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Transcript:

Kerem Eser: Global Yatirim Holding’in 2011 yilinin ilk 6 aylik dénemine ait konsolide performansina
baktigimizda, hem ciroda hem de FAVOK’te bir biiyiime oldugunu goriiyoruz. Saglikli bir bilyimedir
bu. ilk 6 aylik ddnemde ciro yaklasik 165 milyon TL olarak gergeklesti. Gegen senenin ayni dénemine
kiyasla bu %57’lik bir artis ifade etmekte. Ayni sekilde 2011 ilk 6 aylik dSnemde konsolide FAVOK de
16.7 milyon TL, gecen sene ayni doneme baktigimizda bu tutar 4 milyon TL civarinda. Bu blylime
bizim faaliyet gosterdigimiz tim segmentler agisindan gegerli. Faaliyet detaylarindan bahsedecegim
ama oncelikle sunu belirtmek isterim: Biz yonetim olarak operasyonel kriterlerine, performans
indikatorlerine bakiyoruz. Bunlardan en dnemli 2 tanesi; segment bazda ve konsolide bazinda FAVOK
ve genel olarak da likidite. Bunun yaninda bazi yatirnnmcilarin da karar/zararin en dibine baktigini da
biliyoruz. Boyle baktigimizda, mali tablolarimizda ilk 6 aylik dénemde, 33 milyon TL civarinda bir
konsolide zarar var. Ancak bahsettigim gibi konsolide FAVOK gecen yilin cok lizerinde. Ayrica
likiditeye, konsolide nakit gibi kaynaklara baktigimiz zaman buna portféydeki holding hisselerini de
katmamiz lazim, bunlar 6zkaynakta duruyor. Dolayisiyla Haziran sonu diye bakarsak buna 100 milyon
TL'nin tzerindedir ki buna liman satisindan gelen kaynaklar dahil degildir, Temmuzda gerceklestigi
icin. Bununla beraber baktiginizda su anda 200-250 milyon TL’nin {izerinde. Ama dip toplamda bir
zarar var. Bu zararin 2 ana sebebi var: Amortismanlar ve Finansman Giderleri. Bunun icinde de kur
farklarinin 6zel bir agirhigi var. 2011 ilk 6 aylik dénemde, toplam konsolide amortisman ve ve itfa
paylarimiz yaklasik 22 milyon TL. 2010 yili ayni déneme baktigimizda bu tutar sadece 7 milyon TL.
Arada cok ciddi bir artis var, bunun tamamina yakini Antalya Limani’nin konsolidasyonundan
kaynaklaniyor. Bildiginiz gibi, Antalya Limani’nda %40 olan hisse payimizi, gecen yilin temmuz ayinda
%100’e ¢ikarmistik. Bu satin alma sirasinda, ilgili muhasebe standartlari geregi, limanin piyasa
degerinin bagimsiz bir ekspertiz bir firma tarafindan degerlendirilerek, mali tablolara yansiltiimasi
gerektigiydi. Dolayisiyla bu islem sonucu yeniden hesaplanan liman isletme hakkinin degerinin de
kalan slre boyunca itfa edilmesi gerekiyor, bu teknik bir konu. Bundan kaynaklanan nakit olmayan
amortisman giderleri var. Diger bir husus, finansman giderleri icerisinde de yaklasik 16.7 milyon TL
civarinda bir kur farki gideri var. Gegen sene bu tutar, yaklasik 8.8 milyon TL civarinda idi. Konsolide
bazda bir acik déviz pozisyonu tasiyoruz. Bu pozisyon da agirlikh olarak, holding seviyesindeki bizim
bono kaynakli kredimiz. Kur degismelerine bagl olarak, nakit ¢ikisi gerektirmeyen ve realize olmamis
kaydi zararlar yaziyoruz bundan dolayi. Yani kurlarin ters hareketi sonucu da tam tersi bir gelir s6z
konusu olacak, gecmiste oldu. Son olarak, yine gecen seneye kiyasla agirlikh olarak, Antalya Limani
hisse alimi, bunun yaninda gaz dagitim ve gayrimenkul faaliyetlerindeki yatirimlarin finansmani igin
kullandigimiz kredilerden kaynakli ilave faiz giderleri var. Gecen seneye kiyasla, net fazizde artis
yaklasik 4-4.5 milyon TL civarinda. Ozetle 2011 yili konsolide net zararin ana sebepleri, bu az énce
soylediklerim. Segment bazinda operasyonel sonuglara da kisaca géz atacak olursak, ylizdesel olarak
ciroda en biiyiik artis liman isletmecilik faaliyetlerinden saglandi. 2010 yilinin ilk yarisinda toplam
19.4 milyon TL olan Liman Bolimdi cirolari %117’lik bir artisla 42.2 milyon TL’ye yikseldi. Antalya
Limani’ndaki hisse oraninin %40’tan %100’e ¢cikmasindan kaynakli ilave ciro artisina baktiginizda
neredeyse 2010 yili ilk 6 aylik ddnemde toplam liman segmenti cirosuna esit. Antalya Limani agirhkli



olarak bir konteyner limani, limanda elleclenen konteyner hacmi, Haziran sonu itibariyle yaklasik
78.000 TEU. Gegen sene ilk 6 aylik doneme baktiginizda, bu miktar yaklasik 51.000 TEU civarindaydi.
Diger yandan genel ve dokme yiik hacminde bir azalma oldu, gecen seneye kiyasla. Bunun sebebi de
biliyorsunuz, Kuzey Afrika’daki karisikliklar, bu gecici bir durum. Ozellikle ticari liman isletme gelirleri
acisindan, 2011 yili 12 ayhk dénemde yilbasinda yaptigimiz biitgeden sapma 6ngérmilyoruz. Diger
tarafina bakarsak, gecen yila kiyasla burda da gelirler artti. Biliyorsunuz yolcu limanlarinda mevsimsel
bir trend var, 6zellikle yilhin ilk ceyreginde gelirler en alt seviyede, 2. Ceyrek basinda yavas yavas
yikselmeye basliyor. Keza Kusadasi Limani’'nda kruvaziyer yolcu sayisi, gecen seneye gore %8 artmis
durumda, Haziran sonu itibariyle. 200.000’in {izerinde yolcu limani ziyaret etti. Yil sonunda, sadece
kruvaziyer tarafta bu rakamin 600.000’lere ulasmasini bekliyoruz. Liman segmentinde gecen sene
sonlarinda bir halka arz galismasi baslatmistik. Daha sonra bu ¢alisma, liman varliklarinin degerini
daha fazla, daha gercekgi realize edecegimizi diisindigiimtz CVCI, VEI gibi fonlara donmusti. Bu
¢alismalarin tabi 6zellikle hukuki danismanlik tarafinda oldukga yiiksek maliyetleri var. Bu maliyetler
genellikle bir kereye mahsus, bunun altini ¢cizmekte fayda var. Ama bu maliyetlerin etkisi ve liman
segmentide FAVOK artisi toplam 24 milyon TL ile yiizdesel olarak cirodaki artisin biraz altinda
gerceklesti. Ama bu calismalarin neticesinde, italya’nin 6nde gelen kuruluslarin kurmus oldugu fona
liman portfoyimuziin %22’sini satmis olduk. Bu islem neticesinde sirket kasasina 77.4 milyon USS da
nakit girdi. Belki daha 6nemlisi, faaliyet alanlarimizdan bir tanesini olusturan is kolunun sirket
degerinin de 415 milyon USS oldugu da bdylelikle tescil edilmis oldu. Satisin bir diger 6nemli etkisi
daha var: SPK diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolara bu islem 3. Ceyrekte yansiyacak.
Ancak denetim calismalarini takiben bunun etkileri hesaplanmis olacak. Su an icin bunu tam olarak
soylemek miimkiin degil ama, Holding’in yasal mali tablolarinda bu islemden kaynaklanan karin
hesabi kolay. Basit bir hesapla yasal kayitlarda 113.5 milyon TL vergi 6ncesi bir kar yazilmis oldu. SPK
diizenlemeleri uyarinca, dagitilacak kar hesabinin da konsolide mali tablolarin yaninda yasal mali
tablolar da dikkate alinmak durumunda. Bu anlamda bu satisin &nemli bir etkisi var. Tekrar etmekte
yarar var; bahsettigim yasal kayitlara yansiyan kari, SPK’ya gore olan konsolide mali tabloyla higbir
sekilde karsilastirmamak lazim. Clnk{ bunlarin hesaplama bazi tamamen farkli. Enerji segmentiyle
devam edersek; enerji segmentinin cirosu yariyil donemi itibariyle, halen dogalgaz dagitimi yapilan 10
bblgenin cirolarinda olusuyor. Gaz tarafinda konsolide ciro gegen yila gére %53 artti, 102 milyon
TL'ye ulasti. Bu artis, yeni abone gelirlerinin yaninda gaz tiiketiminin de bir sonucu. 2011’de ilk 6
aylik donemde toplam 461 milyon m3 gaz satisi gerceklestirdik. Bu da gecen senenin ayni dénemine
gore yaklasik %31’lik bir artistir. 2011’in ilk yarisinda, 38.000 yeni abone miisteri portféyiine eklendi,
gecen sene ayni dénemde bu sayi 30.000 idi. Bunda da %27’lik bir artis gerceklestirmis olduk. Gaz
dagitim operasyonlarindan kaynaklanan FAVOK’e baktigimizda, burada da SPK mevzuatina gére
uygulanan muhasebe standartlarinin etkisini goriiyoruz. FAVOK’e en fazla etkisi olan gelir
kalemlerinden bir tanesi, abone baglanti gelirleri. Bu gelirler, iadesi olmayan nakit tahsil ettigimiz
gelirler. Ancak, uygulanan muhasebe politikalari geregi, lisans sliresi boyunca peyderpey itfa edip
konsolide gelirlere 6yle yansitiyoruz. Bunun etkilerini arindirdigimizda, gaz dagitimindan kaynakli
FAVOK, 2011 yili ilk 6 aylik ddnemde, pozitifte 3.2 milyon TL civarinda. Gegen sene ayni déneme
baktigimizda, bu tutar 1 milyon TL’'nin altinda gergeklesmisti. Enerji alaninda 2011 ilk yariyilinda
gerceklestirdigimiz bir diger yatirim sikistirilmis dogalgaz (CNG) dagitimi ile ilgili. istirakimiz olan
Enerji Yatirim Holding vasitasiyla Naturelgaz Sanayi’'nin %50 hissesini aldik Calik’tan. Oldukga yliksek
blylime potansiyeline inandigimiz bir sirket bu da. 2011 yili 3. Ceyrek sonuglarina yansiyacak bir
diger gelisme; gaz dagitim faaliyetlerini konsolide ettigimiz Energaz’daki efektif hisse oranimizi
%26’dan %50’ye cikarttik. Burda diger %50 ortagimiz STFA’dir. Enerji tarafinda son olarak



bahsetmek istedigim; oldukca 6nem verdigimiz Sirnak’taki Termik Santral Projemiz. ilk etapta 270
MW kurulu glicli olacak. Bu proje, finansman tarafi da dahil olmak Gzere belli bir olgunluga geldi.
Bununlailgili duyurulari da 6niimuizdeki glinlerde peyderpey gerceklestikce yapacagiz. Limanlarda
oldugu gibi enerji yatirrmlari da boylece bir deger olusturacak yapiya zaman iginde kavusmus oldu.
Gayrimenkul ile devam edersek, faaliyetler esas itibariyle grubun halka acik bir diger sirketi olan Pera
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Gzerinden yurutiliyor. Burada tamamlanan ilk proje Denizli’de
tamamlanan StimerPark AVM, 2011 ilk ¢ceyregi sonunda resmi olarak faaliyete gecti. Boylece 2011
yilnnda da Gayrimenkul segmentinde de ilk defa mali tablolarimiza bir ciro gelirini yansitmis olduk. ilk
6 aylik donemde yaklasik 1.6 milyon TL tutarinda bir kira geliri. Suna da dikkat etmek lazim; resmi
acilis Mart ayinda dolayisiyla sadece 3 aylik dénemin gelirinden bahsedebiliriz. Bu da mevcut
durumda sadece kira gelirleridir, ciro payi vs. yansiltiimamistir. Burda tabi ki reklam pazarlama
faaliyetleri, kampanyalar yapmak lazim. Bu sebeple baktigimizda gayrimenkul segmentinde briit
toplamda heniiz 6. ay sonunda bir kar olusmus degil, bu durum yil sonuna dogru tabi ki degisecek.
Son olarak da finans sektoriine kisaca bakarsak, bu segmentte diger sektorlerdeki kadar olmasa da
bir artis gergeklesti. 2011 ilk yariyilda 6zel aracilik komisyonu gelirleri %13 artti, 11.5 milyon TL'ye
ulasti. Kredili musterilerinden alinan net faizler de yaklasik %10’luk bir artisla 4.3 milyon seviyesine
geldi. Haziran ayi icerisinde Global Menkul Degerler’in halka arzi gergeklesti, benzer sekilde Global
Portféyiin de %60’1 italya’daki en biiyiik bagimsiz portféy yonetim sirketlerinden biri olan Azimut’a
devredilecek. Buislem de 2011 yilinda igerisinde tamamlanmis olacak. Dort segment bazinda
finansal sonuclar tizerine benim bahsedeceklerim 6zetle bu kadar.

Behliil Batas: Bahsettiginiz sebeplerden dolayi, yilin ilk yarisi belli bir zarar var. 2. Yarida liman
satisindan gelecek kari da dusliniirsek gorlintli daha farkh olacaktir. Gegmis yil karlarina da bakarsak,
yaklasik 100 milyon USS$ gozikiiyor sermayede. Gegmis yil karlarini da géz éniine alirsak énimuzdeki
yil bir temettl dagitimi s6z konusu olacak mi acaba? Bildigim kadariyla yonetimin de boyle bir niyeti
var.

Kerem Eser: Yonetim Kurulu Baskanimiz Mehmet Kutman da soru-cevap seklinde bir telekonferans
gerceklestirmisti. Temettu ile ilgili ben de onun verdigi cevabl tekrar edeyim; en biyik hissedarimiz
su anda kendisi. Tam olarak da ifade ettigi gibi; bizim sirketimiz 6nimiizdeki 3-4 yillik donemde
enflasyon+300 baz puanda bir temetti performansina erismeli. Bunun tabi ki teknik taraflari da var.
Konsolide tarafta ¢ok ciddi bir karimiz var. Temettu ile ilgili biiliyorsunuz Yonetim Kurulu’nun
yetkilendirmesi var, Mehmet Bey’in de bunu vermek icin elimizden geleni yapacagiz diye kendi
taahh(tl var. Bu da Ust yonetim i¢in de bir talimat niteligindedir.

Mert Bal: PEGYO ile ilgili, bir otel var bir de hastane insaati projelendirildi. Bunlarin geri donis
surelerine iliskin bir projeksiyon yapabilir misiniz? Mesela otellerin gesitli bolgelere gore geri donis
sureleri degisiyor. Denizli’deki otel ve hastane ile ilgili bdyle bir geri donis projeksiyonu var mi?

Kerem Eser: Tabi ki buradaki 4 parselle alakali, AVM igin de vardi hala var revize ediyoruz. Konut igin
de otel icin de hastane i¢in de var. Teknik detayini su kapsamda paylasamam ama var. Su anda
onceligimiz AVM’ye verildi, onu agtik. Su anda konut insaati devam ediyor, ilk 2 blok da 8-9. katta.
Konutlarin lansmanina da bu ay icerisinde baslancak. Otel ve hastane kisimlarinda ¢ok detaya
giremiyorum ama, hastane tarafinda biraz daha uzun bu isler. Belli gérismeler var ancak, bunlar
kamuya aciklama yapacak olgunlukta degil.



Mert Bal: Konutlarla ilgili Pera ile yapmis oldugum yazismalarda konut anahtar teslim maliyeti 13
milyon TL civari olarak yazilmisti ama, bu maliyet sadece 2 blok icin midir yoksa tiim projenin maliyeti
midir?

Kerem Eser: Sadece 2 blogun maliyetidir, ayrica onun biraz Ustiinde olur.

Mert Bal: Mehmet Bey de telekonferansta, 2 blok igin 23 milyon TL satisi geliri bekliyoruz demisti.
Bu durumda tamamindan 35-40 milyon TL arasi bir kar bekleyebilir miyiz?

Kerem Eser: Aslinda bu ilk 2 blokta edecegimiz kardan daha fazlasini hedefliyoruz aslinda. Clinki
Pera aslinda ilk konut gelistiriyor. Denizli’de orta {isti kalitede bir insaat yapiyoruz, Denizli’'de
olmayan bir proje yapiyoruz. Dolayisiyla ilk bloktan alan yatirimci kazansin bundan. Diger bloklarda
da biraz daha kari artirarak, ilk alanlarin da kazanabilmesi icin agikgasi oralarda biraz daha karin
artmasini biz 6ngoériyoruz.

Mert Bal: Hastane ve otel arsalari da Global’e devredilmisti, onlarin geri alinmasi da konutlarin
satisindan gelen finansman ile mi onlari alacagiz?

Kerem Eser: Pera kendi nakit planini yapacak. O, tamamen Pera’nin kendi likidite sorunlarini g6zmek
icin yapiimis bir islem. Holding olarak genel stratejimiz; gayrimenkul tarafinda gelistirilecek her
projeyi miimkiin oldugu slrece Pera Uzerinden gerceklestirmek.

Murat Bineysel: PEGYO’da son 5 senede toplanan toplam 110 milyon US$’lik bir bedelliden gelen
paralar var. Yaklasik 6 ay 6nce %40 sermaye azaltimi var. Bunun ardindan da 29 milyon bedelli var.
Su anda sirketin fiyati 65 Kurus gibi, ama daha 6nce bir 40 Kurus artmisti fiyati sermaye azaltimina
bagl olarak. Bundan dolayi bana gore, PEGYO’nin gergek degeri 25-30 Kuruslarda. Bu ne kadar
zaman daha devam edecek? Ayrica bitiin bu bedelliden gelen paralar nereye gitti acaba?

Kerem Eser: Her ikisine baktiginiz zaman, Pera’nin ge¢misi Holding’e gore daha yenidir. Holding
tarafinda da sadece liman faaliyetlerinin belli bir kismini satarken bununla ilgili sirket degeri 415
milyon USS$ olarak belirlenmistir. Pera’nin sadece gelistirmis oldugu AVM’nin, 2010 yilinda SPK
tarafindan lisanl bir eksper firmasinin yaptig1 degerleme sonucu 160 milyon TL civarindadir. Bu da
ortalama 100 milyon USS. Turkiye’de gayrimenkul yatirimi yapip da 2-3 sene icerisinde bunu 3-5
katina ¢ikarmis bir sirket yok. Takdir edersiniz ki bir de bu (ilke 2007, 2008, 2009’da kriz yasadi. Pera
tarafinda bu aktifleri aldigimiz donem 2008 6ncesidir. O doneme gore iyi bir proje. Gayrimenkul
projeleri bir cok zorluktan dolayi rahat yapilan bir is degil.

Murat Bineysel: 2010 yili bilangosunda 40 milyon TL kar agikladiniz. O zamanlar hisse fiyati yaklasik
1.18 TL idi. Aglklandiktan bir hafta sonra temettii dagitiimayacagi séylendi. 2010 yilinda 40 milyon TL
kar aciklayan sirket yilin ilk 6 ayinda zarar agikladi, yizlerce diikkandan kira geliri gelmesine ragmen.
Ben bu fiktif zararlarin nereden geldigini 6grenmek istiyorum.

Kerem Eser: 2010 yili sonunda kar agiklanirken, toplanip ciddi olarak temetti dagitalim diye bunun
hesabini yaptik. Hem Holding hem Pera diger sirketlerden farkh olarak SPK mevzuatina tabi.
GYO’larin holdinglerden bir mevzuat farklihgi daha var; portféylnizdeki yatirrm amagli olan tim
gayrimenkullerinizi her sene sonunda, yilda bir kez degerlemek zorundasiniz. Bu degerleme yapacak
sirketi ise, SPK’nin belirledigi sirketler arasindan yilbasinda ihale ile segmek durumundayiz. Bunun
sonucunda da bazi gayrimenkullerimizde 2008’de zarar yazdik, gelistirip degerini bulanlarda da kar



yazdik. SPK’nin mevzuat hikiimlerine gére, GYO’larda degerleme sonucu olusmus kar ve zararlari
temetti dagitiminda dikkate alamiyorsunuz. Bunu ihlal edip, bu kari dagitip dagitamayacagimizi
SPK’ya sorduk ve olumsuz geri donts aldik. AVM’nin acilisi daha ¢cok yeni, ancak 2011 yilini buranin
arti bir kar ile kapatacagini diistinliyoruz.

Murat Bineysel: Madem piyasa kosullari boyle oldugu igin 25-30 Kuruslarda, bu durumda siz Holding

olarak SPK’ya basvurabilir misiniz gbzaltina pazarina alinmasi i¢in? Hissenin lzerinde baski oldugunu
distniyorum.

Kerem Eser: Bu soruya agikgasi nasil cevap verecegimi bilemiyorum. Yatirimlarin sonucunu
beklemekten baska benim size sdyleyebilecegim baska birsey yok bu konuyla ilgili.

Firol Onalp: Liman ve eneriji sirketleri ile ilgili bir yeniden degerleme yapilacak mi? Mehmet Bey’in
bahsettigi 1.320 milyon TL'lik bir 6zvarlik degeri 12 aylk bilangoda ortaya ¢ikacak mi?

Kerem Eser: Aktif olarak zaten belirtmis oldugunuz rakami Haziran 2011 itibariyle ge¢mis
bulunuyoruz. Ne Vergi Usul Kanunu’nda ne de SPK mevzuatinda mevcut aktiflerin yeniden
degerlemesi gibi bir hiikiim yok.

Mert Bal: Bedelliden gelen paralarin bir kismiyla PEGYO’ya GYH hisseleri alindi. Global hisseleri
Mehmet Bey’in bahsettigi 3USS hedef fiyata yaklasirsa 6-7 ay icerisinde, o zaman biz bu sene Pera’nin
yaptigl konutlarin 6nemli bir kismini bedavaya getiriyor olabilir miyiz?

Kerem Eser: Konutlarin insaat ve maliyetinde zaten finansman sorunu yoktur.

Kapanis Konusmasi:

Katilan tiim yatirimcilarimiza tesekkiir ederiz. Sormak istediginiz tiim sorulari hem bana hem Yatirimci
iliskileri Direktdriimiiz Selran Baydar’a her zaman iletebilirsiniz.



