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Trabzon Liman isletmeciligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Teblidi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmigtir. Rapor, Deniz Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Deniz Yatirim”) tarafindan Trabzon Liman isletmeciligi A.S. (“Sirket’) igin hazirlanan Halka Arz Fiyat

Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini

vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza lligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama 18 - 19 Ocak 2018

Halka Arz Fiyati 15,50 TL

Aracilik Yontemi “En lyi Gayret” ve Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Ag¢iklik Orani %30,00

Sermaye 21.000.000 TL

Halka Arz Yontemi Ortak Satigl

Halka Arz Edilecek Paylar 6.300.000 TL nominal degerli pay

Halka Arz Biyiikliigii 97.650.000 TL

Yurtici Bireysel %90

Tahsisat Oranlar Yurti¢i Kurumsal %10

Fiyat istikrari Guinlik alim emri taahhidi nedeniyle yapilmayacaktir.
Ortaklar sahip olduklari paylari (Gunlik Alim Emri Taahhudu
Satmama Taahhudu kapsaminda alinacak paylar harig) 1 yil boyunca satmama, Sirket 1

yil bedelli sermeye artirnmi1 yapmama taahhidinde bulunmustur.
Paylarin Borsa’da islem gérmeye basladigi guin dahil 10 islem gunu
sureyle (“Gunlik Alim Emri Siiresi”) her giin acilis seansinda, halka
arz fiyatindan, Deniz Yatirim araciligi ile Halka Arz Eden adina
42.000 adet gunluk gecerli alim emri girilecektir. Bu taahhit
kapsaminda kullanilacak azami kaynak; halka arz buyukligunun
2/3’lne karslilik gelen 65.100.000 TL olacaktir.
Halka arzdan satin alinan paylarin tamamini veya bir kismini BiST’de
islem gérmeye baglamasindan itibaren 30 giin sireyle hesabinda
tutmalari durumunda, 30 gun icerisinde hesaplarinda giin sonunda
bulunan en dusuk Sirket payi Gzerinden hesaplanmak lGzere, %2
Bonus (ilave) B grubu hamiline Sirket payr almaya hak
kazanacaklardir.
Yurtici Bireysel kategorisindeki yatirimcilardan talep toplama
tarihlerinde halka arzda 50 adet pay veya uzeri talepte bulunmalari ve
ilave Bir Pay Tesviki talebin dagitima dahil edilmesi sonucunda pay satin almalari
durumunda, Deniz Yatinm’in halka arzda talepte bulunarak alacagi
paylardan bu yatirimcilarin hesaplarina 1 adet pay aktarilacaktir.

Giinliik Alim Emri Taahhiidi

Bonus (ilave) Pay
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Pay Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar Pay Orani Sermaye (TL) Pay Orani  Sermaye (TL)
i A* 2.800.000 2.800.000
Albayrak Turizm Seyahat 56,73% 26,73%
Insaat Ticaret A.S. B 9.114.000 2.814.000
Eregdli Tekstil Turizm Seyahat
regh Texstil 1unzm seyana 40,00% 8.400.000 40,00%  8.400.000
San. Ve Tic A.S.
Tirkiye Denizcilik Isletmeleri
Au; iye Denizcilik Isletmeleri 0.00% 1.40 0,00% 1.40
Ahmet Albayrak B 0,54% 114.345 0,54% 114.345
Bayram Albayrak B 0,54% 114.331 0,54% 114.331
Nuri Albayrak B 0,54% 114.331 0,54% 114.331
Kazim Albayrak B 0,54% 114.331 0,54% 114.331
Mustafa Albayrak B 0,54% 114.330 0,54% 114.330
Muzaffer Albayrak B 0,54% 114.331 0,54% 114.331
Halka Arz B 0,00% - 30,00% 6.300.000
A 2.800.000 2.800.000
B 100,00% 18.200.000 100,00% 18.200.000
Toplam 21.000.000 21.000.000

(*) A grubu paylarin oyda imtiyazi mevcut olup A grubu 1 adet pay 15 oy hakkina sahiptir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Trabzon Liman isletmeciligi A.S. 19 Eyliil 2003 tarihinde kurulmustur. Ozellestirme idaresi Bagkanligrnca yapilan
ihale sonucunda Trabzon Limani’nin 30 yillik isletme hakki 20.11.2003 tarihinde 20,2 milyon ABD Dolari karsihgi

Trabzon Liman isletmeciligi A.S. tarafindan devralinmistir.

Sirket’in faaliyeti liman isletmeciligi kapsaminda sunulan hizmetler olup yuklere verilen hizmetler, gemilere verilen
hizmetler ve alan kiralamalar olarak tce ayrilmaktadir. Sirket'in gelirleri déviz bazli olarak hazirlanan tarife

Uzerinden faturalandiriimaktadir.

Liman’in kapasite bilgileri;

Kapasite Konusu Kapasite

Ellegleme (ton/yil) 10.000.000
Depolama (ton/yil) 5.000.000
Gemi Kabul (adet/yil) 2.500
Konteyner Ellegleme (TEU/yil) 350.000
Konteyner Depolama (TEU/yil) 300.000
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Faaliyet Verileri:

a)

b)

c)

d)

Bosaltma-Yiikleme Hizmetleri: Sirket sahip oldugu makine-ekipman ve yer alti-yer st diizenleri ile genel
kargo, dokme kati, dokme sivi, dolu-bos konteyner, tekerlekli- paletli araglar ve canli hayvan gibi bircok yuku
elleclemektedir.

Terminal Hizmetleri: YUkleme oOncesi veya bosaltma sonrasi liman sahasi Uzerinden yiklere iliskin tim
hareketleri kapsamaktadir. Buna bagh olarak, Sirket elleglenen yik hacmine ve yuk sahibinin ilgili yike iligkin
talebine bagli olarak belirlenen tarifeler Gzerinden “terminal hizmet gelirleri” elde etmektedir.

Pilotaj ve Rémorkaj Hizmetleri: Trabzon Limani'nda 24 saat kilavuzluk (pilotaj) ve rémorkaj hizmetleri
verilmektedir.

Acik-Kapali Alan Kiralamalar, Gegici Depolama ve Ardiye Hizmetleri: Trabzon Limani, 300 bin
metrekarenin tzerinde kurulu alaniyla, Trkiye’nin énemli limanlarindandir. Sirket kuruldugu alan tzerinde, agik-

kapali alan kiralamalari, ardiye ve gegici depolama hizmeti de sunmaktadir.
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3. Finansal Tablolar

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017

Varhklar

Donen Varliklar 28,2 26,2 27,3 18,0
Nakit ve nakit benzerleri 0,1 0,1 0,7 0,1
Ticari alacaklar 5,2 1,4 15 1,7
iliskili taraflardan diger alacaklar 22,7 23,5 22,7 13,6
Stoklar 0,1 0,0 0,1 0,2
Pesin 6denmis giderler 0,1 0,5 0,5 0,5
Diger alacaklar ve donen varliklar 0,1 0,6 17 1,8
Duran Varliklar 46,1 57,5 75,4 117,3
iliskili taraflardan diger alacaklar 7,6 16,2 22,5 66,8
Maddi duran varliklar 20,8 27,0 38,4 36,2
Maddi olmayan duran varliklar 15,1 14,3 14,0 14,0
Diger duran varliklar 2,7 0,0 0,6 0,3
Toplam Varliklar 74,3 83,6 102,6 135,2

Yikimlilikler

31.12.2014

31.12.2015

31.12.2016

30.09.2017

Kisa Vadeli Yukumliliikler 18,0 25,3 31,3 47,2
Kisa vadeli bor¢lanmalar 4,3 91 9,3 13,3
Ticari borglar 3,7 2 4 4
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 1,1 2 2 1,7
Ertelenmis gelirler 0,4 0 7 11,6
iliskili taraflara diger borglar 0,1 0 2 2,5
Donem kar vergi yukumluluga 5,6 6 2 5,4
Diger kisa vadeli yikimlulikler ve karsiliklar 2,8 7 5 8,6
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 54 54 18,0 31,0
Uzun vadeli borglanmalar 0 0 0 13,4
iligkili olmayan taraflara ticari borglar 0,7 - 7 5,9
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 1,8 3 4 4,3
Diger uzun vadeli yukimlalGkler 2,9 3 8 7,4
Toplam Yukiumliiliikler 23,4 30,7 49,3 78,2
Odenmis sermaye 15 15 15 15
Diger yedek, fon ve farklar 7,8 10 11 13,1
Gecgmis yillar karlari 5,8 7,0 6,9 5,8
Net dénem kari 22,3 21,5 20,3 23,1
Toplam Ozkaynaklar 50,9 53,0 53,3 57,0
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 74,3 83,6 102,6 135,2
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Milyon TL 2014 2015 2016 2017/09

Gelir 42,0 50,2 50,9 53,3
Satiglarin maliyeti 15,1 16,9 22,2 20,7
Briit Kar 26,9 33,3 28,7 32,6
Pazarlama gideri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Genel Yodnetim gideri (-) 2,0 2,2 2,9 2,4
Esas faaliyetlerden diger gelirler 3,3 1,5 2,1 1,7
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 53 7,3 7,2 6,0
Esas Faaliyet Kar 22,9 25,3 20,6 25,9
Yatirm faaliyetlerden gelirler / gider (-) 3,0 0,1 0,4) 0
Finansman gideri oncesi faaliyet kari 25,8 25,4 20,2 25,9
Finansman gelirleri 4,0 3,2 4,2 51
Finansman giderleri (-) 2,5 1,2 1,4 2,7
Vergi oncesi Kar 27,3 27,3 23,1 28,3
Net Donem Kari 22,3 21,5 20,3 23,1
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket hakkinda Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme calismasinda indirgenmis
Nakit Akimi Yontemi kullaniimistir. Bunun yani sira raporda Carpan Analizi Yontemi'ne gére de sirket degeri
hesaplanmasi igin benzer yabanci sirketlerin degerleme carpanlarina bakilmis, ancak benzer faaliyetlere sahip olan
sirketlerin isletmekte olduklari limanlarin isletme hakki sirelerinin birbirinden ve Trabzon Limani’'ndan farkh olmasindan
dolay bu sirketlere ait piyasa g¢arpanlari kullanilarak sirket degeri tespiti yapiimamistir.

indirgenmis Nakit Akimi Yoénetime gore yapilan degerlemede, Trabzon Limanrnin 30 yillik isletme hakki
Trabzon Liman isletmeleri A.S.'ye devredildiginden, s6z konusu devir sézlesmesinin bitis tarihi 20.11.2033
olarak kabul edilmis ve indirgenmis Nakit Akimlari galismasinda yer verilen nakit akimlari sdz konusu tarihte
sonlandiriimistir.

Sirket'in musterilerine sundugu hizmetlerden elde ettigi gelirler ABD Dolari cinsinden belirlenmis olan tarifeye
dayalidir. Bu nedenle dederlemede kullanilan modeller ve projeksiyonlar ABD Dolari bazindadir.

indirgenmis Nakit Akimi Yéntemine gére yapilan degerlemede sirket igin indirgeme Orani %9,79 olarak hesaplanmistir.
Yapilan hesapta Risksiz Getiri orani %5,79, Beta 0,80x ve Risk Primi %5,00 olarak kullanilarak Oz sermaye Maliyeti
hesaplanmis ve %10,00’a yuvarlanarak indirgeme Orani olarak kullaniimistir.

Yapilan ileriye donik projeksiyonlar sonrasi %10,00 indirgeme orani ile serbest nakit akimlarinin toplami 104,2mn ABD
Dolari olarak hesaplanmistir. 2,6 milyon ABD Dolari net nakit pozisyonun eklenmesiyle sirket degeri 106,8mn ABD
Dolari olarak hesaplanmistir. Turk Lirasi karsihdi olarak 406,1mn TL olarak tespit edilen sirket degeri, ¢ikariimis
sermayesi 21 milyon TL oldugundan birim pay degeri 19,34 TL olarak hesaplanmistir. Bu degerin Uizerine uygulanan
%19,8 halka arz iskontosu sonrasinda halka arz birim pay degeri 15,50 TL olarak belirlenmistir.

5. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen Sirket bilgileri ve degderleme ile ilgili agiklamalarin yeterli oldugu disiniimektedir.
Belirlenen degderleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda belirlenen halka arz fiyatinin makul oldugu
disinilmektedir. Degerleme hesaplamasinda dikkate alinan indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi hisse basina 15,50 TL'lik
bir halka arz fiyatina ve 325,5 milyon TL'lik piyasa dederine isaret etmekte olup, degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz
asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

indirgenmis Nakit Akimi modelinde ABD Dolari bazinda yillik 3% surdurtilebilir biiylime éngérilmektedir. Farkl
senaryo analizleri ile iyimser ve kétiimser senaryolar da olusabilecek sirket dederi yatirrmcilarla paylasilabilir.
ileriye donlk yapilan projeksiyonlarda sirketin strdirilebilir FAVOK marji %68 olarak kullaniimistir. Gegmis
ortalamasinin %56,8 seviyesinde olmasina karsin, goérece yuksek 6ngorilen marjlarda daha muhafazakar bir
seviyenin kullaniimasi daha makul olabilir.

Trabzon Limani isletmeleri A.S. dederlemesinde kullanilan Net Satis ve FAVOK degerleri Deniz Yatirim
tarafindan tahmin edilen degerlerdir. Bu degerler her ne kadar tarafimizca yeterli bulunsa da, tahminlerin
yanilma olasiligi nedeniyle sirketin degerlemesinde farkliliklara sebep olabilecedi distnulmektedir.



%QNB

Trabzon Liman igletmeciligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gériig — 17 Ocak 2018 FINANSINVEST

UYARI NOTU

Bu rapor, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Finans Yatirnm
Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir.
Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri dnerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorisini yansitmakta olup, hicbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhd hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Ugiincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



