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Transkript:

Hosgeldiniz. Bazi nedenlerden o6tlirl her ay yapmayi planladigimiz bu telekonferanslari saniyorum 2
aydir yapamadik. Bundan sonra bu telekonferans serilerine ben veya Serdar Bey veya Kerem Bey
dizenli olarak devam etmeye calisacagiz.

Oncelikle kafalarda soru isareti olan konulara deginmek ardindan sorulara dénmek istiyorum.
Hepinizin bildigi gibi Sirketimizin son 3-4 aydir oldukga hareketli donemler yasiyor. Gegen Haziran
ayindan beri gerek Limanlarda gerek Eneriji sirketlerinde gériismelerimiz devam ediyor. Ote yandan
bono ile ilgili islemlerimiz bugline kadar devam ediyordu. Sirketin karlihgi ile ilgili bakmamiz gereken
rakam FAVOK’tiir, 6nemli olan nakit FAVOK’lerdir. Dolaysiyla asagi dogru inen kar ya amortismandan
ya da kur zararlarindan asagi inmektedir. Bu da temettii konusuna baglanacaktir. Temettl konusunda
da suna cok kisa deginmek isterim; bildiginiz gibi temettiiler hem SPK hem UFRS tablolarindan kar
ettiginiz zaman ortaya cikiyor. UFRS tablolari ile vergi bilangolari arasinda buytk farkhhiklar olusuyor.
Birisinde serefiye maddesi oluyor birisinde olmuyor. Birisinde fiili kazanglari kar yazabiliyorsunuz,
UFRS’de fiili kazanglari kar yazamiyorsunuz serefiye yazdiginiz igin. Neticede Sirketimiz 2011 sonu
itibariyle her iki bilanco acisindan temettii dagitmayi misait durumda. Hem vergi bilangosu acisindan
hem UFRS agisindan temetti dagitmaya problem yok.

Genel islere deginmek gerekirse; Gaz sirketlerimizde ilk 8 yillik tarifelerimizde Ocak 2012 itibariyle
degismeler oldu ve bu degismeler neticesinde Energaz’da nakit akimlarda ¢ok ciddi gelismeler s6z
konusu. Naturelgaz’'da 3. Gaz istasyonunu agtik.

Limanlarla alakali olarak da; gecen sene Limanlarda yaklasik %30-40 bliylime gergeklestirildi.
Bildiginiz gibi limanlarimiz her sene 50 milyon USD civarinda bir FAVOK yaratiyor, bunun da yaklasik
35-40'1 nakit olarak asagiya iniyor limanlar olarak.

Son olarak benim igin en dnemli olan konu Sirnak konusu. Cinlilerle EPC dedigimiz anahtar teslim
Elekrtrik Santral kurma s6zlesmesini imzaladik, bunu miiteakiben Tirkiye'nin 3 lider bankasi ile 6n
kredi protokli imzaladik, kredi s6zlesmeleri devam ediyor. Subatin son haftasinda da kredi
sozlesmelerini imzalamis olacagiz. Sirnak’taki temel atmaya Sayin Cumhurbaskanimiz da o siradaki
dogu ziyareti sirasinda katilacagini teyit etti. Mayis ayinda Sirnak’ta temel atiliyor. Bizim ¢ok umutlu
oldugumuz bir proje, Nisan 2012’den itibaren insaat siresi 30 ay.

Pera’da ise AVM aclildi, %94 gibi bir doluluk orani yakaladi. Senelik kira geliri KDV dahil 7-7,5 milyon
TL civarinda. Dairelerin insaatina baslandi, 152 daire Haziran’da teslim ediliyor ve sanirim bunun 50
tanesinin satisi gerceklesti. Otel ve hastane arazisi ile ilgili gorlismeler devam ediyor. Oteli veya
arsalari da satabiliriz. Van’daki arazimizde yasadigimiz Gzlicl olaydan 6tliri calismalar durdu.
ilkbahardan itibaren devam edecektir.

Global Portfoy’liin Azimut'a satisinin izni SPK’dan nihayet ¢ikti. Subat’in 15’inde devirler gerceklesiyor.
%6011 satiyoruz Azimut’a satiyoruz. italya’nin en biiyiik fon sirketlerinden biri. %40’1 hala bizi ait. 18
milyarlik bir fon yénetiyorlar.



Omer Aydin: Oncelikle telekonferanslar yoluyla yatirmcilarinizi ve benim gibi umutla bekleyen
hissedarlarinizi aydinlatmaya ¢alisip zaman ayirdiginiz icin tesekkiir ederim. Benim sorum uzun
zamandir adini duydugumuz temettiiyli ne zaman gorecegiz? Kendi adima soylliiyorum; temetti
miktari cok da 6nemli degil sembolik bir miktar da olsa baslangi¢ olarak hesabimda gérmek istiyorum.

Mehmet Kutman: ilk genel kurulda bunun karari verilecektir. Gegen sene verilememesinin sebebi
Vergi Mevzuatina olan bilango ile UFRS bilangoda farkliliklar olustugunda, SPK’ya buna ragmen
miuracaat ettik. SPK bunu yapamacagimizi séylemisti, her iki bilancoda da kar olmasi gerektigini
soyledi.

Omer Aydin: Diger sorum Sirnak’ta yapilacak termik santral ile ilgili olacak, bu proje gercekten
heyecan verici bir proje ama biz hissedarlar olarak boyle bliyik bir projeye sermaye saglayacak
gliciimiz yok. Zaten herkesin de tahmin edebilecegi gibi su ana kadar yapilan bedelli sermaye
artinnmlarindan dolayi Holding’in hisse degeri defter degerinin ¢ok ¢ok altinda. Bu durumdan dolayi
da zaten yillarca zarardayiz. Ozet olarak bedelli sermaye artirimlari korkulu riiyamiz oldu. Bundan
sonra yeni yapilacak yatirnmlarda uygun borclanma ve 6zsermaye ile finanse edilmesini arzuluyoruz
bu konuda sizden de bir seyler duymak isterim.

Mehmet Kutman: Bedelli sermaye arttirimi s6z konusu degil. Bu konu, Tiirkiye’deki ve 6zellikle Tiirk
yatirimcilari ve Tiirk sermaye piyasalarini cover eden analistlerin rakamlara ve gergeklere bakmaksizin
dile getirdigi bir konu. 2002 - 2008 yillari arasi, toplam sermaye artirimiyla toplanan para 107 milyon
dolar. 2008 en son sermaye arttirimi, 107 milyon dolar karsiliginda su anda Gretilen varliklara bakin,
Sirketin hisse degeri bunu yansitmiyor olabilir. Sirketin bilangosu 1 milyar dolar aktif biyuklugine,
Ozkaynakta da 300-350 milyon dolar gibi bir blyiklige ulasti. Sirketin bunu niye yansitmadigi ile ilgili
ise, ortada bir giivensizlik unsuru oldugu kesin. Eger internet sitelerine italya’nin banka harici en
biyik fonu icin ve/veya Sirnak icin yanlis yazilar yazilirsa, boyle bir ortamda benim sdylecegim tek
sey bu kisilerin ortak olmadigi sadece bizim islerimizi baltalamak istemektedirler.

imtiyazli hisse konusunda da séziimiizde durduk miiracat ettik ve SPK reddeti. ilk genel kurulda
sirketin yonetrim kuruluna atanacak 7 kisiden 4’liniin Sirket bordrosunda gegtigimiz 10 yil icinde
¢alismamis olmasi lazim. Bagimsiz (ye ise 2 tane atanacak. Bu 2 kisi de SPK’in onayindan gegecek.
Dolayisiyla Sirkette tercihli hisse olsun olmasin yénetim sirket ile alakasi olmayan kisilere gegiyor. Bu
artik tim sirketler igin boyle.

Mubhsin Savas: Oncelikle bu calisma icin tesekkiir ediyorum. ilk sorum kendi istirakleriniz ve naminiz
adin hisse topladiniz. Bu toplanan hislerin giin geldiginde yabaci bir fona devri s6z konusu olabilir mi?

ikinci sorum; forumda yazilan bazi sorulardan rahatsiz oldugunuzu belirttiniz. Mesela 31 aralik giinii
1.08’den 1.17’ye kadar gizilen 400,000 lot ile alim ile tahta 20,000 lot ile yine 1,08’den kapattirildi.
Gectigimiz Sali glinli borsada artis olmasina ragmen kagit israrla 1 kademe asagiya basildi. Bunlar
glivensizligi olusturan temel sebepler.

Mehmet Kutman: Oncelikle son kismi igin, bu Sirketin ¢cok biiyiik bir kismi bizlerde. Dolayisiyla
tahtanin ¢ikmasi inmesi ile ilgili oyunlar oynanmasi bizi hem tizer hem de ¢ok kizdirir. Eger bunun
¢6zUim yolu varsa hemen uygulariz, ben borsaci degilim. Herkes beni borsaci olarak tanimlasa dahi
yatirim bankacisi olarak tanimliyordum kendimi 2004 yilina kadar. Borsaci olmadigim icin bunun
yontemini ben bilmiyorum. Ama bir yontemi varsa savciliga gitmek dahil séyleyin hemen uygulayalim.



Benim is ylikiimden 6tlirl Sirkette bulundugum stire ¢ok kisith. Bu soyledikleriniz bizim Sirketimize ve
ortaklarimiza gok biiylk zarari var.

Muhsin Savas: Ben bugiine kadar bunun kasith yapildigini distinlyordum. Beni rahatsiz eden
tahtanin hareketi. Sizin bilgilniz oldugunuzu 6grendigimde biraz rahatladim.

Ben temettl sorularina israrla internet izerinden sordugum halde geri cevap alamadim.

Mehmet Kutman: Temetti konusunda sorun su anda yok, sorun gegen sene vardi. SPK’ya yazdigimiz
yaziyi ve aldigimiz cevabl internet sitesine post etmemiz lazimdi, ancak SPK bizi uyardi ve bunu
actklayamadik. Bu sene itibari ile aciklayabilecegiz. Clinkii hem vergi bilangosu agisindan hem UFRS
bilangosu agisindan rakamlarimiz bunu gerektiyor. Ancak Omer Bey de séylemis bunu énemli olan
temettinin buyukliga degil, 6nemli olan temettlinln piyasalar tarafindan algilanmasi. Bizim bono
o6demesi ve Sirnak Santrali gibi yikimlaltuklerimiz de var. Bu yikimliliklere ve 6nimiizdeki 2 sene
icin nakit akislarina bakip, onlara gore bir temettii rakami tespit edecegiz. Ama gecen seneki gibi
yiksek bir temettl tespit etmeyecegiz, bunu cok acik olarak soyleyebilirim. Ancak bir temetti olacak.

ilk sorunuz ise ilgili cok kritik bir soru. Bir gilin, yarin da olabilir bir ay ya da bir sene icerisinde de
olabilir. Stratejik ortagi olacak sekilde Sirketin ve c¢alisan tim arkadaslarimizin, ben haric memnun
olacag bir ortak derse ki; biz bu mantik ve felsefe ile Sirketi surdan suraya getiririz, mutlaka
degerlendiririz.

Hakan S6nmez: Pera GYO’nin Kibris’taki arazisi ile ilgili bir calisma yapilacagai soyleniyordu, Sirket
Faaliyet Raporunda. Sonradan durduruldu bu galiba. Arazi ile ilgili bir sey yapilmamasinin sebebi
nedir?

Mehmet Kutman: Giiney ve Kuzey’in 2012’de birlesecegini diisiindiigiim icin o projeyi 6zellikle ben
durdurdum. Birlestigi glin esas deger gikacaktir orada.

Hasan S6nmez: Birlesme ile ilgili nasil kesin bir sey séylliyorsunuz?

Mehmet Kutman: Sahsi goristim ve yurt disindan aldigim duyumlar. Turkiye bir cok seye gebe 2012
icerisinde, yurt disi iliskilerimiz giicli oldugu icin bunlari soylebiliyoruz. Sirnak’in da ayri bir Gnemi var
o ylzden.

de bu basarilara ortak olmak istedigim icin kiiclik yatirimci pozisyonundayim. MKK sitesinden
batigimda 7 Ocak 2011 tarihi itibari ile fiili dolasim orani 76,51. Yaklasik bir yil sonra 31 Ocak 2012'de
ise yaklasik 44,69. Bir yillik stirecte Sirketin hisselerinin yaklasik 72 milyonu filli dolasimdan kaldiriimis
yani 1/3’i piyasadan cekilmis. Ancak ayni tarihlerdeki fiyatlara baktigimiz zaman; bir yil 6nceki fiyat
1,20, 31 Ocak tarihi itibariyle 1,12’ye gelmis. Bu konudaki degerlendirmenizi almak isterim.

Mehmet Kutman: Bu isi kim becerdiyse ¢ok basarili bir alim yapmis.

Rifat Ege: Fiili dolasimda hisselerden bahsedildigi icin ya aileden ya grup sirketleri ya da lyeleri
tarafindan alinmis bu hisseler, ya teminat olarak verilmis hisseler ya haciz olarak verilmis hisseler.

Mehmet Kutman: Bu son soylediginiz dogru degil bu hisselerin lizerinde ne haciz ne teminat var.



Rifat Ege: Boyle bir durum olmadigina gore sizin tarafinizdan alinmis bu hisseler, dolayisiyla hisseyi
kontrol ediyormussunuz gibi goriintyor. Cunki 1/3’ini bir yil icinde piyasadan ¢ekmissiniz. Dolayisiyla
fiyat hareketlerini de siz kontrol ediyormussunuz gibi bir gériinti olusuyor.

Mehmet Kutman: Bizim fiyat hareketleri ile hi¢bir alakamiz yok, ancak bundan sonra her giin ya da 15
glnde bir tiim istirakler icin de gerekirse ne yapildiysa aciklariz.

Rifat Ege: Peki sizce bu fazladan talebe ragmen hissenin fiyatinin diismesi mimkin mi normal
sartlarda?

Mehmet Kutman: Bu bir borsaci sorusu, dedigim gibi borsaci degilim. Bu tamamen genel konjonktiire
bakar, kim satmak istiyor ona bakar. Yari borsaci olarak sunu anlatayim. ilk Migros hissesini
aldirdigimda yabanci yatirimciya, 40 milyon dolar piyasa degeri vardi. Aradan 20-21 sene gecti,
buglin Migros’a ortak olan kurum en son stratejik satisi gerceklesti, ondan sonra satti. Yani 20 sene
bekledi.

Erol Bey: Ortada sermayesinin ¢ok altinda olan bir Pegyo hissesi var. Ortada ¢ok ucuz bir mal var.
Pegyo’yu satmak ister misiniz?

Mehmet Kutman: Fiyat dogru olduktan sonra satmayacagimiz mal yoktur. Batiin GYQO'lar ve ayni sey
limanlar igin s6z konusu oldu; biz Antalya Limani’nin %60’in1 aldigimiz zaman degerlemek zorunda
kaldik. 200-250 milyon TL'lik bir serefiye yazdik Antalya ile alakal. Ayni sey GYO’lar igin de gegerli.
Gidip bir AVM'yi ve yapiyi degerliyorlar. Bunu gerek yurt icinde gerek yurt disinda bir mali satmak
istediginizde yabanci yatinnmcilar 6zellikle nakit akim tablolarina bakiyorlar. Nakit akimina gore bir
degerleme yapiliyor. SPK’nin mecbur kildigi GYO’larinda ¢ikan aktif degerin higbir degeri yok bugiin,
bu tim GYO’lar igin gegerli. Ama Pegyo’nun degerinin ¢ok altinda oldugu dogru.

Erol Bey: En azindan sermaye degeri kadar toplanabilir. Suan parlak degil ama parlak bir proje
olabilecegini diistinliyorum.

Ugusel Onder: 2 tane sorum olacak. ilki bonu ile ilgili. Temmuz ayinda itfa olacak eurobondun
finansmani ne durumdadir? Bir de yeni bir bono ¢ikariyorsunuz, bununla ilgili de bir yorum almamiz
mamkidn mi?

Mehmet Kutman: Bugiin itibari ile gelen talep fazla olmasina ragmen faiz oranlari begenmedigimiz
icin pull out ettik. Bononun bakiyesi 60 oldugu icin problem yok.

Ugursel Onder: Nakit hazir diyorsunuz yani, Temmuz ayinda Euro 6demede siknti cekilmez.

Mehmet Kutman: Bugiine kadar tarihimize bir bakin, bu konuyla ilgili hi¢ bir zaman bir sorunumuz
olmadi. Biz bir sene iki sene sonrasini goriip ona gore 6nlemleri aliriz.

Alper Akalin: Sirnak ile ilgili bir sorum olacakti, finansmanda debt equity rasyosu belli midir? Ne
kadari debt ne kadari equityden karsilanacak?

ikincisi ise, bélgenin politik riski hakkinda herhangi bir yorumunuz var mi?

Mehmet Kutman: Once ikicisinden baslayalim; sahsen oraya 20 kere gittim hicbir sey gérmedim. Bir
olay var, ancak blytiildigi kadar yok. Bu suanda operating bir mine ve problemsiz yaklasik 10
senedir falan tretiyor. Santral de mine’in icinde neredeyse, 1 km mesafede. Kaldi ki garnizon da 3



km’lik bir mesefade. Zaten tehlikeli olsaydi Turkiye’nin 6nde gelen 80 yillik bankalari o bdlgeyi ziyaret
edip, yanimizda olmazdi.

Ayrica, 6nimiizdeki 3-6 ay icerisinde Irak’in tek par¢a kalmayacagina inaniyorum. Tirkiye'nin 6nemi
gerek konum, mezhep, din acisindan bugiine nazaran artacak. Kuzey Irak’ta béliinme olursa tek ¢ikis
noktasi Turkiye’'dir, baska ¢ikis noktasi yoktur. Suriye’deki degisiklikler de cok 6nemli degisiklikler,
demin sdyledigim Kuzey-Gliney birlesmesi de bir noktada hepsi buna bagl seyler. Bu sene bir ¢ok
seye gebe. 2013’ten itibaren dogudaki bliyiime ¢cok daha fazla olacak, baz tabani ¢cok diislik oldugu
icin. Dolayisiyla bitin bunlari birlestirdiginiz zaman giivenlik unsurunun ¢cok 6nemli olmadigini, kisa
vadede olabilir ancak orta ve uzun vadede hi¢ 6nemli olmadigini géreceksiniz. Yurt disi gbrismelerim
ve benim sahsi gorislerim burada muazzam firsatlar oldugu yéniinde.

Olan olaylaarda insanlari buna siiriikliiyor. Ornegin Hiikiimetin Libya’ya ve Misir’a verdigi tepki
suresiyle Suriye’ye karsi verdigi tepki stiresi arasinda ¢ok fark var. Suriye’ye inanilmaz kisa slirede
verdik tepkimizi. Su andaki Hiikiimetimiz genel politik olgu ve yaklasim itibariyle, dogdugum glinden
beri uluslararasi ve bolgesel olarak baktigimda, gordiigiim en dogru politikayi uyguluyor. Givenlik
sorunu orta vadede tamamiyla ¢ozlilecek. Kisa vadede ise, gerek santralin lokasyonu, gerek Sirnak
Merkez'de olmasi, gerek kémir madeninin ¢alismasindan dolayi herhangi bir risk olusturduguna
inanmiyorum.

Diger sorunuza gelince; debt/equity orani ise, 65,35. Yalniz bunun karisik bir yapisi var, Cinliler de
ortak biliyorsunuz. Dolayisiyla, bunu hesap ederken toplam proje degerini 350 hesap edeceksiniz,
350’den borcu diiseceksiniz. Borcu distiikten sonra toplam equityden Cinlilerin payini diiseceksiniz,
ondan sonra onun %80’inini alacaksiniz. Ama sunu soyleyebilirim; oraya olan cash commitment 40-45
milyon Dolar. Yani sistem 45 ile doniyor.

Alper Akalin: 350 milyon Dolar da toplam capex, degil mi?

Mehmet Kutman: Toplam capexe financing cost dahil. Toplam 6denecek faizler, ilk li¢ yil fazla
¢alismadigl icin o faizlerin toplami dahil.

Alper Akalin: Vadesini de anlasma yapildiktan sonra maliyeti vs. ile beraber aciklayacaksiniz diye
duslinlyorum.

Mehmet Kutman: Vadesi, maliyeti herseyi belli ancak, su anda agiklayamiyorum.
Semih Ciftci: Size bes tane kisa sorum olacak:

1. Temettl vermeme nedeni olarak UFRS ve SPK mevzuatinin arasindaki farktan bahsettiniz.
Son telekonferansta israrla temetti verecegim derken UFRS ile SPK mevzuati arasinda
fark yok muydu?

2. Siz Sirket olarak kimde ne kadar hisse var 6grenebilir musunuz?

3. Tahtadan siz de rahatsizsaniz bununla ilgili SPK’ya sikayette buludunuz mu?

4. Neden yabancilar hissede az? Ciinki biliyoruz ki; yabanci mala girmeyince tahta yukari
¢citkmiyor.

5. Global Menkul’un elinde Global Yatirim Holding’in ne kadar kredili hissesi var?



Mehmet Kutman:

1. Gegen telekonferansta sahsi goristiimi kullandim. Hukuk departmani da beni uyardi nu
konuda. SPK’ya yazdik maalesef olumsuz geri donis aldik.

Semih Ciftci: Siz temetti verecegiz dediginiz i¢in hisseyi elimde tuttum, kagidi satmadim. Sizin beni
bu sekilde bekletmis olmaniz manipilasyon olmuyor mu?

Mehmet Kutman: Bence olmuyor, ama buna Hukuk Birimimiz cevap verebilir.

2. Hayir, 68renemiyoruz maalesef. Sadece araci kurum bazinda dékimleri alabiliyoruz. Su an
itibariyle de dolasimdaki hisse orani %44 olarak gozikuyor.

3. SPK’ya sikayate bagli olarak calisan bir kurum degiliz. SPK herhangi bir suistimal gormus
olsaydi, coktan incelemeleri baslatir ve bunu incelerdi. Onlar bununla ilgili herhangi bir sikinti
gérmemisler diye anliyoruz bu durumda.

4. Yabancilarin terkettigini diisinmuiyorum. 100 milyon Dolar i¢in bono roadshow’una ¢iktik,
cok ciddi talep geldi. Cok ciddi kurumlardan, Nomura Principal gibi. Tek problemleri likidite ve
arz dislikliguydd. Yani 200-300 milyon Dolarlik bir bono ¢iksaydi bugiin satilmisti bu bono,
faiz oranlari da bizden istenen oranlar olmazdi. Ayni sey hisse senetleri igin de gegerli, Sirketin
piyasasinin toplam degeri ve 6zellikle Tirkiye’de yerlesik analistlerin research
¢tkarmamasindan 6tlri maalesef yabanci yatirimcinin radarina girmiyor. Biz acikcasi Sirketin
pazarlamasini da yapmadik, gectigimiz bir senedir yurt disinda. Bugiinden itibaren hissenin
pazarlamasina baslayacagiz. Borsadaki sirketlere de baktiginiz zaman, piyasa degeri kiiguk
olan sirketlerdeki yabanci katihm payi cok disiktir. Yabanci yatirimcinin tek baktigi yarin bir
glin bir sey olursa ben bu hisseyi nasil satarim. Clinkl yabanci yatirimci hisseyi satmaz, sattig
zaman da tamamen satar. Dolayisiyla en 6nemli kriter likiditedir bir hissede.

5. Menkul’tin elinde hig bir Global hissesi yok.

Cem Usakli: 2012 yilinin ana hatlariyla finansman planini anlamak istiyorum. Temmuz sonunda 60
milyon Dolarlik bir itfa var, 40 milyon exchange oldu. Temettii programi var ve Sirnak igin de 45
milyonluk bir capexden bahssettiniz. Operasyonlarin olusturacagi nakit akisinin bu finansman
ihtiyacinin ne kadarini karsilayacagini diisiiniiyorsunuz? Bir eksik varsa bunun finansmani igin
stratejiniz nedir?

Mehmet Kutman: Teknik detaylar icin ayrica konusalim. Sunu séyleyebilirim; bir problem yok.

Mert Bal: Pera GYO yatirimcisiyim ve hisse forumlarinda insanlar hissenin degeri ile ilgili olumsuz
yorumlarda bulunabilirler. Ancak, iflasa yonelik manipilatif yazilarin hukuki isleme alinmasini talep
ediyorum. Aqua Dolce ile ilgili degerleme raporlarina baktigimda 160 milyon Dolarlik yatirim
taahhtdinlz var Pera GYO olarak. Ancak, maliyet hesabinda ise 49 milyon Dolarlik bir yatirim
maliyeti gozklyor. KKTC ile ilgili aradaki bu fark hukuki sorun yaratir mi Pera igin?

Mehmet Kutman: Boyle yazilar varsa hemen hukuki islemlere basvuralim.



ikincisi ise, maalesef rakamlar ile ilgili su an net bir sey sdéyleyemem ancak, o arazide Kuzey ve Giiney
birlesmeden higbir sey yapilmayacak.

Mert Bal: Fakat soyle bir madde var; onaylar ¢iktiktan sonra Pera GYO 6 ay icerisinde baslamak
zorunda diye. 160 milyon Dolarlik da teminat mektuplari var galiba. Sanirim Pera kendine diisen
belgeleri hazirlamis galiba KKTC'nin elinde top.

Ugur Aydin: Oradaki zaman stireci henliz baslamadi, dolayisiyla herhangi bir hak kaybi s6z konusu
degil orada.

Mert Bal: Diinya’da verimlilik paradoksu diye tanimladigim bir durum var. Cin’de 30 giinde 30 katl
gokdelen yaptilar. Mesela 200 milyar Dolarlik bir sirket gelecekte 30-40 kisi istihdam edebilecek.
Kendi adima gelir dagilimi ve istisdami olumsuz etkileyecek bir durum olarak gériiyorum.

Sizin diinyadaki istisdam ve gelir dagilimi ve bozuklugu ile ilgili gérisleriniz neler?

Mehmet Kutman: Soylediklerine katiliyorum. Bundan 5-10 yil icinde sosyal medya gelisisince genel
kurul online yapilacaktir. Buna dogru gidiyoruz. Verimlilik arttigi icin dediginiz dogru. Calisan adedi
azalacaktir. Kisiler kendi patronu olacaktir. Bireysel portfoye dogru bir yatirim gerceklesecek. Su anda
bir gecis yasiyoruz. Politik dengelerin yerine oturmasi lazim. Bunlar oturdugu zaman dengeler
oturacak. Gelisen bir dlinyada yasiyoruz. Dlinya entegrasyonu var, bunlar gelistikce her sey gelisecek.
Tirkiye bu isin merkezinde olmayacak maalesef. Tiirkiye maalesef diinya sermaye piyasalarina
entegrasyonunu beceremedi. Biz bono roadshowuna ciktik, bir likidite yok. Ama daha da 6nemlisi
Turkiye’den yurtdisina bono ¢ikarmis 4 kurum var. Turkcell, Calik, Yasar ve biz. Yani 4 tane kurum
uluslararasi tahvil ¢cikarmak igin uluslararasi piyasalara ¢ikmis. Diinya piyasalarina entegre olan sadece
bankalar var Turkiye’de. Kurumsal olarak hig bir sekilde diinya piyasalarina entegre olamadik. En
glzel 6rnek Efes. Kendi hisselerini kullanip EFD’nin Rusya’daki ve baska Ulkelerdeki hisselerini satin
aldi, dolayisiyla hisse senedini bir nevi para olarak kullandi.

Mert Bal: Pera ile ilgili hisse basi 1.8 TL civarindaydi. Siimerpark AVM’nin de de kendi kirasiyla
kredisini 6deyecegini diislinlyorum. Hisse basi net aktif deger de yillar gectikce yiikselecektir. Ben
alici olsam, Pera GYO'yi blok olarak kaga satarsiniz?

Mehmet Kutman: Degerlendirmedik agikgasi.

Selim Ceviker: Avgamasyadaki madenin ekspertiz raporunu websitenize koyabilir misiniz? ikinci
sorum; 500,000 ton asfaltit ¢ikiyor ve satiliyor diye yaziyor sunumda, finansal tablolarda bunu nerede
gorebiliriz?

Mehmet Kutman: 2012’den itibaren sale of call’da goreceksiniz.

Ali Karalar: 2009 itibari ile yatirrmcininizim. Pera GYO’nun kigik yatirmcisiyim. Maliyetim 65
kurustu, 99 kurustan bolindu. 1,20’yi gordi. Nasil oldu da bu durumlara diistim? Siz bir patron
olarak GYH’in yaptiklarini, gayet takdire sayan gelismeler oldugunu anlatiyorsunuz. Bitiin gelismelere
ragmen hisse oynamadi. Forumlarda yaziyorsunuz, telekonferanslar yapiyorsunuz, kime yapilyorsunuz
anlamis degilim?

Mehmet Kutman: Cok tesekkirler, ne zaman isterseniz ziyarete de gelebilirsiniz.



