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Kerem Eser: 4. Ceyrek 2012 finansal sonuclarimizi acgikladik ve hizli bliyiimeyi stirdirdiglimiz basaril
bir yil gecirdik. Mali agidan oldugu kadar yatirimlar ve operasyonlar agisindan da oldukca hareketli
bir yil oldu. Bildiginiz gibi 2013 yilinin ilk ceyregi de ayni hizla devam ediyor. Mali sonuglara
degerlendirirsek; konsolide ciromuz 328,4mnTL olarak gerceklesti. Gegen seneye gore disis
gbzikmesinin nedeni, Temmuz 2012’de elimizden ¢ikardigimiz, dolayisiyla 2012 gelirlerine sadece 7
aylik katkisi olan Energaz’dan kaynaklanmaktadir. Energaz gelirleri haric tutuldugunda iki seneyi
karsilastirdigimizda, is kollarimizda konsolide bazda %17 biyiime oldugunu goériyoruz.

Konsolide FAVOK 213,6mnTL olarak gerceklesti, gecen sene bu tutar 85mnTL.

Karhliga baktigimizda, vergi sonrasi 108,1mnTL net kar elde ettik. Global Yatirim Holding’in holding
olarak yeniden yapilandigi tarihten bu yana en yiiksek ikinci kar rakamidir. Bu kar rakami daha da
yuksek gerceklesebilirdi, ancak bildiginiz gibi Bagskentgaz ihalesiyle ilgili ayirdigimiz bir gider karsilig
var. Konuyla ilgili dava siiregleri devam ediyor ve lehimize sonuglanacagina da inaniyoruz. Net kara
etki eden bir diger faktor: nakit cikisi gerektirmeyen amortisman ve itfa giderleridir. 2012 yilinda bu
tutar yaklasik 48,3mnTL. Mali tablomuzu 6nemli derecede etkileyen borg yapilandirmalari
gerceklestirdik 2012 yilinda. Temmuz ayinda, bélgesel gaz dagitimi sektériinde faaliyet gosteren
Enerji Yatirim Holding’deki %50 hissemizi 75mnUSD bedelle elden gikarmistik. Bu islemden
150,2mnTL istirak satis kari elde ettik. Bu satisin mali tablolarimiz Gizerinde yarattigi karlilik agisindan
son derece pozitif etkileri oldu. Satisla beraber yaklasik 37mnUSD tutarindaki kredi borcu da
konsolidasyon kapsami disina ¢cikmis oldu.

Enerji faaliyetlerimizle devam edersek, hatirlayacaginiz gibi Mayis 2011’de Naturelgaz’'in %25
hissesini satin almistik. 2012 yil sonunda %30’luk hissesini daha sonra ise %25’lik hissesini de alarak
Naturelgaz’'daki ortaklik payimizi %80’e ¢ikardik. Bu islem yil sonunda gergeklestigi icin Naturelgaz’in
gelirleri kar-zarara %25 olarak yansidi, fakat yil sonu itibariyle %30’luk pay alindigi igin bilango
kalemleri %55 (izerinden konsolide edildi. 2013 yili itibariyle tam konsolidasyona tabi tutacagiz.

Liman tarafiyla devam edelim, 2011 yilinda liman portféyiimiiziin %22,4’tini italyan VEI Capital’a
satmistik, 2013 Subat’ta bu hisseleri geri aldik. Bunu yapmamizin nedeni liman segmentini
hedeflerimiz dogrultusunda daha da biiyttebilmek. Eski ortaklarimizla belli sebeplerden dolayi bu
blylmeyi gerceklestiremeyecegimizi gordik. Ocak 2013’de ise limanlarla ilgili ¢cesitli ortaklik
alternatiflerini degerlendirmek {izere J.P. Morgan’l yetkilendirmistik. Potansiyel yatirrmcilardan
alinan baglayici olmayan teklifler var ve o teklifler hala sirketimizce degerlendirilmekte.



Soru Cevap Boliimii

Alper Akalin—Ekspres Yatirim: Temetti karari tebrik ediyorum. Temetti politikasinin bu sekilde
devam etmesiyle beraber Holding’in iskonto oraninin diisecegine inaniyorum. Holding’in iskonto
oraninin azalmasini engelleyebilecek bir faktorle ilgili bir sorum olacak: sirketin hem Naturelgaz hem
Global Liman’daki alimlariyla beraber borgluluk seviyesinde bir artis gérliyoruz. Her ne kadar son
donemdeki bono ihraclari basarili bir sekilde yapilmis olsa da herhangi bir bedelli sermaye arttirimi
s6z konusu olabilir mi?

ikinci sorum: sirketin operasyonlarinda her ne kadar bir iyilesme olsa da sirketin Energaz satisi harig
karhlik rakamlarina baktigimizda finans segmentinde ciddi bir maliyet artisi oldugunu fark ediyoruz.
2011 yihnda 11mnTL esas faaliyet kari yaratan sirket, Energaz satisi hari¢ bu sene 38mnTL zarar
actklamis. Buradaki artisin nedenini 6grenebilir miyim?

Kerem Eser: Oncelikle goriisleriniz icin tesekkiir ederiz. Sermaye arttirimi glindemimizde yok, béyle
birsey zaten son sermaye arttirrmimizdan bu yana giindemimize hi¢ girmedi.

Borgluluk seviyesinde bir yiikselme var ama baz olarak neye aldiginiza bagli, bizim 2012 yili sonundaki
borg rakami oldukga disiik bir rakam. Daha 6nce soyledigimiz gibi biz geleneksel bir holding degiliz.
Varlik alig-satisi her sene var. Varlik alis satislarini da faaliyetimizin bir pargasi olarak dikkate aliyoruz.
Dolayisiyla boyle baktigimiz zaman 2012 yil sonu toplam borcumuz aslinda disik.

ikinci sorunuza deginecek olursak, éncelikle operasyonel giderlerimizde gecen seneye gore bir artis
olmadi. Finans segmentinin karliligindaki azalma nedeni ise maliyet artisi degildir. Finans
segmentinde 2011 yilina gore piyasalarin gidisatina gore gelir tarafinda bir azalma var.

Sertan Cevik—Halk Portféy: ilk sorum; Galataport’a ilginiz devam ediyor mu? Bu konuyla ilgili bir
konsorsiyuma girecek misiniz?

ikinci olarak ise, Sirnak’la ilgili yakin zamanda bir agiklama gelebilir mi, son durum nedir?

Kerem Eser: Galataport’a ilgilimiz hala devam etmekte, gerek Pera’nin gerek Holding’in yatirimlari bu
cadde Uizerinde zaten. ihale (izerinde danismanlarimizla beraber calisiyoruz. Calismalar devam
ediyor, sizin dediginiz gibi bir konsorsiyum olabilir.

Sirnak’la ilgili calismalar devam ediyor, bildiginiz gibi cok biylik bir proje. Kamulastirma calismalari
biraz uzun sirmistd, bu kismini bitirdik. Simdi ise orman arazileriyle ilgili calisma siirecleri devam
ediyor. Bu proje ayni hizla devam etmekte.

Oguz Ziddioglu—Halk Portféy: Bizimle paylasmis oldugunuz sunumda, FAVOK marjiyla ilgili efektif
maliyet kontrolli yapildigi belirtilmis. Bununla ilgili biraz detay verebilir misiniz?

Kerem Eser: Limanlardaki maliyet kontrolii kalicidir. iki tane kapsami var bunun; birincisi dogrudan
Uretimle alakal, satislarin maliyetine etki eden ve digeri genel idare gideri yani operasyonel bazli
olan. Bunlar devamli takip ediliyor ve kar marjlarinda en ufak bir sapma gorildigi zaman hemen
miidahale ediliyor.

Serkan Sahin-Bireysel: Oncelikle feldispat madeniyle ilgili yapmis oldugunuz alimi sormak istiyorum,
bu konu hakkinda ¢ok bilgi sahibi degiliz. Biraz detay verebilir misiniz?




ikinci olarak ise, Sirnak Termik Santrali igin Gelis Madencilik’in %80’ini aldiniz. Bu sirketi biraz
arastirdigimizda asfaltit madeni disinda baska 6nemli projeleri de oldugunu goriiyoruz. Diger
projeleri de dikkate aldiniz mi?

Kerem Eser: Enerji tarafindaki portfoy yapilandirmasi enerji Gretimi éncelikli. Sirnak Santrali’yle
birlikte madencilige de girmis oluyoruz. Madencilik de gelecegi olan ve blylyecek bir sektor.
Felsdispat madeniyle ilgili ise, bunlar diger yatirimlarimizla karsilastirdiginizda ¢ok buyulk yatirimlar
degildir. Ancak halihazirda operasyonda olan bir Yatirim, dolayisiyla bunun da sirketimize pozitif bir
katki saglayacagini distinlyoruz.

Gelis’le ilgili ise, bunu Sirnak Termik Santrali’nin bir entegre pargasi olarak dislinliyoruz. Burada
devralinacak olan kémir madenidir, diger segmentler degil. Biz oradaki sirketle beraber asfaltit

madenlerini isletme hakkini aliyoruz.

Serkan Sahin-Bireysel: Baska kémir madenleri isletme hakki alma gibi projeler diisiintliyor mu?

Kerem Eser: Bize disardan cok sayida proje gelmekte ve biz de geldikce degerlendirmekteyiz. Ancak
bunun ana stratejimiz oldugunu ¢cok net sdyleyemecegim.

Omer Aydin-Bireysel: Verilen temettii oranini diisiik buldum, konuyla ilgili yorumunuzu rica ederim.

Baskentgaz'la ilgili dava slireci devam ediyor, beklentim bunun gibi riskli projelerin glindemde
olmamasidir.

Kerem Eser: Baskentgaz'in riskli bir proje olup olmadigiyla ilgili 2008 yilina bakmak lazim. 2008
yilindaki Tlirkiye’nin ve diinyanin durumuna bakmak lazim. Su andakine ara karar olarak bakmak
gerek, dava devam ediyor. Temettlyle ilgili olarak ise, bildiginiz gibi temettl dagitimina iliskin yasal
kisitlarimiz vardi, Yonetim Kurulunun konuya iliskin aldigi karar optimum diizeyde belirlenmistir.

Mert Bal-Bireysel: Sorum Pera’yla ilgili olacak. Mart 2011’de kira almaya basladik, gegen senenin kira

toplami 4.427.000TL olarak goziiklyor bilancoda. Bu sene ise kira toplami 4.712.000TL, bu kiracilar
demek ki ciro payi 6demiyorlar. Eger ciro payi alamiyorsak, bu neden kaynaklanmaktadir?

Kerem Eser: Birebir karsilastirmayi mali tablolarin Gizerinden yapmak kolay olmayacaktir. Kira
gelirleri bir takim dizeltmelerle birlikte gosteriliyor. Ayrica, pazarlama giderileri vs. ile
desteklenmeye devam ediliyor. Kira geliri acisindan da kiraci gesitliligine fayda saglayacagini
disindigiimiz retail tarafinda dekorasyon vb. destekler verilmektedir. Bunlar kira tarafinda
dizeltilerek gosteriliyor, net karsilastirmayi o ylizden yapamayabilirsiniz. Ciro paylari da daha
doygunluk noktasinda katki saglayamamaktadir. Dolayisiyla bizim bir miiddet daha destekliyor
olmamiz gerekiyor. Biitilin projeler birbirini desteklemek tzere kurulmustur.

Alper Akalin—Ekspres Yatirim: Temetti dagitimi devam edecek mi? Antalya Liman’in yeniden

degerlemesinden dolayi sirket 2. kez amortisman yaziyor ve bu da net kar rakamini olduk¢a
disiriyor. Bu, temettl dagitimini etkileyebiliecek bir durum mudur?

Hisse geri alim programiyla alinan hisseler elimine edilecek mi?

Kerem Eser: ikinci sorunuzdan baslarsak, geri alim programi aciklandigi gibi devam etmektedir.



Antalya Limani’'nin yeniden degerlemesinin teknik acidan hig bir etkisi yok, Antalya’nin yeniden
degerlemesi SPK’ya gore hazirladigimiz konsolide mali tabloyu etkiliyor. Orada da kar agisindan bir
sikintimiz yok.



