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Transcript:

Mehmet Kutman: Degerli yatirimcilarimiz ve degerli ortaklarimiz ben Mehmet Kutman. Bu uygulama
saniyorum Turkiye’de ilk defa oluyor. Yurtdisindaki ortaklarimiza ve yatirimcilarimiza dénik benim,
Menkul degerlerde sermaye piyasasi doneminde bir¢ok holding ve blyuk kuruluslar icin yaptigim
mekanizma ama Turkiye’de ilk defa oluyor ve katihmci adedini duydugum zaman hakikaten sirprizle
karsilastim. Tahminim Ustiinde ¢ikti. Dolayisiyla herkese katilimlarindan 6tiirt tesekkir ederim.

Tum sorulara agik oldugumuzu belirtmek isterim.

Sorulara ve cevaplara gegmeden dnce ben ¢ok kisa bir 6zet yapmak istiyorum. Belki ilerde sorulacak
sorulara da cevap olur diye diisiniyorum.

Hepinizin bildigi gibi 2005 yilina kadar kurumumuz, bir Menkul Degerler sirketi olarak yatirimlarina
devam etti ve 2005 yilinda Holding ¢atisina dondi aslinda holding kelimesi de tam dogru bir kelime
degil 6zel risk sermayesi olarak tanimlamak daha dogru olabilir, ¢linki genelde Tiirkiye’deki holding
yapisindaki algilamalar alttaki sirketlerin siirekli devam ettigi, hicbir sekilde satiimadigi, zora
girmedikten sonra veya yeni bir sektore girmedikten sonra ve bunlardan gelen nakit akimlarini bir
sekilde holdingin dondigi mantigina dayanir. Halbuki bizim sirketimizde 6nemli olan yatirimlarin
degerine ulastigini inandiginiz noktada bir kismini veya hepsini gerektiginde Tiirkiye'ye veya yabanci
yatirimcilara satilmasiyla holdingde bir deger olusturmaktir.

2005 yilinda bu ise basladigimiz zaman ilk yatirimi sizlerin de iyi bildigi gibi Kusadasi Limani ile
basladik onun akabinde yaklasik olarak ki bu bir¢ok soruya neden oluyor. En 6nemli konulardan biri
yatirimcilarimizdan toplam 2005-2010 yillari arasinda veya en son sermaye yatirimindaydi 2008’de
veya 2009’da olmustur. 107 milyon Dolar bir sermaye girisi oldu. Bunun karsiliginda 2010 yili sonu
itibariyle toplam varliklarimiz yaklasik olarak 1 milyar 314 milyona toplam 6zkaynaklarimiz 512
milyona Ve 2010 yili sene sonu karimiz da 209 Milyon TL’ye ¢ikmistir. Ozkaynaklardaki artis yaklasik
olarak %6-%7. Toplam varliklardaki artis %7 olmustur. Bltiin bunlari soyledikten sonra sirketin
ilerisine doniik olarak bir stratejiyi de anlatmaya ¢alisacagim. Fazla zaman almak istemiyorum soru
cevaplar igin.

Biraz dnce de belirttigim gibi sirketimizin ana yapisina 6zel sermayeli bir portfoy diyelim, dolayisiyla 3
ana kolda sizlerin de bildigi gibi konsantre olduk. Bunlardan bir tanesi liman. Bu limanlardaki toplam
yatirimimiz Dolar bazinda gectigimiz 5 senede 6z kaynak olarak yatirimcisindan bahsediyorum, 35
milyon Dolarlik bir yatirim s6z konusu 415 milyon dolar sirket degeri Gistlinden sizlerin de iyi bildigi
gibi, aciklamalarimizdan takip ettiginiz gibi italya’nin en énde gelen kurumlarin kurmus oldugu bir
fona, %22’si, 77.5 milyon Dolar civarinda bir para ile satildi. Ve bu para da holingin kasasina nakden
ve defaten girdi. Buglin de duydugum kadariyla, Rekabet Kurulu izni de biraz 6nce verilmis zaten bu
ise. Dolayisiyla islem tamamlandi. Birinci is kolumuz bu. ileriye donuk olarak da limanlarda ne
yapacagiz, birincisi gerek yurt icinde ve gerek yurtdisinda liman yatirimlarini ¢cok yakindan takip
ediyoruz. Turkiye’de limancilik sektori artik son noktalara dogru geldi 2 tane liman kaldi Tiirkiye’de



dzellestirilecek. Biri izmir Limani digeri de Derince Limani. Tabi ki bu limanlari ¢cok yakindan takip
ediyoruz. izmir Limani’nda sizin de bildiginiz gibi bir ihaleye katildik, kaybettik. Kaybetmedik daha
dogrusu, yargl uzatmasi siirecinde.

O glinkl ortaklarimiz, o isi yapmaktan vazgecti. Yeni bir ihale acildigl zaman ¢ok yakindan takip
ediyoruz. ihaleyi de eski Cinli ortagimizla tekrar katilmayi degerlendiriyoruz. Biiyiik ihtimalle de
katilacagiz ama limanin bugiinkii satis degeri maalesef o glinki satis degerinin ¢ok altinda olacak.
ikinci yakindan takip ettigimiz liman da Derince Limani o limanda da Marmara Bélgesindeki limancilik
operasyonlarindaki rekabet ve konteyner basina gelirler ¢ok disiik olmasindan 6tiird o limanin
degerinin de fazla yiksek olacagini tahmin etmiyoruz. Tirkiye disinda ise, yiik limanlarindan ziyade
ozellikle kuruvaziyer limanlari, gerek Kusadasindaki ortagimiz Royal Caribbean, gerekse italyan
ortaklarimizla da ¢ok yakindan takip ediyoruz. ikinci ana kolumuz ise; eneriji. Enerji de bildiginiz gibi
hidroelektrik santrallerimiz vardi. Bu hidroelektrik santrallerini paket edip hepsini bir ¢ati altina sokup
gecen senekilerle yanilmiyorsam Norvec'in devlet sirketi olan, hidroelektrik santrali isleten, Statkraft
adh sirkete sattik. Ve ordaki 6zkaynak sistemimizde yaklasik %120 oldu, bu bir rekordur diinya
¢apinda. Bunun haricinde onu sattiktan sonra elimizde suanda yeni islemini tamamladigimiz Energaz
var. Energaz’da %50 bir ortaklik payimiz var STFA grubu ile birlikte. Hepinizin bildigi ve ¢ok yakindan
takip ettigi gibi Sirnak’taki komir sahalarimiz ve orada gelistirilecek bir elektrik santrali, 270 MW.
Glines enerjisinde de bazi adimlar attik, orada da zennediyorum oldukga basarili, hangi trafoya
baglanacagi EPDK tarafindan yeni agiklandi. Bazi araziler kiralandi orada da belli bir yere gelecegimize
inaniyorum. Ama o siire¢ 1 seneyi bulur. Ve son olarak da yeni portféylimiize kattigimiz, Calik
Enerji’den satin aldigimiz Naturelgaz Sirketi var. O da portfoylimiziin bir pargasi olacak. Enerji
ayagimiz da bu sekilde. Uglincii bir ayagimiz gayrimenkul ayagi. Gayrimenkul ayag; sektore ve
piyasaya erken girmemize ragmen, bu konudaki tecriibesizliklerimizden 6tird, bazi ingaat
maliyetlerinde, surda burda hatalar yaptik. M2’lerde hatalar yaptik veya bolgelerde hatalar yaptik.
Ama bugin gelinen nokta itibariyle o hatalarin birgogu diizeldi. Denizli’deki alisveris merkezimiz
faaliyete gecti. Rezidanslar, ben en son gittigimde 8. katindaydi. Rezidans satislari 15 Eylil’de
basliyor, ilk 150 daire icin ve toplam 650 dairelik bir satis s6z konusu. Keza, otel arazisi icin de Divan
basta olmak lzere bir¢ok otellerle gbrismeler yapiliyor. Van konusuna gelince de Van’daki arazide
imar problemleri mevcut idi. Zannediyorum belirli bir noktaya gelinince Van’daki yatirimlarimizi da
onlimizdeki sene ilkbahardan itibaren baslayip 9 aylik kisa bir slirecte bitirip, devreye alma amacimiz.
Oradaki de hem alisveris merkezi hem otel, bir miktar da rezidans olabilir. Son bolimimiiz de bunun
haricinde tabi, sirketin portfoylinde, gerek Pera’da gerek Holdingte belirli mal varliklari var.
Gayrimenkullerin ana amaci, portfoytimuzdeki yillik gelir getirmeyen mallari, cok ucuza aldigimiz icin
2002-2003 senelerinde, gercek fiyatina ¢iktigina inandigimiz anda portfoyiimiizden ¢ikarmak. Ornegin;
Veli Alemdar Han’daki satisimiz gibi. Genel merkezin yanindaki bina.

Dordiincl ana kolumuz da finans ki, bu en eski sektor orada da bildiginiz gibi 2 tane sirketimiz s6z
konusu biri Global Menkul Degerler, biri de Global Portféy. Global Menkul Degerler yakin zamanda
halka arz edildi. Maalesef halka arzdan sonra hisse senedi performansi iyi gézlikmiyor ama bu genel
bir konjonktiir. Genel konjonktdr ile ilgili sorulara da memnuniyetle cevap verebiliriz.

ikinci sirketimiz de Global Portféy, Global Portfdy ile ilgili de bildiginiz gibi de %60"ini italya’da yerlesik
Azimut ki italya’daki en biiyiik bagimsiz portféy sirketi, sattik. Ayni dogrultuda Menkul Degerler’den
de %5’lik bir hisse aldilar, %20’ye kadar da ¢ikma opsiyonlari var. Dolayisiyla orada da belli bir
noktaya geldik. Yani holdingin ana amaci alttaki sirketlere zaman iginde ortak bulup, bagimsiz



yonetimlerine devretmek. Ortak bulunmuyorsa da yapilamiyorsa da bazen %100 satis olabilir 6zellikle
gayrimenkul ayaginda o satislara yonelmek.

Genel strateji ilk 5 yilda ortaklarimizdan aldigimiz temettileri ortaklarimiza ki bu ben basta olmak
lizere en ge¢ 6nlimuzdeki 3 yilda hayirlisiyla, bu paralari iade etmek dolayisiyla ortaklarimizin sirkete
yatirdigi paralari nakden ve defaten almis olacaklar. Genel stratejimiz dogrultusunda, ki ben bunu
Global’in tiim diinyadaki ¢alisanlarina yolladim: Enflasyon arti 300 baz puan bazinda temettii
getirisine sahip olmamiz, ileriye déniik olarak. ilk 5 sene bunu yapamazdik, niye yapamazdik sirket
yeni kurulmustu ve belli bir yere gelmek zorundaydi, ama bugiin itibariyle gerek nakit akmlari gerek
mal varhgi agisindan gerek bliyiime acisindan o noktaya geldik. Bugiine kadar hep bir otobanda
gidiyorduk bundan sonra otobanda gitmemize gerek yok, saglam ve glivenli bir sekilde kéy yolunda
gidip yoldaki agaglardan meyveleri toplamamiz lazim. Ama meyveleri toplarken de o agaclara zarar
vermeden gerektiginde sulamayi da yapmamiz lazim.Buglinki yol sonsuz bir yol ve siirekli meyve
toplamayi gerektiriyor.

Bltln bunlari soyledikten sonra soru cevap kismina gegebiliriz.

Operator: Sayin katilimcilar simdi soru ve cevap boélimu basliyor eger bir soru yoneltmek isterseniz
telefonunuzun 0 ve 1 tuslarina sira ile basiniz bu sayede sorularinizi sira ile sorabilirsiniz eger
konferansi hoparlor tizerinden dinliyorsaniz sorunuzu ahize (izerinden sormanizi rica ediyorum.

ilk soru icin litfen bekleyiniz.
ilk soru Sn Murat Bineysel’den:

Murat Bineysel: Basinda 6zel sermaye portfoyi gibi 6zel terim belirttiniz, yalniz son 5 seneye
baktigimiz zaman sermaye hep bizden size geliyor, risk ise hep sizden bize geliyor. Ozellikle PEGYO ve
Global Menkul Degerler sirketlerine baktigimiz zaman veya Global Yatirim Holding’deki yatirimcilara
baktigimiz zaman siz 6nimizdeki 5 sene icinde enflasyon arti belli bir oranda temettii 6demeleriile
geri 6deyeceginizi sdylliyorsunuz ama ilk 5 sene sadece bedelliler toplandi. Bu PEGYO ve Global
Menkul Degerler’in borsa performansi hakkinda ne séyleyeceksiniz bunu sormak istiyorum.

Mehmet Kutman: Sozleriniz biraz karisik geldi ama anladigim kadariyla sunu ifade ediyorsunuz: siz
zannediyorum, yazili da yollamissiniz bunu. ilk 5 senede 107,5 milyon Dolar para topladik, Holding
olarak bahsediyorum. Dolayisiyla 6niimiizdeki dénemde de, 5 sene degil 3 sene icinde, bunu temetti
olarak geri vermek, bir yatirimci olarak, sirketin en blyik ortagi olarak asli gérevim birincisi bu.
ikincisi; Pera Gayrimenkiil Yatirim Ortakhigi olarak daha &nce de belirttigim gibi yanlis yapiimis bazi
yatirimlar oldu o yatirnimlar Allah’a ¢ok stikiir geride kaldi ve ileriye dontik olarak Pera’nin yolu agiktir.
Pera’da da bugiin itibariyle bizim hisse miktarimiz yanilmiyorsan %50’lere yaklasmistir ve stirekli
olarak holding olarak inancimiz tam oldugu icin Pera’ya hisse alimlari da zennediyorum hazine
tarafindan devam etmektedir. Gerektiginde sirketin %100’UnU de mutlaka ve mutlaka hazine
bolimimiiz geri alacaktir, ¢linki biz bu sirketin piyasa degerinin ¢ok ¢ok altinda islem gordiigline
inanilyoruz. Ama sunu da belirtmek lazim; piyasa kosullari karsisinda nehre ters ylizmenin de imkani
yoktur. Eger siz kendi sirketinize ve hissenize gliveniyorsaniz bunu almaktan baska bir careniz yoktur.
Biz suanda bu islemleri gerceklestiriyoruz. Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi ve yonetimine
giveniyoruz ve dolayisiyla %40’larda olan payimiz bugiin itibariyle %50’lere yaklasti bu rakam %60-
70-80’e de gelecektir. Ama piyasadaki hisselerin degerini bizim kontrol etme imkanimiz olmadi ve



olmayacaktir. Dolayisiyla piyasada 3 Lira ¢ikti1 5 Lira artti, buglin distli bugtin gitti, bizim sirketimizin
ne politikasi dahilindedir, ne bunu izleriz ne takip ederiz ne de takip edecegiz ileriye donik olarak.
Sirketimizin hisse degerinden memnun muyuz? Tabi ki memnun degiliz. Bu dogrultuda gerekli
adimlari da atiyoruz. Ne yapiyoruz? istiraklerimizden Pera’nin hisselerini aliyoruz, istiraklerimizden
Global’in hisselerini aliyoruz. Global Yatirim Holding’in hisselerini ben sahsen her giin aliyorum
neredeyse, ayrica sirketin istirakleri de GYH’nin hisselerini ucuz gérdukleri icin aliyorlar.

Murat Bineysel: Ozellikle GYH hisselerinde yaptiginiz destegi diger grup sirketlerinde de yapmanizi

rica ediyoruz. Onlar biraz 6kstiz kaldi.

Mehmet Kutman: Bakin destek yapimi olarak tanimlamak yanlis. Ama tekrar séyledigim gibi suanda
nakit zengini de oldugumuz icin istiraklarimize ait hisseler eger fiyatlarinin piyasanin ederinin ¢ok
altinda gordigimiz anda alimlarimiz sirekli olarak devam edecektir. Destek olarak bunu tanimlamak
yanlis, yani sizin elinizde bir miktar para var diyelim Murat Bey olarak alternatifleriniz var bizim
elimizde de nakitler var bugiinlerde bu nakitleri diisiinliyorsunuz ne yapmamiz gerekir, sirketinizi
biliyorsunuz, yonetimi dogru, ileriye donik projeksiyonlari dogru, her sey dogru, diinyada ana
degisikler olursa Allah korusun bi deprem olursa onlari bir kenara koyuyorum ama normal sartlar
altinda tabi ki siz, nakitlerinizi en iyi degerlendirebilecek yerdesiniz ve bizde degerlendirmek istersiniz
ileriye doniik yatirrmlarinizi da g6z 6niinde bulundurarak dolayisiyla biz destek olarak degil sirketin
hisselerini ucuz gérdiigiimiiz icin aliyoruz ve almaya da devam edecegiz.

Hakan Saglik: SPK’nin son ¢ikartmis oldugu kanuna gore sirketler, %10’una kadar hisselerini geri alma
hakkinda sahipler. Siz zaten agikladiniz almaya devam ediyoruz diye. Buna kanundan énce mi
basladiniz yoksa kanunla birlikte mi almaya basladiniz hisse senetlerini geri, PEGYO’da ozellikle.

Mehmet Kutman: Hayir, Kanun’dan dnce. Kanunu ¢ok iyi tanimlamak lazim ve o kanun, kanun
demeyelim de mevzuat diyelim, o mevzuat yararli ve dogru bir mevzuat ama bizim i¢in pek gecerli
olan bir mevzuat degil, biz Holding olarak alt sirketlerimizi alma hakkimiz her zaman s6z konusuydu
ve aliyoruz ayrica, 6rnegin Sabanci Grubu yapti. Sabanci Holding’deki hisselerini Sabanci’nin Holdingin
istirak ettigi diger hisseleri aldi. Holding’de, ki bunun ODAF’lari da eminim yapilmistir %5’i gegince
bazi sirketlerimiz holdingin hisselerini aldi. Holding de diger istiraklerin hisselerini aliyor ve almaya
devam edecek dolayisiyla, ben 6zellikle bu mevzuati yakindan takip ettim hatta ¢ok da ¢alistim
¢itkmasi igin, 6rnegin yanilmiyorsam Akfen yapmis. Akfen’in yaptigi mekanizmada diin, ben genel
rapordan soylliyorum, ben maalesef takip edemiyorum borsayi. Akfen’in bana gelen bu sabah
raporunda; diin sabah %10’lar mi %15’ler mi %20'lerde ¢ikmis. Tekrar bugiin itibari ile o glinkii
actklama fiyatina gelmis.

Ben oldukga uzun 15 yil Tiirkiye’de 10 yil da yurtdisinda, 25 senelik borsa hayati yasadim. Bu tir
dalgalanmalarin oldugu, bir piyasada bu tiir aciklamalarin yapilmasi, hissemi geri aliyorum demek
dogru degil. Kaldi ki yapilan ve yapilacak yatirim, %10 ile kisitli olmasi da ¢ok diisiik bir miktar.
Herhangi bir kisit olmamasi lazim. Bugtin itibariyle, 6rnegin biz Pera’da %50’lere yakhsiyoruz, Global
Menkul Degerler’'de %80-85’lere geldik neredeyse. Holding konsolde de ¢ok biiylik rakamlara
geliyoruz yavas yavas. Dolayisiyla, bu tir bir denetim kurulu karari alsak dahi, Akfen’deki benim
gbzlemimin, ayni sekilde Global’de 6zellikle Holdingde olmasini istemem. Yani 1 glinliik kisa vadeli
karlar olussun, daha sonra uzun vadeli insanlar yine zarar gorsin. Buradaki bence, hisselerin geri
alimindan ziyade ki biz bunu zaten indirekt istirakler lizerinden yapiyoruz. En 6nemli kriter, temetti
dagihmidir. Bu temettl dagilimi, stirekli temettl dagilimi, 1 senelik temettl dagilimi degil, her sene



yatirimcilarimizin ve ortaklarimizin enflasyon orani arti 300 baz puan bazinda bir temetti alirsa,
sadece Global icin de s6z konusu degil, borsadaki tim para kazanan sirketler i¢in. Ancak o zaman
sermaye piyasalari gelisir. Dolayisiyla olaya uzun vadeli bakip, kisa vadeli bakmamamiz lazim.

Hakan Saglik: Peki Mehmet Bey, seneye temettii vermeniz mimkiin olabilecek mi, 6zellikle PEGYO ve
Global’'de?

Mehmet Kutman: Verilecek, daha erken bir siirecte bile olabilir.
Hakan Saglik: Yonetim kurulu karari almistiniz zaten.

Mehmet Kutman: Yénetim Kurulu tarafindan, onun yetkisi bana verildigi icin, biliyorsunuz Turkiye’de
bir de garabet var. Garabetlerden en biiytgi, Vergi Dairesine verilen bilanconuzla SPK’nin verdigi
bilanco arasinda ugcurumlar var. Vergi Dairesine verdiginiz bilanco da kara dénismeden temettii
dagatamiyorsunuz. Simdi SPK’dan bir talebimiz bu oldu, temetti neticede sirketin kaynaklarini,
yonetimin ol¢lip ona gore vermesi. Vergi Dairesine verilen bilanco, konsolde olmadigi icin holdingler
zorda kalyor. Biz de dedik ki SPK’ya, hatta ben imzaladim: Bizim SPK bilancosu lzerinden temettii
dagitmamiza izin versinler. 2012’de TTK degistigi zaman, zaten bu otomatik oluyor. Ozetle, en kétii
ihtimalle dagitilir seneye ama, daha erken olma ihtimali de mevcut.

ismail Gayretli: Herseyden énce bdyle bir konferans icin cok tesekkiir ederiz. 2004 ocak ayindan beri,
sirketinizin hi¢ satmamak sartiyla bir kiiciik yatirimcisiyim. ileride de ¢ok iyi yerlere gelecegini
diisindigiim icin satmiyorum. 2 tane sorum olacak. Az 6nce Murat Bey’in sordugu sorunun devami
olarak, dediniz ki; hedef fiyata gelinceye kadar kagitlarimizi almaya devam edecegiz. Oncelikle Global
icin kafanizdaki hedef fiyat nedir? Bir de Nisan ayinda ¢ikan bir kanun var, imtiyazli hisseler 6 ay
icerisinde ortadan kaldirilacak diye. Sizin zaten daha dnceden boyle bir basvurunuz vardi, ama SPK
tarafindan kabul edilmemisti. Bu imtiyazli hisseler hakkinda su anda neler yapiyorsunuz, Ekim ayinda
bunlar ortadan kalkacak mi?

Mehmet Kutman: Sirket ne eder sorusu, kuzguna yavrusu hikayesi,benim bunu cevaplamam yanls
degil aslinda, beklentilerim var mutlaka ama, sizler de bunu ¢ok rahat hesap edebilirsiniz. Alt alta
rakamlari hep beraber toplayalim, hatta bayagi ortagimiz da var. 415 milyon Dolara limanlar satildi,
altina Sirnak’ ekleyin, altina Energaz’i ekleyin. Energaz’in tahmini degeri 300 milyon Dolarin altinda
degildir. Sirnak’in toplam yatirimi 350 milyon Dolar. Altina Pera’nin ederini ekleyin, gayrimenkulleri
ekleyin, bundan da konsolide borcu diiseceksiniz. Sonucta gérecegimiz rakam milyar Dolardir. Ama
piyasa holdingi oldugu icin boyle bir rakami asla vermez. Normal sartlarda bu hissenin degerinin, 3
Dolarin altinda olmamasi lazim. ikinci sorunuza gelince; tercihli hisse konusu. Sunun ¢ok iyi
anlasilmasi lazim: insanlar, tercihli hissenin ¢ok énemli birsey oldugunu zannediyor. Biz bunu
kaldirmaya calistik, SPK’ya miracaat ettik ve reddedildik. O kismi 6nemli degil. Ana s6zlesmeyi ¢cok
dikkatli okumaniz lazim, tercihli hissenin Yonetim Kuruluna atama hakki yoktur. Yonetim Kuruluna
aday gosterme hakki var. Dolayisiyla Genel Kurul onaylamazsa, bu aday gosterilen ortaklarin hicbir
sekilde secilme sansi yoktur. Dolayislyla, tercihli hissenin sirketin degeri veya hisse basina diisen
degeri lizerinde benim kanimca hig etkisi yoktur. En azindan yabanci yatirimcilarla ilgili sunu
soyleyebilirim, hig bir etkisi yok. Ne yazik ki bazi yatirrmcilarimiz béyle diisiinliyor. Biz bu konuda
yapacagimizi yaptik, SPK’ya miracaat ettik ve ‘hayir’ dendi. Dolayisiyla bundan sonra bu konuda
hicbir adim atmiyoruz ve atmayacagiz da.



Mert Bal: Sayin Kutman, iyi ¢calismalar. Size kisaca 3 sorum var, bir kismini size mail olarak da
atmistim. SimerPark konutlarinin sanirim arsa maliyeti 19 milyon TL anahtar teslim maliyeti de
miiteeahite 6deyecegimiz 13 milyon TL, toplam 32 milyon TL ediyor.

Bu arada sirketinizin hakkini teslim etmem lazim ne zaman yatirimci iliskileri ile goriissem gercekten
samimi ve tatmin edici cevaplar aliyorum. Bunu da belirteyim.

Demek istedigim; 32 milyon TL'lik bir maliyet ¢ikiyor burada. Konutlarin satisindan beklediginiz kar ne
olacak ya da satis hasilati net degil. iki, 500 milyon TL portfdy hedefi vermissiniz sayin Aysegiil Bensel,
bu konu ile ilgili bir projeksiyonunuz varsa onu 6grenmek isterim. Bir de Aqua Dolce Kibris Projesi
hakkinda sik bilgiler alabilirsek cok tesekkiir edecegim.

Mehmet Kutman: Rica ederim maalesef sorularin bir kismina cevap veremeyebilrim ama Selran
Hanim not aldi bunu, Pera yetkilileriyle gortisecek ve cevabi bugiin yarin mutlaka verecek. Benim tek
bildigim 150 tane konutun, toplam orada 604 konut yapiliyor. 150 tane konutun asgari minumum
satis getirisinin, 23 trilyon olmasi gerektigi konusunda bana bir biitge verdiler. 500 milyon portfoy
degeri de dogrudur, ¢linki séyle bakmaniz lazim, bugtin itibariyle Denizli’nin portfoy degeri ne
tutuyor bilmiyorum, simdi Denizli’deki alisveris merkezinin yapim maliyeti 97 milyon TL. Ama
degerleme neticesi portfoy degeri; 160 milyon, bu 500 milyon TL de biyiik ihtimalle bunu kast
ediyordur. Dolayisiyla Van’i, Denizli’'yi istanbul’daki yerleri eklediginiz zaman zaten 500 milyonu TL’ye
gelir. Denizli’deki en blyik problemlerden biri, Mehmet Kutman olarak benim hatamdir bu, basta
cok bliylik hatalar yaptim, yanlis bir insaat sirketine verildi. Projeyi ¢ok genis tuttuk, dolayisiyla
bunlarin getirdigi ekstra bir maliyet oldu. Tabi ki bunlari tecriibe ettigimiz icin bunlar Van’da
yasanmayacak. Van’daki arazinin toplam gelistirilebilecek ve toplam kiralanabilir alanin, toplam kira
geliriyle ki Denizli’de bu rakam yanilmiyorsam 8-9 milyon TL'dir yillik. Van’daki bu arazide yillik 16-18
milyon TL arasina gelicek. Toplam yatirim bedeli 25-30 milyon Dolardir, KDV’si dahil. Dolayisliyla,
bunun geri 6deme siiresi ¢ok daha hizl olacaktir.

Mert Bal: Denizli’deki Simerpark AVM’nin yillik kira bedeli beklentisi 9 milyon TL dediniz ama bu
sadece minimum kira tzerinden mi yoksa buna cirolari ekledik mi?

Mehmet Kutman: Hayir, minimum kira, cirolari eklemiyoruz.
Mert Bal: Cirolar peki sene sonunda mi eklenecek yoksa her 3 aylik ddnemde mi alacagiz onlari?
Mehmet Kutman: Agikcasi o detayi bilmiyorum, Selran Hanim not aliyor onlari, cevap verecegiz.

Mert Bal: Peki, Simerpark projesi niive ve ¢ekirdekmis gibi duruyor. Pera’nin marka bilinirliligi
Gzerinden yeni konut projeleri diisiintliyor mu acaba? Etrafinda ¢linki arsalar var oranin.

Mehmet Kutman: Acik sdyleyeyim Denizli bizi ¢ok izdii, gok yordu, kolay bir sehir degil. Arkadaslarla
gorlismedim ama, bana boyle birsey gelecek olsa 10 defa diistiniir, degerlendiririm. Yani calisma
yapmak kolay, insaat yapmak kolay. Ama arz fazlasi var, hem konutta hem alisveris merkezinde tek
arz eksikligi olan otel gibi gdziikiiyor, sehrin merkezinde. Zaten Divan ile goristyorlar, herhalde
onumuzdeki haftalarda bir yere varirlar. Dolayisiyla Denizli’de 2 defa diisinmek lazim.

Mert Bal: Peki o arsalar ileride tekrar Pera’ya devredilecek mi? Otel arsasi ve hastane arsasi vardi.



Mehmet Kutman: Tabi ki, onlar Pera’nin gegici nakit sikisikligini ¢ézmek igindi. Hepsi Pera’nin iginde
olacak o kesin. Bizim arazi i¢in de proje gelistirme, otel vs. yapilacak. Ben arazinin disindaki seyleri
soruyorsunuz zannettim.

Mert Bal: ikisini de sordum aslinda, Global’e devredilen hastane ve konut arsasini da merak ediyorum,
tekrar alinacak demek ki. O zaman portfoy degerimiz oradan da genisleyecek. Hastane ve otel oldugu
zaman onun ekspertiz degeri de 100 milyonu falan gecer.

Mehmet Kutman: Bilmiyorum, hi¢ rakam séylemeyeyim ama, devredecegi %100 onu séyleyebilirim.

Serdar Cavus: Bu kadar yatirimlar yapiyorsunuz, bu kadar sirketler alip satiyorsunuz. Biz kiiglik
yatirimcilar olarak bunlarin bazilarini bilebiliyoruz bazilarini bilemiyoruz. Acaba holdinginizin az 6nce
ornek verdiniz, 400 kiistr milyon Dolara. Bir sirketinizin %20’sini holdigden daha degerli bir fiyata
sattiniz. Acaba holdinginizin bu bilgileri yatirimcilara aktarma konusunda bir sikintisi oldugunu
distindyor musunuz, yani yeterli PR’ yapabildiginize inaniyor musunuz?

Mehmet Kutman: Kesinlikle haklisiniz, bu konu, en 6nemli konulardan biri. Ama bu konun biraz
¢atisina ve nivesine inmek lazim. Maalesef benim kendi gegmisimden 6tlir bir borsaci olarak,
olmama ragmen, altini gizerek séyliiyorum bir borsaci olarak ve borsanin da maalesef ki yine
IMKB’nin genel Tiirk yatirimcisi nezdinde bir sayginlik kriterlerinde 1’e 10 skalasindan 5 ‘i asla
gecemeyecegi ama 1’e daha yakin oldugunda varsayarak oradan gelen bir problemimiz var. ikincisi de
bu yaptigimiz telefon konusmalari 6rnegin, bi kerelik olmayacaktir. Bu, stirekli devam edecek yani biz
gecmiste ben en azindan bir yatirim bankacisi olarak Ko¢’a, Anadolu Efes’e, Sabanci’'ya 1990'larda ne
yaptiysam aynisini bundan sonra hem yurticinde hem yurtdisinda tiim yatirimcilara ve yatirm
yapmak isteyenlere de ayni sekilde dlizenli olarak devam ettirecegiz. Dolayisiyla bir iletisim ve tanitim
eksikligi s6z konusu. Bu tanitim eksikliginin veyahutta reputasyonunun kéti olmasinin ana
nedenlerinden biri de benim ge¢misten gelen borsaci damgam. Damga, maalesef Tiirkiye’de yanlis
anlasilan bir damga ¢linkii baktiginiz zaman Global Menkul Degerler olarak biz Ko¢ Holding’e 500
milyon Dolar, Sabanci Holding’e 700 milyon Dolar, Anadolu Efes Grubu’na 600 milyon Dolar ve
sayamayacagim sirketlere de gectigimiz gectigimiz 15 yilda, 1990 ve 2005 yili boyunca 14 milyar
Dolarlik 6zkaynak vermisiz. Yabanci yatirimcilara da bu sekilde. Dolayisiyla bu repiitasyonu
haketmiyoruz, ama ¢camur at izi kalsin vari internet sitelerinde yazilanlari da bana getiriyor arkadaslar,
‘bakin Mehmet Bey ne yazmislar’ diye maalesef bu sekilde devam ediyor. Bu bir siirectir. itibar
kazanmak 100 yil alir, kaybetmek 1 gece alir. Biz simdi 100 yillik strece girdik.

Serkan Sahin: Oniimiizdeki sene temettii 6demelerini yatirimcilar agisindan iist seviyeye
tasiyacaginizi ifade ediyorsunuz . 2012 yilinda bildigimiz tizere Holding’in yaklasik 75-76 milyon
Dolarlik bir tahvil geri 6deme, ana para geri 6demesi s6z konusu olacak. Bu asamada bunun ne
sekilde kapatilmasi diistinillyor. Yeni tahviller ¢ikarilacak mi1? Yoksa tamami sirket ici kaynaklardan
mi karsilanacak. Ayrica Sirnak santrali icin 2011 yilinin son aylari séyleniyor yatirim icin ancak o
donemde o bdlgenin mevsimsel sartlardan dolayi yatirima baslanmasi tarafimca pek mimkiin
gorinmiyor. Bir de bu santral’in finansmani ile ilgili herhangi bir sikinti var mi? Ve bu santral
yatirimina mevsimsel sartlar da disiinilerek ne zaman baslanacak?

Mehmet Kutman: Cok gilizel sorular, sirketi de iyi tanidiginiz belli. Tahville alakali olarak 2012 yilinda
bildiginiz gibi 100 milyon Dolar 2007’de Deutsche Bankalari ile ¢ikardigimiz tahvilin vadesi doluyor bu
dogrultuda calismalar devam ediyor. Gerekirse 6zkaynaklardan 6deriz ama tercihimiz tabi ki yeni bir



tahvil cikarimi seklindedir. En ge¢ bu senenin Ekim-Kasim aylarindan yeni bir tahvil ¢ikarabilecegimiz
konusunda oldukga rahatim. Biiylk ihtimalle daha biiytik miktarlarla olacak. Calismalar devam ediyor
ama bu telekonferansta zannediyorum 50-60 kisi var, dolayisiyla benim burada 50-60 kisiye bazi
bilgileri vermem dogru olmaz. Bazi ¢calismalar devam ediyor. Belli bir noktaya gelindigi zaman hukuk
departmanimiz tarafindan bunun duyurusu yapilacaktir. Ozetle yeni bir tahvil cikartmak igin
calismalar basladi. Bu dogrultuda baya bir asama kaydedildi. Ben ¢ikacagi konusunda ¢ok ¢ok rahat
olsam da piyasa kosullarinin izin vermeme imkani s6z konusu. Eger boyle bir durum s6z konusu olursa
kendi 6z kaynaklarimizdan bu 6demeyi yapabilriz. Bu 6demeyi yapmak da ile ileriye donik
yatirimlarimizi engellemez.

Sirnak’la alakal olarak dediginiz dogru kis mevsimine giriyoruz. Fiziki insaati baslatmak bu sene itibari
ile biraz zor olabilir ve biiyiik ihtimalle olmayacaktir. Dolayisiyla Nisan 2012’de insaati baslatacagiz.
Zaten bunun 2016’ya kadar siresi var o siireye de yaklasmaktayiz. Finansman konusunda yine tekrar
hukuk birimimizden 6tlri bir sey yapamam. Sunu soylebilirim ki bu is tamam, hem de Tirk bankalari
ile. Gerekli detaylari hukuk departmaniz sizlerle paylasabilir. Dolayisiyla oradaki yatirrmimiz,
zannediyorum ilkbahar aylarinda baslar. Oradaki yatirim ¢ok biiylik bir yatirim, yatirilacak para
acisindan degil yatirimin bolgesel zorlugu ve yatirim bittiginde de sirketimizin bilancosuna uzun vadeli
ve kisa vadeli yararlari agisindan elektrik santralinin yillik Gretecegi elektrik fazlasi,yaklasik olarak
Uretime gectigi ilk yilin sonunda 120 milyon Dolar ve bu sadece 270 MW kapasitesi ile ki bizim
oradaki rezervlerimiz 2000 MW’a ¢ikmaya yeterli.

Mert Bal: Pera’nin portféylne bir miktar Global Yatirim Holding hissesi almistiniz. O duruyor mu?
Mehmet Kutman: Vallahi bilmiyorum, ama 6grenip size cevap verirler.

Mert Bal: O zaman biz dolayh olarak GYH yatirimcisi da olmus olduk, ama bundan da benim herhangi
bir tedirginligim yok.

Mehmet Kutman: Yazili olarak birkag soru gelmisti, ben onlarin izerinden de ge¢mek istiyorum.
Tugberk Citilci sormus: Kusadasi Limanindaki hukuki slire¢c ne asamada, gikarilma ihtimali nedir? Ve
Venice fona bunla ilgili bir taahht verildi mi?

Hukuki slreg, bizim icin ihalenin iptali davasi 6nemli bir dava degildir. Bunu kaybedecegimizi ilk
giinden biliyordur. ihalenin iptali davasini bazilariniz biliyor olabilir. Tiirkiye’de yaklasik olarak biitiin
dzellestirmeler icin dnemli olan imtiyaz sdzlesmesi. imtiyaz sézlesmesinin iptali icin dava acilimistir.
Ama imtiyaz slireci s6zlesmesi iptal edildigi zaman devletin bize 6demesi gereken o giin itibari ile
yatirdigimiz paralar, arti yatirrmlarimiz, TCMB reeskont faizi ile bugiline indirgenecek, onun Uzerine
gelecekteki karlarimiz bugiine indirgenecek ve reeskont faizi ile 6denecektir. Bu rakam 400-500
milyon TL'ye yakin biiylk bir rakam ediyor. Dolayisiyla hakli olarak da burada politik bir stire¢ calistigl
icin 6zellikle Kusaadasi’ndaki CHP meclis Uyesi olan birkag kisi devlet ve diger illerde de kadar bunu
yapmak istemiyor. Dolasiyla ben bu siirecten bir sey ¢cikacagina hicbir sekilde inanmiyorum. Esas,
buradaki konu imar siirecidir. imar siirecinde de yine belediye meclisi bazi CHP tiyeleri ile ilgili davalar
actl, imar silirecinde de dava devam ediyor. Nereye dogru bilmiyorum.

Tugberk Bey’in 2. sorusu: Enerji projesinin finansmani nasil saglanacak? Onu daha dnce belirtmistim,
oldu o is. Energaz’in Botas’a olan zamani ge¢mis ticari borcu ne kadar ve nasil bir siireg izlenecek?

Tugberk Bey sirketi iyi taniyor. Bu sabah itibari ile 0 borcu vardir. Hepsi 6dendi.



Serkan Sahin Bey’den bir soru: Baskent dogalgaz ihalesi sirasinda verilen 50 milyon Dolarlik teminata
iliskin teminatin gelir kaydedilmesi yoniinde belediye meclisinin almis oldugu karara karsi agilan
davanin bulundugu asama ve davanin seyri hakkinda bilgi verilmesi?

Baskent dogalgaz slireci devam ediyor. Orada pek bir sey cikacagini kisa vadede en azindan tahmin
etmiyorum. Hukuk misavirimizin bize séyledigi; o davayi kazanacagimiz.

Kamber Kagizmanli’'nin sorusuna cevap vereyim: biyiik hisseler aldiginiz sirketlerde maniptlasyon
yaptiginiz i¢in takip altinda oldugunuzu ve bu sebepten son donemlerde sikintida oldugunuz dogru
mudur?

Kesinlikle boyle birsey asla s6z konusu olmadi ve olmayacak. Bazi internet sitelerine yorumlar
yaziliyor, bunlarin higbiri, hicbir sekilde dogru degildir. Maalesef benim ismimi kullanan bazi
yatirimcilarimiz, bu tir yollara basvuruyorlar.

Ozellikle Pegyo’da Karayeller Grubu ile olan anlasmazliklardan dolay! hisselerin hepsini ele gegirmeye
¢ahstiginiz dogru mudur?

Karayeller Grubu nedir bilmiyorum, Pegyo’da ne amag, mantik o nu da bilmiyorum, boyle birsey de
asla s6z konusu olmadi.

Siz uzmanhgi borsa olan bir kisisiniz, buna ragmen insanlari, borsa iligkilerinin fiyat iligkilerine katkida
bulunmadiginizi anlamayacak kadar saf mi zannettiniz? Buna glivenerek mi sirketleriniz bu kadar kotu
piyasa degerine sahip?

Bu sorunun verilebilcek hicbir cevabi yok. Altini gizerek soyllyorum; sirketlerimizin borsadaki fiyatlari
konusunda bizim yapabilecegimiz hig birsey yoktur, yapmadik, yapmiyoruz ve yapmayacagiz. Tek
yapacagimiz sey istiraklerimizin ve/veya holdingin, hisselerinin normal etmelerinin gerektiginin
altinda olduguna inandigimiz siirece her zaman bu hisselerimizi, diger yatirim araclarindan daha
ylksek getiri yaptigina inandigimiz i¢in, almamiz seklinde olur.

Ozellikle Pegyo bu kadar yiiksek hisse basi degere sahipken 0,65’lerde satilmasina nasil razi
geliyorsunuz?

Tekrar belirtiyorum burda, PEGYO’da bizim hissemiz, bundan 1-2 ay dnce %30-40’a yakinken bugiin
itibariyle %50’ye cikti. Eger diger yatirimci arkadaslarimiz bunu 0,65’ten satmaya razilarsa, biz de
yavas yavas aliyoruz. Buradaki ana konu, sabretmek lazim. Sabretmeden hig birsey olmuyor. Biz de
tabi ki 65 kurusa diismesinden mutlu degiliz. Ama biz uzun vadeli dislinen bir yatirimci olarak
hisselerimizi ettigi yere gelene kadar alacagimizi cok agik deklare ediyoruz ve buna da bu sekilde
devam edecegiz.

ismail Kilig: Soracagim sorulari arkadaslar sordular ve siz de samimiyetle cevap verdiniz. Bunun icin
tesekkir ediyoruz size. Bu samimiyet hislerinizi, hisselerinize yansitmanizi rica ediyoruz sizden.
Tesekkdir ederiz.

Mehmet Kutman: Ben tesekkiir ederim ismail Bey.



Cem Usakli: Son yaptiginiz islem neticesinde, sizin veya yabanci ortaginizin Global Liman isletmeleri
ile ilgili bir call ve put opsiyonu var mi, varsa bunun yapisi nedir?

Mehmet Kutman: Citi Bank ile yapmamamizin nedeni; put opsiyon ve karmasik bir mekanizmaydi.
Bugiin baska bir sirket ¢ok buyik bir islem yapti. Tamamiyle bir bor¢ mekanizmasidir. Borsada kote
olan bir sirket, yaklasik 700 milyon Dolarlik ¢cok biylk bir islem yapti ve o bor¢ mekanizmasinin dolar
bazinda faizi %13,7’ye gelir. Citi Bank’tan bize gelen ilk teklif boyle olmamasina ragmen, bir sonraki
ana sozlesme gorismelerine gectigimizde, teklifi daha ¢ok bor¢ mekanizmasina dondirdiler, put ve
call option’li. Dolayisiyla Citi Bank’tan vazgectik. italyanlar ile imzalamis oldugumuz anlasmada, hig bir
call ve put opsiyonu yoktur.

Cemal Biiyiikkmen: Yil sonu itibariyle géstermis oldugunuz bilangcoda 74 trilyon yonetim giderleri,
toplam 350 hisse senetleri icerisinde en yiksek meblag, bunu nasil izah edebilirsiniz?

Mehmet Kutman: Hangi bilangodaki 74 trilyonu kastediyorsunuz bahsediyorsunuz, onu acikliga
kavusturalim. Benim dniimde agik olan Genel Yonetim Giderler 1 Ocak- 30 Haziran 2011 tarihi
itibariyle vergi bilancosuna yayinladigimiz ki, konsolide yayinlamadik daha. Benim 6éniimdeki Genel
Yonetim Giderleri: 15.746.095. 74 milyonu nerden aldiniz, onu bir sdylerseniz size yardimci olabilirim.

Cemal Biiyiikkmen: 2010 sene sonu itibariyle Genel Yonetim Giderlerini, 74 trilyon diye hatirliyorum
ve bu cok yuksek geldi bana.

Mehmet Kutman: Misaade edin 2010 yili sonuna bakayim, bitiin yil itibariyle dogru olabilir. Clink{i
konsolide ettigimiz zaman tiim limanlarin, Energaz’in, tiim holdingin, tiim menkul degerleri, portfoyd,
bltln bu sirketlerin Genel Yonetim Giderlerini kontrol ediyoruz. Neticede biz 100’e yakin sirketin ki,
bunlardan yaklasik 30-40’1 faaliyette, digerleri kapatmak lizere oldugumuz ya da uyuyan sirketlerdir.
30-40 sirketin Genel Yonetim Giderlerini konsolide ediyoruz. Dolayisiyla bu rakam ¢ogaliyor. Ama
sirket bazinda baktiginiz zaman, 6érnegin Energaz’a baktiginiz zaman, bizimle ayni sektérde olan bir
Aksa var (Sabanci Sirketi), EEW var (Alman Sirketi). Energaz’in giderlerini onlara kiyasladiginizda,
onlarin %60 altinda. Limanlarda da Mersin Limani ile kiyas ettiginiz zaman o da %60’ kadar.
Limanlarda bu rakam daha da yiiksek, bizim Genel Yénetim Giderlerimizin %52’si kadar limanlar
ayaginda. Holdinge de baktigimiz zaman, holding zaten ¢ok ¢ekirdek bir kadro. Holdingin Genel
Yonetim Giderleri de son derece distktir, diger holdinglere kiyasla. Ama konsolide rakamda birkag
bin kisinin Genel Yonetim Giderlerinden bahsediyorsunuz, tek sirket Global Yatirirm Holding degil,
buna ¢ok dikkat edelim.

Cemal Biiyilkkmen: Ona dikkat ediyorum da, siz temettl dagitacaginiz zaman parayi konsolide olarak

dagitmayacak misiniz? 74 milyon gideri olan bir konsolidasyonda nasil kar dagitilabilir ki?

Mehmet Kutman: Sorunuza nasil cevap verecegimi bilmiyorum agikgasi, gegen sene karimiz 210
milyon civarinda idi. Su andaki nakit kaynaklarimiz, konsolide bazda baktiginiz zaman 240-250 milyon
TL'ye yakin. Demek ki sirket tretiyor ki ¢calisiyor. Genel Yonetim Giderlerinde bu holdingde bir asirilik
olduguna ben asla inanmiyorum. E-mailinizi verirseniz, Selran Hanim bu rakamlari kalem kalem yollar.

Kapanis Konusmasi:

Hakikaten sorular ¢ok giizel ve sirketin bu kadar yakin takip edildigini gormek de benim icin mutluluk
kaynagi. Sunu 6zellikle istirham ediyorum sayin katilimcilarimizdan; Sayin Selran Hanim ve ekibine
kafanizda herhangi bir soru oldugunda telefon ile veya e-mail yoluyla sormalari. Clink{ ortaklarimiz



veya ortagimiz olmayan kisiler yanhs bilgileri saga sola gonderiyorlar veya internet sitelerine post
ediyorlar. Ayrica tekrar altini gcizerek soyliyorum; bu uzun bir yiirliyls ve uzun bir yoldur. 2005 yilinda
basladigimiz bu yolda, yabancilar nezdinde ve Tirkiye nezdinde ¢ok basarili olarak bugtinlere
geldigimize inaniyoruz. Sirketin hissesi bir sekilde bunu gostermeyebilir, dogrudur gdstermiyor. Bu
konuda bizim yapabilecegimiz fazla birsey yok. Yapabileceklerimiz transparan olmaz ayrica; yanlis
yatirim yapmamak, para kazanmak ve kazandigimiz parayi temettii seklinde ortaklarimizla paylasmak.
Hisselerimizi ucuz gordiigiimizde de holdingimizin ve istiraklerimizin hisse alimi seklinde devam
etmek. Bunlarin haricinde, fazla birsey yapma sansimiz maalesef ki yok. Suna da eski bir borsaci
olarak herkesin dikkatini cekmek isterim: Tirkiye’de bazi dengeler degisiyor, bugline kadar bildiginiz
bazi degerler ve dengeler mutlaka degisecektir. Bugiin veya yarin ¢ok bliyik rakamlar eder dediginiz
sirketlerin bu rakamlari etmedigini, en azindan yabanci yatirimcilar mutlaka algilayacaktir. Dolayisiyla
Turk yatinmcilarimiz da anlayacaktir. Bir sirketin, enflasyondan arinmis bir (ilkede degerini
belirleyecek tek etken, tabi ki yaptig1 yatirimlar ve yénetim ama, bunlardan daha 6nemlisi ileriye
doniik temettl verimliligidir. Buglin enflasyonun Gizerinde temetti verimliligi olan sirket sayisi Turk
borsasinda bir elin parmaklarini gegmez. Sadece Global’e yatirim agisindan séylemiyorum, sermaye
piyasasindaki tiim yatirimcilar igin soyliiyorum; tek bakacaginiz kriter temetti verimliligi olsun. Tabi ki
sirketin yonetimi, saglamhgi da ¢ok dnemli kriterler ama enflasyonist bir ortamda yasamadigimiza
gore, borsaya yatirilan 1 TL'nin 1 hafta, 1 yil veya 5 yil sonra 5 TL olmasini asla beklememek lazim.
Temetti verimlilligini 6nem vererek yatirim yapmak lazim.

Cok tesekkiir ediyorum sayin katilimcilara. Bu konusmalari ayda 1 kez yapacagiz. Bir sonraki de
Eylil’Gn sonlarina dogru olur.

Selran Baydar: Bu konferansin hem kaydini hem de yazil olarak ingilizce ve Tiirkge sitemizde
bulabilirsiniz.



