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Global Liman igletmeleri

'Global Liman Fiyat Tespit Raporu' DEGERLENDiRME RAPORU
8u rapor sermaye Piyasasr Kurulu'nun 12t0212013 tarih ve 5/143 sayr| ilke karanna
dayanrlarak Yatrnm Finansman Menkul Degerler A.g. tarafrndan hazrrlanmrgtrr. Rapor, Ak
Yatrflm Menkul Degerler A.9. tarafrndan clobat Liman lgletmeleri Anonim girketi (Global
Liman) igin hazrrlanmrg Halka Az Fiyat respit Raporu'nun yontem, igerik ve varsayrmlarl
itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amacryla haztrlanmtgtrr.

Raporda Global Liman'rn halka azrna iligkin olarak, yatrnmcrlarrn halka arza katrlmasr ya
da katrlmamasr yonunde bir dneri ya da teklif bulunmamaktadrr. Bu rapor yalnrzca aracl
kurumun flyat tespit raporu hakkrndaki gor0gu olup yatrrrmcrlar, halka aza iligkin sirkoleri
ve izahnameyi inceleyerek kararlannt vermelidirler.

A) giRKET HAKKINoA OZET BiLGi

1. Faaliyet Konusu

Global Liman Borsa lstanbul'da iglem gormekte olan Global yattnm Holding,in paylaflntn
tamamrna sahip oldugu bir girkettir. Global Liman igletmeleri liman ozellegtirme ihalelerine
girmek amacryla 2004 ylllnda kurulmugtur.

$irket, lspanyol Kruvaziyer limant igletmecisi Creuers,in aatrn altnmaatntn ardtndan 5
ailkede 6 kruvaziyer, 1 karma (ticari ve kruvaziyer) ve 1 ticari liman olmak iizere
toplamda sekiz limandan olugan portfoye sahip diinyantn en biiyaik yolcu limanl
operatoriidiir. Grup'un faaliyet konusu, yolcu (yolcu gemilerine, feribotlara, yaflara ve
mega yatlara hizmet vererek) limant ve ticari (konteyner, dokme yuk ve genel yuk

elleglemede uzmanlagarak) liman igletmeciligidir. girket genel olarak kruvaziyer liman
isletmeciligi alanrnda faaliyetlerini genigletmeyi planlamaktadrr.

2. girketin Tarihsel Geligimi

o Global Liman ilk devralmastnr 2003 ythnda gergeklegtirmig ve bir ortak girigimin
pargasr olarak Ege Ports-Kugadasr Yolcu Limant'ntn igletmecisi olan Ege Liman
igletmeleri'nin bir krsmrnr devralmrgtrr. Global, mevcut durumda Ege Liman

lgletmeleri'nin paylannrn %72,5'ine sahiptir

. $irket Ekim 2006'da Port Akdeniz-Antalya Limanr'nr igleten girket olan Ortadogu
Antalya Liman lgletmeleri'ni devralan Akdeniz Liman liletmeleri A.$.'ye ortak
girigim yoluyla katrlarak, Port Akdeniz-Antalya Limanr'nrn 7039,8'ine dolayh olarak

sahip olmugtur. Arahk 2006'da, Ortadogu Antalya Liman lgletmeleri ve Akdeniz
Liman lgletmeleri A.9. Ortadogu Antalya Liman lgletmeleri tuzel kigiligi altrnda

birlegmiglerdir. Temmuz 2010'da, Global diger ortak girigim ortaklanndan Ortadogu

Antalya Liman lgletmeleri paylarrnrn tamamrna yakrnrnr devralmrgtrr.

o $irket Ocak 2008'de, ortak girigim grubu vasrtasryla ihaleyi kazanan ve Bodrum

f Yolcu Limanr'nr igleten girket olan Bodrum Liman igletmeleri nde pay

IM jSi.t,Ai\oevralmrgtrr. Bodrum Liman lgletmeleri'nin %60'r Global'e aittir.
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Global Liman Haziran 2013'te, Creuers'i devralmak amactyla RCCL ile birlikte
bir holding girketi olan BPI'yi kurmugtur. Kurulug srrastnda Global, BPI'nin
%49'una ve RCCL'den %1 pay satrn alma opsiyonuna sahipti. BPl, 26 Temmuz
2013 tarihinde 16,7 milyon Avro kargtltgtnda Creuers'in %23'itntt ve 30 Aralrk 20'13

tarihinde 14,5 milyon Avro kargtltgtnda %2o'sini daha devralarak Creuers'deki
paytnt Yo43'e grkarmrgtrr. Bdylece, Global'in BPI vasrtasryla Creuers'te sahip
oldugu toplam pay o/o21,07 olmugtur.

20 Hazian 2014 tarihinde Global, Vapores Suardiaz'ln ve World Duty Free'nin
Creuers'de sahip olduklan paylan satn almak Uzere bir sozlegme yapmrgttr.

Global, daha sonra bu haklan BPI (Bacelona Port Investments)'ye devretmigtir.
BPl, 30 Eylul 2014 tarihinde, Vapores Suardiaz'dan %34 ve World Duty Free
Group'tan o/o23 olmak Uzere Creuers'in %s7'sini devralarak. Creuers,in tum
paylannr ele gegirmigtir. Global, aynr zamanda, RCCL,nin Bpl'de sahip oldugu
o/o13 pay sattn alarak BPI'de sahip oldugu payt %62,ye gtkarmtg ve Bpl'nin
kontrolirnU de elde etmigtir.

Global, 1 Temmuz 2013 tarihinde, Adria-Bar Limant kargo terminalin jn

ozellegtirmesine katrlmrg ve daha sonraki altmlarla birlikte igbu lzahname tarihi
itibariyle Adria-Bar Limant paylanntn %64,S,ini JSC-Bar vasttastyla dolaylt olarak
elinde bulundurmaktadrr. Global, Karadag H0kumeti,yte yaptrgr pay devir
sozlegmesini 15 Kastm 2013 tarihinde nihai haline getirmig ve bu sozlegme ihale
komisyonu, Karadag Ozellegtirme ve Sermaye yattnmlafl Kurumu ve Karadag
Bakanlar Kurulu taraftndan onaylanmrgttr. llgili paylar, Grup,a 3O Aralrk 2013
tarihinde devredilmigtir.

Global, 17 Ocak 2014 tarihinde, kendisinin ve kendisiyle birlikte teklif veren RCCL,
Creuers ve Grupo Sausa'ntn, Lizbon yolcu Limanfnda inga edilecek yeni bir
yolcu gemisi terminalinin ingaat ve igletme haklan igin agtlan ihalede, ihale
komisyonu tarafrndan kazanan teklifgi olarak segildi$ini ilan etmigtir. Lizbon yolcu
Limanr'nda inga edilecek yeni yolcu gemisi terminalinin ingaat ve igletme haklannl
yonetmek Uzere kurulan Lisbon Cruise Terminals Lda,ntn %40,tna Global,
%2o'sine RCCL, o/o1o'una Creuers ve %3o,una GruDo Sousa sahiotir.
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3. girketin Organizasyonel yaprsr

Global Liman, Kutadasr, Bodrum, Barselona, Lizbon, Malaga ve Singapur,da yolcu
limanlart, Antalya'da yok ve yolcu karma kullanrmrna sahip bir liman ve Karadao'da bir
tt-:'l:::tT:::l 

raariyeue,i, Grup, creuers, Ese porrs-Kusadasr yorcu Liman,,
Bodrum Yolcu Limant, Port Akdeniz-Antalya Limant, Lizbon yolcu Limant, Malaga
Limanr ve Singapur Limant'nda yolcu limanr faaliyeflerini yUrutmektedir.

Ticari Liman Faaliyetleri: Grup, Antalya'daki port Akdeniz-Antalya Limant ve
Karadag'daki Adria-Bar Limant'nda ticari llman faaliyeflerini y0rotmektedir.

$irket Organizasyonel Yaprsr
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Global Liman'rn yolcu limanr faaliyeflerinin yrllrk topram kapasitesi, 31 Arahk 2014
itibariyle 9.420 gemidir.

,. Global Liman, 2014 yrlrnda, 825 yolcu gemisine, 1.055 feribota, 1.274.835 deniz
yolcusuna ve 334.369 feribot yolcusuna hizmet vermigtir. Grup'un 2014 ytltnda

verdigi 825 yolcu gemisinin ve '1.055 feribotun toplam kapasitesi 34.6
i GRT'ye ulagmrgtrr.
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. Global Liman, 2014 ytl|r'da, 228.382 TEU ve 1.873.969 tonluk genel ve d6kme
yiikliik verim elde etmistir. Grup, 2013 ytnda,217.384 TEU ve 1.728.441 tontuk
genel ve dokme yUkluk verim elde etmigtir.

. 9irketin 2014 yrlrndaki toplam gelirinin %70'i ticai timan faaliyetlerinden elde
edilmigtir. 2014 yt'nda, crup'un konsolide gelirleri 198 mityon TL (91 mityon ABD
Dolan) ve konsolide duzeltilmig FVAOK'o 129 milyon TL (59 mityon ABD Dotan)
olarak gergeklegmigtir. Grup'un 2014 ytltndaki toplam gelirlerinin %30'u yolcu
limanr faaliyetlerinden elde edilmigtir.

o $irketin ticari liman faaliyetlerinin yrltrk toplam kapasitesi yaklagrk .1.000.000 TEU
ve 7,5 milyon ton genel ve ddkme yUktur.

Satrg Hacmi, Ciro ve FAVOK Dagthml

Net Satrglar

Kurivaziyer

Ticari

FAVoI(

Kurivaziyer
'l'icari

FAV6K

Kurivaziyer
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Gelider - mn TL
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FAVOK Madr

Yolcu Sayrs/Bin

Yolcu Bagrna colidor/TLr -r*
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FAVOK . mn TL
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Toplam Kargo Hacrni/ bin ton
Toplam Konteyner Hacmi (bin TEU)
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5,081 4,854 5,158 5,158
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265.3 308.8 374.0 374.0
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Not: Proformd Barselona Limam'm tum y konsotide editmis gibi glstemektedirshket 30 Eyrat 2014 itiban ile
creue' del Pott de Barcerona, sA.'mn gogunruk hissesinisatn atmEve konsoridasyon bu tarihte bagtamrgttr.

$irketin topfam yolcu sayrsr 2012 yitnda 924.587,2013 yrttnda 931.000 ve
2014 yfinda 1.609.204 olarak gergektegmigtir. crup, 2012 ytnda 687 yolcu
gemisine, 1.168 feribota, 728.818 deniz yolcusuna ve 145.954 feribot yolcusuna
hizmet vermigtir. Grup'un 2012 ytlrnda hizmet verdili 6g7 yolcu gemisinin ve 1.168
feribotun toplam kapasitesi 27,8 milyon GRT,ye ula$mt9ttr.

$irket 2013 ytltnda, 657 yotcu gemisine, 979 feribota, 780.804 deniz yotcusuna
ve 150.662 feribot yolcusuna ev sahipligi yapmtgttr. Grup'un 2013 yrltnda hizmet
verdioi 657 yolcu gemisinin ve 979 feribotun toplam kapasitesi 27,2 milyon GRT,ye

r9lr.
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GlobalYatrnm
Holding
Halka Agk
Toplm

Kaynak: girket

GlobalLiman

B) HALKA ARZ HAKKTNDA oZET eiLCi

Global'in gtkarrlmrg sermayesinin 66.253.100 TL'den 90.000.000 TL'ye grkarrlmasr

nedeniyle ihrag edilecek toplam 23.746.900 TL ve mevcut ortaklarrn sahip oldugu
9.000.000 TL olmak Uzere toplam 32.746.900 TL nominal degerli paylarrnrn ve toplanan
kesin talebin sattga sunulan pay miktarrndan fazla olmasr halinde, Global Yatlrrm Holding
A.$.'ye ait 4.912.035 TL nominal de$erli ve toplamda halka az edilen paylarrn %15'ine
tekabUl eden paylarrn halka arzr gergeklegecektir.

66,253,100 %100

66,253,100 100.00%

Adet

23,746,900

9,000,000

32,746,900

4,912,035

37,659,935

57,253,100

32,746,900
90,000,000

%5.5

41.8%

96,275,886

738,115,126

52,341,065 o/o58.2

37,658,935 %41.8

90,000,000 100.00%

558,052,150

211,500,000

769,552,150

115,432,823

884,994,973

%63.6

%36.4

r00.0%

Halka arzda tahsisat oranlart yurtdrgr yabancr kurumsal yatrrrmcllar igin %70 ve yurtigi
kurumsal ve bireysel yattrtmcrlar igin ise 30% olarak belirlenmigtir. Halka az liyat
araltklan ise pay bagtna 19.60 TL ve 23.50 TL olarak belirlenmig olup bu rakamlara
g6re arz sonrasr piyasa de$erisrrasryla 1,764mn TL ve 2,11smn TL olacaktrr.

Halka Az Ydntemi

Halka Az $ekli
Halka Arz Edilecek
Hisseler

lglem G6rme Yeri

Fiyat Arah!r

Piyasa Degeri

Halka Az BUyUklUgU

Satmama TaahhUdU

Tahsis Gruplan

Fiyat lstikrarr

$irketin Faaliyet Alanr

Kaynak: gituet

lmtiyazsrz hisselerin fiyat arah$r ile birincil halka arzr

RUghan hakkr klsrtlamaslyla bedelli sermaye artrrrmr ve mevcut hisselerin halka azr
Toplam igindeki

Pay o/o

%26.4

%10.0

Alt Bant 19.60 Ust Bant 23.50

Sermaye Arttrnmr

Ortak Satrgr

Toplam Arz Miktarr

Ek Satrg

Ek Satrg Dahil Toplam

465,439,240

176,400,000

Yo36.4 641,839,240

Toplam 32,746,900 adet hissenin arzr ile %36.4 halka ag*hk orantna ulagilacak, elr safiggergeklegirse 37,658,935 adet hissenin halka arzr ite %41.8 hal'ka an orantna ulagilacaktrr.
Borsa lstanbul

19.50 TL - 23.50 TL

1,764 mn TL - 2,115 mn TL
641.8 mn TL - 769.6 mn TL
738.1 mn TL - 885.0 mn TL (Ek Satrg Dahit)
Ortaklar Tarafrndan 365 GUn

Yurtdrgr yabancr kurumsal %70, yurtigi kurumsal ve bireysel yatrrrmolar %30
30 gun siire ile ek satrgtan gelecek tutar kullanrlarak yaprlmasr planlanmaktadrr.

Konteyner, dOkme yUk ve ytik ellegleme hizmetlerinden olugan deniz tagrmacrh$r sektorU, yolcu gemileri,
feribotlar, yatlar ve mega yatlarr igerecek gekilde yolcu tagrmisr hizmeflerjnden oirgan kruvaziyer sektoru.

Halka az ile birlikte halka arz fiyatrna ba!lr olmak tizere girket brut 465mn TL veya
558mn TL kaynak elde edecektir. Sirket haka az gelirlerinin onemli bir krsmrnr liman
sattn altmlartnt finanse etmek amacryla kullanmayl planlamaktadrr. Sirket Hrrvatistan,
Letonya, italya, Tunus ve Malezya gibi Ulkelerdeki bazr kruvaziyer limanlarr ile

Global Liman lgletmeleri A.g.

Letonya, italya, Tunus

Ortak
Adr/Unvanr

Arz Oncesi

Pay (TL) Pay (%l

Arz Sonrasr

Pay (TL) Pay l%l

Arz Sonrasr - Ek Satrg
I

Pay (%l I Pay (%)
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Halka Arz lskontosu
Fiyat Seviyesi

Global Liman

DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGi

Degerleme metodolojisi, agagrda yer alan degerleme yontemleri igin ayn ayn, aqtk ve net
bir gekilde ifade edilmlgtir. Degerleme yontemi olarak Indirgenmig Nakit Aktmlan, Defter
Degeri ve Piyasa Qarpanlan yotemleri incelenmig ve uygun yontem olarak piyasa

Qarpanlarr Analizi degerlemede kullantlmtgttr.

Alt Seviye

19.60

Orte SeYlye

21.55

Ust Seviye

21%lskonto Oranr (29.79 TL'ye GOre) 34o/o 2gYo

Global Liman Degorlemo

FD/FAVOK Qarpan Degerteme

China Merchants Holdings

lnternational Container Terminal
Tianjin Port Holding
Adani Ports and Special ec. Zone
Dalian Port

Shanghai Intl.

mn TL

21.0x 2,633

Kullanrlan Rasyo Oz semaye Dsg-eri,- Hiise Bagrna Deger,-
TL

39.7
F/K Qarpan Dege.teme 28.8x 1,315 19.9
ortatama Fiyat 

-

Kdynak: Shke4 Lider Arcq Kurum

Halka arz fiyat ararrgrnrn hesapranmasrnda piyasa Qarpanlar Analizi yontemi ile
hesaplanan ortalama fiyata srrasr ile o/o21 ve %34 iskonto uygulanmrg. iskonto sonrasr
halka arz fiyat aralgr 19.60 TL ve 23.50 TL otamk hesaplanmtgtrr.

Piyasa Qarpanlar Anarizi yonteminde FD/FAVoK garpanr ve F/K garpanlan kulranrlmrg ve
benzer girket olarak ise uluslararasr benzer girkefler incelenmigtir. girketin gelirlerinin
onemli bir krsmrnrn yuk rimanrarndan germesi nedeniyre anarizde kargrragtrrma amagrl
uluslarasr benzer yok rimanrarnrn rasyora. kulanrlmrgtrr. piyasa Qarpanrarr Anarizi 2014
finansal sonuglarr (proforma rakamlar) baz allnarak gergeklegtirilmigtir.

1. FD/FAVoK Qarpan Anatizi

FD/FAVOK garpan Analizi ile girketin halka arz dncesi hesaplanan piyasa deoeri
2,633mn Tl'dir ve hisse bagrna 39.24 TL'ye denk germektedir. urusrararasr benzer
girketlerin 2014 yrrr FDTFAyoK garpanr ortaramasr 21.0x olup aynr ddnemde crobal Liman
proforma rakamlara gore 153.3mn TL FAVOK elde etmistir.

21.9x

13.5x

17.4x

25.3x

22.6x
DP

Ortalama
15.

21.0x
Global Liman FAVdK - 20.t4
Benzer 9rrket 2014 FD/FAVOK garpanl
Global Liman Firma Deg€ri - TLmn
Not Borg 20'14 Yrl Sonu
Global Yatrnm Hotding'ten Atacak
Mayrs 201s1e Dao(rlan Temettij
O0zeltilmig Net Borg
Oz sorm.yo Defr.rl

Kaynak: gituet Lider Araq Kurum

153.3

21.0x

3,224
641.6

103.4

52.4

590.6

2,633

ulagrrken net borg rakamtnda dUzeltme yoluna
641.6mn TL olan net finansal borq rakama 201S

Diger taraftan Oz Sermaye Degeri,ne
gitmiQtir. Buna gue 2014 yrt sonunda
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yrhnda daortrlan 52.4mn TL temettu ve ana ortak Global Yatrrrm Holding'in Global Liman'a
olan 103.4mn TL borcu dozeltilerek 590.6mn TL duzeltilmis net finansal borg
hesaplanmrgtrr.

2. F/K 9arpan Analizi

F/K Sarpan Analizi ile girketin halka arz Oncesi hesaplanan piyasa degeri 1,315mn Tl'dir
ve hisse bagrna 19,85 TL'ye denk gelmektedir. Uluslararasr benzer girke erin 2014 ytr FtK
garpanr ortalamasr 28,83x olup aynt donemde Global Liman proforma rakamlara gore
45,6mn TL Net Kar elde etmigtir.

Port ofTauranga
China Merchants Holdings
Intemational Container Terminal
Tianjin Port Holding
Adani Ports and Special ec. Zone
Dalian Port
Shanghailntl.

27.4x
18.4x

27.0x

31.0x

35.9x

59.3x

34.3x

Ortalama

Global Liman Net Kar - 2014
Benzer girket 2014 F/K 9arpanr 28.8x
6z Somaye Dcgerl iJiE

Kaynak: Sitket, Lider Arad Kurum

c) NiHAi GORUSUMUz

Halka arz fiyat tespitinde arza atacitk yapan kurum degerleme ydntemlerinden piyasa

Qarpanlan Analizi yontemini kullanmrg ve garpan olarak da 2oi4 ylrj'a ili$kin FD/FAVoK
ve F/K oranlarr kullanrlmrgtrr. Buna g6re firmanrn halka arz iincesi hesaplanan
ortalama piyasa degeri araltgt 1,31smn TL ve 2,633mn TL olarak hesaplanmrgtrr.

Farklr halka aE iskonto oranlaflnrn uygulanmasr ile halka az dncesi fiyat aralrgr alt bant
igin 19.60 Tl/pay ve ust bant igin 23.50 rl/pay orarak tespit edilmigtir. Harka azdan
gelecek nakdin hesaplanmasr neticesinde teorik olarakl halk az sonrasr hedef piyasa
degeri aralrgr 1,764mn TL ve 2,115mn TL olarak hesaplanmtgttr. Bu rakamlara halka arz
fiyat aralrklan ile olugacak piyasa degerini kryasladr$rmzda iskonto oranlan %34 ve
o/o21 olarak gergeklegmektedir.

Analizlerde 2014 yth resmi finansal tablolar yerine proforma verilerin kullanrlmasl
makuldur. Global Liman Adna-Bar Limanr, Bordrum Limanr, Ege Limant ve Barcelona
Liman'rnda gogunluk hissedar ormakla beraber tum payrara sahip degildir, dioer taraftan
Malaga Limanr, singapur Limanr ve Lizbon Limanr da ozkaynak yontemi ile konsolide
edildioinden FAVoK'e katkr saolamamaktadrr. Bu bakrmdan konsolide FAvoK lakaml
ile hesaplanan degerlemede, elde edilen rakamdan aztnhk paylanna diigen deger ve
igtiraklerden gelecek olast deger d0zeltmesi yapttabilir.

Diger taraftan Piyasa Qarpanlan Analiz yontemi ile hesaplanan girket degerlemesinde
kullanrlan benzer sirketler, agrrlrkk olarak yuk limanr girkeflerinden segilmigtir. Bu noktada
farklr Carpan degerlerine sahip yolcu ve yiik limant agtrltkh galtgan benzer
sirketlerden bir iirneklem kullanrlabilir. Degerleme y6ntemlerine iligkin belirtilen bu

Global Liman Benz€r $irketler 2014 FtK

nokta degerlemeyi degigtirici etki yapabitir.
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Varlrklar
Diinen
Nakit ve Benzeri

Finansal Yatrrrmlar

Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar

lligkili Taraflardan

lligkili Olmayan Tarafl ardan
Pegin Odenmig Giderler

Cari Ddnem Vergisiyle llgili Varhklar

Di$er D6nen Varlrklar

Duran Varhklar
Di$er Alacaklar
Finansal Yatrnmlar

Ozkaynak Ydntemiyle De$erlenen Yatrrrmlar

Maddi Duran Varlrklar

Maddi Olmayan Duran Varhklar

Pegin Odenmig Giderler

Ertelenm ig Vergi Varh$r

Di$er Duran Varlrklar

Toplam Varlrklar
Y0k0ml0l0kler
KV Yiikiimliil0kler
Krsa Vadeli Borglanma

Uzun Vadeli Borglann Krsa Vadeli Krsml

Ticari Borglar

Diger Ticari Borglar

Qahganlara Sa!lanan Faydalar Kapsamrnda Borglar

Di$er Krsa Vadeli YUkUmlUlUkler

UV YiikiimlUliikler
UV Borglanmalar

Ertelenmig Vergi

Di$er Uzun Vadeli YUki.imlUltikler

Ozkaynak
Odenmig Sermaye

Di!er Yedekler
Kontrol GOcU Olmayan Pay

Toplam Yii kfi m I iilU kler

63.8

22.2

3.8

3.8

5.4

3.8

1.6

5.2

0.5

1.9

634.2

5.1

0.1

0.0

93.7

524.1

0.9

6.2

4.1

698.0

60.5

0.5

32.8

4.3

14.8

3.4

4.6

186.2

83.1

101.0

1.4

426.7

85.0

341.7

24.6

698.0

122.1

42.7

33.0

1',t.7

21 .4

20.7
ia

6.2

3.0

4.1

926.2

5.1

0.1

197.2

640.2

3.6

11.8

12.8

1,048.3

119.9

2.7

64.3
9.1

27.7

8.8

7.4

475.6

339.6

116.7

19.3

379.0

66.3

312.8

73.7

1,048.3

297.3

104.6

35.0

18.7

111.2

109.7

1.5

17.1

3.8

7.0

'1,343,3

5.7

0.1

2.8

222.0

1,078.2

14.6

11.6

8.3
1,640.6

108.0

5.0

65.0

11.7

9.3

9.7

7.3

975.5

711 .1

227.2

37.2

405.7

66.3

339.4

151.4

1,640.6

Net Satrglar
SMM

Briit Kar
Pazarlama Gideri

Genel Ydnetim Gideri

Esas Faaliyetlerden Di$er Gelirler
Esas Faaliyetlerden Di$er Giderler
Ozkaynakla De$erlenen Yatrrrmlardaki Kar
Faaliyet Karr

Yatrrrm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatrnm Faaliyetlerinden Giderler

Finansman Geliri

Finansman Gideri

Vergi Oncesi Kar
Vergi

Dcinem Vergi Gideri

Ertelenmig Vergi Geliri

Ddnem Karr

122.4

-71.6

50.8

-0.5

-11.2

0.2
-1.1

38.1

3.7

4.6
18.8

-18.5

37.5

-5.b

-10.4
AR

33.9

143.5

-78.6

64.9

-0.5

-13.0

cJ. I

-1.0

9.8

113.3

3.1

0.0

21 .9

-40.0

98.2

-4.9
-v.Y

4.9

93.2

r98.3
-123.1

75.2

-1.0

-22.0

14.4
-15.3

42.2

93.6

4.9

-0.8

77.1

-117.8

56.9

'4.3
-12.0

7.7

52.6

2013 2014
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Yatrnm Finansman Menkul Degerler

Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4

Etiler/ lstanbul Tel: +90(212)3176900 Faks: +9O e12\317 6932

Bu e-posta mesajl ve ekleri gonderildigi kigi ya da kuruma 6zeldir. Bu mesajrn hefiangi bir gekilde kullanllmasr, kopyatanmasr,
yaytlmasr veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir iglem yaptlmasrntn kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Yatlrlm Finansman l\,lenkul Oegerler A.9., bu mesajrn igerdigi bilgilerin dogrulugu, gijnce igi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir. Bu e-posta yer alan bilgiler "Yatrflm Finansman Menkul Degerler A.$.'taraftndan genel bilgilendirme
amacr ile hazlrlanmlgtlr. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yattflm araqntn altm-sattm dnerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalrdrr. Bu gdriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatrnm karafl verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta
igeriginde yer alan geqitli bilgi ve gorUllere dayanrlarak yaprlacak ileriye dOn0k yattflmlar ve ticari iglemlerin sonuglanndan ya da
ortaya glkabilecek zararlardan Yatrrtm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajln igeriginden, iletilmesinden,
altnmastndan, saklanmaslndan, gizliliginin korunamamasrndan, virus igermesinden ve sisteminizde yaratabileceoi zaratlardan
Yatrrrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatrnm Finansman bu mesajrn igerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agrdan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tegekkur ederiz.

Emre Birkan

Arattrma Boliim0

Ztimr0t Can Ambarcl

Levent Durusoy

Stratojl 86laim0

Hakan Tezcan

GokselTekiner

Huseyin Sert

Kemal Ozan Sayrn

Kurumsal Flnansman

Pervin Bakankug

Yunigl Satrt ModUrliigai

lnciser Deniz

9ubelerimiz

Akmerkez

Adana

Ankara

Atagehir

Bursa

lzmir

Konya

Genel Mudilr Yardtmctsl

Mudur

Ba9 Ekonomist

Stratejist

M0diir Yrd.

Uzman

Uzman

+90 (212) 317 69 00

+90 (3221 458 77 55

+90 (312) 417 30 46

+90 (216) 386 74 00

+90 (224\ 224 47 47

+90 1232) 441 80 72

+90 (332) 237 76 77

zumrut.ambarci@yf .com.tr

levent.durusoy@yf.com.tr

hakan.tezcan@yf .com.tr

goksel.tekiner@ylcom.tr

huseyin.sert@yf.com.tr

ozan.sayin@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 35

+90 (2'12) 334 98 33

+90 (212) 334 98 59

+90 (212) 3U 98 44

+90 (212) 334 98 47

+90 (212) 334 98 70

emre.birkan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 40

MridUr

Mridrir

pervin.bakankus@yf.com.tr

inciser.deniz@yf .com.tr

+90 (212) 334 98 61

+90 (212) 317 68 85

Merkez

Antalya

Bakrrkoy

Frndrkll

9iftehavuzlar

Samsun

lzmit

+90 (212) 263 00 24

+90 (242) 243 02 01

+90 (212) 543 05 04

+90 (212) 334 98 00

+90 (216) 302 88 00

+90 (362) 431 46 71

+90 (262) 325 40 30


