmasina kadar gececek siirede gerceklesmesi tahmin edilen 3.294.914 TL tutarindaki insaat ve
borclanma maliyetlerinin ¢ikarilmasi sonucu olusan 161.855.086 TL tizerinden finansal tablolara yansitilmistir. 31
Aralik 2010 itibariyla Stimerpark AVM’nin gergege uygun degeri aligveris merkezinin gelecek yillarda tiretecegdi
serbest nakit akiglarinin bugtinki degerleri tizerinden belirlenmistir. Séz konusu degere Denizli Ili Merkez Ilcesi
6226 Ada 1 numarali parselde yer alan projenin tizerindeki arsa da dahil oldugundan ilgili arsa 2010 yili i¢inde
insaati devam eden projelere transfer edilmistir.
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Stimerpark AVM, 12 Mart 2011 tarihinde ingaatinin bitimini miiteakip hizmete agilmig ve bu tarihten
itibaren yatinm amacli gayrimenkuller icerisinde ingaati devam eden projelerden faal olan yatirim amaclh
gayrimenkullere transfer edilmistir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, Stimerpark AVM projesi, SPK tarafindan degerleme hizmeti vermek tizere
yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme sirketinin 30 Aralik 2011 tarihli deJerleme raporunda belirtilen

167.613.234 TL {izerinden finansal tablolara yansitilmistir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla, ilgili aligveris merkezinde yer alan hipermarketin yirmi yilhigina kirac
olarak bulunmasina dair serhi bulunmaktadir.

Yatirim amagli gayrimenkulden elde edilen kira gelirleri ile dogrudan faaliyet giderleri Not 25te gayrimenkul
kira ve hizmet giderleri ve gayrimenkul hizmet maliyeti kalemlerinde gésterilmistir.

Arazi ve arsalar

Grup’un arazi ve arsalarin gergege uygun degerleri agsagidaki tabloda sunulmustur:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Denizli arazi (Konut) (¥) - 19.105.000
Denizli arazi (Otel ve hastane) (*) 12.216.000 10.670.000
Van arazi (**) 16.050.246 16.050.246
28.266.246 45.825.246

(*) Grup’un Denizli'deki arazileri, Grup’un konut, hastane ve otel projesi olarak degerlendirmeyi amacladig:
Denizli Stimer Mahallesi’'ndeki arazileridir. Séz konusu arazilerden Denizli ili Merkez ilcesi 6224 Ada 1No’lu
parselde yer alan arazi konut projesine tahsis edilmigtir. Konut projesi ingaat1 2011 yilinda bagladig i¢in arsa,
2011 yili i¢inde stoklara transfer edilmistir. Arazilerden Denizli Ili Merkez Ilcesi 6227 Ada 1 No'lu parsel ile
6225 Ada 1 No'lu parselde yer alan arsalar ise otel ve hastane projesine tahsis edilmiglerdir. 31 Aralik 2011
tarihi itibariyla bu arsalar tizerinde insaat baglamamistir. Bu arsalarin gercege uygun degerleri SPK tarafindan
degerleme hizmeti vermek {izere yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan tarafindan
gerceklestirilen degerlemelere gére elde edilmistir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla gergege uygun degerleri

30 Aralik 2011 tarihli ekspertiz raporlariyla emsal kargilagtirma yéntemi (piyasa yaklagimi) kullanilarak tespit
edilmigtir.

Denizli'deki yukarida sézii edilen arazilerin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla gercege uygun degerleri SPK
tarafindan degerleme hizmeti vermek {izere yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan
tarafindan hazirlanan 13 Aralik 2010 tarihli ekspertiz raporuyla emsal kargilastirma yéntemi kullanilarak tespit
edilmisgtir.

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, Grup’un Denizli'deki 6227 Ada, 1 Parselde bulunan arazisi tistiinde Milli Egitim
Bakanligi'nin izni olmadan satilamaz gerhi bulunmaktadir. S6z konusu serh 2011 yili icerisinde kaldinlmistir.
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(**) Van arazi ile ilgili bilgiler asagida sunulmustur:

Grup’un Van'da {izerinden sermaye kazanci elde etme amact ile tutulan 16.611 m® alana haiz arazisi (“Van arazisi”)
bulunmaktadir.

S6z konusu arazinin 31 Aralik 2010 itibariyla gercege uygun degeri, SPK tarafindan degerleme hizmeti vermek
tizere yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan gerceklestirilen degerlemeye gére elde
edilmigtir. Degerleme sirketinin hazirladigi 26 Kasim 2010 tarihli ekspertiz raporuna gére yapilan degerleme
sonucunda, maliyet yaklagimi yéntemiyle ulasilan degerin esas alinmasiyla asagidaki paragrafta detayli olarak
aciklandig tizere arazinin pazar degeri 16.050.246 TL olarak tespit edilmistir.

Not 20.2. ix'de belirtildigi lizere Van arazinin satig ihalesi ve imar planiyla ilgili hukuki siirecteki belirsizlik
devam etmektedir. Ancak Van Belediyesi'yle yapilan satig sézlesmesinin igerigine ve Grup avukatlarinin bu
belirsizlikle ilgili gériigiine gére Grup’un séz konusu araziyle ilgili tiim maliyetleri giivence altina alinmsgtir. flgili
sézlesmede tiim maliyetlerin glivence altina alindig1 belirtilmis olmasina ragmen gayrimenkul degerleme sirketi
degerlemede giivenli tarafta kalmay: ve maliyet yaklagimi yénteminde taginmazin sadece satin alma (ihale)
bedelinin takdir olunmasini uygun gérmistiir. S6z konusu arazi Van Belediyesi tarafindan yapilan ihalede Grup
tarafindan 16.050.246 TL bedelle satin alinmis olup degerlemede bu asgari maliyet bedeli dikkate alinarak s&z
konusu arazinin maliyet yaklagimi yéntemiyle toplam pazar degeri 16.050.246 TL olarak belirlenmistir.

Not 20.2. ix'de agiklanan hukuki siirecin gelisimine bagli olarak Grup yénetimi ve avukatlari, sadece ihale
bedelinin degil, ihale bedelinin faizi, tasinmazin Van Belediyesi tarafindan haksiz kullanimi nedeniyle 2008
yilindan itibaren dogmus olan en az kira bedeline kargilik gelen ecrimisil alacagd, yoksun kalinan fayda ve
Grup’un ugramis oldugu menfi ve miispet zararlarin Belediye’ye riicu edilerek “sebepsiz zenginlesme hiikiimleri”
cergevesinde talep edilebilecedi gériistindedir. Buna ragmen, ihtiyathilik ilkesinin geregi olarak 31 Aralik 2010
tarihli konsolide finansal tablolara Van arazisinin gercege uygun degeri, gayrimenkul degerleme sirketinin tespit
ettigi ve sadece satin alim (iktisap) bedelinden olugan 16.050.246 TL olarak yansitilmig ve konsolide kapsamli
gelir tablosunda 2.226.005 TL tutarinda gayrimenkul degerleme zararn kaydedilmistir.

S6z konusu arazinin 31 Aralik 2011 itibariyla gercege uygun degeri, SPK tarafindan degerleme hizmeti vermek
tizere yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan gerceklestirilen degerlemeye gére elde
edilmigtir. DeJerleme sirketinin hazirladigi 30 Aralik 2011 tarihli ekspertiz raporuna gére yapilan degerleme
sonucunda, yukarida belirtilen iktisap bedeli deJerinin esas alinmasiyla asagidaki paragrafta detayli olarak
aciklandign tizere arazinin gayrimenkul degeri 16.050.246 TL olarak tespit edilmigtir.

Degerleme sirketi, raporunda deJerleme konusu gayrimenkuliin yer aldi§1 Van ilinde yagsanan énemli deprem
sebebiyle gayrimenkul degerinin belirlenmesinde esas alinacak emsal degerlere ulagilamadigi, bdlgede beklenen
yeni yapilagma kosullan sebebiyle gayrimenkul degerinin saglikli bir sekilde éngériilemedigi, degerleme

amaci dikkate alinarak olaganiistii kosullarin varlig: sebebiyle, genel kabul gérmiis degerleme yéntemleriyle
gayrimenkule herhangi bir deger atfedilmesinin hatali sonuclara yol agabilecegi, Sirket'in gayrimenkulii iktisap
bedelinin ve ilave tiim maliyetlerin eski malik Van Belediyesi ile yapilan satig sézlegsmesinde yer alan hitkiimler
geregi glivence altina alinmig olmasi da dikkate alinarak gayrimenkul degerinin 16.050.246 TL olarak esas
alinmasinin uygun olacadini belirtmistir.

149



Finansal Tablolar

H

INSTW[IPS I9fSURT} SISTIRAI[EW [9ZQ R{EPIBRI[18A UBIND IPPEW UBPIB[I[IBA UBIND UBARWO IppRW 1[5Rq BZRATIW TeIn} MI[/1], €66'68 (1)

(9€ 10N) TTpPAR{AULISIT TULIE{I[1BA UBIND IPPEW U AQJHOJ [BGOTD) UB[MING Sp[e BA10BWE $T3ES (AT)

*(9€ 10N) TIPPR{AULISIT LE{I[1BA UBIND IPPEW UBHIR1d Uepuriresdey UOASEPI[OSUOY BPUNONUOS ISBWTIES SPUISLL 114 TT0g ULI[R)) ITwe(J {Ioaig (111)
(€ 10N) 1IpaR{PULIS ST LEP{I[IEA UBIND [PPEW UBUE{EUAEY UBPULIE[WI[E UTJES UBWI IIWZ] 94 ZBD) [9INJEN B{EPUT[4 1107 undnio (1r)

aipepjewsnio uepreqwuned nfnpjo Stwded uruurep{ipEo 1[Beq us191seB 1941[eR) SpUnWN|Rq IdEAY Un,dnis) TWSH| 11q [[WAUQ ULIS[SAB[] O]

6LL198°2ET 0Lg'955 71 - 00SY1LZY 9ST'EIT'g €€'0%52T 6Y.210°2Y 0L0'€2S'TT 80T'6ES 266198 11983p 19339p 18N
(1L€'255°'89) - - (252'65g'LT) (9Lo1ELg) (859€65%) (Lz9'99¥'SE) (£55'868'T) (Soz€) - UBWISTHMOWE SIUD{IIg
0ST¥17'102 0L8'955¥1 - 2SL'ELS 09 2ET Y89l 266°EET'LT QLEBLYLL €29'1e7°€1 €1€2YS 266198 1RAIRIN
1102 NI[ely 1€
64L198'2ET 0L8'955¥1 - 00S¥1LgY 9STEIT'g 7€€'0v52t 69.'210°2Y 0L0°€2STT 80T'6€S 266198 11259p 193j9p 39U NUOS WAaUQQ
(#0g'9) - - - (Y0€'9) - - - - - (A1) 19JsURD BIBP{I[IEA UBININ BP[® T[dEWE $TjRg
(0€2Z°645°ST) (126'12) (T11°€) (9967209) (181°5¢€) (zge1T) (S89°912'1T) (287002°€) (€LE¥8T) (622°€08) (1) Ter3n{Id uepurwesdey UoAsepI[osuOy]
YYTULLEL 198'6L - - YILSYYLE 996725 veov6T L0z'Sz2 121185 L0188 (1) 1SD]Ie BWI[RUTIES
200 TYL'ST B6S1T°052 - 612'1L0°'8 080991 190L1T'2 LLY'9ET'S - - - IR} wiasd ered URqRX
£66'68 Gmo@o@ - S9ELSY - - ¥99:0% - - - ) I9jsuel],
(980°8€2) (L) - - (LLg16) (z7€09) (126) (809%72) (689°€€) (8L5°9€) Te[dLy
(2¥S¥89°01) - (629) (068'g0¥€) (LgS'T0TT) (265172T) (291'909%) (87LY1€) (¥z601) - UBWISTIIOWE WSUQP LED)
188°0L9'62 L0SL9T'0T - 700'Y92°€ 159822 ¥52'LS9 607°€9TET 050061 - - (1) 1onR(]
126°068°S01 TLE68YY 0oSL€ 89L'€E6YE ¥64:802°€ g1e%¥501 9LS'SSS'LE 1S9°Ly9 ¥t €L6°981 Szl0ze 1aBap 19330p 1IN
(695¥56'79) - (r1rT) (6L 1152T) (109°T9LL) (809'8€6°2) (2L1'500°0€) (S25°08LT) (029°S) - URWISIMOWE $TUR{LIg
062'S5¥8°091 TLE68YTY ¥98Y LB6Y'SYY LYy S6E'0L6'0T 126'28Y€1 8¥,.'095'L9 9LT'8LE 9T £65261 Seloze 124N
1102 3{e20 T

werdog, Ie[wtiyed IepIjiea Idpehiew [pzQ)  1e[SEqIIWSP Tepydey IB[ZRYIO 9A Iefeurg ua[uazZnp Iefesie

ue[o ueanp aA awadoq nJ1030] un{EW ‘SIS3], nisniak oA 1ZRIY
epewider 1ppew 181Q 2A T[RIDX

a1p1qiB nyepiBese 11s1eaIeY NIjIRA URIND IPPRW SpUTWaUQp dessl Uals BUOS 9PUIYLIE]} T10Z I[BIY 1€
PIqib Bep HoPSSIRY 1] P PP put p bl putqt ARy
YV TAITIVA NYINA IAAYW 9T

(1sRITT MIN, ©MIpRW[IHI[2q ISy ‘WHIg)
Tepoudrq unSi[J eIR[O[qR], [BSURUL]

Y B[IX USIJ BUOG SpUIYLIR], TT0Z qI[ely TIE
LIR[YIYeLQ 1[Beg oA *§'y Buip[oy wiijex [8qo[H

o
wn
-



R

.S. Faaliy

Global Yatirnm Holding A

(9€ 10N) ISTW{IPS I19JSUBI} UBPIRI[IEA UBRININ] 9P[d BAT0RWE §1iEs Te[wiiiied uelo epyewide unsift o,usiobe o[t 1seulq Burpjoy n{ap Agxerey undnin (ar)
*(9€ 10N) mStwpLrerd ueputwesdey UOASEPI[OSUOY JopaH Ue[o Sw[nes BIALIBqIT LB} OTOT YI[ely LT (11T

(€ 10N) urwirT nBopenQ (1)

“ITpeR{eWSn[O UBPULIB[WI[R IIR[RUL{RW §1 8A IQ3I0WQI {EPUI[A 010Z UturWIT nBopel O WSy 11q [wasug ue[$uib eiepée) o[t 1e[zeYId ‘sisa ‘SUn{e]y (1)

126°068'S0T TLEBGYY oSL€ 89L°€E6YE ¥61'802°€ €1e¥vSot 9LS5'SSS°LE 159°'LY9¥1T €16'981T S2/'028 12Bap 19339p 1IN
(69¢¥56%5) - (r1rT) (62L115°2T) (to919LL) (809'8€6°2) (2L1'500°0€) (§25°08LT) (029°5) - uewsTIIOWE STUn{LIg
062'578'091 1LE68YY Y98y 1L8Y°'SYy Ly §6€'0L6'0T 126'287°€1 8%4:095°L9 9LT'8LE 9T £€65261 Szl'02e 124N
0102 YI[elY 1€
126°068°S0T 1LE68YY 0SL€ 89LEEBYE ¥61'802°€ g1e¥¥5 o1 9L5°G55°LE 159,797t €16'981 Gzl oze 11268p I93jep }9U NUOS WU
LB6TIZTT 9€€'562 - - - - - 199915 1T - - (A1) 19sUEI} UBPIRI[IRA UBINING SP[e [[dRUIE $T}BS
(evgo1) - - - (S892) - (gst¥r) - - - (1) Te[$Trd ueputtresdey] UOASEpT[OsuoY]
G55°598°91 6%2°906 - 926'622Y 659'852 26L 62669711 - - - m V I1SI}o BUI[BULIES
6SLL6E Soo¥T - (v6€°€8) (rveyr) (925°15) 816287 - - - Dj1e] wtiasd ered UBqRL
9052TY°€ - - 26265y (ss5€€) - 6949862 - - - (1) 1s1p31e werebep uttefded 1s90UQ WIle UIES
- (890°065°€) - 180212 (g14:92) - 6YLY0Y - - - Isjsuel],
(009'goT) - - (951°6L) (ogg€) (zoL12) (ce6€) - - (6L%) Te[Sni
(1€8'819'9) - (6v8) (Lor'gyT1E) (9L9°6L9) (2LS%98) (S90'82S°2) (L65€68) (So6°€) - UBWISTIIOWE WAUQP LED)
80€'SLg'ST 102°0€6'¢ - gSLYLT eLTgLyT ¥90705°€ 686'945°9 621112 - - (1) 13p24%[]
0L0'gley9 879€€62 665 8LY'81IT'62 0LT'2E2e LSTLLEL 8LE08T'8T 85 €1EE 848061 Y02'12¢ ebep 193j3p 1N
(21277E°EY) - (S92) (8¥9'9€6'6) (220°990°L) (296°612°2) (90%'ggo¥v2) (v611€) (S1LT) - uBWSTIOWE STUR{IIIg
282'919'L0T 879'€€6'2 98 921'550°6€ 261'862°6 612°L6T°0T Y8L:892°2Y 259YYEE €657261 Y02'12¢ 1941e
werdoy, Tequiaied Tep{I[IRA I8pAlew [0z  Te[SeqIIap Tepde) IB[ZBYIO A Iereurg T3[uSZNP TefesIe
uefo ueinp oA swesoqg nI030 suIyeW ‘SIS, nisnrek oA 1ZRIY
epewider ppew 1581Q 2A I[RIDY

11ptqib nyepifese LsTieNaIRY NI[1BA URIND IpPERW opultuauop dessy usis BUOS SpUlyLIe) 0TOZ YI[ely 1€
PIqIo BEep [Fo3>1BY A1 P PP P P 4 puIyr ARy

(1sRITT AN, ©3IpPaW[IHI[2q ISy ‘WLIIg)

Iepoudig QEWHE BIR[O[qR], [ESURUL]
1Y B[IX USIJ BUOG SpUIYLIR], TT0Z qI[ely TIE
LIR[YIYeLQ 1[Beg oA *§'y Buip[oyH wiijex [eqo[o

151



tinm Holding Grub Finansal Tablolar

Global Yatirnrm Holding A.S. ve Bagl Ortakliklar:
31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait

Finansal Tablolara Iliskin Dipnotlar
(Birim: Aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasz)

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren hesap dénemlerinde maddi duran varliklara bor¢clanma maliyetleri aktiflestirmesi
yapilmamistir.

Grup’un bagl ortakliklarindan Ege Liman ve Ortadogu Liman’da “Isletme Hakki Devir Sézlesmesi” ve Bodrum Liman’da “Yap,
Islet, Devret Sozlesmesi” kapsaminda, szlesme sonunda, sabit kiymetler (gayrimenkul ve miitemmim ciiz) tizerinde her tiirlt

borg, taahhiit, miikellefiyetlerden ari, bakiml, ¢caligir ve kullanilabilir durumda bedelsiz olarak iade edilecektir.

Kullanilan kredilere iliskin olarak maddi duran varliklar tizerinde tesis edilen rehinlere iligkin agiklamalar Not 8'de sunulmustur.
Maddi duran varliklar tizerindeki diger ipotek ve rehinlere iligkin bilgiler Not 21’de sunulmustur.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla finansal kiralama yoluyla elde edilen maddi duran varliklarin detay: agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Motorlu tagitlar 6.237.940 6.257.018
Tesis, makine ve cihazlar 5.047.849 17.001.326.
Déseme ve demirbaglar 782.254 -
Binalar 1.856 -
12.069.899 23.258.344

Grup’un maddi duran varliklarina iligkin amortisman giderleri konsolide kapsamli gelir tablosunda satiglarin maliyeti ve genel
yénetim giderleri hesaplarinda muhasebelestirilmisgtir (Not 27)

17 iMTiYAZA BAGLI MADDi OLMAYAN VARLIKLAR

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren hesap dénemlerinde imtiyaza bagl maddi olmayan varliklarin hareketi
asagidaki gibidir:

2011 2010
Dénem bag1 (1 Ocak)
Maliyet 146.930.054 123.284.605
Birikmis itfa paylan (13.804.253) (9.636.448)
Net defter degeri 133.125.801 113.648.157
Girigler 28.649.555 23.693.458
Cari dénem amortisman (5.374.801) (4.167.805)
Cikiglar (123.524) (48.009)
Transfer (*) (89.993) -
Dénem sonu net defter degeri 156.187.038 133.125.801
Dénem sonu (31 Aralik)
Maliyet 175.360.720 146.930.054
Birikmis itfa paylari (19.173.682) (13.804.253)
Net defter degeri 156.187.038 133.125.801

(*) 89.993 TL'lik tutar, imtiyaza bagli maddi olmayan duran varliklardan maddi duran varliklardaki ézel maliyetlere transfer
edilmistirGrup’un imtiyaza bagh maddi olmayan varliklari, Energaz ve bagl ortakliklarinin imtiyaza baglh maddi olmayan
varliklarindan olugsmaktadir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait girigler i¢inde sirasiyla 2.250.447 TL ve 2.867.214 TL tutarinda
aktiflestirilen finansman gideri bulunmaktadir. Aktiflestirme icin uygun olan bor¢lanma maliyeti tutarini belirlerken 31 Aralik
2011 tarihinde sona eren hesap déneminde kullanilan aktiflestirme orani %0,26 ile %8,79 arasindadir (31 Aralik 2010: %1,82 ile
%9,10 arasindadar).

Grup’un imtiyaza bagl maddi olmayan varliklara iligkin itfa paylari konsolide kapsamli gelir tablosunda satiglarin maliyeti
olarak muhasebelegtirilmigtir.
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19 SEREFIYE

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren yillarda serefiye hareketleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
1 Ocak itibariyla net kayith deger 35.550.270 40.342.730
Yabanci para ¢evrim farklar 7.060.374 (3.821)
Isletme birlegsmesi etkisi (Not 3) - (4.788.639)
31 Aralik itibariyla kayith deger 42.610.644 35.550.270

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla serefiyenin sektérel dagilimi agsagidaki gibidir:

Sektérel Dagilim 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Altyap1 24.292.057 17.231.683
Finans 10.018.691 10.018.691
Gayrimenkul 6.712.296 6.712.296
Diger 1.587.600 1.587.600
Toplam 42.610.644 35.550.270

Grup’un serefiye deger diisiikliigii testi amaciyla kullandigi sektdrel dagilim bazinda temel varsayimlar asagidaki
gibidir:

Altyapi faaliyetleri:

Grup, Ege Liman’in satin alinmast ile ilgili olarak 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla konsolide finansal tablolarinda
tasididi limana ait varliklar birimi {izerine tahsis ettigi 24.292.057 TL (31 Aralik 2010: 17.231.683 TL) tutarinda
serefiyeyi konsolide finansal tablolarinda tagimaktadir.

Grup, 31 Aralik 2009 tarihi itibariyla konsolide finansal tablolarinda Ortadogu Liman ile Akdeniz Liman’in
birlesmesinden kaynaklanan ve kayitlarina yansittign 4.792.459 TL (Ortadogu Liman’in diger ortaklarinin sahip
olduklar % 60 hissesinin Global Liman tarafindan alindigi tarih olan 29 Temmuz 2010 itibariyla 4.788.639 TL)
tutarinda serefiyeyi Not 3’te detayli olarak agiklandig tizere 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla iptal etmistir.

Grup, Ege Liman’in satin alinmasindan kaynaklanan serefiye ile ilgili olarak 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010
tarihleri itibariyla gerceklestirdigi deger diisiikliigii calismalarinda konsolide finansal tablolarda taginan
serefiye tutarini, bagh bulundugu nakit yaratan birimin kullanim degeri hesaplamas: ile karsilagtirmig ve bir
deger diisiikliigii olmadid: sonucuna varmigtir. Bu hesaplamalarda, liman faaliyetleri i¢in liman kullanim hakk:
lisansinin sona erecegi 2033 yilina kadarki finansal biitgceyi temel alan nakit akis tahminleri esas alinmistir.
Temel varsayimlar liman faaliyetlerindeki beklenen yoJunluk artisinin operasyonel kara olumlu etkisi

tizerine kurulmustur. Nakit akiglar1 ABD Dolar1 bazinda hazirlanmig olup nakit akiglarinin bilanco tarihine
indirgenmesinde vergi sonras: faiz orani olarak % 12,4 kullanilmigtir.
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Finans faaliyetleri:

Grup, Global Menkul’e ait varliklar birimi tizerine tahsis ettigi 10.018.691 TL tutarindaki serefiye ile ilgili olarak
31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 itibariyla gergeklestirdigi deger diistikliigii ¢alismalarinda konsolide finansal
tablolarda tasinan serefiye tutarini, bagh bulundugu nakit yaratan birimin kullanim degeri hesaplamas:

ile kargilagtirmig ve bir deger diistikliigti olmadidi sonucuna varmigtir. Bu hesaplamalarda, yénetim

tarafindan onaylanmis 5 yillik finansal biitceleri temel alan nakit akim tahminleri esas alinmistir. Projeksiyon
dénemlerinden sonraki dénemlerde olusacak nakit akimlarini (sonsuz) tahmin edebilmek icin sabit biiytime
orani olarak, iilke ekonomisinin tahmini ortalama biiyiime oranini gegmeyen %2 kullanilmigtir. Kullanim
degerine baz nakit akim projeksiyonlar1 ABD Dolar1 bazinda hazirlanmisgtir.

Gayrimenkul faaliyetleri:

Grup, Maya’nin satin alinmasi esnasinda ortaya ¢ikan 6.712.296 TL tutarindaki serefiye ile ilgili olarak 31 Aralik
2011 ve 31 Aralik 2010 itibariyla gergeklestirdigi deger diistikliigii calismalarinda konsolide finansal tablolarda
tasinan serefiye tutarin1 Maya’'nin gercede uygun degeri ile karsilastirmis ve bir deger diistikligii olmadig
sonucuna ulasmigtir. Maya, KKTC Hiikiimeti ile yaptid: sézlegmeler uyarinca Tatlisu Magosa’da tahsis edilen
arazi lizerinde otel, villa ve apart bulunan tatil kéyt projesi yapacaktir. Rapor tarihi itibariyla arazi tizerinde
istimlak ¢aligmalan hentiz tamamlanmadigi icin ingaata baglanmamistir. 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri
itibanyla s6z konusu gayrimenkuliin gercege uygun degerleri bagimsiz gayrimenkul deJerleme sirketleri
tarafindan gerceklestirilen degerlemeye gére elde edilmistir. DeJerleme sirketleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri olup, séz konusu ekspertiz raporlarina
gore yapilan degerlemeler, benzer gayrimenkuller ile ilgili piyasa islem fiyatlarinin referans alinmasiyla
(piyasa yaklagimi) tespit edilmistir ve tutar1 9.750.000 TL'dir (31 Aralik 2010: 8.610.000 TL). Bu tutarlar, Grup’un
Maya’daki yatirnminin {izerinde oldugu icin deger diistikliigi olusmamistir.

Diger faaliyetler:

Grup, Sem Yayincilik’a ait varliklar birimi tizerine tahsis ettigi 1.587.600 TL tutarindaki serefiye ile ilgili olarak

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 itibariyla gergeklestirdigi deger diistikliigii calismalarinda konsolide finansal
tablolarda tasinan serefiye tutarini, bagh bulundugu nakit yaratan birimin kulanim degeri hesaplamas: ile
kargilagtirmig ve bir deger distkliigtu olmadigi sonucuna varmigtir. Bu hesaplamalarda, 5 yillik yénetim
tarafindan onaylanmis finansal biitceleri temel alan nakit akim tahminleri esas alinmistir. Kullanim degerine baz
olan nakit akimlar projeksiyonlar1 TL bazinda hazirlanmigtir.

Nakit akim projeksiyonlarinin bilanco tarihine indirgenmesinde piyasa faiz oranlari kullanilmistir.
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20 KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YOKUMLULUKLER
20.1 Borg karsiliklar:

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla kisa vadeli borg kargiliklan asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Danigmanlik gider karsih 2.395.847 -
Dava karsiliklar 1.361.582 1.449.010
Thbar ve izin tazminati kargiliklar 1.135.292 943.326
Ceza karsiliklan 215.693 470.025
Personel prim karsiliklar: 55.825 113.417
Vergi baris1 karsiliklar (*) - 1.636.268
Toplam kisa vadeli bore karsiliklar 5.164.239 4.612.046
Vergi baris1 karsiliklan (*) - 5.726.937
Toplam uzun vadeli borg karsiliklar - 5.726.937
Toplam borc karsiliklar 5.164.239 10.338.983

(*) Grup, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla kisa ve uzun vadeli borg kargiliklarinda simiflanan vergi baris
karsiliklarini olugturan bakiyeleri s6z konusu borglarin kesinlesmesi nedeniyle, 31 Aralik 2011 itibariyla “vergi
barigi borclan” olarak kisa ve uzun vadeli diger borclara siniflamigtir.

Vergi barig: karsiliklar1 Not 31°de detayl olarak agiklanmistir.
31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yilda toplam vergi baris: kargiliklarina iligkin giderlerin 6.402.787 TL

tutarindaki kismi diger faaliyetlerden giderlerde (Not 28), 960.418 TL tutarindaki kismu ise finansal giderlerde
muhasebelestirilmigtir.
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31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait borg karsiliklarinin hareketi asagidaki gibidir:

Dava, cezave lhbar ve izin

vergi barig1 tazminati Personel prim  Danigmanlik
karsiliklar karsiliklar karsiliklar1 gider karsihign Toplam
1 Ocak 2011 bakiyesi 9.282.240 943.326 113.417 - 10.338.983
Cari dénem gideri 340.941 262.401 1.039.641 2.395.847 4.038.830
Yabanci para ¢evrim fark: - 11.099 - - 11.099
Odenen (554.881) (81.534) (1.097.233) - (1.733.648)
Ters gevrilen (30.394) - - - (30.394)
Diger borglara transfer (7.363.205) - - - (7.363.205)
Satis amaciyla elde tutulan (99.314) - - - (99.314)
yiikiimliiliiklere transfer
Isletme birlesmesi yoluyla alim 1.888 - - - 1.888
31 Aralik 2011 bakiyesi 1.577.275 1.135.292 55.825 2.395.847 5.164.239
) Izmir
Dava, ceza Thbar Liman
ve vergi ve izin Personel teminat
barisi  tazminati prim mektubu
karsiliklar1 karsiliklari  karsiliklan karsihign  Diger TOPLAM
1 Ocak 2010 bakiyesi 1.618.098 630.785 137739  10.389.330  59.516 12.835.468
Cari dénem gideri 7.822.755 333.016 - - - 8.155.771
Odenen - (94.419) (22.691) (10.389.330) (54.174)  (10.560.614)
Ters cevrilen (392.685) - - - - (392.685)
Yabanci para ¢evrim fark: (3.837) (1.417) (1.631) - (5.342) (12.227)
Isletme birlegsmesi yoluyla alim 237.909 75.361 - - - 313.270
31 Aralik 2010 bakiyesi 9.282.240 943.326 113.417 - - 10.338.983

31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda dava, ceza ve vergi barig: kargiliklarina iligkin giderler diger
faaliyetlerden giderler, finansal giderler ve genel yénetim giderleri iginde, ihbar ve izin tazminati kargiliklarina
iligkin giderler genel yénetim giderleri icinde, personel prim karsiliklarina iligkin giderler genel yénetim
giderleri ve satiglarin maliyeti icinde, danismanlik gider karsiligina iligkin giderler genel yénetim giderleri
icinde gosterilmektedir. Dava kargiliklarinin ters ¢evrilmesine iligkin gelir, diger faaliyetlerden gelirler i¢inde yer
almaktadir.
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31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yilda dava, ceza ve vergi barsi karsiliklarina iligkin giderler diger
faaliyetlerden giderler, finansal giderler ve genel ydnetim giderleri i¢inde, ihbar ve izin tazminati karsiliklarina
iligkin giderler ise genel yénetim giderleri i¢cinde g&sterilmektedir. Dava kargiliklarinin ters gevrilmesine iligkin
gelir, diger faaliyetlerden gelirler i¢inde yer almaktadir.

20.2 Hukuki konular

Grup lehine veya aleyhine agilmig ve halihazirda devam eden mubhtelif davalar bulunmaktadir. Bu davalarin
baslicalarini alacak ve is davalan olugturmaktadir. Grup yénetimi, her dénem sonunda bu davalarin olas:
sonuclarini ve finansal etkilerini degerlendirmekte ve bu degerlendirme sonucunda olasi kazang ve
yikimliliiklere kars: gerekli gériilen kargiliklar ayrilmaktadir. S6z konusu karsilik tutarlan Not 20.1°de
belirtilmistir. Grup’un taraf oldugu énemli davalarla ilgili bilgiler asagida sunulmustur:

(i) Grup’un bagh ortakliklarindan Ege Liman, Temmuz 2003'de OiB’den 30 yl siire ile Kusadasi Limani'nin
isletme hakkini devralmistir. Kruvaziyer Limani Ust Yap: Tesisleri yapimina olanak saglayan imar plani ve plan
notlarinin iptali talebiyle Ekim 2006'da Kusadas: Belediye Meclisinin iki eski iiyesi tarafindan Danistay’da dava
acilmistir. Danigtay’in ilgili dairesince Kasim 2009’da imar plani ve plan notlarinin iptaline karar verilmistir. Bu
karara karg1 hem miidahil Grup avukatlarinca hem de Bayindirlik Bakanlhig: avukatlarinca temyize gidilmigtir.
Dosya, Danistay’da inceleme siras1 beklemektedir.

Temyiz stireci devam ederken, Kugsadas: Belediyesi'nin, iptal kararina dayanarak Ege Liman’a yaptig1 yap: ruhsati
ve kullanma izin belgesi iptali bildirimine kargi Grup avukatlarinca Aydin idare Mahkemesi'nde yiirtitmenin
durdurulmasi istemli agilan davada, Mahkeme yiiritmenin durdurulmasina karar vermistir. Belediye tarafindan
yapilan itiraz tizerine yiirtitmenin durdurulmasi karar kaldirilmigtir. Aydin Idare Mahkemesi davanin reddine
karar vermis olup bu karar temyiz edilmistir.

Belediye hemen akabinde yapi tatil zapt1 diizenleyerek 18 Haziran 2010’da Ege Liman’a teblig etmistir. Bu teblige
kars1 da Grup avukatlarinca iptal davasi agilmis ve yiiriitmenin durdurulmas: karari istenmistir. Aydin Idare
Mahkemesince 22 Haziran 2010’da verilen yiiriitmenin durdurulmasi karari, yine ayn1 Mahkemece 19 Agustos
2010’da kaldinldigindan, Grup avukatlar 4 Ekim 2010’da bu kaldirma kararina kargi Bélge Idare Mahkemesinde
itiraz etmislerdir. Ancak itiraz Bolge Idare Mahkemesi tarafindan reddedilmistir. TDI’nin davali Ege Liman
yaninda davaya miidahil olma talebi mahkeme tarafindan kabul edilmistir. Aydin Idare Mahkemesi davanin
reddine karar vermis olup bu karar temyiz edilmistir.

Kusadasi1 Belediye Enciimeninin Kusadas1 Limani’nin yikimina iliskin alinan kararina kars1 21 Ekim 2010
tarihinde ytriitmenin durdurulmasi istemli iptal davas: agilmigtir. Mahkeme ayni tarihte ylirtitmenin
durdurulmasina karar vermistir. 22 Aralik 2010 tarihinde TDI’nin davaci Ege Liman yaninda davaya miilk sahibi
sifat1 ile miidahil olmasi kabul edilmistir. Mahkeme, ilk cevap dilek¢esinin ardindan Belediyenin bu iglemine
kars1 yiirtitmeyi durdurma kararini yinelemis ancak daha sonra yiiriitmeyi durdurma kararini kaldirmistir. Bu
karara TDI ve Grup avukatlarn tarafindan Bélge Idare Mahkemesi’nde itiraz edilmistir. Bolge Idare Mahkemesi
vapilan bu itirazi reddetmigtir. Dava halihazirda derdesttir.

Yiirtitmeyi durdurmanin iptalini takiben Kusadas: Belediyesi tarafindan Kusadasi Limani’nin tahliye edilmesine

iligkin bir yaz1 génderilmis olup Belediyenin bu islemi aleyhine 20 Temmuz 2011 tarihinde dava a¢ilmig ve TDI
davaya 6 Eyliil 2011’de miidahil olmustur.
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Tiim bunlara ek olarak, 28 Ekim 2010 tarihinde Bayindirlik ve Iskan Bakanlg: tarafindan Kusadas: Limani’nin yeni
imar plani onaylanmis olup yeni imar planina aski siiresi icinde Kusadasi'nda yerlesik bazi kuruluslar tarafindan itiraz
edilmistir.

Ancak, T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi (eski adiyla T.C. Bayindirhk ve Iskan Bakanligu), imar planina karg: yapilan
itirazlan degerlendirerek 31 Ocak 2011 tarihli yazis1 uyarinca:

i) Kusadasi Limanr'nin 1/5000 8lcekli “Nazim imar Plan1” ve 1/1000 élcekli “Uygulama Imar Plami”nin 28 Ekim 2010'da
onaylandid bu planlarin Aydin-Mugla-Denizli 1/100.000 él¢ekli “Cevre Diizeni Plani”na uygun oldugu,

ii ) Kusadasi’'nin kruvaziyer turizminde Tiirkiye’nin énemli noktalarindan birinde yer aldid: ve uzun yillardir bu amaca
hizmet verdigi, yillarca turizme hizmet amaciyla kullanilan limanin planlarin iptali ile plansiz konuma gelmis ve var
olan limanin kullanilmaz hale geldigi ve turizm agisindan kullanilmayan limanin atil hale gelmesinin iilke ve yerel
ekonomi agisindan olumsuz etkisi olacad, limanin Kiy1 Kanunu ve Kiy1 Kanunu'nun Uygulanmasina Dair Yénetmelik
hiikiimlerine uygun oldugu gerekcelerine dayanarak bu itirazlar1 reddetmis ve yeniden diizenlenen imar planim
onaylamistir. Kusadas: Belediyesi, onaylanan yeni imar plan: aleyhine dava agmis ve mahkeme, savunma ve ara karar
cevaplar alinincaya kadar yeni imar planinin yiirtitmesinin durdurulmasina karar vermistir.

Ege Liman tarafindan 15 Mart 2011 tarihinde yapilan yapi ruhsati talebi Kusadas: Belediyesi tarafindan reddedilmis olup
Grup avukatlan tarafindan bu idari iglem aleyhine dava agilmistir.

Grup avukatlan tarafindan yeni imar planinin, yukarida bahsi gecen eski imar planina dayali davalar: konusuz kilacag:
diistintilmektedir.

Ote yandan, Kusadas: belediye meclisinin bir eski tiyesi tarafindan, Kusadas: Liman ézellestirme ihalesinin Grup’un
da icinde bulundugu Ortak Girisim Grubuna verilmesi isleminin iptali amaciyla Aydin 1. idare Mahkemesi’'nde acilan
davada, Mahkeme tarafindan 2 Haziran 2010 tarihli karar ile ihalenin iptaline karar verilmistir. Bu karara kars1 hem
miidahil Grup avukatlarinca hem de Ozellestirme Idaresi avukatlarinca temyize gidilmistir. Damstay tarafindan ilk
derece mahkemesinin karar onanms olup Damistay’in bu karari icin OIB ve Grup avukatlarinca karar diizeltme
isteminde bulunulmustur. Dava Danistay nezdinde halihazirda derdesttir. Grup yénetimi ve avukatlarn dzellestirme
iptal kararlarinin hukuki ve fiili imkansizlik nedeni ile yerine getirilmesi miimkiin bulunmadigindan ve bugiine kadar
bu iptal kararlarimin OIB tarafindan yerine getirildigine dair hic bir érnege rastlanmadigindan, temyiz sonucunda
kararin bozulacagini 6ngérmekle beraber, olasi bir ihale iptali kararinin da Grup aleyhine icra edilmesinin olanakli
olmayacagini diistinmektedir.

Aydin 1. Idare Mahkemesi'nin 2 Haziran 2010 tarih ve 2010/434 E., 2010/936 K. say1l iptal karar1 gerekce gésterilerek
Kusadas: Limanr'min TDI’ye iadesi talebi ile OIB tarafindan bir dava acilmis olup Mahkemece OiB’nin ihtiyati tedbir
talebi reddedilmis olup ihalenin iptaline iliskin davanin sonucunun beklenmesine karar verilmistir. Bu davanin
Ozellestirme Idaresi Bagkanlig: tarafindan yukarida bahsi gecen idare Mahkemesi kararina uymak amaciyla hukuken
bir zorunluluk sonucu a¢ildi§ ve uygulamada bugtine kadar ihale iptaline iligkin verilen mahkeme kararlar1 sonucunda
acilmis iade davalarinda iade y&niinde verilmis bir karar bulunmadig1 dikkate alinarak olumsuz bir sonug ile
karsilasilmayacad diistiniilmektedir.

Grup yénetimi ve avukatlan yukarida belirtilen nedenlerle hukuki siirecin Grup aleyhinde sonuglanacagini
dngérmemektedir.

(if) Grup’un bir bagh ortaklig: aleyhine hisselerin eski maliki olan gahislarca hisselerin kendilerine iadesini talep eden
bir dava agilmistir. Mahkeme 2 Mart 2010 tarihinde aldidi karar ile davanin kabulii ile dava konusu sirket hisselerinin
davacilara verilmesine, kayyumun gérevinin karar kesinlesinceye kadar devamina karar vermistir. Grup, gerekceli
kararin Grup’a teblig edilmesini takiben bu karar 28 Nisan 2010 tarihinde temyiz etmistir. Dosya temyiz incelemesi i¢in
Yargitay’in éntindedir. S6z konusu baglh ortakligin yénetimine 4 Ocak 2008 tarihi itibariyla kayyum atanmis ve bagh
ortaklik konsolidasyon kapsami disinda birakilmistir.
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(iii) Grup aleyhine, Adana Asliye Hukuk ve Sulh Mahkemelerinde gériilen davalarda davac: taraflar, Sirket’in bir
araci kurum olarak faaliyette bulundugu dénemde (2003) Global Menkul’e yatirdiklar: hisse senedi ve yatinnm
amacl paralarin Global Menkul’iin eski bir ¢alisani tarafindan bagka hesaplara aktarildig: iddiasiyla Global
Menkul Degerler A.S den (simdiki Global Yatirim Holding A.S.) zararlarinin tazminini istemektedirler. Séz
konusu davalarla ilgili olarak Grup risk degerlendirmesi yapmig ve konsolide finansal tablolarinda 500.000 TL
kargilik ayirmigtir.

(iv) TWP Eurosia Mithendislik Madencilik ve Danigmanlik Ticaret A.S. (“TWP”) tarafindan, Grup aleyhine
542.595 TL tutarinda alacak davasi agilmistir. Grup avukatlar ise hizmetin Global Yatinm Holding A.S.ye
verilmedigini iddia ederek bu davaya kars1 husumet itirazinda bulunmusgtur. TWP actigi davada bahse konu
olan alacaklarina ait hizmetin Global Yatinnm Holding A.S$. adina verildigini ve bu sebeple Grup tarafindan
ddenmesini talep etmektedir. Sirket yénetimi ve avukatlan yaptiklar: degerlendirmede dava ile ilgili konsolide
finansal tablolarda karsilik hesaplanacak bir risk éngérmemislerdir. Bu gériisii dogrular nitelikte bilirkisi
raporunda da TWP South Africa unvanli sirketten TWP’ye yapilan alacagin temliki isleminin gecersiz oldugu ve
davanin davacilar tarafindan agilamayacagi tespit edilmis bulunmaktadir.

(v) Grup’un gayrimenkul yatinnmlarn faaliyetleri ile istigal etmekte olan bir bagh ortakligina ait Denizli Stimer
Mahallesindeki taginmazlara iligkin Denizli Idare Mahkemesi'nde gériilmekte olan imar plam degisikliginin
iptali talepli davaya iliskin devam etmekte olan hukuki olaylar agagidaki sekildedir:

Haziran 2008'de devralma yoluyla Pera biinyesinde birlestirilen Kentsel Gayrimenkul tarafindan Denizli
Stimerpark projesi imar planinin hastane, konut, aligverig merkezi ve otel yapimina olanak taniyacak gekilde
degistirilmesi amaciyla Denizli Belediyesi'ne bagvuru yapilmistir. Denizli Belediye Meclisi'nin 11 Ekim 2006
tarihli ve 640 sayili karan ile degistirilen imar planina kars: kanuni aski siiresi i¢inde yapilan itirazlarin
reddedilmesine iligkin Denizli Belediyesi Bayindirlik Komisyonu’nun raporu 9 Ocak 2007 tarihli ve 54 sayili
Denizli Belediyesi Meclis karar ile kabul edilmistir.

Tiirk Mimar Mithendis Odalar Birligi Mimarlar Odasi Denizli Subesi (“Oda”) tarafindan Denizli Idare
Mahkemesi'nde 29 Haziran 2007 tarihinde Denizli Belediye meclis kararinin iptali ve ytiriitmenin durdurulmas:
istemiyle Denizli Belediyesi'ne kars: dava agilmistir. Denizli Idare Mahkemesi’nin 11 Eyliil 2007 tarihli karari ile
davacinin yiriitmeyi durdurma talebi reddedilmistir. Bagh ortakligin davaya 24 Temmuz 2008 tarihinde Denizli
Belediyesi yaninda miidahil olma talebi, Mahkeme tarafindan 17 Eyliil 2008 tarihinde kabul edilmistir.

Mahkeme 1 Nisan 2009 tarihinde davanin Grup lehine reddine karar vermistir. Karar, Oda vekilleri tarafindan
temyiz edilmistir. Temyiz sonucunda Danistay, Denizli idare Mahkemesi’nin kararinin onanmasina karar
vermigtir. Davaci Oda vekilleri karar diizeltme istemiyle Danigtay’a bagvurmusglardir. Dosya karar diizeltme
incelemesi i¢in Danistay éntindedir.

Anilan belediye meclis kararinin iptali gerekcesiyle bir sahis tarafindan Belediyeye karsi acilan bir diger

davada da Mahkeme bilirkisi incelemesi yapilmasina karar vermis olup bilirkisi raporu “imar planinin uygun

ve uygulanabilir oldugu” yéniinde gelmistir. Bagh ortaklik tarafindan davaya miidahale talebinde bulunulmusg
olup, bu talep mahkeme tarafindan kabul edilmistir. Lehte olan bilirkisi raporu dogrultusunda mahkeme davanin
reddine karar vermis ve davaci karari temyiz etmistir. Grup ydnetimi ve avukatlari, davanin olumsuz bir etkisi
olmayacaginm diigiinmektedirler.
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(i) Ozellestirme Idaresi Bagkanhig (“OiB”) tarafindan ihaleye ¢ikarilmis bulunan TCDD Izmir Limani’min “Igletme
Hakk: Devri” yéntemiyle 6zellestirme ihalesinde, Sirket’in de icinde bulundugu Ortak Girisim Grubu tarafindan en
yiiksek teklif verilmis ve séz konusu ihale 3 Temmuz 2007'de Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan onaylanmistir.
Ihalenin iptaline yénelik olarak Liman-Is ve Kamu Isletmeciligini Gelistirme Merkezi Vakf1 tarafindan ayr1 ayr1 agilan
davalar Danistay’in ilgili dairesi tarafindan reddedilmis olup davacilar karari temyiz etmistir. S6z konusu red kararinin
temyizine iliskin Damigtay’in ilgili 13. Dairesinin kararlan beklenmeksizin, Damstay’in 1. Dairesi Igletme Hakk: Devri
Sézlesmesinin imzalanmasina onay vermis ve Ozellestirme Idaresi Bagkanlig tarafindan génderilen 23 Eyliil 2009
tarihli yazi uyarinca da Ortak Girisim Grubu’na Sézlesme’nin imzalanmas: hususunda ¢agrida bulunulmustur.

Grup, Izmir Liman ézellestirme siirecinin tamamlanmasi i¢in Global-Hutchison-EiB Ortak Girisim Grubu’na (“Ortak
Girisim Grubu”) 15 Nisan 2010 tarihine kadar siire verilmesi hususunda O1B’ye bagvuruda bulunmustur. Bu bagvurunun
sonucu olarak, OIB, 10 Kasim 2009 tarihli yazisi ile 45 giin ek stire verdigini Ortak Girisim Grubu’na bildirmistir.

Ek siirenin tamamlanmasin miiteakip OIB'nin 7 Ocak 2010 tarihli yazisinda teminat mektubunun irat kaydedildigi
bildirilmis, 15 milyon ABD Dolar tutarindaki teminat mektubu nakde gevrilmis ve béylelikle ihale Grup acisindan
kapanmistir. Grup, Ortak Girisim Grubu igerisindeki payi ile orantili olarak teminat mektubu veren bankaya 8 Ocak
2010’da 6.900.000 ABD Dolarr’ni 8demistir ve 12 Ocak 2010’da teminat mektubunun tiimi OIB tarafindan tahsil
edilmistir. Béylelikle Grup ve Ortak Girigsim Grubu ihaleye iligkin tiim ytikiimliiliiklerini yerine getirmislerdir.

Grup tarafindan Ozellestirme Idaresi Bagskanhd aleyhine, Ankara fcra Midirligi'nde yasaya aykiri olarak nakde
cevrilen Bank Asya’nin 29.03.2007 tarihli, 308099 numaral, 12.750.000 ABD Dolar bedelli teminat mektubunun
tazmini ile elde edilen meblagin simdilik 10.000 ABD Dolar tutarindaki kisminin istirdadi i¢in ilamsiz icra takibi
yapilmus, bor¢lunun itiraz: ile takip durmustur. Ankara Asliye Ticaret Mahkemesi'nde, Ankara lera Midirliginiin
dosyasina davali (bor¢lu) tarafindan yapilan itirazin iptaline, haksiz itiraz nedeni ile davalinin %40 icra inkar tazminati
ile cezalandirilmasina karar verilmesi talebinde bulunulmustur. Mahkeme, davanin idari yargida gériilmesi gerektigi
gerekgesiyle reddine karar vermistir. Gerekceli kararin tebligi izerine karar temyiz edilmistir. Karar Yargitay’ca
onaylanmistir. Bunun tizerine Ankara Idare Mahkemesi'nde iptal davas: acilmis olup Ankara idare Mahkemesi de adli
yarginin gérevli oldugu seklinde karar vermistir. Bu kararin kesinlesmesinin ardindan Uyusmazlik Mahkemesi’'ne
bagvurularak gérevli yarg: yolunun tespit edilmesi istenecek ve verilecek karara gére de davaya gérevli mahkemece
bakilacaktir.

(vii) Sirket, Ankara Biiyiikgehir Belediyesi tarafindan ihaleye ¢ikarilan “Bagkent Dogalgaz Dagitim A.$.” hisselerinin
tamaminin blok olarak satig ydntemiyle &zellestirilmesi ihalesine “Energaz Gaz Elektrik Su Dagitim A.$ nin (Energaz)
de dahil oldugu “Global Energaz Ortak Girisim Grubu” olarak 14 Mart 2008 tarihinde 1.610.000.000 ABD Dolar1 bedel
ile en yiiksek teklifi vermis bulunmaktadir. Ancak hisse devri icin Thale Sartnamesinin “thalenin Onay1” baglikli 14.
maddesinde ihalenin onaylanmasi i¢in resmi kurumlarin izinlerinin alinmas: gerektiginden bahisle konsorsiyum
Bagkent Dogalgaz Dagitim A.S/nin hisselerini devralmamistir. Bu stirecte Ankara Biiyiiksehir Belediyesi 2008 yili
icerisinde Sirket'in %51,66 paya sahip oldugu Ortak Girisim Grubu olarak ihaleye istirak agsamasinda verilen 50.000.000
ABD Dolar bedelli banka teminat mektubunun nakde ¢evrilmesi amaciyla mektubu veren bankaya miiracaat etmistir.

Konsorsiyum ortaklar Sirket ve Energaz tarafindan Beyoglu 1. Asliye Ticaret Mahkemesi'nde Ankara Biiytiksehir
Belediyesi aleyhine taraflar arasinda Bagkent Dogalgaz Daditim A.S nin Belediye’ye ait hisselerinin yapilan ihale
sonucunda davacilara devir edilmesine iligskin sézlesme hiikiimlerinin uygulanmasinda davaci yéniinden satis bedelinin
davaliya 8denmesini engelleyen davali Belediye'nin alacaklis1 Boru Hatlan ile Petrol Tagima A.S. (“BOTAS”)'nin
davacilara 6183 sayili Kanun’un 79. Maddesine gére génderdigi haciz ihbarnameleri nedeni ile bedelin hangi makama
ddenecedi konusunda olugsan muarazanin men’ine iliskin dava agilacagindan éncelikle davali belediyeye ihale

teminat1 olarak verilen 50.000.000 ABD Dolar1 bedelli teminat mektubunun nakde ¢evrilmesinin ihtiyati tedbir yolu

ile dnlenmesi talebinde bulunulmustur. Mahkeme ihtiyati tedbir talebini kabul etmis ve %15 teminat karsiligi davali
belediyeye ihale teminati olarak verilen teminat mektubunun paraya cevrilmesinin ihtiyati tedbir yolu ile énlenmesine
karar vermigtir. Belediye ihtiyati tedbir kararina itiraz etmis, mahkeme itirazin reddine karar vermigtir.
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Ihtiyati tedbir kararimin devarm olarak, konsorsiyum ortaklar: tarafindan Ankara Biiyiiksehir Belediyesi ve Boru Hatlar1
Ile Petrol Tagima A.S. (BOTAS) aleyhine Beyoglu 1. Asliye Ticaret Mahkemesi’'nde “teminat mektubunun édenmesi
konusundaki muarazanin giderilmesi, bor¢lu olunmadidinin tespiti, teminat mektubunun iadesi” talebi ile dava acilmus,
Mahkeme dosyanin yetkisizlik nedeni ile Ankara Nébetci Asliye Ticaret Mahkemesi’ne génderilmesine karar vermistir.
Ankara 4. Asliye Ticaret Mahkemesi'nin 2010/308 E. sayili dosyasindan davaya devam edilmektedir. Davaya Bank

Asya miidahale talebinde bulunmus, mahkeme bankanin miidahale talebinin kabuliine, davalinin tedbirin kaldirilmas:
talebinin reddine, ve Ozellestirme Idaresi Baskanhdr'na kars1 ayr1 bir dava acilarak bu dava ile birlestirilmesine karar
vermistir. Konsorsiyum ortaklar tarafindan Ozellestirme Idaresi Bagkanlig: aleyhine de, 6zellestirme iglemlerini artik
yiriitmeye yetkili kurum sifatindan dolay1 ayni taleplerle dava agilmig, Mahkeme dosyanin bu dosya ile birlestirilmesine
karar vermis, Ankara 3. Ticaret Mahkemesi'nin dosyas: bu dosyaya génderilmistir. Yargilama devam etmekte olup,
mektubun paraya ¢evrilmesinin énlenmesine dair ihtiyati tedbir kararina tekrar yapilan itiraz da reddedildiginden ayni
sekilde devam etmektedir.

Sirket ve Energaz tarafindan Ankara Idare Mahkemesi'nde Ankara Biiyiiksehir Belediye Bagkanhd aleyhine, Ankara
Biiytiksehir Belediye Enciimeni’nin 22.01.2009 tarih ve 86/325 sayili “Ortak Girisim Grubuna ait teminat mektubunun
sartnamenin 10/c maddesi geregince idare lehine irat kaydedilmesine” iligskin igleminin iptali ve yiiriitmenin
durdurulmasi icin 15 Ocak 2010 tarihinde dava agilmis, dosya gérevsizlikle Danistay 13. Dairesi'ne génderilmistir.
Danistay 13. Dairesi, kararin yiiriitmenin durdurulmasi istemini reddetmis, Grup avukatlarinin itiraz: tizerine inceleme
icin dosyanin génderildigi Danistay Idari Dava Daireleri Kurulu'nca 8 Temmuz 2010 tarihinde, 13. Daire’nin kararimin
bozulmasina karar verilmistir. Dosya tekrar Danistay 13. Dairesi génderilmis ve eksiklikler tamamlandiktan sonra
Danistay 13. Dairesi istemi yeniden reddetmistir. Bunun tizerine Danistay Idari Dava Daireleri Kurulu'na Grup
Avukatlan tarafindan Danistay 13. Dairenin kararina kars: tekrar itirazda bulunulmustur. Ancak itirazin Damstay Idari
Dava Daireleri Kurulu tarafindan da reddi nedeniyle yiirtitmenin durdurulmas: talebi kesin olarak reddedilmistir.
Davanin esasi ise Danigtay 13. Dairesinde gériilmeye devam etmektedir.

Belediye’nin Bagkent Gaz'in 6zellestirmesini 4046 say1li Kanun hiikiimleri uyarinca iki yil icerisinde
gerceklestirememesi sebebiyle Bagkent Gaz hisselerinin ézellestirilmesi Ozellestirme Yitksek Kurulu'nun 2 Temmuz
2009 tarih ve 2009/43 sayili karan ile 6zellestirme kapsam ve programina alinarak T.C. Bagbakanlik Ozellestirme
Idaresi Bagkanligi'na devredilmistir. Grup yénetimi ve hukuk miisaviri séz konusu dava konusu hususlarin Grup lehine
sonuglanma ihtimalinin yiiksek oldugunu éngérmektedir.

(viii) Sirket tarafindan ABN Amro Infrastructure Capital Management Ltd. aleyhine Beyoglu Asliye Ticaret
Mahkemesi'nde, Bagkent Dogalgaz Dagitim A.S nin ihalesinin alinmasindan sonra davaci, dava dis1 konsorsiyum

ortadi ve davali sirket arasinda, Bagkent Gaz Daditim A.Sye ait hisselerin satin alinmas: maksadi ile davacinin vermis
oldugu teklif ile ilgili olarak, ortak girisime katilma kurallarini diizenleyen sézlesmenin ilgili maddeleri geredi, taraflarin
vapacaklarn teklif ve iglem ile ilgili olarak mali, hukuk, muhasebe, vergi, ticari ve sigorta danismanlik masraflari ve ihale
teklifi ile ilgili olarak verilen gegici teminat i¢in yapilan ve yapilacak olan masraflarin davalinin hissesine diisen kismi
vaklasik 236.918 ABD Dolar1 olmakla birlikte, gercek mebla§ bilirkisi incelemesi ile tespit edilebileceginden fazlaya
iligkin haklar sakli kalmak tizere simdilik 15.000 ABD Dolarr’nin tahsili talebiyle bir dava acilmigtir. Dava karsilikli
dilekgelerin verilmesi asamasindadir.

(ix) Van Belediye Meclisi'nin 9 Ocak 2008 tarih ve 13 sayili karan ile miilkiyeti o dénem Van Belediyesi’ne ait bulunan
tasinmazin imar planina iligkin tadil kararinin iptali ve yiiriitmenin durdurulmasi talebiyle Van Belediye Meclisi
iiyelerince dava acilmigtir. Davaci Belediye Meclisi tiyelerinin yiiriitmeyi durdurma talebi 29 Mayis 2008 tarihinde
reddedilmistir. Grup ve bir bagh ortakliginin dava konusu tasinmazin maliki olmas: sebebiyle, dava sonucunda verilecek
karardan dogrudan etkilenecegi i¢in, Grup ve bagl ortakliinin adina ilgili Mahkeme nezdinde “Davaya Miidahale”
talebinde bulunulmustur. Mahkeme imar planinin iptaline karar vermistir. Karar Grup ve bagh ortaklig: tarafindan
Danistay nezdinde temyiz edilmistir. Danistay temyiz incelemesi sonucu temyiz talebini reddetmis, bu red kararina
karg1 Grup avukatlarinca karar diizeltme talebinde bulunulmustur. Dosya Danistay’da karar dizeltme incelemesindedir.
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Thalenin Iptali Davasy: Miilkiyeti Van Belediyesi’'ne ait arsanin satigina iligkin Grup ve bagh ortakliginin ortak
girisim olarak kazandidi ihalenin iptali talebiyle Van Belediye Meclisi {iyelerince dava acilmigtir. S6z konusu
davanin kabuli ile dava konusu ihalenin, imar planinin iptaline karar verilmis olmasi nedeniyle, iptaline karar
verilmis oldugu sézlii olarak istihbarat edinilmisgtir.

Belediye Meclisi tiyeleri tarafindan acilmig bulunan davanin Grup ve bagh ortakligini ilgilendirmesi nedeniyle
miidahale talebinde bulunulmustur. Séz konusu “Miidahale ve temyiz” talebine iligkin olarak heniiz Mahkeme
tarafindan Grup ve baglh ortakligina bir tebligat yapilmamistir. Bununla birlikte, Grup ve bagh ortakliginin
ortak girigim olarak kazandid1 ihalenin bedeli tamamen Van Belediyesi'ne édenmistir. Arazinin Grup ve bagh
ortakligina devredilmesi i¢in tapuda gerekli iglemler yapilmig ve miilkiyeti tapuda Grup ve bagh ortakligi adina
tescil edilmistir.

Mahkemenin iptal karan uyarinca, Belediye tarafindan Grup’a kars: tapu iptali ile ilgili bir dava agilmistir. Grup
avukatlar: bu davada éncelikle dava sart1 olan taginmazin bedelinin pesinen mahkemeye depo edilmesi itirazinda
bulunmustur. Belediyenin stiresi i¢cinde ihale bedelini mahkemeye depo etmemesi halinde, mahkemece davanin
reddine karar verilecegdi diistintilmektedir. Ayrica séz konusu dava icinde Grup tarafindan Belediye'ye riicu
edilerek, “sebepsiz zenginlesme hiikiimleri” ¢ercevesinde ihale bedelinin faizi ile birlikte iadesi ve taginmazin
Belediye tarafindan haksiz kullanimi nedeniyle 2008 yilindan itibaren dogmus olan en az kira bedeline karsilik
gelen ecrimisil alacagi, yoksun kalinan fayda ve Grup’un ugramis oldugu menfi ve miispet zararlar talep
edilmisgtir.

Bununla beraber Belediye ile Grup arasinda davadan feragat edilmesi ve projenin yiiriitiilmesi hususlarinda
uzlasma miizakerelerine devam edilmektedir.

(%) Grup’un bagh ortakliklarindan Dagéren, Devlet Su Isleri Genel Mudirlagine (“DSi”) Dagéren Hidroelektrik
santrali (“HES”) lisansi elde etmek amaciyla bir bagvuruda bulunmustur.

18 Temmuz 2008 tarihli DSI’den génderilen yazi uyarinca, DSI bagvurunun uygun bulundugunu ve lisansin da
EPDK tarafindan verilmesi gerektigini bildirmigtir. Bunun tizerine EPDK’ya bagvuruda bulunulmus ve 46 yillik
HES lisansina iliskin bagvuru EPDK tarafindan 27 Kasim 2008 tarihinde onaylanmsgtir. Ayrica DSI tarafindan Su
Kullanim Hakki Sézlesmesi de imzalanarak Dagéren’e génderilmistir.

DSI, Dagéren Regiilatérii ve HES projesinin st kotunda yer alan ve Tiirkiye - ABD Hiikiimetleraras: ikili
igbirligi sézlesmesi kapsaminda geligtirilmekte olan Hakkari Baraji ve HES projesinin s6z konusu anlagmanin
yirirlitkten kaldinlmasini gerekce géstererek Dagéren ile su kullanim hakk: anlagmasini imza etmekten imtina
etmis ve daha sonra ayni gerekee ile Dagéren regtilatérii ve HES projesinin de iptal edildigini bildirmistir.

Dagéren hukuk miisavirleri tarafindan; ilgili mevzuat geregince bir projeye tiretim lisansi verilmesi veya bir
projenin iptali yetkisinin sadece EPDK’ya ait oldugu, dolayisiyla, EPDK’ca uygun bulma karar1 alinan bir projeyi
DSI'nin iptal yetkisinin bulunmadig, DSI’nin EPDK tarafindan uygun bulunan bir proje ile ilgili su kullanim
hakk: imzalamama gibi bir takdir hakk: bulunmadi§i, Hakkari HES projesinin iptal edilmesinin Dagéren projesi
icin dogrudan bir sonu¢ dojuramayacadi gibi gerekgelerle idare igleminin iptaline yénelik olarak Ankara 16.
idare Mahkemesi nezdinde dava agrmstir.
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Mahkeme, islemin hukuka aykirilik sebeplerini gézetmeksizin, kamu yarar gerekcesiyle Dagéren aleyhinde
karar vermistir. Idarece tesis edilen bir idari islemin yasaya ve hukuka aykir olmasi halinde, sirf kamu yaran
gerekcesiyle o iglemin yasaya ve hukuka uygun oldugu sonucuna varlabilmesi hukuken miimkiin olmadigindan
Ankara 16. Idare Mahkemesinin bu karari, Dagéren avukatlar tarafindan Danistay nezdinde temyiz edilmis,
temyiz incelemesinin durusmali yapilmasi ve &ncelikle de kararin yiirtitmesinin durdurulmasi talep edilmistir.
Grup avukatlari, Ankara 16. Idare Mahkemesi’nin hatal kararinin, temyiz incelemesini yapacak olan Danigtay 13.
Dairesi'nin bu konularda bir ihtisas mahkemesi olmasi sifatiyla, bozulacagini ve Grup lehine bir kararin ¢ikmas:
ihtimalinin yiiksek oldugunu degerlendirmektir.

Ote yandan, Grup tarafindan Ankara 3 No.lu Fikri ve Sinai Haklar Hukuk Mahkemesi'nde, Dagéren Regiilatérii
ve HES projesi’nin eser niteliginde bulundugu ve eser sahibinin de Dagéren Enerji A.S. oldugdu, sirf proje
isminin degistirilmesi suretiyle eser sahibinin haklarina miidahale edilemeyecegi ve eserin sahiplenilemeyecegi
gerekeeleriyle, tecaviiziin ref’i ve men’i davas: acilmustir. {1k bilirkisi raporu, teknik bilirkiginin Dagéren lehine
goriis bildirmesine ragmen oycoklugu ile Dagéren aleyhine gelmis olup, Dagéren avukatlarn tarafindan séz
konusu rapora itiraz edilmistir. [tiraz tizerine hazirlanan ikinci bilirkisi raporunda, Dagéren’in projelerinin fikri
hak sahipliginin yénetmelik hitkiimleri uyarinca DSI’ye gecmesinin elestirilmesi gereken bir husus oldugu,

bu haklarin Dagéren’e ait oldugu, Dagéren’in hazirladign projelerin DSI tarafindan kullanilmasinin mesleki

etik sorunu oldugu belirtilmis ve eser niteligi konusundaki karari mahkemenin takdirine birakilmigtir. Grup
avukatlar yeni bilirkisi raporunun ilk rapora kiyasla daha ¢ok Dagéren lehine oldugu gériisiindedirler.

Son olarak DSI tarafindan Dagéren Regiilatérii ve HES projesinin Hakkari Baraji ve HES projesi ile birlestirilerek
Hakkari HES projesi ad1 altinda bagvuruya agilmasina iligkin idari iglemin iptali i¢in de Ankara 2. Idare
Mahkemesinde dava agilmis olup bu dava da halen derdesttir.

(xi) Mott MacDonald Ltd. tarafindan, Grup aleyhine 300.256 TL tutarinda alacak davas: agilmigtir. Grup
avukatlar1 hizmetin Global Yatinm Holding A.$ye verilmedigini iddia ederek bu davaya karg: husumet
itirazinda bulunmustur. Mott MacDonald Ltd. a¢tig1 davada bahse konu olan alacaklarina ait hizmetin Global
Yatinnm Holding A.S. adina verildigini ve bu sebeple Grup tarafindan édenmesini talep etmektedir. Dava heniiz
dilekcelerin incelenmesi agsamasindadir.

20.3 Sarta bagh yiikiimliiliikler

Grup’un teminat, rehin ve ipoteklerine iligkin bilgiler Not 21’de sunulmustur. Ayrica, Grup’un asagidaki sarta
bagh yikiimlilikleri bulunmaktadir:

Ege Liman

Ege Liman ile Ozellestirme Idaresi Bagkanhig: (“OIB”) ve Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S (“TDI”) arasinda 2
Temmuz 2003 tarihinde imzalanan Isletme Hakk: Devir Sézlesmesi’nin detaylar1 asagidaki gibidir:

Ege Liman, 30 yillik isletme siiresi boyunca Kusadasi Limani’nda barinma, yiikleme, bosaltma, sifting, limbo,
terminal, kilavuzluk (pilotaj), rémorkaj, palamar, gemilere su verme, atik alma, yolcu salonu isletmeciligi ve
bakim-onarimy, iage vb. diger hizmetleri yerine getirecektir. Ege Liman igletme hakk: siireci boyunca Kugadasi
Limanr’ni ve liman ekipmanini bakimli ve ¢alisir halde bulundurmakta yiikiimliidiir. Sézlegme stiresinin sonunda
gayrimenkul ve mitemmim ciizler TDI’ye iade edilecek, menkul mallar ise Ege Liman nezdinde kalacaktir.
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Ortadogu Liman

Ortadogu Liman ile OIB ve TDI arasinda 31 Agustos 1998 tarihinde imzalanan Isletme Hakki Devir
Sézlesmesinin detaylan agagidaki gibidir:

Ortadogu Liman, 30 yillik isletme siiresi boyunca Antalya Limani’nda barinma, yiikleme, bosaltma, sifting,
limbo, terminal, kilavuzluk (pilotaj), rémorkaj, palamar, gemilere su verme, atik alma, yolcu salonu igletmeciligi
ve bakim-onarimy, iage vb. diger hizmetleri yerine getirecektir. Ortadogu Liman, igletme hakk stireci boyunca
Antalya Limani'ni ve liman ekipmanini bakimli ve calisir halde bulundurmakta yiikiimlidiir. S6zlesme siiresinin
sonunda gayrimenkul ve miitemmim ctizler TDI’ye iade edilecek, menkul mallar ise Ortadogu Liman nezdinde
kalacaktir.

Bodrum Liman

Bodrum Liman ile Demiryollar, Limanlar ve Hava Meydanlar1 Insaat: Genel Mudurligi (“DLH”) arasinda 23
Haziran 2004 tarihinde imzalanan Yap, Islet, Devret Sézlesmesi'nin detaylar asagidaki gibidir:

Bodrum Liman, yer tesliminden sonra 1 yil 4 aylik siire icerisinde limani inga edecek ve 12 yil boyunca da
isletecektir. Insaatin kesin kabulii 4 Aralik 2007 tarihinde yapilmus, isletme siiresi baglamigtir. Bodrum Liman,
igletme siiresi boyunca limani ve liman ekipmanini bakimli ve ¢aligir halde bulundurmakta yiikiimlidiir.
Sézlesme stiresinin sonunda sézlesme ve eklerinde belirtilen tesis, techizat, tesisat ve sistemler ile bunlara ait
alet ve ekipmanlar DLH’ya iade edilecektir.

Energaz ve Bagl Ortakliklar

Dogalgaz dagitim faaliyetlerinde bulunan bagl ortakliklar, imzaladiklar: dagitim lisans: anlagmalari uyarinca
lisans tarihinden itibaren 6 ay icerisinde yatirima fiili olarak baglamak, 18 ay icerisinde gaz sunumuna baslamak,
5 yil icinde ise imarl alanlar biitiniinde doJalgaz kullanmak isteyen her miigteriyi, tesis edecedi dagitim
sebekesine baglamak ve imarl alanlarin geniglemesi halinde bu genislemeyi de dikkate alacak sekilde dagitim
sebekesini tesis etmek, igletmek, iyilestirmek, genislettirmek ile yiiktimliidiir.

20.4 Sarta bagh varliklar

Yesil Enerji ve bagh ortakliklarinin Statkraft AS’ye satilmasi sonucunda net elektrik satig gelirine iligkin olarak
Grup’un elde ettigi kogullu varliklara iligkin bilgiler Not 36’da belirtilmistir.

Sirket, 7 Kasim 2008 itibariyla daha énce %49,20" sine sahip oldugu GY Elyaf ve Iplik Sanayi ve Dis Ticaret
A.S/nin (GY Elyaf) %50,80 hissesini diger ortaklardan satin almak suretiyle Sirket'in %100%ine sahip olmus ve
ayn1 giin hisselerini Koninklijke Vopak NV’ye (Vopak) devir bedeli olarak 50.000 TL nominal bedelle satmigtir.
Yapilan Hisse Alim Sézlesmesinin 9. maddesine gére, sézlegmenin imzalanmasindan itibaren 24 ay icinde
Global ve Vopak tarafindan karsilikli bazi sartlarin gerceklestirilmesine bagh olarak, Vopak, Global’e %50’si
GY Elyaf'in diger ortaklarinin hakk: olmak tizere 9.750.000 ABD Dolar: tutarinda “serefiye bedeli” 6deyecektir.
Grup ydnetimi ve hukuk miigavirleri, Grup’un sézlesmede tizerine diigen yiikiimliiliikleri yerine getirdigine ve
Vopak’in hentiz tamamen kendi tizerine diigen ytuktumliliikleri yerine getirmedigine inanmaktadir. Bu nedenlerle
Grup ydnetimi ve hukuk miigavirleri, serefiye bedeline iliskin talebin, dava agmak seklinde ileri stirtilmesi
halinde, dava sonunda talebinin kabul gérecegine ve serefiye alacagina hak kazanilacagina inanmakla beraber,
ihtilafin sulh yoluyla halli adina, Grup’un, Vopak’in tizerine diisen ytkiimliiliikleri yerine getirmesi ve bunlara
olasi1 katki saglamasi hususunda iyi niyetli ve yapici gériigmeler devam etmektedir.
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20.5 Faaliyet kiralamalar:
Kiraci olarak Grup

Grup, gesitli faaliyet kiralama sézlesmelerine taraf olmustur. Grup’un 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla
sdzlesmelere dayanan faaliyet kiralamas: yiikiimliiliikleri asagidaki gibidir:

2011 2010

1yildan az 1.134.750 586.157
1-5 y1l aras1 3.400.398 2.127.487
5 yildan fazla 579.868 1.318.136
5.115.016 4.031.780

Grup’un kiraci olarak en énemli faaliyet kiralamalari; 2019 yilinda sona erecek olan Bodrum Liman arazi kullanim
kira sézlesmesi ve Pera'min T.C. Bagbakanlik Vakiflar Genel Miidiirliigii ile 6. Vakif Han binasinin 15 yilligina
kiralanmasi icin imzaladig1 anlagsmadr.

31 Aralik 2011 tarihinde sona eren hesap déneminde faaliyet kiralamalar1 nedeniyle 2.213.418 TL (2010: 1.973.490
TL) kira gideri konsolide finansal tablolara yansitilmistir.

Kiralayan olarak Grup

Grup’un 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla sézlesmelere dayanan faaliyet kiralamasi alacaklar: asagidaki
gibidir:

2011 2010

1yildan az 13.052.194 11.410.488
1-5 y1l aras: 43.669.142 42.754.967
5 yildan fazla 45.852.869 37.459.316
102.574.205 91.624.771

Kiraya veren olarak Grup’un énemli sézlesmeleri; Pera’nin Siimerpark AVM ile 6. Vakif Han kiracilar ile faaliyet
kiralama anlagmalari, Ortadogu Liman’in yaptigi 2028 yilinda sona erecek olan marina sézlegmesi ve 5 yila kadar
siirelerle imzalanan Kusadas: ve Bodrum Liman magaza ve dikkan kiralaridur.

31 Aralik 2011 tarihinde sona eren hesap déneminde, faaliyet kiralamalar1 kaynakli 13.312.957 TL (2010: 6.072.943
TL) kira geliri konsolide finansal tablolara yansitilmistir.
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21 TAAHHUTLER

Grup’un 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla vermis oldugu Teminat, Rehin ve Ipotekler (“TRI”)ler
asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

Orijinal para birimi

TL Karsihd TL  ABD Dolan Avro
A Kendi tiizel kisiligi adina vermis oldugu
TRIler 135.121.625 21.787.625 60.000.000
B Tam konsolidasyon kapsamina dahil edilen
ortakliklar ve oransal konsolidasyon y&ntemiyle
konsolide edilen is ortakliklar: lehine vermis
oldugu TRI'ler 604.193.558 413.875.246 96.424.973 3.347.729
- Tam konsolidasyon kapsamina dahil edilen
ortakliklar lehine vermis oldugu TRIler 387.866.504 367.947.767 10.545.152
- Is ortakliklar: lehine vermis oldugu TRI ler 216.327.054 45.927.479 85.879.821 3.347.729

C Olagan ticari faaliyetlerinin yiiriitilmesi
amaciyla diJer 3. kisilerin borcunu temin
amaciyla vermis oldugu TRI'ler 14.752.800 90.000 - 6.000.000

D Diger verilen TRi'ler - - - _
- Ana ortak lehine vermis oldugu TRIler

- Bve C maddeleri kapsamina girmeyen diger
grup sirketleri lehine vermis oldugu TRIler

- C maddesi kapsamina girmeyen 3. kisiler
lehine vermis oldugu TRIler

Toplam 754.067.983 435.752.871 156.424.973 9.347.729
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31 Aralik 2010

Orijinal para birimi

TL Karsihdi TL  ABD Dolan Avro
A Kendi tiizel kisiligi adina vermis oldugu
TRIler 115.578.135 22.810.405 60.005.000 -
B Tam konsolidasyon kapsamina dahil edilen
ortakliklar ve oransal konsolidasyon yéntemiyle
konsolide edilen is ortakliklar: lehine vermis
oldugu TRIler 442.017.151 364.934.495 47.499.054 1.780.839
- Tam konsolidasyon kapsamina dahil edilen
ortakliklar lehine vermis oldugu TRIler 337.205.707 320.511.371 10.785.152 10.000
- Is ortakliklar: lehine vermis oldugu TRIler 104.811.444 44.423.124 36.713.902 1.770.839

C Olagan ticari faaliyetlerinin yiiriitiilmesi
amaciyla diger 3. kisilerin borcunu temin
amaciyla vermis oldugu TRi'ler 12.384.600 90.000 - 6.000.000

D Diger verilen TRl ler - - _ _

- Ana ortak lehine vermis oldugu TRIler

- Bve C maddeleri kapsamina girmeyen diger
grup sirketleri lehine vermis oldugu TRIler

- C maddesi kapsamina girmeyen 3. kisiler
lehine vermis oldugu TRI'ler

Toplam 569.979.886 387.834.900 107.504.054 7.780.839

Grup’un vermis oldugu diger TRI’lerin Grup’un ézkaynaklarina orani 31 Aralik 2011 itibariyla %0’dir (31 Aralik
2010 itibariyla %0).
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Grup’un TRI’lerinin detay1 asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Thaleler i¢in verilen (1) 94.503.705 77.300.000
Takasbank'a verilen 35.925.000 14.425.000
EPDK'ya verilen (2) 28.806.501 23.880.299
OiB'ye verilen (3) 19.961.938 16.346.005
Ticari sézlesmelerin teminati olarak verilen 14.662.800 12.294.600
Dogalgaz tedariki amaciyla verilen 0.088.182 8.163.637
IMKB'ye verilen 8.688.000 8.698.491
Bankalara verilen 4.121.464 3.470.339
SPK'ya verilen 1.127.776 1.126.776
Mahkemelere, bakanliklara ve vergi dairelerine verilen 444.486 1.340.759
VOB'a verilen 240.000 244.200
Diger 3.296.877 2.641.944
Toplam teminat mektuplar1 220.866.729 169.932.050
Stoklar, maddi duran varliklar ve yatinm amacli gayrimenkuller
tizerindeki ipotek ve rehinler (4) 255.246.700 262.739.556
Menkuller tizerindeki rehinler (5) 82.522.551 76.851.814
Kefaletler (6) 195.432.003 60.456.466
Toplam sarta bagh yiikiimliiliikkler 754.067.983 569.979.886

(1) 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla Grup’un ihaleler i¢in verilen teminat mektuplarinin
50.000.000 ABD Dolar tutarindaki kismi, Bagkent Dogalgaz ihalesi i¢in verilen teminat mektubunu
icermektedir.

(2) Grup’un enerji sektériinde faaliyet gésteren sirketleri icin EPDK’ya verilmis olan teminat mektuplarini
icermektedir.

(3) Grup’un OIB’ye vermis oldugu teminat mektuplarinin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla 18.889.000 TLlik kismi
Iskenderun Liman &zellestirmesi i¢in verilmistir (31 Aralik 2010: 15.460.000 TL).

(4) Stoklar, maddi duran varliklar ve yatirnm amacl gayrimenkuller izerindeki ipotek ve rehinler:

Global Yatinm Holding A.S/nin 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla kullandig1 kredilere iligkin
olarak maddi duran varlik olarak siniflanmig bir binas: tizerinde 20.000.000 TL tutarinda ipotek bulunmaktadir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, Grup’un banka kredilerinin teminati olarak, stok olarak siniflanmig olan Denizli
1li Merkez Ilgesindeki 6224 Ada 1 numarali parsel tizerinde 26.800.000 TL, yatirim amacl gayrimenkul

olarak siniflanmis olan Denizli ve Van'daki diger arazileri iizerinde toplam 175.200.000 TL tutarinda ipotek
bulunmaktadir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla yatirnm amach gayrimenkul olarak siniflanmis arsa ve arazileri
tizerinde 202.000.000 TL tutarinda ipotek bulunmaktadir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Ortadogu Liman’in kullandig kredilere istinaden Ortadogu Liman’in maddi duran
varliklan tizerinde 31.747.000 TL tutarinda ticari isletme rehni bulunmaktadir (31 Aralik 2010: 17.303.000 TL).

Naturel Gaz'in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla kullandig: krediye iligkin olarak maddi duran varlik olarak
siniflanmis arsalari tizerinde 1.499.700 TL tutarinda ipotek bulunmaktadir.
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31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Bilecik Demir Celik’in kullandig1 kredilere iligkin olarak maddi duran varlik olarak
siniflanmis arsasi {izerinde 5.198.700 ABD Dolar1 (8.037.190 TL) ve 4.078.980 TL ipotek bulunmaktadir. Grup’un
Bilecik Demir Celik’teki hisselerini satmasiyla 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla s6z konusu ipotekle ilgili Grup’un
yuktmliligi kalmamgtir.

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Bilecik Demir Celik’in finansal kiralama sdzlesmesine istinaden 7.161.770 ABD
Dolar (11.072.096 TL) ve 121.170 Euro (248.290 TL) degerindeki finansal kiralamaya konu olan maddi duran varhik
olarak siniflanmis makina, techizat ve firin tizerinde rehin bulunmaktadir. Grup’un Bilecik Demir Celik’teki
hisselerini satmasiyla 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla séz konusu rehinle ilgili Grup’un yiikimliliga kalmamistir.

(5) Menkuller tizerindeki rehinler:

Grup’un is ortakliklarindan Energaz’in bagh ortakliklarinin nama yazil hisse senetleri, Energaz ve bagh
ortakliklarinin kullandid: ve detaylar1 Not 8'de agiklanan kredilere kargilik olarak kredi veren lehine
rehnedilmistir. S6z konusu hisselerde 31 Aralik 2011 itibariyla Grup’a ait pay toplam 34.361.617 TL'dir (31 Aralik
2010: 27.433.730 TL).

Global Liman, Ege Liman ve Ortadodu Limanin kullandiklar ve detaylar1 Not 8'de aciklanan kredilere istinaden
rehnedilen Global Liman’in Ortadogu Liman ve Ege Liman’daki hisselerinin nominal degerleri toplami 31 Aralik
2011 tarihi itibariyla 27.262.145 TL (31 Aralik 2010: 27.262.145 TL)'dir.

Grup, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla devam eden davalar ile ilgili 10.000.000 ABD Dolar: (18.889.000 TL) (31
Aralik 2010: 15.460.000 TL) nominal degerde menkul kiymeti ve 16.773 TL tutarindaki hisseleri teminat olarak
vermistir.

Not 7de belirtildigi tizere 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla 448.062 TL (31 Aralik 2010: 514.338 TL) kayith degerde
devlet tahvili IMKB’ye teminat olarak verilmek tizere bankalardan alinan teminat mektubu kargihiginda ilgili
bankalarda rehnedilmistir. Ayrica, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Global Portféy’tin 56.641 TL (31 Aralik 2010:
51.602 TL) kayith degerdeki devlet tahvili Takasbank’a teminat olarak verilmistir ve séz konusu tahviller satig
amaci ile elde tutulan varliklara siniflanmistir (Not 36).

Grup, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, tam konsolidasyona tabi tuttugu bir bagh ortakliginin 1.878.125 adet
1.089.313 TL degerindeki hissesini, kullanilan bir kredinin teminati olarak rehnetmistir (31 Aralik 2010: 3.000.000
adet 2.130.000 TL).

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Bilecik Demir Celik’in yapmis oldugu finansal kiralama sézlesmesi ile finansal
kiralamaya konu olan makina ve techizat sebebi ile Grup’un bu sirkette sahip oldugu 3.999.999 adet 1 TL
nominal degerli 3.999.999 TL degerindeki hisseler ilgili kredi kurulusu lehine rehnedilmigtir. Grup’un Bilecik
Demir Celik’teki hisselerini satmasiyla 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla séz konusu rehinle ilgili Grup’un
yuktmliligi kalmamgtir.

(6) Verilen kefaletler:
31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup’un Energaz (bagh ortakliklariyla birlikte) ve Naturel Gaz'in kredilerine
istinaden vermis oldugu sirasiyla 75.279.941 ABD Dolar ve 1.690.312 Avro tutarinda kefaletleri vardir. 31 Aralik

2010 tarihi itibariyla Grup’un Energaz ve bagdl ortakliklarinin kredilerine istinaden vermis oldugu kefalet tutar
8.748.250 ABD Dolaridir.
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31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla Bilecik Demir Celik’in bir bankadan kullanmakta oldugu 4.500.000 ABD Dolar1
tutarindaki krediye istinaden sirket ortaklarinin, ilgili banka kredisine miiteselsil kefaletleri bulunmaktadir.
Grup’un Bilecik Demir Celik’teki hisselerini satmasiyla 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla séz konusu kefaletle ilgili
Grup’un yukumliligi kalmamisgtir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup’un, bagh ortakliklarindan Pera’nin kredilerine istinaden vermis oldugu
49.104.940 TL tutarinda kefaleti vardir (31 Aralik 2010: 39.974.671 TL).

22 CALISANLARA SAGLANAN FAYDALARA iLISKIN KARSILIKLAR

Grup’un muhasebe politikalari, Grup’un kidem tazminat: ytikiimliliigiinii tahmin etmek icin aktiier degerleme
yontemlerinin kullanilmasini 6ngérmektedir. Kidem tazminati kargilids, tim ¢aliganlarin emeklilikleri dolayisiyla
ileride dogacak ytikiimliliik tutarlarinin bugiinkt net degerine gére hesaplanmis ve ilisikteki konsolide finansal
tablolarda yansitilmigtir. Buna gére toplam ytukimliliigiin hesaplanmasinda agagida yer alan aktiier éngértiler
kullanilmistir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
iskonto orani 4,14% 4,66%
Emeklilik olasiliginin tahmini i¢in devir hizi oram 96% 96%

Temel varsayim her yillik hizmet icin belirlenen tavan yiikiimliiliigtiniin enflasyon ile orantili olarak artmasidir.
Béylece uygulanan iskonto orani enflasyonun beklenen etkilerinden arindirilmig gergek orani gésterir. 31 Aralik
2011 tarihi itibariyla kidem tazminati tavan 2.732 TL'dir (31 Aralik 2010: 2.517 TL).

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillarda kidem tazminati kargiliginin hareketi asagidaki gibidir:

2011 2010
Acgihig bakiyesi (1 Ocak) 1.857.843 1.239.757
Cari dénem faiz gideri 244.497 76.053
Cari y1l hizmet gideri ve aktiieryal farklar 886.391 378.980
Yabanci para ¢evrim farklar (112.230) 17.745
Isletme birlesmesi yoluyla alim (Not 3) 57.167 414.600
Nakit 8denen (-) (478.329) (269.292)
Kapanis bakiyesi (31 Aralik) 2.455.339 1.857.843

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren yillarda kidem tazminati kargiligina iligkin giderler, genel
ydnetim giderleri icerisindeki personel giderleri ve finansman giderlerinde yer almaktadur.
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23 DIGER VARLIK VE YUOKUMLULUKLER

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibaryla diger dénen varliklar asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Devreden KDV 23.987.438 18.671.291
Gelir tahakkuklarn (¥) 19.920.490 10.048.006
Verilen avanslar 4.649.339 1.814.044
Pesin 6denen giderler 3.798.085 2.036.211
Personel maas ve is avanslan 1.276.503 712.219
Pesin 6denen vergiler 348.420 216.128
Diger 357.409 544.660
Toplam 54.337.684 34.042.559

(*) 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla gelir tahakkuklarinin énemli bir kism1 dogalgaz satiglarina iligkin
gelir tahakkuklarindan olusmaktadir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla diger duran varliklar agsagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Verilen avanslar (*) 27.314.042 23.830.784
Devreden KDV 4.055.937 2.001.048
Pesin 6denen giderler 1.243.226 643.626
Diger - 8.755
Toplam 32.613.205 26.484.213

(*) 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla verilen avanslarin nemli bir kism1 Grup’un gelistirmekte oldugu
projeler i¢in verilmis avanslardan olugmaktadir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla kisa vadeli diger yiikiimliilikler agsagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Gelecek aylara ait gelirler (¥) 10.272.795 11.140.738
Alinan avanslar (**) 5.216.032 257.881
Gider tahakkuklar 1.276.531 972.842
Diger 46.157 41.593
Toplam 16.811.515 12.413.054

(*) 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla gelecek aylara ait gelirlerin 6.590.837 TL (2010: 9.307.689 TL) tutarindaki kismi
pesin 6demeli dogalgaz satiglarina iligkin gelirlerden, 2.396.300 TL (2010: 1.833.049 TL) tutarindaki kismi gelecek
aylara ait dogalgaz baglanti gelirlerinden olusmaktadir.

(**) 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla alinan avanslarin énemli bir kismi Grup’un Denizli’deki konut projesine iligkin
olarak alinan satig avanslarindan olugmaktadir.
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31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla uzun vadeli diger ytikiimliliikler agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Gelecek yillara ait dogalgaz baglant: gelirleri 52.426.788 41.876.961
Toplam 52.426.788 41.876.961

24 OZKAYNAKLAR
24.1 Sermaye / Karsilikli istirak sermaye diizeltmesi

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, Sirket’in sermayesi ihra¢ edilmis ve her biri 1 Kurug nominal
degerde 22.500.368.745 adet hisseden meydana gelmistir. Konsolide finansal tablo ve dipnotlarinda hisse adedi
lot olarak gésterilmistir (1 lot = 100 hisse).

Sirket'in ¢ikarilmig sermayesi 225.003.687,45 TL, kayith sermaye tavani ise 650.000.000 TL'dir. Sirket’in ortaklik
yapisi agagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Ortaklik Hisse Ortaklik Hisse
payl % tutari payl % tutari
Mehmet Kutman (*) 25,27 % 56.868.710 21,43 % 48.213.096
Erol Goker 0,22 % 488.707 0,22 % 488.707
Halka arz edilen ve dolagimdaki diger
paylar 74,51 % 167.646.270 78,35 % 176.301.884
Toplam 100 % 225.003.687 100 % 225.003.687
Enflasyondan kaynaklanan sermaye
diizeltmesi 34.659.630 34.659.630
Enflasyona gére diizeltilmis sermaye 250.663.317 259.663.317

(*) Mehmet Kutman’in sahibi oldugu Turkecom Turizm Enerji Ingaat Gida Yatirimlar A.S deki hisseler ile birlikte
gosterilmistir.

Sirket’in (A), (D) ve (E) grubu hisse senetlerine iligkin imtiyazlar agagidaki gibidir:

Yénetim Kurulu iiyelerinden iki tanesinin (A) Grubu, bir tanesinin (D) ve bir tanesinin (E) pay sahiplerinin
gosterecekleri adaylar arasindan secilmesi zorunludur. Her Yénetim Kurulu adayi, kendisini aday gésteren pay
grubu ya da pay gruplarina mensup pay sahiplerinden katilanlarin basit cogunlukla alacag: kararlar dairesinde
tespit edilir. Bir Yénetim Kurulu iiyesi i¢cin tiim hissedarlar aday gésterme hakkina sahip olmakla birlikte, bu
adaylarin Genel Kurul tarafindan Yénetim Kurulu iiyeligine se¢ilebilmeleri icin adayliklarinin (A) Grubu pay
sahipleri tarafindan secimden &nce onaylanmus olmas: gerekir. Iki Yénetim Kurulu tiyeligi icin tiim hissedarlar
aday gésterme hakkina sahiptir. (D) veya (E) pay gruplarindan birinin aday gésterememesi durumunda, sz
konusu aday bahsi gecen diger grup tarafindan gésterilir. (D) veya (E) pay gruplarindan hicbirinin aday
gostermemesi durumunda, bu iki Yénetim Kurulu tiyeligi icin de herhangi bir hissedar aday gésterebilir.
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Sirket'in baz1 bagh ortakliklari, Sirket hisselerini piyasada yeniden satin almaktadir. $6z konusu hisseler, Grup
tarafindan geri satin alinan hisseler olarak adlandirilmaktadir. Hisselerin halka geri satilma hakki bulunmaktadir.
Séz konusu hisselerin satigina iligkin olugan kar veya zarar iligikteki konsolide finansal tablolarda gegmis yil
kar/zararlan icinde kayitlara alinmaktadir. S6z konusu hisseler maliyet bedelleriyle kargilikli istirak sermaye
diizeltmesi kalemi icerisinde muhasebelestirilmektedir. Bu iglemlere iligkin tutarlar konsolide ézkaynak degisim
tablosunda “Isletme tarafindan geri alinan/satilan hisseler” satirinda sunulmustur. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla
bagh ortakliklarin elinde bulundurdugu Global Yatirnm Holding A.S. hisselerinin nominal adedi 63.276.300 adet
(31 Aralik 2010: 2.000.000 adet) ve maliyet degeri 72.751.722 TL'dir (31 Aralik 2010: 1.820.000 TL). 31 Aralik 2011
tarihinde sona eren dénemde Grup sirketlerinin s6z konusu Sirket hisselerinin satisindan elde ettigi ve konsolide
finansal tablolarda ézkaynaklarda kaydedilen vergi éncesi satis kar 3.497.562 TL'dir

(31 Aralik 2010: 2.533.001 TL).

24.2 Hisse senetleri ihra¢ primleri

Hisse senetleri ihra¢ primleri, hisse senetlerinin piyasa fiyatlariyla satilmasi sonucu elde edilen nakit girislerini
ifade eder. Bu primler ézkaynaklar altinda gésterilir ve dagitilamaz, ancak ileride yapilacak sermaye artiglarinda

kullanilabilir.
24.3 Deger artis fonu ve yabanci para ¢evrim farklan

Deger artig fonu 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla satilmaya hazir finansal varliklarin gercege uygun
degerlerinde olusan degerleme farklarindan olugsmaktadir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla, yabane: para ¢evrim farklar1 Grup’un gecerli para birimi TL
olmayan ortakliklarina ait finansal tablolarin gecerli para birimlerinden TL olan raporlama para birimine
déniistiiriilmesinden olusan ve &zkaynaklarda yansitilan yabanci para kur farkindan kaynaklanmaktadir.

24.4 Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler

Tirk Ticaret Kanunu’na gére kardan ayrilmig kisitlanmig yedekler birinci ve ikinci tertip kardan ayrilmig
kisitlanmis yedeklerden olusmaktadir. Birinci tertip kardan ayrilmis kisitlanmig yedekler, Sirket sermayesinin
%20’sine ulagincaya kadar yasal dénem karinin %5'i oraninda ayrilmaktadir. Tkinci kardan ayrilmis kisitlanmis
yedekler ise édenmis sermayenin %5'ini agan tiim nakit kar dagitimlan tizerinden %10 oraninda ayrilir ancak
Holding sirketleri bu uygulamaya tabi degildir. Birinci ve ikinci tertip kardan ayrilmig kisitlanmig yedekler
toplam sermayenin %50’sini asmadid siirece dagitilamazlar; ancak ihtiyari yedek akcelerin tiikkenmesi halinde
zararlarin karsilanmasinda kullanilabilirler. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup’un kardan ayrilan kisitlanmig
yedekler toplam1 77.568.827 TL'dir (31 Aralik 2010: 75.764.360 TL).

Hisseleri IMKB'de islem géren sirketler, SPK tarafindan getirilen temettii sartina asagidaki sekilde tabidir:

25 Subat 2009 tarih ve 7/242 sayili SPK karar1 uyarinca; SPK’nin diizenlemelerine gére bulunan net dagitilabilir
kar tizerinden, SPK’nin asgari kar dagitim zorunluluguna iligkin diizenlemeleri uyarinca hesaplanan tutarin
tamaminin yasal kayitlarda yer alan net dagitilabilir kardan karsilanabilmesi durumunda, bu tutarin tamaminin,
kargilanamamasi durumunda ise yasal kayitlarda yer alan net dagitilabilir karin tamaminin dagitilmasi, SPK’nin
diizenlemelerine gére, hazirlanan finansal tablolarda veya yasal kayitlarin herhangi birinde, dénem zarar olmasi
halinde kar dagitimi yapilmamasi esastur.
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SPK’nin 2010/4 sayili haftalik biilteni, duyuru 1 béliimiinde halka agik anonim ortakliklarin 2009 yili faaliyetlerinden elde
ettikleri karlarin dagitim esaslarinin belirlenmesi ile ilgili olarak;

* Paylar borsada iglem géren halka agik anonim ortakliklar icin yapilacak temettti dagitimi konusunda herhangi bir asgari kar
dagitim zorunlulugu getirilmemesine; bu kapsamda, kar dagitiminin SPK’nin Seri:IV, No:27 sayili Tebligi’'nde yer alan esaslar,
ortakliklarin esas sézlesmelerinde bulunan hiikiimler ve sirketler tarafindan kamuya agiklanmig olan kar dagitim politikalar
cercevesinde gerceklestirilmesi,

* Konsolide finansal tablo diizenleme yiikiimliiliigii bulunan sirketlerin, yasal kayitlarinda bulunan kaynaklarindan
karsilanabildigi stirece, net dagitilabilir kar tutarini, SPK’nin Seri:XI No:29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
Tliskin Esaslar Tebligi” cercevesinde hazirlayip kamuya ilan edecekleri konsolide finansal tablolarinda yer alan net dénem
karlarini dikkate alarak hesaplanmasina imkan taninmasina karar vermistir.

* Sirketlerin, yasal kayitlarinda bulunan ge¢mis yil zararlarinin digiilmesinden sonra kalan dénem kar ve kar dagitimina konu
edilebilecek diger kaynaklarin toplam tutarina, SPK’nin Seri:XI No:29 Tebligi cercevesinde hazirlayip kamuya ilan edecekleri
finansal tablo dipnotlarinda yer verilmesi,

* Paylar bir borsada islem géren halka agik anonim ortakliklarnin yénetim kurullarinca, genel kurulun onayina sunulacak kar
dagitim &nerisine iligkin karar alinmasi ve/veya dogrudan ortakliklarin genel kurullarinda kar dagitiminin karara baglanmasi
durumunda, s6z konusu kararlara iligkin Seri:VIIIL, No:54 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya A¢iklanmasina {ligkin Esaslar Tebligi”
uyarinca yapilacak 6zel durum agiklamasinin ekinde Kar Dagitim Tablosu Hazirlama Kilavuzunda yer alan tablolarin da
hazirlanarak kamuya duyurulmas: gerekmektedir.

SPK’nin 27 Ocak 2010 tarih ve 02/51 sayili karan geregince halka agik anonim ortakliklarin 2009 y1ih faaliyetlerinden elde
ettikleri karlarin dagitim konusunda herhangi bir asgari kar dagitim zorunlulugu getirilmemistir. Kar dagitim yapmaya karar
veren anonim ortakliklar i¢in ise bu dagitimin Sirket'in genel kurulunda alacaklar1 karara bagh olarak nakit ya da temettiintin
sermayeye eklenmesi suretiyle ihra¢ edilecek paylarin bedelsiz olarak dagitilmasina ya da belli oranda nakit, belli oranda
bedelsiz pay dagitilmasi suretiyle gergeklestirilebilmesine; belirlenecek birinci temettii tutarinin meveut édenmis/cikarlmig
sermayenin yiizde 5’inden az olmas: durumunda, séz konusu tutarin dagitilmadan ortaklik biinyesinde birakilabilmesine imkan
verilmig ancak bir énceki déneme iligkin temettii dagitimini gerceklestirmeden sermaye artirimi yapan ve bu nedenle paylar
“eski” ve “yeni” seklinde ayrilan anonim ortakliklardan, faaliyet sonucunda elde ettikleri dénem karindan temettii dagitacaklar,
hesaplayacaklar birinci temettiiyii nakden dagitmalan zorunlulugu getirilmistir.

Sirketin 2011 y1lina iligkin yasal kayitlarindaki net dénem kar1 56.984.106 TL (2010: Net dénem zarar: 43.334.096 TL), gegmis y1l
zararlan (net) toplami ise 95.559.827 TL ‘dir (2010: gegmis yil zararlar (net): 52.225.731 TL).

Sirket, bagh ortakligi olan Yesil Enerji'nin sermayesinde sahip oldugu % 95 oraninda hissesinin Statkraft AS’ye satig1 sonucunda
yasal kayitlarinda olusan igtirak satis karinin tamamini 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/e maddesi uyarinca istisna
konusu yapmistir. Bu sekilde istisna edilerek yasal kayitlarda pasifte 6zel bir fon hesabinda takip edilen tutar 70.078.679 TL'dir.
Séz konusu tutar, Grup’un bagh ve ig ortakliklarinin ayirdig: yedeklerle birlikte 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla konsolide finansal
tablolarda kardan ayrilan kisitlanmig yedeklere siniflanmigtir.

Sirket’in 27 May1s 2011 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda, SPK Finansal Raporlama Standartlari’na uygun
olarak hazirlanan 2010 yih konsolide finansal tablolarinda dénem kar1 bulunmasina ragmen yasal mevzuata gére diizenlenen
mali tablolarda dénem zarari bulunmasi nedeniyle kar dagitilamayacagdi hususunda hissedarlara bilgi sunulmustur.

24.5 Gegmis yil kar / zararlari, 6zel fon ve kontrol giicii olmayan paylar

i) Ge¢mis yil kar / zararlar

Net dénem kar1 digindaki birikmis karlar ve ézleri itibariyla birikmis kar niteliginde olan olaganiistii yedekler ge¢mis yil kar/
zararlar: hesabinda gésterilmistir.
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it) Ozel Fon
Ozel Fon'un kaydedilmesine iligkin detayli aciklama Not 24.6.iv’te sunulmustur.
iii) Kontrol Giicti Olmayan Paylar

Bagl ortakliklarin net varliklarindan ana ortakligin dogrudan ve/veya dolayli kontrolii disinda kalan paylara isabet eden
kisimlar konsolide bilancoda “Kontrol Giicii Olmayan Paylar” kalemi i¢cinde siniflandirilmistir. Yine bagh ortakliklarin
net dénem karlarindan veya zararlarindan ana ortakligin dogrudan ve/veya dolayli kontrolii disinda kalan paylara isabet
eden kisimlar, konsolide gelir tablosunda “Kontrol Giicii Olmayan Paylar” kalemi i¢inde siniflandirilmistir.

24.6 Ozkaynaklarda kaydedilen ortaklarla yapilan islemler

i) Isletme tarafindan geri alinan/satilan hisseler

Detayl aciklama Not 24.1’de sunulmustur.

ii) Altyapr sektériindeki kontrol edilen bagl ortaklik hisselerinin satist

Bir &zel sermaye yatinnm fonu olan Venice European Investment Capital S.p.A. (“VEI”) ve stratejik ortak olarak
Venice Shipping and Logistic S.p.A’nin ézel amach bir bagh ortaklig: olan Savina Holding GmbHnin Grup’un bagh
ortakliklarindan Global Liman’da azinlik hissedar olmasina y&nelik hisse devir temlik islemleri 26 Temmuz 2011
itibariyla tamamlanmistir. Bu dogrultuda, Sirket'in sahip oldugu Global Liman’in sermayesinin %22,114’iine karsilik
gelen hisseler toplam 77.399.000 ABD Dolar satig bedeli ile Savina Holding GmbH’ye devredilmis ve devir bedeli
nakden ve defaten tahsil edilmistir. Vaki hisse devri sonras1 Grup’un Global Liman’daki etkin ortaklik orani %77,886
olmustur.

Séz konusu satigta Grup, Global Liman’daki kontroliinii kaybetmediginden islem, ortaklarla yapilan islem
niteligindedir ve elde edilen satis kar1 bu nedenle gelir tablosunda degil, 6zkaynaklarda kaydedilmistir. Bu islemin
muhasebelestirilmesi TMS 27 “Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar”, paragraf 30 ve 31°e uygun olarak yapilmistir.
Bu paragraflara gére; bir ana ortakligin bagh ortakligindaki sahiplik orani degismesine karsin kontrol kayb:1 olmamas:
durumunda meydana gelen degisimler 6zkaynak iglemleri olarak muhasebelestirilir (6rnegin ortaklarla bunlarin

ortak olmalar: nedeniyle ortaya ¢ikan iglemler). Béyle durumlarda, azinlik olmayanlarin paylarina veya kontrol giicii
olan ve kontrol giicti olmayan paylara ait defter deJerleri, bunlarin bagh ortaklikta sahip olduklar: géreceli paylardaki
degisimleri yansitmak i¢in diizeltilir. Kontrol giicti olmayan paylarin diizeltildigi tutar ile 6denen ya da alinan bedelin
gercede uygun degeri arasindaki fark dogrudan ézkaynakta muhasebelestirilir ve ana ortakligin sahiplerine aittir.

Séz konusu islemde satistan elde edilen 44.462.801 TL tutarindaki vergi éncesi kar, satig bedeli olan 132.429.689 TL

ile devredilen net varliklarin degeri olan 87.966.888 TL arasindaki fark olup ézkaynaklarda muhasebelestirilmistir.
Ozkaynaklarda kaydedilen 22.725.860 TL tutarindaki ertelenen vergi gideri etkisiyle birlikte s6z konusu islemin Grup’un
ana ortaklija ait ézkaynaklarina pozitif etkisi 21.736.941 TL olmustur. Kontrol giicti olmayan paylar da 87.966.888 TL
artmistir. Grup, bu iglem sonucunda 132.429.689 TL tutarinda net nakit girisi saglamistir.

Varilan mutabakata gére VEI'nin hisse orani li¢ yil sonra %25’ yiikselecek ve ayrica 31 Aralik 2011 tarihine kadar
kullanilmasi kayd: ile ayni sartlarla Generali Assicurazioni, Unicredit ve Venice Shipping and Logistics S.p.a. gruplarn
veya Sirket tarafindan onaylanacak diger yatirimei gruplar tarafindan kullanilmak tizere Global Liman’in sermayesinin
%10’una karsilik gelen ek hisseleri satin alma opsiyonu bulunacaktir. Séz konusu gruplar bu opsiyonu 31 Aralik 2011
tarihi itibariyla kullanmamislardir.
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iii) Enerji sektoriindeki is ortakliginin kontrol ettigi bagl ortaklik hisselerini almast

11 Agustos 2011 tarihi itibariyla Grup’un is ortakliklarindan EYH, gerekli izinlerinin alinmasinin ardindan
bagh ortakhigi Energaz’in diger hissedarlarina ait hisselerini 25.591.496 ABD Dolar kargihidi olan 44.552.235
TL (Grup’un EYH'taki etkin oraniyla 12.793.189 ABD Dolan kargiligi olan 22.271.662 TL) alis bedeli karsiliginda
devralarak Energaz’daki hisse oranini %52,47'den %99’a arttirmigtir. Béylece Grup’un Energaz’daki etkin orani
%26,23'ten %49,49’a cikmistir.

Séz konusu alim iglemi, kontrol degisimine yol agmadigindan ortaklarla yapilan islem niteligindedir. Grup’un
alis bedelindeki paya tekabiil eden 22.271.662 TL ile Grup’un devralinan net varliklardaki pay1 olan eksi (-)
11.538.159 TL arasindaki fark 33.809.821 TL olup &zkaynaklarda muhasebelestirilmistir. S6z konusu islemin
Grup’un ana ortakhiga ait 6zkaynaklarina negatif etkisi 33.809.821 TL olmustur. Kontrol giicii olmayan paylar
bu islem sonucunda 11.538.159 TL artmistir. S6z konusu islemin Grup’un nakit akiglarina 22.271.662 TL tutarinda
negatif etkisi olmustur.

iv) Gayrimenkul sektériindeki kontrol edilen bagl ortakliga iliskin hisse alimi satimu ile sermaye azaltimi ve artirimu

Grup’un gayrimenkul sektdriinde faaliyet gésteren bagl ortakliklarindan Pera’nin 35.900.000 TL tutarinda
sermaye azaltimi ve egzamanl olarak bilango agigini agan 29.000.000 TL tutarinda bedelli sermaye artirim:
yapilmasina izin verilmesi amaciyla Sermaye Piyasas: Kurulu (“Kurul”) nezdinde yaptigi bagvuru, Kurul’'un

24 Ocak 2011 tarihli ve 86-928 say1ili yazisi ile uygun bulunmustur. Bu cergevede Pera’nin Olaganiistii Genel
Kurulu 15 Subat 2011 tarihinde toplanarak, sirket Ana Sézlesmesi'nin 8. maddesinin degigtirilmesini onaylamig
ve béylelikle Pera'nin sermayesi 60.100.000 TL'ye azaltilmigtir. 1 Mart-15 Mart 2011 tarihleri arasinda ortaklara
richan haklan kullandirilmisg, sonrasinda riichan haklarinin kullanimindan arta kalan paylar da 1 Nisan-15
Nisan 2011 tarihleri arasinda tasarruf sahiplerine satigsa sunulmustur. Son olarak tasarruf sahipleri tarafindan
satin alinmamisg bulunan ciizi miktarda yeni hisse de, Global Yatirim Holding A.S. tarafindan verilen taahhiit
uyarinca satin alinarak Pera’nin sermayesinin 89.100.000 TL'ye ¢ikartilmasi islemi tamamlanmigtir. Kurul'dan da
bu konuya iligkin olarak 3 Mayis 2011 tarihli ve 454 sayili Sermaye Artiriminin Tamamlanmasina Iligkin Belge
alinmistir. Bu islemler sonucunda 31 Aralik 2011 itibariyla Pera sermaye azaltimina iligkin tutarin 29.000.000 TL
tutarindaki kismini “Ozel Fon” olarak kaydetmistir ve Grup, s6z konusu tutarin Grup’un Pera’daki etkin oranina
diigen kismin (14.357.900 TL) 31 Aralik 2011 tarihli konsolide finansal tablolarda “Ozel Fon” olarak simiflamigtr.

Grup, ayrica 31 Aralik 2011 tarihinde biten yil igerisinde hisseleri IMKB'de islem géren bagl ortaklig: Pera’nin
hisselerine iligkin alim-satim iglemleri yapmisgtir. Pera’nin yukarida aciklanan sermaye azaltimi ve artinnmu ile
Grup’un Pera hisselerine iligkin alim-satim iglemleri sonucunda Grup, bu sirket hisselerindeki payin: 31 Aralik
2011 itibariyla %49,51°e ¢ikarmistir (31 Aralik 2010: %33,82). Sonug olarak Grup, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla
konsolide finansal tablolarinda bu islemler sonucunda ana ortakliga ait ézkaynaklarin 13.471.953 TL tutarinda
artirmig, kontrol giicti olmayan paylari 6.494.422 TL azaltmigtir. Bu islemlerin Grup’un nakit akiglarina 6.929.237
TL'lik pozitif etkisi olmustur.

v) Finans sektériindeki kontrol edilen bagli ortaklik hisselerinin halka arzi, alimi ve satimu:

Grup’un finans sektériinde faaliyet gésteren bagh ortakliklarindan Global Menkul, 30.000.000 TL olan
sermayesini 40.000.000 TLye artirarak ve artirilan 10.000.000 TL'lik hisselerini tiim ortaklarin richan haklarinin
kisitlanmasi suretiyle halka arz etmistir. IMKB Birincil Piyasa’da Degigken Fiyatla Talep Toplama ve Satis
yoéntemiyle 22-23 Haziran 2011 tarihlerinde 1,65 TL satis fiyatiyla toplam 10.000.000 TL nominal degerli paylarin
satig1 gerceklestirilmistir. Halka arz edilen 10 milyon TL nominal degerli paylar, 29 Haziran 2011 tarihinden
itibaren “GLBMDY” kodu ile 1,65 TL baz fiyattan Ikinci Ulusal Pazar'da islem gérmeye baglamigtir.
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Ayrica, 14 Mart 2011'de Azimut Holding S.p.A (“Azimut”) ile imzalanan Cerceve Anlagmasi uyarinca, tali bir
edim olarak, Azimut’un, Global Menkul’de %5 oraninda (halka arz ve/veya dogrudan hisse devri yéntemiyle)
hissedar olacag: éngériilmiis olup bu kapsamda Azimut, Global Menkultin halka arzinda talepte bulunmusg ve
halka arzdan 8.721 lot Global Menkul hissesi satin almigtir. Azimut’'un Global Menkul’de %5 hissedar olmasi i¢in
gerekli bakiye olan 1.991.279 lot Global Menkul hissesi, halka arz bedeli olan beher hisse (lot) bas1 1,65 TL bedelle
Sirket tarafindan 29 Haziran 2011 tarihi itibariyla Azimut’a devredilmis ve bu hisse devri karsihginda toplam
3.285.610,35 TL tahsil edilmistir. Vaki devir tizerine Azimut'un Global Menkul’deki hissedarlik orani 29 Haziran
2011 itibariyla %5’ ulagmistir. Azimut tarafindan devralinan 1.991.279 lot Global Menkul hissesi borsada iglem
goren hisse senedi statiisiinde olmayip vaki bu devir dolagimdaki pay sayisini artiric: satis niteliginde degildir.
Azimut’a olan bu ek hisse satigindan elde edilen 596.920 TL tutarindaki vergi éncesi kar, s6z konusu iglem
dzkaynaklarda kaydedilen ortaklarla yapilan iglem niteliginde oldugundan ézkaynaklarda kaydedilmistir. Grup,
daha sonra ayrica Global Menkultin halka acik hisselerinden alim yapmgtir.

Bu halka arz, Azimut’a ek hisse satig iglemi ve halka a¢ik hisselerin alimi sonucunda Grup’un Global Menkul’deki
pay1 %76,85 olmustur. Sonugta Grup, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla konsolide finansal tablolarinda bu iglemler
sonucunda ana ortakliJa ait ézkaynaklarini 3.406.568 TL ve kontrol giicti olmayan paylar 11.804.616 TL tutarinda
artirmigtir. Grup, bu islemler sonucunda 15.428.818 TL tutarinda net nakit girigi saglamigtir.

vi) Ozkaynaklar icerisinde kaydedilen hisse satis kar/zararlar

Grup’un 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda Grup sirketlerinin Sirket hisselerinin satigindan ve Grup’un
kontrolii kaybetmeden bagh ortakliklarinin tegkilatlanmig piyasalarda islem gérmeyen hisselerinin satigindan
elde ettigi ve konsolide finansal tablolarda ézkaynaklara kaydedilen vergi éncesi karlarin toplami 48.557.283
TL'dir (31 Aralik 2010: 2.533.001 TL). 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda séz konusu tutarin 3.497.562 TL
tutarindaki kismi (31 Aralik 2010: 2.533.001 TL) Not 24.1’de detayli olarak agiklanan Grup sirketlerinin Sirket
hisselerinin satigindan elde ettigi vergi éncesi kardir. 44.462.801 TL tutarindaki kismi Not 24.6.ii’de detayl olarak
aciklanan Global Liman hisselerinin satigindan elde edilen vergi éncesi kar olup 596.920 TL tutarindaki kismi ise
yukarida detayl olarak aciklanan Global Menkul hisselerinin halka arz diginda Azimut’a satigindan elde edilen
vergi éncesi kardir.

vi) Diger ortaklik paylarinda degisim ve sermaye artislar

Grup’un ézkaynaklarla kaydedilen ortaklarla islem niteliginde olup Not 24.6'nin ilk dért maddesindekiler
haricindeki Grup i¢i islemleri icermektedir. S6z konusu iglemlerin baglicalar, 1 Kasim 2011 tarihinde Ege
Global’deki %59,99 oranindaki Galata Enerji hisselerinin Global Enerji'ye devredilmesi, 28 Aralik 2011 tarihi
itibariyla Osmanl Enerji'nin GES Enerji A.S.ye kiil halinde devedilmesiyle gerceklegen yasal birlegme, 26
Aralik 2011 tarihinde Global Enerji'deki %100 oranindaki Dogal Enerji hisselerinin Holding’e devredilmesi,
ortakliklardaki sermaye artiglar ve diger iglemlerdir.
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25 SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETi

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait Grup’un faaliyetlerinden kaynaklanan briit kar1 agagidaki

gibidir:

1 Ocak- 1 Ocak-
Satis Gelirleri 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Dogalgaz dagitim gelirleri 190.498.861 115.352.284
Liman igletmeciligi gelirleri 108.133.744 60.963.939
Insaat gelirleri 26.695.161 20.690.117
Gayrimenkul kira ve hizmet gelirleri 4.427.532 -
Diger gelirler 4.770.332 4.561.416
Toplam 334.525.630 201.567.756
Satiglarin Maliyeti
Dogalgaz satis ve hizmet maliyeti (187.383.890) (116.744.406)
Liman isletim maliyeti (65.791.486) (32.440.882)
Insaat maliyeti (26.695.161) (20.690.117)
Gayrimenkul hizmet maliyeti (1.057.714)
Diger (4.881.194) (5.967.084)
Toplam (285.809.445) (175.842.489)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 48.716.185 25.725.267
Faiz, ticret, prim, komisyon ve 1 Ocak- 1 Ocak-
diger gelirler 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Aracilik komisyonu 18.579.273 18.118.617
Miisterilerden alinan faizler 7.839.279 6.974.493
Portfdy ydnetim ticretleri 1.040.601 1.610.522
Menkul kiymet alim satim kari, net - 2.074.886
Diger gelirler 2.249.170 785.076
Toplam 29.708.323 29.563.594
Faiz, iicret, prim, komisyon ve diger giderler
Odenen komisyonlar (1.993.411) (1.180.358)
Miisterilere kullandirlan kredilerin faiz giderleri (1.628.295) (1.883.618)
Menkul kiymet alim satim zarari, net (871.163) -
Toplam (4.492.869) (3.063.976)
Finans Sekt&rii Faaliyetlerinden Briit Kar 25.215.454 26.499.618
BRUT KAR 73.931.639 52.224.885
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26 FAALIYET GiDERLERI

26.1 Pazarlama, satis ve dagitim giderleri

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait Grup’un pazarlama satis ve dagitim giderleri asagidaki

gibidir:
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 2011 31 Aralik 2011
Reklam, ilan ve tanitim giderleri 1.729.845 1.041.424
Personel giderleri 962.023 658.786
Hisse borsa pay1 727.102 344.977
VOB komisyon giderleri 537.537 649.971
Danigmanlik gideri 503.583 412.122
Amortisman ve itfa paylarn 452.465 -
Temsil, airlama ve seyahat giderleri 392.490 236.378
Tasit giderleri 229.690 18.781
Diger 674.638 403.787
6.209.373 3.766.226

26.2 Genel yénetim giderleri

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait Grup’un genel yénetim giderleri asagidaki gibidir:

1 Ocak- 1 Ocak-

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Personel giderleri 46.218.395 32.063.234
Danigmanlik giderleri 12.441.018 16.094.380
Seyahat giderleri 6.654.652 2.925.124
Amortisman ve itfa paylar 2.969.766 2.536.391
Stipheli alacak kargilik giderleri 2.247.027 907.144
Vergi resim harg giderleri 2.167.155 2.697.115
Bilgi islem giderleri 1.940.719 1.702.536
Kira giderleri 1.619.704 1.439.921
Haberlesme giderleri 1.604.196 1.383.258
Bina y&netim giderleri 1.517.894 1.325.529
Tasit giderleri 1.254.937 1.101.774
Temsil ve agirlama giderleri 671.884 419.982
Kirtasiye giderleri 372.562 277.662
Bakim onarim giderleri 362.920 323.455
Sigorta giderleri 239.873 159.135
Diger giderler 6.308.711 6.400.372
88.591.413 71.757.012
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27 NITELIKLERINE GORE GIiDERLER

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren ara yillara ait personel giderleri ile amortisman ve itfa giderlerinin

dagilimi agagidaki gibidir:

1 Ocak- 1 Ocak-

Personel giderleri 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Satiglarin maliyeti 9.918.895 7.536.847
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri 962.023 658.786
Genel yénetim giderleri 46.218.395 32.063.234
57.099.313 40.258.867

1 Ocak- 1 Ocak-

Amortisman ve itfa giderleri 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Satiglarin maliyeti 43.746.046 22.299.987
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri 452.465 -
Genel yénetim giderleri 2.969.766 2.536.391
47.168.277 24.836.378

28 DIGER FAALIYETLERDEN GELiR/GiDERLER

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait Grup’un diger faaliyetlerden gelir ve giderleri asagidaki

gibidir:

28.1 Diger faaliyetlerden gelirler

1 Ocak- 1 Ocak-

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Miisterek ydnetime tabi ortaklik satig kar1 (Not 36) 6.814.015 -
Pazarlikli satin alim kazanci (Not 3) 5.446.718 134.795.127
Yatirim amacli gayrimenkul degerleme gelirleri (Not 15) 4.009.234 51.952.055
Temettii geliri 709.156 226.260
Kira geliri 500.144 389.704
Duran varlik satis kar 87.605 118.149
Gayrimenkul satig kar1 (Not 36) 68.547 -
Satin alim &ncesi paylarin degerleme kazanci (Not 3) - 120.060.982
Satilmaya hazir finansal varlik satig kan1 (*) - 7.196.254
Bagli ortaklik satig kan (**) - 1.798.815
Diger gesitli gelirler 1.141.047 2.439.599
Toplam 18.776.466 318.976.945

(*) 2010 yilindaki satilmaya hazir finansal varlik satig kari, Yesil Enerji A.$’nin %5 hissesinin 25 Haziran 2010

tarihi itibariyla satigindan elde edilen kardir (Not 36).

(**) 2010 yilindaki bagh ortaklik satis kari, Grup’un Hedef’teki hisselerinin 17 Aralik 2010 tarihi itibariyla

satigindan elde edilen kardir (Not 36).
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28.2 Diger faaliyetlerden giderler

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Bagislar 5.129.564 2.454.944
Kismi istisna ytiklenim giderleri 892.007 290.886
Kontrol giicii olmayan paylara bedelsiz hisse devri 769.846 979.762
Duran varlik satis zararlarn 64.560 5.987
Gayrimenkul satig zararlar1 (Not 36) -25.175.009
Vergi barig1 karsilik giderleri - 6.402.787
Gayrimenkul degerleme zararlan (Not 15) - 2.550.829
Miisterek yénetime tabi ortaklik satig zaran (*) - 466.000
Diger cesitli giderler 1.032.635 1.504.758
Toplam 7.888.612 39.830.962

(*) Miisterek ydnetime tabi ortaklik satig zarari, Diizce Aksu'nun %39,8 oranindaki hisselerinin satigindan

kaynaklanmaktadir (Not 36).

29 FINANSAL GELIRLER

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait Grup’un finansal gelirleri asagidaki gibidir.

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Kur fark: gelirleri 49.120.522 48.149.929
Faiz gelirleri 7.577.417 4.079.088
Tirev finansal araglar degerleme farki, net - 2.351.143
Diger 208.537 992.078
Toplam 56.906.476 55.572.238
30 FINANSAL GiDERLER
31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait Grup’un finansal giderleri asagidaki gibidir:
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Kur fark: giderleri 91.795.929 54.331.456
Kredi faiz giderleri 29.686.188 16.027.728
Teminat mektubu komisyonlari 3.266.981 2.554.974
Saticilara 6denen gecikme faizi giderleri 2.582.821 3.250.557
Alacak vade fark: giderleri 2.351.223 -
Tiirev finansal araclar degerleme farks, net 1.400.002 -
Kredi komisyon giderleri 441.404 1.078.219
Diger 8.504.640 6.029.146
Toplam 140.029.188 83.272.081
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31 VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI

Kurumlar vergisi:

Grup’un cari dénem faaliyet sonuclarina iligkin tahmini vergi yiikiimliilikleri i¢in iligikteki konsolide finansal
tablolarda gerekli kargiliklar ayrilmigtir.

Vergiye tabi kurum kazanci tizerinden tahakkuk ettirilecek kurumlar vergisi orani ticari kazancin tespitinde
gider yazilan vergi matrahindan indirilemeyen giderlerin eklenmesi ve vergiden istisna kazanglar, vergiye tabi
olmayan gelirler ve diger indirimler (varsa ge¢mis yil zararlarn ve tercih edildigi takdirde kullanilan yatirim
indirimleri) distilditkten sonra kalan matrah tizerinden hesaplanmaktadir.

Ttrkiye'de gegici vergi liger aylik dénemler itibariyla hesaplanmakta ve tahakkuk ettirilmektedir. 31 Aralik 2011
tarihi itibariyla kurum kazanglarinin gecici vergi dénemleri itibariyla vergilendirilmesi agamasinda kurum
kazanclan tizerinden hesaplanmas: gereken gegici vergi oran1 %20’dir (31 Aralik 2010: %20).

Zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan diigtilmek tizere maksimum 5 yil taginabilir. Ancak
olusan zararlar geriye déniik olarak énceki yillarda olugan karlardan digtilemez.

Tirkiye'de vergi degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlagma prosediirti bulunmamaktadir.
Sirketler ilgili yilin hesap kapama dénemini takip eden yilin 1-25 Nisan tarihleri arasinda (6zel hesap dénemine
sahip olanlarda dénem kapanisini izleyen dérdiineii ayin 1-25 tarihleri arasinda) vergi beyannamelerini
hazirlamaktadir. Vergi Dairesi tarafindan bu beyannameler ve buna baz olan muhasebe kayitlar 5 yil icerisinde
incelenerek degistirilebilir.

6111 say1li “Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu ve
Diger Baz1 Kanun ve Kanun Hitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” 25 Subat 2011
tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak ytirtrlige girmistir. Grup yénetimi, séz konusu kanun kapsaminda
taninan olanaklardan, bu kanunun bagvuru siiresi i¢cinde konsolidasyon kapsamina aldigi bagh ortakliklarinin
bir kisminda basta kurumlar vergisi ve KDV’de matrah artirimi olmak tizere ihtilafli konular da dahil olmak tizere
yararlanmaya 31 Aralik 2010 tarihli finansal tablolarin yayinlanma tarihinden énce karar vermistir. flgili Kanun
uyarinca, 2006 - 2009 yillar1 arasinda matrah artinminda bulunulan dénem ve vergilere iligkin ileride herhangi
bir tarhiyatta bulunulamayacaktir. Kanunun sagladigi imkanlar dahilinde 36 ay vade ile édenmesi planlanan
ilave vergilerin kanun kapsaminda hesaplanacak vade farklari dahil olmak tizere yaklasik tutar1 7.363.205 TL
olarak hesaplanmig ve bu tutarin tamamau igin 31 Aralik 2010 tarihli finansal tablolarda kargilik ayrilmistir (Not
20). Ilgili kanun geregi, kurumlar vergisi matrah artinmindan yararlanacak sirketlerin, matrah artinnminda
bulunduklar yillara ait mali zararlarin %50’si 2010 ve izleyen yillar karindan mahsup edilmeyecektir. Grup
yonetimi, kanun kapsaminda devredilemeyecek zarar toplamini 28.055.376 TL olarak hesaplamig ve bu tutara
iligkin ertelenen vergi hesabinda gerekli diizeltmeleri 31 Aralik 2010 tarihli finansal tablolarda dikkate almistir.
Grup, 2011 yilinda s6z konusu kanun kapsamindaki bagvurularini yapmisg ve vergi barigi bor¢lar kesinlegmigtir.
Béylece 31 Aralik 2010 tarihinde kisa ve uzun vadeli borg karsiliklarinda siniflanan vergi barig1 kargiliklan iptal
edilerek 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla kisa ve uzun vadeli diger bor¢lardaki vergi barig1 bor¢lar hesaplarina
siniflanmigtir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla kisa vadeli vergi barigi bor¢larinin bakiyesi 2.613.585 TL ve uzun
vadeli vergi barig1 bor¢larinin bakiyesi 3.952.156 TL olmusgtur.
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Transfer fiyatlamasi diizenlemesi

Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 13. Maddesinin transfer fiyatlandirmasi yoluyla “&rttili kazang dagitimi”

basghig altinda transfer fiyatlandirmasi konusu iglenmektedir. 18 Kasim 2007 tarihinde yayimlanan transfer
fiyatlandirmasi yoluyla &rtiili kazang dagitimi hakkinda Genel Teblig’de uygulamadaki detaylar belirlemistir.
Eger vergi miikellefleri ilgili kuruluslarla (kisilerle), fiyatlandirmalari emsallere uygunluk ilkesi cergevesinde
yapilmayan {iriin, mal veya hizmet alim ve satim iglemlerine giriyorlarsa, o zaman ilgili karlarin transfer
fiyatlamasi yoluyla 6rtiilii bir sekilde dagitildigi kanaatine varilacaktir. Bu tarz transfer fiyatlamasi yoluyla &rtiili
kar dagitimlan kurumlar vergisi agisindan vergi matrahindan indirilemeyecektir.

Yatirim indirimi:

193 say1li Gelir Vergisi Kanunu'na 8 Nisan 2006 tarih ve 26133 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan ve 1 Ocak 2006
tarihinden itibaren gegerli olmak tizere ytiriirliige giren 5479 sayili Kanun ile eklenen Gegici 69 uncu maddede,
bu madde kapsaminda ytiktimliilerin 31 Aralik 2005 tarihinde ytriirlikte bulunan mevzuat hitkiimlerine gére
(vergi oranina iligkin hiikiimler dahil) hesaplayacaklari yatirim indirimi tutarlarini sadece 2006, 2007 ve 2008
yillarina ait kazanclarindan indirebilecekleri 6ngérillmiis, dolayisiyla da yatirim indirimi uygulamasi 1 Ocak
2006 tarihinden gecerli olmak tizere yiirtirliikten kaldirlmigti. Bu cercevede, ti¢ yillik stirede yatirim indirimi
istisnas1 haklarinin bir kismin1 veya tamamini kullanamayan yiikiimliilerin haklar 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla
ortadan kalkmist1. Diger yandan 5479 sayili Kanun’un 2 ve 15 inci maddeleri ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 19
uncu maddesi, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren yiiriirliikten kaldinilmig ve béylece 1 Ocak 2006 ila 8 Nisan 2006
tarihleri arasinda yapilan yatirim harcamalar tizerinden yatirim indirimi istisnasindan yararlanilmasina imkan
taninmamigti.

Ancak, Anayasa Mahkemesi'nin, 15 Ekim 2009 tarihinde yapilan toplantisinda aldi: Karar uyarinca, yukarida
bahsi gegen Gelir Vergisi Kanunu’nun yatinim indirimiyle ilgili gegici 69 uncu maddesinde yer alan 2006,
2007 ve 2008 ibareleri ile yine 5479 sayili Kanun’un ilgili diizenlemenin Kanun’un yayimlandi: tarih olan

8 Nisan 2006’da degil de 1 Ocak 2006°dan itibaren yiiriirliige girmesine olanak taniyan 15. maddesinin (2)
numarali bendindeki “2” rakaminin Anayasa’ya aykiri oldugu gerekcesiyle iptal edilmesine karar verilmis
olup, bahsi gegen tarih éncesi hak kazanilan yatinnm indirimlerinin kullanimu ile ilgili stire sinirlamasi ve ilgili
Kanun’un yayimlandig siire ile 1 Ocak 2006 tarihleri arasinda yapilmig olan yatirim indirimi tutarlarindan
faydalanilamayacagina iligkin kisitlar ortadan kalkmis bulunmaktadir. Anayasa Mahkemesi’nin aldig Karar
uyarinca, yatinim indirimiyle ilgili iptalin, kararin Resmi Gazete’de yayimiyla birlikte yiiriirliige girmesine
hitkmedilmisg ve ilgili Anayasa Mahkemesi Karar1 8 Ocak 2010 tarih ve 27456 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Buna gdre; kazang yetersizligi nedeniyle 2006 yilina devreden yatirim indirimi tutarlar ile 2006 dncesinde
baglayip iktisadi ve teknik biitiinlitk kapsaminda bu tarih sonrasinda da devam eden yatinmlardan dodan yatirim
indirimi tutarlan sadece 2006, 2007 ve 2008 yillarinda degil sonraki yillarda da kullanilabilecek olup 1 Ocak
2006 ile 8 Nisan 2006 tarihleri arasinda yapilan Gelir Vergisi Kanunu’nun miilga 19 uncu maddesi kapsamindaki
yatinnm harcamalarinin %40’indan yatinm indirimi istisnas: olarak yararlanilabilecektir.
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1 Agustos 2010 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 6009 sayili “Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi1 Kanun ve Kanun
Hitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun 5. maddesi, 5479 sayili Kanunun 2. maddesinin
iptalinden sonra vergi matrahinin hesaplanmasinda faydalanilabilecek yatirim tesviki tutarini diizenlemekteydi. 6009
sayili Kanun’a gére, vergi miikellefleri ilgili vergi déneminde vergiye baz gelirlerinin %25'ine kadar olan kismi i¢in 5479
say1li Kanun’un yiriirliige girmesinden énceki dénemlerden kaynaklanan yatirim tegvikinden faydalanabiliyorlardi.

Ancak Anayasa Mahkemesi, yatirim indirimini vergi matrahinin %25'i ile sinirlayan 6009 sayili kanunun 5. Maddesini
Anayasaya aykir1 oldugu gerekgesi ile 17 Subat 2012 tarihinde iptal etmistir. S6z konusu madde iptali 18 Subat 2012
tarihli ve 28208 sayili Resmi Gazete ile yayimlanmistir. Béylece, vergi miikellefleri, 5479 sayili kanunun yiiriirliige
girmeden 6nceki dénemden gelen yatinim indirimi tutarlarindan herhangi bir kisitlama olmaksizin yararlanabilecektir.
Bu degisiklik, 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren mali y1l dahil olmak tizere gecerli olmustur.

Ertelenen vergi varligina iliskin aciklamalar:

Anayasa Mahkemesi'nin yukarida bahsi gegen iptal karari ile birlikte Grup’un bagh ortakliklar: ve miigterek yénetime
tabi ortakliklari, yatirim indirimi hiikiimlerine tabi olup kullanamadiklar tutarlar herhangi bir stire sinirlamasi olmadan
vergiye konu ederek kurum kazancindan indirebilecek hale gelmistir. Bu cercevede, Grup séz konusu sirketlerin yatinm
indirimi haklarini ileride kurum kazanclarindan indirime tabi tutabileceklerini géz éntinde bulundurarak 31 Aralik

2011 tarihi itibariyla konsolide finansal tablolarda 1.475.905 TL (2010: 2.108.498 TL) tutarinda ertelenen vergi varhg
kaydetmigtir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin vergi muafiyeti

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5'nci maddesi (1) d bendi uyarinca gayrimenkul yatinim ortakliklar: kurumlar
vergisinden muaftir. Ayni1 Kanun'un 15 inci maddesi uyarinca gayrimenkul yatinm ortakliklarinin kazanglar dagitilmasa
dahi %15 oraninda stopaja tabii olmakla beraber, Kanun’un uygulanacak oran i¢in verdigi yetki kapsaminda Bakanlar
Kurulu'nun 2003/6577 sayili Karar’ ile uygulanacak stopaj orani sifir olarak belirlenmistir.

Denizcilik faaliyetleri istisnas::

16 Aralik 1999 tarihinde kabul edilen 4490 nolu “Tiirk Uluslararasi Gemi Sicili Kanunu” ile olusturulan Tiirk Uluslararasi
Gemi Siciline tescil edilen gemiler ile turizm girketi envanterlerinde kayith ticari yatlarin temin ve igletilmesinde
kolaylik saglamak suretiyle Tiirk denizciliginin gelistirilmesini hizlandirmak ve ekonomiye katkisini artirmak
amaclanmisg ve bu kanunun kapsamina giren deniz araglarindan elde edilen gelirler vergiden istisna edilmistir. Bu
gelirlere ait giderler de kanunen kabul edilmeyen gider olarak kabul edilir.

Gelir vergisi stopaji:

1 Agustos 2010 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 6009 numarali ve 23 Temmuz 2010 tarihli Kanun’un 5. maddesi ile
193 say1ili Kanunun gecici 69 ve 61'inci maddeleri degismistir. Bu degisiklik ile birlikte vergi matrahlarinin tespitinde
yatirim indirimi istisnasi olarak indirim konusu yapilacak tutar, ilgili kazancin % 25'ini asamaz ve kalan kazang
tizerinden yiiriirlitkteki vergi oranina gére vergi hesaplanir.

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitilmas: durumunda kar pay:1 elde eden ve bu kar paylarini kurum kazancina dahil
ederek beyan eden tam miikellef kurumlara ve yabanc: sirketlerin Tiirkiye’deki subelerine dagitilanlar hari¢ olmak tizere
kar paylan tizerinden ayrica gelir vergisi stopaji hesaplanmasi gerekmektedir. Resmi Gazete’de yayimlanan Bakanlar
Kurulu karari ile 23 Temmuz 2006 tarihinden itibaren Gelir Vergisi Stopaji’nin %10’dan %15’e ¢ikartilmasina karar
verilmistir. Dagitilmayip sermayeye ilave edilen kar paylar gelir vergisi stopajina tabi degildir.
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Kurumlarin, en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan istirak hisselerinin, gayrimenkullerinin, riichan

hakki, kurucu senedi ve intifa senetleri satisindan dogan kazanglarinin %75"i kurumlar vergisinden istisnadir.
Istisnadan yararlanmak i¢in s6z konusu kazancin pasifte bir fon hesabinda tutulmasi ve 5 yil siire ile igletmeden
cekilmemesi gerekmektedir. Satig bedelinin satigin yapildigi yili izleyen ikinci takvim yili sonuna kadar tahsil
edilmesi gerekir.

Vergi giderleri:

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona yillarda vergi gelirinin/(giderinin) detay1 asagidaki gibidir:

2011 2010
Dénem vergi gideri (11.059.398) (5.934.018)
Ertelenen vergi geliri 19.058.175 10.442.789
Toplam 7.998.777 4.508.771

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla dénem kan vergi ytiktimliligi agagidaki gibidir:

2011 2010
Dénem vergi gideri 11.059.398 5.934.018
Dénem icinde édenen vergiler (10.718.442) (5.300.053)
Toplam 340.956 633.965
Gegmis yil yiikiimliiliigiintin 6denmesi 2.097.912 322.861
Pesin édenen vergilerdeki degisim 132.292 15.461
Isletme birlegmesi ile elde edilen yiikiimlilitk - 1.125.625
Dénem kari vergi yikimliligi 2.571.160 2.097.912

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait vergi giderinin mutabakat1 agsagidaki gibidir:

% 2011 % 2010

Vergi éncesi kar/(zarar) (93.104.005) 228.147.787
Yasal oranla hesaplanan kurumlar
vergisi 20,00 18.620.801 20,00 (45.629.557)
Kanunen kabul edilmeyen giderler (9,51) (8.850.089) 1,29 (2.947.000)
Kullanilamayacak zarar etkisi (5,13) (4.775.427) 3,29 (7.511.191)
Denizcilik faaliyetleri istisnasi 2,91 2.706.702 (0,59) 1.351.928
Vergiye tabi olmayan gelirlerin
etkisi 1,09 1.013.215 (4,42) 10.078.920
Yatinim indirimi (0,33) (302.653) (0,13) 287.616
Bagh ortaklik satis kar istisnas1 - -
Isletme birlesmesi etkisi - - (22,34)
Diger (0,44) (413.772) 0,92 (2.093.166)

8,59 7.998.777 (1,98) 4.508.771
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Ertelenen vergi:

Ertelenen vergi varhid veya yiikiimliligi, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin finansal tablolarda gésterilen degerleri
ile yasal vergi matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlar arasindaki gecici farkliliklarin bilango yéntemine gére
vergi etkilerinin hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenen vergi varligi veya ytikiimliligii séz konusu gegici
farkliliklarin ortadan kalkacagn ilerideki dénemlerde gegerli olacadi éngériilen vergi oranlar dikkate alinarak
konsolide finansal tablolara yansitilmaktadirlar.

Ttrk vergi mevzuaty, ana ortaklik olan sirketin, bagh ortaklik ve istiraklerini konsolide ettigi finansal tablolar
{izerinden vergi beyannamesi diizenlemesine olanak tanimamaktadir. Bu nedenle, ertelenen vergi aktifine
sahip sirketlerle ertelenen vergi pasifine sahip sirketlerin ertelenen vergi pozisyonlar netlestirilmemis ve ayr
agiklanmigtir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla ertelenen vergi varlidi ve ertelenen vergi ytktmliligi
konsolide finansal tablolarda agsadidaki sekilde yansitilmigtir:

2011 2010
Ertelenen vergi varhgi 25.727.030 28.767.669
Ertelenen vergi yukimluligi (127.287.607) (102.634.364)
Toplam (101.560.577) (73.866.695)

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait ertelenen verginin hareketi asagidaki gibidir:

2011 2010

Baslangi¢ bakiyesi (73.866.696) 9.508.128
Ertelenen vergi geliri 19.058.175 10.442.789
Yabanci para ¢evrim fark: (23.245.004) (2.334.765)
Ozkaynaklara kaydedilen (22.994.471) (59.427)
Konsolidasyon kapsamindan ¢ikiglar - 1.020
Isletme birlesmesi etkisi (Not 3) (512.581) (81.298.144)
Satig amaciyla elde tutulan yiikiimliiliiklerden siniflanan (*) - (10.126.296)
(101.560.577) (73.866.695)

(*) Dagéren’e iligkin ertelenen vergi ytikiimliligi satig amaciyla elde tutulan varliklara iligkin ytikiimliliiklerden
transfer edilmistir (Not 36).
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31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla, birikmis mali zararlarin ve titkenme stirelerinin yillara gére dagilimi
asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Kayitlara Kayitlara Kayitlara Kayitlara

Titkkenme tarihi alinan kissm  alinmayan kisim alinan kissm  alinmayan kisim
2011 - - 264.760 554.827
2012 - 1.038.220 709.707 5.103.255
2013 1.180.318 4.307.194 29.998.312 37.178.947
2014 2.829.238 3.437.365 3.117.577 10.321.869
2015 21.773.647 1.024.917 58.296.917 8.783.815
2016 22.650.877 2.799.848 -
48.434.080 12.607.544 92.387.273 61.942.713

Kayitlara alinmayan ertelenen vergi varligi ve yiikiimliliigi

Bilanco tarihinde, Grup’un sonraki dénem karlarindan mahsuplastirabilecegi kullanilmayan mali zararlan
bulunmaktadir ve yukaridaki tabloda gésterilmisgtir. Bu zararlar 2016 yilindan sonra indirime konu olmayacaktur.
Kullanilabilecedi éngérilmeyen mali zararlardan olugan ertelenen vergi varh: kayitlara alinmamgtir. 31
Aralik 2010 tarihi itibariyla kayitlara alinmayan kismin 28.055.376 TL tutarindaki birikmis mali zararlara iligkin
bsliimii Not 31 Kurumlar Vergisi bagligi altinda detayli olarak agiklandig tizere 6111 sayili “Baz1 Alacaklarin
Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun
Hitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” kapsaminda matrah arttirimi dolayisiyla
kayitlara alinmamagtir.

32 HISSE BASINA KAZANGC
31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait ana ortaklik paylarinin hisse bagina kar tutarlan

ana ortaklik paylarina ait karlarin ilgili dénemler icindeki agirlikli ortalama pay adetlerine béliinmesiyle
hesaplanmigtir

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Net dénem kar1/(zarar1) (81.954.759) 209.459.743
Suirdiriilen faaliyetlerden net dénem kari/(zarar1) (81.954.759) 209.459.743
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi 225.003.687 225.003.687
Adi hisselerin agirlikli ortalama sayis: 225.003.687 225.003.687
Grup tarafindan elde bulundurulan hisse senedi adedi (Not
24.1) (63.276.300) (2.000.000)
Hisselerin agirlikli ortalama sayis: 161.727.387 223.003.687
Nominal degeri 1 TL olan adi ve seyreltilmig hisse bagina
kazang/(zarar) (kisaltilmamis tam TL) (0,5067) 0,9393
Nominal degeri 1 TL olan siirdiirtilen faaliyetlerden adi ve
seyreltilmis hisse bagina kazang (kisaltilmamis tam TL) (0,5067) 0,9393
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33 ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI

Iligkili taraf aciklamalarinda yer alan iligkili taraflar ile Grup’un bu taraflarla olan iliskisi asagidaki gibidir:

iligkili taraf iliskinin niteligi

Mehmet Kutman Ortak ve st diizey yonetici

Erol Géker Ortak ve iist diizey yénetici
Tahsin Bensel Ust diizey yonetici

Bilecik Demir Celik (*) Miisterek y&netime tabi ortaklik

Enerji Yatinm Holding (EYH)

Miisterek yénetime tabi ortaklik

Naturel Gaz

Miisterek yénetime tabi ortaklik

{zmir Liman (**)

Miisterek yénetime tabi ortaklik

Ortadogu Liman (***)

Miisterek yénetime tabi ortaklik

Energaz

Miisterek ydnetime tabi ortaklik

Global A Tipi ve B Tipi Fon

Bagh ortakligin fonu

Konsolidasyon kapsamina alinmayan bagh

Torba ortaklik (Not 2.1.d.iii)

Konsolidasyon kapsamina alinmayan bagh
Kentgaz ortaklik (Not 2.1.d.ii1)
Metangaz Ortadin énemli etkisinin oldugu sirket
Corumgaz Miisterek yénetime tabi ortaklik

Turkcom Turizm Enerji Insaat Gida Yatirimlar A.S. (Turkcom) ~ Sirket ortadn tarafindan sahip olunan sirket

(*) 15 Eylil 2011 tarihine kadar miisterek ydnetime tabi ortaklik statiistindedir. Bu tarihten sonra konsolidasyon

kapsamindan cikarilmistir.

(**) 29 Haziran 2011 tarihine kadar miisterek yénetime tabi ortaklik statiisiindedir. Bu tarihten sonra bagh

ortaklik olarak tam konsolidasyona

tabi tutulmustur.

(***) 29 Temmuz 2010 tarihine kadar misterek yénetime tabi ortaklik statiistindedir. Bu tarihten sonra bagh

ortaklik olarak tam konsolidasyona

tabi tutulmustur.
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iligkili taraflardan alacaklar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflardan kisa vadeli finans sektéri faaliyetlerinden

alacaklar agagidaki gibidir:

Finans sektorii faaliyetlerinden kisa vadeli

alacaklar - iligkili taraflar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Turkcom (¥) 9.661.232 -
Global A Tipive B Tipi Fon 265.276 391.139
Mehmet Kutman (¥) - 10.899.549
Diger 24.390 340.723
Toplam 9.950.898 11.631.411

(*) Kredili menkul kiymet iglemlerine y&nelik bakiyeleri icermektedir. S6z konusu alacaklar hisse senedi teminath

olup tlizerinden piyasa kosullarina gére faiz isletilmistir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflardan kisa vadeli diger alacaklar agsagidaki gibidir:

Mligkili taraflardan kisa vadeli diger alacaklar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Enerji Yatinm Holding (1) 36.137.399 4.749.569
Naturel Gaz (1) 2.148.075 -
Mehmet Kutman (2) 1.614.627 2.848.513
Turkcom 1.262.220 -
Metangaz 673.445 424.194
Corumgaz 346.272 311.567
Kentgaz 286.806 161.466
Erol Géker (2) 26.968 1.593.212
Tahsin Bensel 218 244.861
Izmir Liman - 311.373
Bilecik Demir Celik - 432.841
Diger 3.249.900 1.159.320
Toplam (3) 45.745.930 12.236.916

(1) S6z konusu bakiyeler, ytriitiilen projelerin finansman kredileriyle karsilanmayan kisimlar igin ortaklar
tarafindan saglanan avans niteliginde kaynaklardir. S6z konusu alacaklar teminatli olmayip sermaye avansi

niteliginde olmayan kismi tizerinden faiz igletilmistir
(Faiz orani-TL: 31 Aralik 2011: %15, 31 Aralik 2010: %16) (Faiz orani-ABD Dolar: %8,93).

(2) S6z konusu bakiyeler, personel ve is avansi niteligindedir ve teminath degildir. S6z konusu alacaklarin ig

avansi niteliginde olmayan kisimlar tizerinden faiz igletilmistir
(Faiz oranu: 31 Aralik 2011: %15, 31 Aralik 2010: %16).
(38) Asagida agiklanan Ust yénetime verilen kredi hari¢ olan tutardir.
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Finansal Tablolara Iliskin Dipnotlar
(Birim: Aksi belirtilmedik¢e Ttirk Liras1)

Grup’un bir bagh ortaklidi, Grup tist yénetimine 30 Aralik 2011 vadeli 10.000.000 ABD Dolari limitli, Libor + %3,5
faizli, y1lda bir kupon édemeli, dénem sonu anapara ¢demesi olan, hisse senedi teminath kredi kullandirmistir. 15
Kasim 2011 tarihinde sz konusu kredinin vadesi 30 Aralik 2012 tarihine uzatilmistir. Grup, bu alacagini 31 Aralik
2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla bilangoda iligkili taraflardan kisa vadeli diger alacaklarda siniflamistir.
31 Aralik 2011 tarihi itibariyla sz konusu kredinin bakiyesi, anaparas1 10.000.000 ABD Dolar, faiz tahakkuku
650.491 ABD Dolar1 olmak tizere toplam 10.650.491 ABD Dolar1 (20.117.712 TL)’dir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla
s6z konusu kredinin bakiyesi, anaparasi 10.000.000 ABD Dolar, faiz tahakkuku 659.851 ABD Dolar olmak tizere
toplam 10.659.851 ABD Dolari (16.480.130 TL)'dur.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup’un list yénetime verilen kredi tutar ile birlikte konsolide bilan¢osunda iligkili
taraflardan kisa vadeli diger alacak toplami 65.863.642 TL'dir (2010: 28.717.046 TL).

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflardan uzun vadeli diger alacaklar agsagidaki gibidir:

[ligkili taraflardan uzun vadeli diger alacaklar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Torba (¥) 5.029.659 5.029.659
Diger - 203.551
Toplam 5.029.659 5.233.210

(*) Séz konusu bakiye, gelistirilmekte olan bir gayrimenkul projesi i¢in verilmis olan avans niteliginde olup
teminati yoktur. Séz konusu alacak tizerinden Torba’nin kontroliinii kaybettigi tarihe kadar faiz igletilmistir.

Iligkili taraflara borclar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflara kisa vadeli finansal borclar asagidaki gibidir:

Finans sektértii faaliyetlerinden kisa vadeli

borelar - iligkili taraflar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Global A Tipive B Tipi Fon 95.312 -
Diger 808 -
Toplam 96.120 -

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili taraflara kisa vadeli diger borclar asagidaki gibidir:

Iligkili taraflara kisa vadeli diger borclar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Kentgaz 741.414 671.884
Diger 63.083 27.252
Toplam 804.497 699.136
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31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla iligkili kuruluglara olan uzun vadeli diger borglar asagidaki
gibidir:

iliskili taraflara uzun vadeli diger borclar 31 December 2011 31 December 2010
Energaz 619.957 635.760
Diger 16.220 16.220
Toplam 636.177 651.980

Tligkili taraflar ile yapilan iglemler
Ust diizey idari personel ile yapilan islemler

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillarda iist diizey idari personele saglanan menfaatlerin detay1
asagidaki gibidir:

1 Ocak- 1 Ocak-

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Maas 8.233.953 7.278.246
Primler 8.194.112 651.521
Huzur Haklan 1.611.652 1.611.103
Diger 120.624 985.108
Toplam 18.160.341 10.525.978

Grup’un st yonetime sagladid: krediye iliskin olarak 2011 yilinda elde ettigi faiz gelirinin tutan 613.338 TL'dir
(2010: 990.040 TL).

Tligkili taraflar ile yapilan diger islemler

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren hesap dénemlerinde iligkili kuruluglarla énemli iglemler
asagidaki gibidir:

1 Ocak-31 Aralik 2011 1 Ocak- 31 Aralik 2010

Alinan Alinan Diger Alinan Alinan

Faiz Komisyon gelirler Faiz Komisyon

EYH () 1.794.322 - 293.578 229.326 -

Mehmet Kutman (**) 1.009.616 776 - 1.742.680 7.649

Turkcom (**) 322.311 - - - -
Bilecik Demir Celik 153.980 - - 49.716 -

Erol Géker 68.451 546 2.400 275.711 426

Ortadogu Liman - - - 152.849 -

Global A Tipi ve B Tipi Fon - 307.232 - - 371.741

Diger 203.836 - 45.724 72.471 1.260

Toplam 3.552.516 308.554 341.702 2.522.753 381.076

(*) Avans lizerinden igletilen faizleri ve diger gelirleri icermektedir.
(**) Kredili iglem ve avans {izerinden igletilen faizleri icermektedir.

Ayrica 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren hesap dénemlerinde Grup’un Global fonlarindan elde ettigi
yonetim komisyonu gelirleri sirasiyla 861.733 TL ve 1.495.383 TL'dir.
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Global Yatirnm Holding A.S. ve Bagl Ortakliklar:
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Finansal Tablolara Iliskin Dipnotlar
(Birim: Aksi belirtilmedik¢e Ttirk Liras1)

34 FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEY]
Finansal risk yénetimi

Grup finansal araclarin kullanimindan dolay: cesitli risklere maruz kalmaktadir. Bu riskler kredi riski, likidite
riski ve piyasa riskidir.

Bu dipnot Grup’un yukarida bahsedilen risklere maruz kalmas1 durumunda, Grup’un bu risklerin yénetimindeki
hedefleri, politikalar ve siire¢leri hakkinda bilgi vermek amagli sunulmustur.

Grup’un risk yénetim siirecinin kurulmas: ve takibi konusundaki ttim sorumluluk Grup Yénetimi'ne aittir.

Grup’un risk yénetim politikalari, Grup’un karsilastig riskleri tespit ve analiz etmek, uygun risk limitleri
ve kontrolleri belirleyerek bu limitlere baghiligini gézlemlemek tizere kurulmustur. Risk yénetim politika
ve sistemleri, Grup’un faaliyetleri ve piyasa kosullarindaki degigsimleri yansitacak sekilde siirekli gézden
gecirilmektedir.

34.1 Kredi riski

Bir miisterinin ya da kars tarafin finansal enstriimanlarla ilgili sézlesmenin sartlarini yerine getirememesinden
kaynaklanmakta olup Grup’un alacaklarn ve finansal yatinmlarindan dogabilecek finansal zararlar kredi riskini
olugturmaktadar.

Grup Yénetimi'nin kredi riskini gézlemlemek i¢in meveut bir kredi risk politikas1 bulunmaktadir. Grup finansal
varliklarina kargilik teminat alabilmektedir. Ayrica, Grup belli projeler ve sézlegmeler i¢in iligkili olmayan
taraflardan gerekli olmas1 durumunda teminat mektubu ve benzeri teminatlari talep edebilmektedir.

Liman igletmeciligi kapsaminda olusan misteri alacaklarinin teminati kapsaminda, ¢aligilan musteri veya
acentanin kredi risk degerlemesine bagl olarak verilen hizmet &ncesi pesin avans veya teminat mektubu
alinmaktadir. Gaz dagitim sirketleri, faaliyetlerini diizenleyen mevzuat hiikiimleri geregince baglant: yapilan
ve hizmet verilen miisterilerinden giivence bedeli tahsil etmektedir. S6z konusu bedeller, abone bagina
ortalama 2 aylik gaz tiiketim bedelini karsilar mahiyettedir. Grup’un menkul kiymet aracilik faaliyetleri konusu
ile istigal eden finans sektériindeki bagh ortakliklar ise, miisterilere agilan hisse senedi ve benzer krediler

ile ilgili riskler, ilgili sirketlerin kredi risk komiteleri tarafindan SPK’nin kredili menkul kiymet iglemlerine
yonelik teblig hitkiimleri dogrultusunda yénetilmektedir. Bu paragrafta aciklanan kredi risk yénetimi ilkeleri
dogrultusunda Grup’un ana faaliyetlerinin biiyiik bir béliimiinii olusturan liman igletmeciligi, dogal gaz dagitim1
ve finans sektériindeki bagh ve musterek ydnetime tabi ortakliklarin belirli bir taraftan énemli bir kredi riski
bulunmamaktadur.

Grup’un kredi riskine maruz kalmamas: i¢in finansal piyasalarda yaptig iglemleri, sézlesme imzaladig ve kredi
dereceleri yeterli olan taraflarla yapilmakta, hazine operasyonlarinda emanet kasa uygulamasi yapilarak iglemler
sarth takas ile gerceklestirilmektedir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla, Grup’un belirli bir taraftan énemli bir kredi riski bulunmamaktadar.
Grup’un maruz kaldid: azami kredi riski, tiirev enstriimanlar dahil olmak tizere finansal varliklarin timtnin
bilancoda kayith degerleriyle gosterilmesiyle yansitilmigtir.
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Global Yatirnrm Holding A.S. ve Bagl Ortakliklar:
31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait

Finansal Tablolara Iliskin Dipnotlar
(Birim: Aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasz)

Grup, finansal varliklarin deger diistikligi testleri sirasinda tahsil edilmesi gereken tutarlarin tahsil
edilemeyecek oldugunu gésteren etkenlerin varligini géz éntinde bulundurmustur.

Vadesi gecmis ancak deger diistikliigiine ugramamis finansal varliklarin vade analizi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Ticari Ticari

Alacaklar Alacaklar

Vadesi tizerinden 1-30 giin gegmis 2.755.043 1.091.268

Vadesi tizerinden 1-3 ay gecmis 273.478 150.306
Vadesi lizerinden 3-12 ay gegmis 21.985

Toplam 3.050.506 1.241.574

Teminat vs ile giivence altina alinmis kismi 2.528.115 1.040.920

34.2 Likidite riski

Likidite riski, Grup’un ileri tarihlerdeki finansal ytikiimliiliiklerini karsilayamamas: riskidir. Thtiyath likidite riski
yonetimi, yeterli él¢iide nakit ve siiratli sekilde nakde ¢evrilebilen menkul kiymet tutmayn, yeterli miktarda kredi
iglemleri ile fon kaynaklarinin kullanilabilirligini ve piyasa pozisyonlarini kapatabilme giiciinti ifade eder.

Grup, ana holding sirketi seviyesinde merkezi nakit yénetimi politikas1 uygulamakta, bagh ortaklik ve igtiraklerin
olas1 nakit ihtiyaclarini nakit biitcelerini ¢ok yakindan ve stirekli takip etmek suretiyle kontrol etmektedir.

Grup’un her bir faaliyet béliimii icin meveut ve ilerideki muhtemel bor¢ gereksinimlerinin fonlanabilme

riski, yeterli sayida ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin stirekli kilinmasi suretiyle
yonetilmektedir.
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34.3 Piyasa riski

Piyasa riski; déviz kurlarn faiz oranlar ya da menkul kiymetler piyasalarinda islem géren enstriimanlarnn fiyatlan
gibi para piyasasindaki degisikliklerin Grup’un gelirinin ya da sahip oldugu finansal varliklarin degerinin
degismesi riskidir.

Grup, tiim Grup sirketlerinin piyasa riskini merkezi hazine ve fon ydnetimi bslimt araciligiyla takip etmekte ve
yonetmektedir. Merkezi hazine yénetimi, para piyasasindaki degigikliklerin olas1 zararlarini minimize edebilmek
amaciyla vadeli iglemler ve opsiyon sézlesmelerine de taraf olmaktadir.

i) Déviz kuru riski

Grup sirketleri, gecerli para birimleri disindaki yabanc: para birimleri tizerinden olan ¢esitli varlik ve
yuktmlilikleri sebebiyle déviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Grup’un gegerli para birimi TL olan sirketlerinin
islemlerini gerceklestirdigi yabanci para birimlerinin biiytik cogunlugu ABD Dolar ve Avro’dan olusmaktadir.
Gegerli para birimi ABD Dolar olan igtiraklerin ise iglemlerini gerceklestirdigi yabanci para birimleri genellikle
TL'den olugmaktadir.

Grup, liman igletmeciligi faaliyetinde bulunan sirketlerinde, esas itibariyla hizmet gelirleri, ticari alacaklar ve
déviz cinsinden finansal yiikiimliiliikleri, bu igtiraklerin gecerli para birimine baz olan liman tarifelerinin para
birimi ile genellikle ayni oldugundan déviz riskine kars: dogal bir koruma saglamaktadir.

Dogalgaz dagitim faaliyetinde bulunan sirketlerde, mevzuat geregi satis gelirlerine baz tegkil eden tarifeler
yabanci para birimi cinsinden belirlenmekte ve mevcut finansal yiikiimliiliiklerin yabanci para cinsinden olusan

bélimiinden kaynaklanabilecek déviz riskine kars: belli 8l¢iilerde koruma saglamaktadir.

Grup merkezi, fon yénetimi sayesinde 6zellikle finansal yiikiimliilitklerden kaynaklanabilecek déviz riskini
kontrol edebilmek amaciyla swap ve opsiyonlara taraf olmaktadir.
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Grup’un 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla maruz kaldig: déviz riskinin TL karsiliklan asagidaki
gibidir:

31 Aralik 2011

TL Karsihd ABD Dolar: Avro GBP TL
1.Ticari Alacaklar 660.660 109.547 161.042 6.409 41.488
2.a. Parasal Finansal Varliklar 28.459.024 11.069.704 360.978 3 6.667.296
2.b. Parasal Olmayan Finansal
Varliklar - - - - -
3. Diger - - - - -
4. Dénen Varliklar 29.119.684 11.179.251 522.020 6.412 6.708.784
5. Ticari Alacaklar - - - - -
6.a. Parasal Finansal Varliklar 29.562.190 15.128.570 290.651 - 275.542
6.b. Parasal Olmayan Finansal
Varliklar - - - - -
7. Diger - - - - -
8. Duran Varliklar 29.562.190 15.128.570 290.651 - 275.542.
Toplam Varliklar 58.681.874 26.307.821 812.671 6.412 6.984.326
10. Ticari Borglar 5.303.467 385.683 591.156 70.263 2.925.327
11. Finansal Yiitktimliiliikler 172.936.407 90.978.349 336.835 - 264.246
12.a. Parasal Olan Diger
Yitkiimlilitkler 32.802.790 12.480.077 163.074 - 8.830.650
12.b. Parasal Olmayan Diger
Yiikiimliliikler - - - - -
13. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 211.042.664 103.844.109 1.091.065 70.263 12.020.223
14. Ticari Borglar - - - - -
15. Finansal Yitkiimlilikler 91.089.191 48.212.657 - - 20.304
16.a. Parasal Olan Diger
Yitkiimlilitkler 3.911.175 1.122 - - 3.909.055
16.b. Parasal Olmayan Diger
Yiikiimliliikler - - - - -
17. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 95.000.366 48.213.779 - - 3.929.359
18. Toplam Yiikiimliiliikkler 306.043.030 152.057.888 1.091.065 70.263 15.949.582
Net Yabanci Para Bilanco
Pozisyonu (247.361.156)  (125.750.067) (278.394) (63.851) (8.965.256)
Bilango dig1 tiirev finansal
araclarin net yabanci para
pozisyonu - - - - -
Net Yabanci Para Varlik/
Yiikiimliilitk Pozisyonu (247.361.156)  (125.750.067) (278.394) (63.851) (8.965.256)
Parasal Kalemler Net Yabanci
Para Varlik/Yiikiimliilik
Pozisyonu (247.361.156)  (125.750.067) (278.394) (63.851) (8.965.256)
ihracat - - - . -
ithalat 740.600 - 303.053 - -
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31 Aralik 2010

TL Kargihdu ABD Dolar1 Avro GBP TL
1.Ticari Alacaklar 119.952 - 45.290 - 27.148
2.a. Parasal Finansal Varliklar 19.885.132 8.826.527 78.841 - 6.077.767
2.b. Parasal Olmayan Finansal
Varliklar - - - - -
3. Diger - - - - -
4. Dénen Varliklar 20.005.084 8.826.527 124.131 - 6.104.915
5. Ticari Alacaklar - - - - -
6.a. Parasal Finansal Varliklar 24.993.453 15.407.762 - - 1.173.053
6.b. Parasal Olmayan Finansal
Varliklar - - - - -
7. Diger - - - - -
8. Duran Varliklar 24.993.453 15.407.762 - - 1.173.053
Toplam Varliklar 44.998.537 24.234.289 124.131 - 7.277.968
10. Ticari Bor¢lar 2.115.258 244.935 229.627 9.476 1.243.425
11. Finansal Yiikiimliliikler 49.773.543 31.696.339 350.671 - 52.443
12.a. Parasal Olan Diger
Yitktimliliikler 2.953.624 429.891 25.543 - 2.236.672
12.b. Parasal Olmayan Diger
Yiikiimliiliikler - - - - -
13. Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler 54.842.425 32.371.165 605.841 9.476 3.532.540
14. Ticari Bor¢lar - - - - -
15. Finansal Yiktmlulikler 185.586.233 119.515.843 374.436 - 47.484
16.a. Parasal Olan Diger
Yitkimlilikler 937.230 - 56.289 - 821.889
16.b. Parasal Olmayan Diger
Yiiktimliiltikler - - - - -
17. Uzun Vadeli
Yikiimlilikler 186.523.463 119.515.843 430.725 - 869.373
18. Toplam Yiikiimliiliikler 241.365.888 151.887.008 1.036.566 9.476 4.401.913
Net Yabanci Para Varlik/
Yiikiimliiliik Pozisyonu (196.367.351)  (127.652.719) (912.435) (9.476) 2.876.055
Parasal Kalemler Net Yabanci
Para Varlik/Yiikiimliiliik
Pozisyonu (196.367.351)  (127.652.719) (912.435) (9.476) 2.876.055
ihracat Yoktur
ithalat Yoktur

Gegerli para birimi TL olmayan bagh ortakliklarin ve miigterek yénetime tabi ortakliklarin TL kuru riski
yukaridaki déviz pozisyonu tablolarinda TL stitununun altinda sunulmustur.
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Duyarlilik analizi - déviz kuru riski

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla TL'nin asadida belirtilen yabanci paralar kargisinda % 10 deger
kazanmasi veya deJer kaybetmesi durumunda ézkaynak ve gelir tablosu agagidaki sekilde etkilenecektir. Analiz
yapilirken bagta faiz oranlar: olmak tizere diger biitiin degigkenlerin sabit kaldig1 varsayilmigtir.

31 Aralik 2011 KAR /ZARAR OZKAYNAKLAR (¥)

Yabanci paranin ~ Yabanci paranin  Yabanci paranin  Yabanci paranin
deger kazanmas1 deger kaybetmesi deger kazanmas1 deger kaybetmesi

ABD Dolarrnin TL karsisinda %10 degismesi halinde:

1-ABD Dolar1 net
varlik/ytikimliligi (22.856.405) 22.856.405 -

2-ABD Dolar riskinden
korunan kisim (-) - - - -

3-ABD Dolar: Net Etki(1+2) (22.856.405) 22.856.405 - -

AVRO ‘nun TL kargisinda %10 degismesi halinde:

4-Avro net
varlik/yiikiimliiliigi (68.034) 68.034 -

5-Avro riskinden
korunan kisim () - - - -

6-Avro Net Etki(4+5) (68.034) 68.034 - -

Diger déviz kurlarinin TL karsisinda %10 degismesi halinde:

7-Diger déviz kurlar net
varlik/ytikimliligi (18.625) 18.625 - -

8-Diger déviz kurlar riskinden
korunan kisim (-) - - - -

9-Diger déviz kurlar: Net
Etki(7+8) (18.625) 18.625 - -

TOPLAM (3+6+9) (22.943.064) 22.943.064 - -

(*) Kar/zarar durumu harig
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31 Aralik 2010

KAR /ZARAR

OZKAYNAKLAR (*)

Yabaneci paranin

Yabanci paranin

deger kazanmas1 deger kaybetmesi

Yabanci paranin ~ Yabanci paranin
deger kazanmas1 deger kaybetmesi

ABD Dolart’nin TL karsisinda %10 degigmesi halinde:

1-ABD Dolar1 net

varlik/yiikiimliligi (20.022.716) 20.022.716 - -
2-ABD Dolar: riskinden

korunan kisim () - - - -
3-ABD Dolar: Net Etki(1+2) (20.022.716) 20.022.716 - -

A 10 percent change in Euro against Turkish Lira:

4-Avro net

varlik/yikimliligi (186.967) 186.967 - -
5-Avro riskinden

korunan kisim () - - - -
6-Avro Net Etki(4+5) (186.967) 186.967 - -

A 10 percent change in other currencies against Turkish Lir

7-Diger déviz kurlar1 net

varlik/ytikimliligi (2.264) 2.264 - -
8-Diger déviz kurlar riskinden

korunan kisim (-) - - - -
9-Diger déviz kurlar1 Net

Etki(7+8) (2.264) 2.264 - -
TOPLAM (3+6+9) (20.211.947) 20.211.947 - -

(*) Kar/zarar durumu haric
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it) Faiz orant riski

Grup, faiz igeren varlik ve ytikiimliliiklerin tabi oldugu faiz oranlarinin degigiminin etkisinden dogan faiz oran:
riskine maruz kalmaktadir. Bu risk, faiz oranina duyarl olan varlik ve yiikiimliiliikleri dengelemek suretiyle
olusan dogal tedbir ve tiirev araglarin sinirh kullanimi ile yénetilmektedir.

Faiz Pozisyonu Tablosu

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Sabit faizli finansal araclar (205.516.308) (175.132.137)
Alim satim amacli finansal
Finansal varliklar varliklar 8.156.349 7.404.808
iligkili taraflardan alacaklar 47.377.485 19.428.197
Satilmaya hazir finansal
varliklar 56.641 51.602
Finans sektéri
faaliyetlerinden alacaklar 27.471.798 33.427.947
Bankalar mevduati 47.743.789 42.692.551
Finansal yiiktmlilikler Finansal borclar (279.910.477) (245.159.144)
Diger borclar (39.844.754) (10.376.516)
Finans sektérii
faaliyetlerinden borglar (16.567.139) (22.601.582)
Degisken faizli finansal araglar (145.553.584) (117.738.513)
Ust yonetime kullandirlan
Finansal varliklar kredi 20.117.712 16.480.130
Finansal ytikiimlilikler Finansal borclar (165.671.296) (134.218.643)

As at 31 December 2011 and 31 December 2010, the Group used interest rate derivatives (swap) to hedge
interest Grup’un, 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla faiz orani riskini dengelemek i¢in faiz swap
sézlesmeleri bulunmaktadir (Not 9).

Duyarlilik analizi - faiz orant riski

31 Aralik 2011 tarihinde faiz orani 100 baz puan ytiiksek olsaydi ve diger tiim degiskenler sabit kalsayds, vergi
dncesi kar 1.455.536 TL daha distik (31 Aralik 2010: 1.177.385 TL daha diistik), ana ortaklik paylarina ait net dénem
kar1 1.015.862 TL daha diigtik (31 Aralik 2010: 876.332 TL) ve ana ortakliJa ait dzkaynaklar 1.015.862 TL daha
diisiik (31 Aralik 2010: 876.332 TL) olacakti. Faiz oranlan bilanco tarihi itibariyla 100 baz puan daha diisiik olsayds,
etki ayn1 tutarda fakat ters yénde olacakti.
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Sermaye riski ydnetimi

Sermayeyi yonetirken Grup’un hedefleri, ortaklarina getiri ve fayda saglayabilmek i¢in Grup’un faaliyetlerinin
devamini saglayabilmek ve sermaye maliyetini azaltmak amaciyla en uygun sermaye yapisim siirdiirmektir.

Grup, sermaye yonetimini bor¢/sermaye oramini kullanarak izler. Bu oran, net borcun toplam sermayeye
bélinmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzerlerinin toplam borg tutarindan (finansal bor¢larin toplami)
distilmesiyle hesaplanir. Toplam sermaye, 6zkaynaklar ile net borcun toplanmasiyla hesaplanir. Grup’un bu
sekilde hesaplanmisg net borg orani, 31 Aralik 2011 itibariyla %36'dir (2010: %34).

35 FINANSAL ARACLARIN GERCEGE UYGUN DEGERLERI

Gercege uygun deger, bir finansal varligin, zorunlu bir satig veya tasfiye hali haricinde, alis satis yapmaya istekli
iki taraf arasinda gerceklesecek bir satis isleminde ortaya ¢ikan ve en yakin bicimde piyasa fiyatiyla él¢iilebilen
miktardir.

Grup, finansal varliklarin gergege uygun degerlerini, ulasilabilen piyasa bilgilerini ve uygun degerleme
metotlarim kullanarak belirlemektedir. Ancak, tahmini gercek degeri bulabilmek i¢in kanaat kullanmak
gerektiginden, gergek deger 8l¢iimleri mevcut piyasa kosullarinda olugabilecek degerleri yansitmayabilir.
Finansal varliklarin gercege uygun degerinin belirlenmesinde agsadidaki varsayimlar ve metotlar kullamilmigtir:

Kasa, bankalar ve parasal diger varliklarin kayith degerleri kisa vadeli olmalar1 nedeniyle gercege uygun deger
olarak kabul edilmistir. Ticari alacaklarin ve bu alacaklardan tahsil edilemeyenler i¢in ayrilmis olan kargiliklarin
kayith degerleri gercede uygun deger olarak kabul edilmigtir. Dénem sonu kurlariyla Ttirk Lirasi’na ¢evrilen
uzun vadeli degisken faizli yabanci para bor¢larin kayitli degeri gercege uygun deger olarak kabul edilmistir.
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Varliklarin ve yiikimliliiklerin kayith degerleri ve gercege uygun degerleri asagidaki tabloda gésterilmistir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Gergege Gergege
Kayith Uygun Kayith Uygun
Finansal varliklar Not Deger Deger Deger Deger
Nakit ve Nakit Benzerleri 6 63.279.456 63.279.456 56.887.495 56.887.495
Finansal Yatirimlar 7 20.412.027 20.412.027 24.684.432 24.684.432
Ticari Alacaklar 10 17.131.339 17.131.339 20.817.847 20.817.847
Finans Sektérii Faaliyetlerinden
Alacaklar 12, 33 44.588.079 44.588.079 50.755.557 50.755.557
Diger Alacaklar 11, 33 86.440.861 86.440.861 41.171.943 41.171.943
Diger Dénen ve Duran Varliklar 23 81.561.158 81.561.158 57.630.807 57.630.807
Toplam 313.412.920 313.412.920 251.948.081 251.948.081
Finansal yiikiimliiliikler
Finansal Bor¢lar 8 445.581.773 443.685.929 379.377.787 378.076.522
Diger finansal yiikiimliiliikler 9 2.062.711 2.062.711 662.711 662.711
Ticari Bor(;]ar 10 60.891.701 60.891.701 50.087.828 50.087.828
Finans Sektérii Faaliyetlerinden
Borglar 12 24.257.054 24.257.054 27.138.648 27.138.648
Diger Borclar 11, 33 114.513.978 114.513.978 54.598.954 54.598.954
Diger Yitkiimliiliikler 23 6.538.720 6.538.720 1.272.316 1.272.316
Toplam 653.845.937  651.950.093 513.138.244 511.836.979

Asagidaki tabloda gercege uygun deger ile konsolide finansal tablolara yansitilan finansal araclarin, degerleme
ydntemleri verilmistir. Seviyelere gére degerleme yéntemleri su sekilde tanimlanmisgtir:

Seviye 1: Ozdes varliklar ya da borclar icin aktif piyasalardaki kayith (dtizeltilmemis) fiyatlar;

Seviye 2: Seviye 1'de yer alan kayith fiyatlar disinda kalan ve varliklar ya da borglar agisindan dogrudan (fiyatlar
araciligiyla) ya da dolayli olarak (fivatlardan tiiretilmek suretiyle) gézlemlenebilir nitelikteki veriler;

Seviye 3: Varlik ya da borclara iligkin olarak gézlemlenebilir piyasa verilerine dayanmayan veriler
(gdzlemlenebilir nitelikte olmayan veriler).

31 Aralik 2011 Seviye 11 Seviye 2 Seviye 3 Toplam
Alim satim amagh finansal varliklar 13.450.794 - - 13.450.794
Satilmaya hazir finansal varliklar - - 6.961.233 6.961.233
Tiirev finansal yiikiimlilitkler - (2.062.711) - (2.062.711)
13.450.794 (2.062.711) 6.961.233 18.349.316

31 Aralik 2010 Seviye 11 Seviye 2 Seviye 3 Toplam
Alim satim amagli finansal varliklar 15.763.829 - - 15.763.829
Satilmaya hazir finansal varliklar 1.981.602 - 6.939.001 8.920.603
Turev finansal yiiktimliliikler - (662.711) - (662.711)
17.745.431 (662.711) 6.939.001 24.021.721
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36 SATIS AMACI iLE ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAALIYETLER

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla konsolide bilangoda yansitilan satig amach elde tutulan duran
varliklar ve bu varliklara iligkin yiikiimliiliiklerin 6zeti agagidaki gibidir:

31 Arahik 2011 31 Aralik 2010
Varliklar Yiikiimliiliikler Varliklar Yikiimliliikler
Gayrimenkuller 862.751 - 3.675.561 -
Global Portfsy 649.116 200.668 - -
1.511.867 200.668 3.675.561 -

Gayrimenkuller

Grup’un 31 Aralik 2010 itibariyla satig amaciyla elde tuttugu gayrimenkulleri, 29.500 m2 kullanim alanina sahip
Bilecik Ili, Boziiyiik ilgesindeki arsa, 84.746,3 m2 kullanim alanina sahip Izmir Ili Kemalpasa ilcesindeki muhtelif
arsalar ve Mugla ili Bodrum ilgesindeki kullanim alani 3.000 m2 olan Global Yatirim Holding A.S.ye ait olan
arsadan olugmaktadir. Grup, Izmir ili Kemalpasa ilcesindeki muhtelif arsalar: 17 Haziran 2011 tarihi itibariyla
Abalioglu Yem-Soya ve Tekstil Sanayi A.$’ye 3.400.000 TL (KDV dahil) bedelle satmis ve konsolide kapsaml
gelir tablosunda 68.547 TL tutarinda gayrimenkul satig kar1 kaydetmigtir (Not 28). Grup, diger arsalarini 31 Aralik
2011 tarihi itibariyla satis amaciyla elde tutmaya devam etmistir.

Grup’un 31 Aralik 2009 itibariyla satis amaciyla elinde tuttugu gayrimenkulii olan Veli Alemdar Han, 21 Aralik
2010 tarihinde Seba Alkoglar Gayrimenkul Yatinm ve Turizm A.$ye toplam 25.000.000 ABD Dolar1 (KDV dahil)
bedelle satilmistir. Séz konusu tutarin 21.000.000 ABD Dolar tutarindaki kismi pesin olarak, kalan 4.000.000
ABD Dolan tutarindaki kismi Ocak 2011'de tahsil edilmistir. Grup, bu satig iglemine iligkin olarak 25.175.009 TL
tutarinda gayrimenkul satig zararini konsolide kapsamli gelir tablosuna yansitmistir (Not 28). Grup bu islemden
31.589.991 TL tutarinda net nakit girisi saglamigtir.

Yesil Enerji ve Bagh Ortakliklar:

Grup, Yesil Enerji A.$ nin %95’lik hissesini 23 Haziran 2009 tarihinde sattiktan sonra miilkiyetinde bulunan kalan
yiizde 5 hisseyi 25 Haziran 2010 tarihi itibariyla 5.475.193 Avro (10.571.253 TL) bedel karsihiginda Statkraft AS’ye
satmig ve konsolide kapsaml gelir tablosunda 7.196.254 TL tutarinda satig kar1 kaydetmistir (Not 28). Ayrica, bu
satigin disinda birakilmis olan girketlerden Diizce Aksu, 2.000.000 Avro (3.854.600 TL) bedel kargiliginda satilmig
ve 2 Haziran 2010 itibariyla konsolidasyon kapsamindan ¢ikarilmigtir. Satigin diginda birakilan diger sirket

olan Dagéren’e ait varlik ve yiikiimliiliikler, Not 20’de belirtilen hukuki durum nedeniyle, 31 Aralik 2010 tarihi
itibariyla satis amaciyla elde tutulan duran varliklardan ilgili bilango kalemlerine geri siniflanmistir. 31 Aralik
2011 itibariyla da simiflama bu sekilde yapilmistir.

Statkraft AS 2009 yilinda imzalanan sézlesmeye gére, satis fiyatina ilaveten Statkraft AS, tesislerin devreye
alinmasini miiteakip yapilacak elektrik ve karbon emisyonu satiglarindan satilan sirketlerin elde edecegi
gelirlerin bir kismini da, gergeklesmelere bagli olarak, agagida belirtilen sartlarda almaya hak kazanacaktir.

Buna gére; gerceklesen elektrik satis fiyatinin Statkraft ASnin Yesil Enerji’nin deJerini tespit ederken baz almig
oldugu elektrik satig fiyatinin tizerinde olmasi durumunda Statkraft AS, her tesisin operasyonel ilk 3 ile yilinda
elde edilecek olan net elektrik satig geliri (briit elektrik satis gelirinden, su kullanim bedeli ve vergiler diistilecek)
farkinin (Statkraft AS’nin baz fiyatiyla gerceklesen fiyat arasindaki farktan kaynaklanan gelir) %50’sini Grup’a
verecektir. Ayni gekilde, tesislerin devreye alinmasini miiteakip yapilmasi planlanan karbon emisyonu
satiglarindan her tesisin operasyonel ilk 3 yilinda elde edilecek gelirlerin %50’si de Grup’a ait olacaktir.
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Hedef Menkul Degerler A.S.

Grup’un bagh ortakliklarindan Hedef Menkul Degerler A.S/deki hisselerinin tamami, Polonya’da yerlesik
X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A nin hakim hissedar1 Jakub Zablocki ile Jakub Maly, Mikolaj Walentynowicz,
Hubert Walentynowicz, X-Broker Sp. Z.0.0’ya 17 Aralik 2010 tarihi itibariyla 1.221.000 ABD Dolar1 bedel
karsiliginda satilmig olup séz konusu tutar pesin olarak tahsil edilmistir. Bu iglem sonucunda olusan bagh
ortaklik satig karinin ve net nakit girisi ile satilan net varliklarin detay1 agagidaki gibidir:

Sales price 1.850.670
Group’s share in the net assets of Hedef at the date of the sale (51.855)
Gain on sale of subsidiary 1.798.815
Sales price 1.850.670
Cash and cash equivalents at the date of Hedef’s sale (5.264)
Net cash inflow from subsidiary sale 1.845.406
Cash and cash equivalents 5.264
Financial investments 26.306
Other current assets 8.178
Property, plant and equipment 16.843
Other payables (188)
Liabilities due to operations in finance sector (2.658)
Deferred tax liability (1.020)
Net Assets 52.725
Effective ownership rate of the Group 98,35%
Group’s share in the net assets of Hedef at the date of the sale 51.855
Global Portfsy

Sirket, Global Portféy ve Azimut Holding S.p.A (Azimut) arasinda 14 Mart 2011 tarihinde portfy yénetimi ve
pazarlama konularini kapsayan bir Cerceve Anlasmas: (Framework Agreement) imzalanmigti. Bu anlagma
uyarinca; Azimut, yapilacak tahsisli sermaye artisi sonucunda, Grup’un bagh ortakligi Global Portféy Yénetimi
A.S’de %60 oraninda hissedar olacakty; ayni zamanda Grup’un bir diger bagh ortakligi Global Menkul’iin

halka arz1 sirasinda halka arz yoluyla veya olmazsa Grup’tan hisse devri yoluyla toplamda % 5 oraninda Global
Menkul’e hissedar olacakt1. Bu iglemin ilk agamasi olarak 22 Haziran 2011 tarihinde halka arzdan satin alma ve 28
Hagziran 2011°de Global Yatirim Holding’ten hisse devri suretiyle % 5 hissedarlik asamasi gergeklesmistir. Tkinci
asama olarak, 8 Agustos 2011 tarihinde taraflar arasinda Hissedarlar Sézlesmesi ve Sermaye Artinimina Istirak ve
Yatinm Sézlesmesi imzalanmistir. Bu sézlesmeler cercevesinde SPK ve Rekabet Kurumu’na gerekli bagvurular
yapilmisgtir. Tahsisli sermaye artigina iligkin olarak gerekli yasal izinlerin alinmasinin ardindan, 24 Subat 2012
tarihinde yapilan ve 28 Subat 2012 tarihinde tescil edilen Global Portféy’tin Genel Kurul karar: uyarinca, Global
Portféy’iin sermayesi 2.534.000 TL'den 6.335.000 TL'ye artirilmig ve artirilan 3.801.000 TL nominal degerindeki
sermaye Azimut Holding S.p.A’in bagl ortakligi olan Litksemburg’da kurulu AZ International Holdings SA’ya
tahsis edilerek Azimut’un sermayedar olmas: igleminin kapanigi tamamlanmigtir. Kapanis: takip eden 4. yilin
sonunda cesitli kosullara baglh olmak kaydiyla Azimut'un bu hisseleri Grup’a satma hakk: bulunmaktadir. 31
Aralik 2011 tarihi itibariyla Global Portféy’iin yukarida agiklanan durum nedeniyle satis amaciyla elde tutulan
duran varliklara ve bu varliklara iliskin yiikiimliilitklere siniflanan varlik ve yiikiimliilitk kalemlerinin kirilim1
asagidaki gibidir:
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Varliklar
31 Aralik 2011
Nakit ve nakit benzerleri 279.531
Diger alacaklar 5.907
Finansal yatinmlar 133.294
Tligkili taraflardan alacaklar 205.474
Diger cari / dénen varliklar 18.606
Maddi duran varliklar 6.304
649.116
Yiikiimliliikler
Ticari borglar 9.648
Diger borclar 33.085
Diger kisa vadeli yiikiimliliikler 157.935
200.668
Bilecik Demir Celik

Grup’un yatinm hedefleri ve stratejileri dogrultusunda, ana faaliyet alanlar1 olan liman igletmeciligi, enerji,
finans ve gayrimenkul alanlarindaki yatirimlara yogunlasmak amaciyla bu sektérlerin disinda kalan demir gelik
yatinmindan ¢ikma karar alinmigtir. Bu karar uyarinca Grup’un is ortakliklarindan Bilecik Demir Celik’teki
Grup’a ait hisselerin tamami (%39,99) Bilecik Demir Celik’in diger hissedar1 olan Ada Metal’e 15 Eyliil 2011 tarihi
itibariyla satilmigtir. Satis bedelinin nominal degeri 5.999.999 TL, iglemin vadeli olmas1 nedeniyle kayith degeri
4.985.380 TL olmustur. Satis bedelinin biiyiik bir kism1 2012 y1li icerisinde, kalan kismi ise 2018 yilinda tahsil
edilecektir. S6z konusu igleme istinaden 7 Eyltl 2011 tarihinde Ada Metal ile imzalanan hisse alim ve satim
sozlesmesinin ekindeki protokol uyarinca Grup’un Bilecik Demir Celik’ten alacaklar da taksitler halinde 2018
yilinda tahsil edilecektir (Not 11).

Bu iglem sonucunda olugan is ortaklid: satig kar ile satilan net varliklarin detay1 asagidaki gibidir:

Satig tutar1 4.985.380
Grup'un satilan net varliklardaki pay1 (1.828.635)
Miisterek yonetime tabi ortaklik satig kar: (Not 24) 6.814.015

Satilan net varliklarda Grup'un pay: (%39,99):

Nakit ve nakit benzerleri 24.739
Diger alacaklar 460.199
Stoklar 890.405
Diger varliklar 1.374-947
Maddi duran varliklar 15.579.230
Maddi olmayan duran varliklar 5.119
Finansal bor¢lar (11.923.266)
Ticari borclar (3.557.621)
Diger borglar (4.682.387)
Toplam (1.828.635)
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37 DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI

Grup, Not 31’de detaylh olarak aciklandig tizere yatinnm indiriminden ve gesitli vergi istisna ve muafiyetlerinden
faydalanmaktadir.

38 RAPORLAMA DONEMINDEN SONRAKI OLAYLAR

(i) Sermaye Piyasasi Kurulu ve Rekabet Kurumu’'ndan gerekli izinlerin alinmasi sonrasinda 24 Subat 2012
tarihinde yapilan ve 28 Subat 2012 tarihinde tescil edilen Global Portféy’iin Genel Kurul karar: uyarinca, Global
Portféy’iin sermayesi 2.534.000 TL'den 6.335.000 TL'ye artirilmis ve artirilan 3.801.000 TL nominal degerindeki
sermaye Azimut Holding S.p.Anin bagh ortaklig: olan Litksemburg’da kurulu AZ International Holdings SA’ya
tahsis edilerek Azimut'un sermayedar olmasi igleminin kapanigi tamamlanmigtir. Béylece Grupun Global
Portféy’deki etkin ortaklik orani %39,97 olmustur. Ayrica AZ International Holdings SA’ya, % 5 oraninda hissedar:
bulundugu Grup’un bagh ortakliklarindan Global Menkul’de, dniimtizdeki ti¢ y1l boyunca her y1l % 5 oraninda
hisse satin alma yoluyla toplamda % 20 oraninda hissedar olma opsiyonu (call option) taninmstir.

(ii) Grup’un misterek ydnetime tabi ortakliklarindan EYH"in 23 Subat 2012 tarihli Genel Kurulu'nda EYH1n
15.000.000 TL olan sermayesinin 70.000.000 TL artirilarak 85.000.000 TL'ye ¢ikarilmasina karar verilmistir.

(iii) EYH"in bagh ortakliklarindan Energaz’in 29 Subat 2012 tarihli Genel Kurulu’'nda 65.000.000 TL olan
sermayesinin 35.000.000 TL artirilarak 100.000.000 TLye ¢ikarilmasina karar verilmistir.

39 FINANSAL TABLOLARI ONEMLI OLCUDE ETKILEYEN YA DA FINANSAL TABLOLARIN ACIK,
YORUMLANABILIR VE ANLASILABILIR OLMASI ACISINDAN ACIKLANMASI GEREKEN DIGER
HUSUSLAR

Grup’un bagh ortakliklarindan Global Enerji’nin ¢ogunluk hissesine sahip oldugu Galata Enerji, Sirnak’ta 2x135
(270) MW giiciinde asfaltite dayali ve akigkan yatak teknolojisi ile insa edilecek olan termik santralin ingas: igin,
konuyla ilgili teknoloji ve hizmet {iretiminde lider bir firma olan China National Electric Engineering Co., Ltd.
(CNEEC) ile 28 Aralik 2011 tarihinde Anahtar Teslim Yapim Anlasmas: imzalamistir.

Projenin anahtar teslim ingasina ek olarak, tesisin devreye alinmasini takip eden 4 y1l boyunca CNEEC, santralin
bakim, onarim ve igletme faaliyetlerini de tistlenecek olup bu kapsamda Galata Enerji ve CNEEC arasinda
“Isletme, Bakim Onarim ve Egitim Anlagmas1” da imzalanmigtir. Bu iki sézlesme ile aym zamanda imzalanan
“Ortaklik Sézlesmesi” kapsaminda da CNEEC, Galata Enerji’nin ylizde 10 oraninda ortad: konumuna gelecektir.

Global Enerji biinyesindeki asfaltit madeni kaynaklarini degerlendirmek tizere yapimi planlanan termik santral
yatinmlarinin ilk agamasi olan s6z konusu 2x135 MW kurulu giice sahip santralin ingaatinin 2012 yili icinde
baslamasi ve 30 ayda tamamlanmas: éngériilmekte olup yillik ortalama 2,0 milyar kWh elektrik tiretmesi
dngdérilmektedir.
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