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Trabzon Liman İşletmeciliği A.Ş. Fiyat Tespit Raporuna ilişkin Analiz Raporu 
 
İşbu analiz raporu, Sermaye Piyasası Kurulu’nun Seri: VII 128.1 numaralı Pay Tebliği’nin 29/ 2. Maddesi kapsamında 

Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“QNB Finansinvest”) tarafından hazırlanmıştır. Rapor, Deniz Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş. (“Deniz Yatırım”) tarafından Trabzon Liman İşletmeciliği A.Ş.  (“Şirket”) için hazırlanan Halka Arz Fiyat 

Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amacıyla hazırlanmıştır.  

 

Bu rapor yalnızca Şirket hakkında hazırlanan Fiyat Tespit Raporuna ilişkin QNB Finansinvest’in analizi olup 

yatırımcıların halka arza katılmasına ve/veya katılmamasına ilişkin herhangi bir öneri ya da teklif 

içermemektedir. Yatırımcılar, halka arza ilişkin olarak KAP’da yayınlanan izahnameyi inceleyerek kararlarını 

vermelidirler.  

 

1. Halka Arza İlişkin Genel Bilgiler 

Halka Arza İlişkin Özet Bilgiler 

Talep Toplama 18 - 19 Ocak 2018 

Halka Arz Fiyatı 15,50 TL 

Aracılık Yöntemi “En İyi Gayret” ve Sabit Fiyat ile Talep Toplama 

Halka Açıklık Oranı %30,00 

Sermaye 21.000.000 TL 

Halka Arz Yöntemi Ortak Satışı  

Halka Arz Edilecek Paylar 6.300.000 TL nominal değerli pay 

Halka Arz Büyüklüğü 97.650.000 TL  

Tahsisat Oranları 
Yurtiçi Bireysel %90 
Yurtiçi Kurumsal %10 

Fiyat İstikrarı Günlük alım emri taahhüdü nedeniyle yapılmayacaktır. 

Satmama Taahhüdü 
Ortaklar sahip oldukları payları (Günlük Alım Emri Taahhüdü 
kapsamında alınacak paylar hariç) 1 yıl boyunca satmama, Şirket 1 
yıl bedelli sermeye artırımı yapmama taahhüdünde bulunmuştur. 

Günlük Alım Emri Taahhüdü 

Payların Borsa’da işlem görmeye başladığı gün dahil 10 işlem günü 
süreyle (“Günlük Alım Emri Süresi”) her gün açılış seansında, halka 
arz fiyatından, Deniz Yatırım aracılığı ile Halka Arz Eden adına 
42.000 adet günlük geçerli alım emri girilecektir. Bu taahhüt 
kapsamında kullanılacak azami kaynak; halka arz büyüklüğünün 
2/3’üne karşılık gelen 65.100.000 TL olacaktır.  

Bonus (İlave) Pay 

Halka arzdan satın alınan payların tamamını veya bir kısmını BİST’de 
işlem görmeye başlamasından itibaren 30 gün süreyle hesabında 
tutmaları durumunda, 30 gün içerisinde hesaplarında gün sonunda 
bulunan en düşük Şirket payı üzerinden hesaplanmak üzere, %2 
Bonus (ilave) B grubu hamiline Şirket payı almaya hak 
kazanacaklardır. 

İlave Bir Pay Teşviki  

Yurtiçi Bireysel kategorisindeki yatırımcılardan talep toplama 
tarihlerinde halka arzda 50 adet pay veya üzeri talepte bulunmaları ve 
talebin dağıtıma dahil edilmesi sonucunda pay satın almaları 
durumunda, Deniz Yatırım’ın halka arzda talepte bulunarak alacağı 
paylardan bu yatırımcıların hesaplarına 1 adet pay aktarılacaktır.  
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(*) A grubu payların oyda imtiyazı mevcut olup A grubu 1 adet pay 15 oy hakkına sahiptir. 

 

2. Şirket Hakkında Özet Bilgi 

 

Trabzon Liman İşletmeciliği A.Ş. 19 Eylül 2003 tarihinde kurulmuştur. Özelleştirme İdaresi Başkanlığı’nca yapılan 

ihale sonucunda Trabzon Limanı’nın 30 yıllık işletme hakkı 20.11.2003 tarihinde 20,2 milyon ABD Doları karşılığı 

Trabzon Liman İşletmeciliği A.Ş. tarafından devralınmıştır.  

 

Şirket’in faaliyeti liman işletmeciliği kapsamında sunulan hizmetler olup yüklere verilen hizmetler, gemilere verilen 

hizmetler ve alan kiralamaları olarak üçe ayrılmaktadır. Şirket’in gelirleri döviz bazlı olarak hazırlanan tarife 

üzerinden faturalandırılmaktadır.  

 

Liman’ın kapasite bilgileri; 

 

 

Pay Grubu

Ortaklar Pay Oranı Sermaye (TL) Pay Oranı Sermaye (TL)

A* 2.800.000         2.800.000       

B 9.114.000         2.814.000       

Ereğli Tekstil Turizm Seyahat 

San. Ve Tic A.Ş.
B 40,00% 8.400.000         40,00% 8.400.000       

Türkiye Denizcilik İşletmeleri 

A.Ş.
B 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         

Kazım 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 18.200.000       18.200.000     

Toplam 21.000.000       21.000.000     

Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası

Albayrak Turizm Seyahat 

İnşaat Ticaret A.Ş.
56,73%

100,00% 100,00%

26,73%

Kapasite Konusu Kapasite

Elleçleme (ton/yıl) 10.000.000  

Depolama (ton/yıl) 5.000.000    

Gemi Kabul (adet/yıl) 2.500          

Konteyner Elleçleme (TEU/yıl) 350.000       

Konteyner Depolama (TEU/yıl) 300.000       
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Faaliyet Verileri:  

a) Boşaltma-Yükleme Hizmetleri: Şirket sahip olduğu makine-ekipman ve yer altı-yer üstü düzenleri ile genel 

kargo, dökme katı, dökme sıvı, dolu-boş konteyner, tekerlekli- paletli araçlar ve canlı hayvan gibi birçok yükü 

elleçlemektedir. 

b) Terminal Hizmetleri: Yükleme öncesi veya boşaltma sonrası liman sahası üzerinden yüklere ilişkin tüm 

hareketleri kapsamaktadır. Buna bağlı olarak, Şirket elleçlenen yük hacmine ve yük sahibinin ilgili yüke ilişkin 

talebine bağlı olarak belirlenen tarifeler üzerinden “terminal hizmet gelirleri” elde etmektedir. 

c) Pilotaj ve Römorkaj Hizmetleri: Trabzon Limanı’nda 24 saat kılavuzluk (pilotaj) ve römorkaj hizmetleri 

verilmektedir.  

d) Açık-Kapalı Alan Kiralamaları, Geçici Depolama ve Ardiye Hizmetleri: Trabzon Limanı, 300 bin 

metrekarenin üzerinde kurulu alanıyla, Türkiye’nin önemli limanlarındandır. Şirket kurulduğu alan üzerinde, açık-

kapalı alan kiralamaları, ardiye ve geçici depolama hizmeti de sunmaktadır.  
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3. Finansal Tablolar 

 

 

Milyon TL 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017

Varlıklar

Dönen Varlıklar 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 1,5 1,7

İlişkili taraflardan diğer alacaklar 22,7 23,5 22,7 13,6

Stoklar 0,1 0,0 0,1 0,2

Peşin ödenmiş giderler 0,1 0,5 0,5 0,5

Diğer alacaklar ve dönen varlıklar 0,1 0,6 1,7 1,8

Duran Varlıklar 46,1 57,5 75,4 117,3

İlişkili taraflardan diğer alacaklar 7,6 16,2 22,5 66,8

Maddi duran varlıklar 20,8 27,0 38,4 36,2

Maddi olmayan duran varlıklar 15,1 14,3 14,0 14,0

Diğer duran varlıklar 2,7 0,0 0,6 0,3

Toplam Varlıklar 74,3 83,6 102,6 135,2

Milyon TL 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017

Yükümlülükler

Kısa Vadeli Yükümlülükler 18,0 25,3 31,3 47,2

Kısa vadeli borçlanmalar 4,3 9,1 9,3 13,3

Ticari borçlar 3,7 2 4 4

Çalışanlara sağlanan faydalar kapsamında borçlar 1,1 2 2 1,7

Ertelenmiş gelirler 0,4 0 7 11,6

İlişkili taraflara diğer borçlar 0,1 0 2 2,5

Dönem karı vergi yükümlülüğü 5,6 6 2 5,4

Diğer kısa vadeli yükümlülükler ve karşılıklar 2,8 7 5 8,6

Uzun Vadeli Yükümlülükler 5,4 5,4 18,0 31,0

Uzun vadeli borçlanmalar 0 0 0 13,4

İlişkili olmayan taraflara ticari borçlar 0,7 - 7 5,9

Çalışanlara sağlanan faydalara ilişkin karşılıklar 1,8 3 4 4,3

Diğer uzun vadeli yükümlülükler 2,9 3 8 7,4

Toplam Yükümlülükler 23,4 30,7 49,3 78,2

Ödenmiş sermaye 15 15 15 15

Diğer yedek, fon ve farklar 7,8 10 11 13,1

Geçmiş yıllar karları 5,8 7,0 6,9 5,8

Net dönem karı 22,3 21,5 20,3 23,1

Toplam Özkaynaklar 50,9 53,0 53,3 57,0

Toplam Özkaynaklar ve Yükümlülükler 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

Satışların maliyeti 15,1 16,9 22,2 20,7

Brüt Kar 26,9 33,3 28,7 32,6

Pazarlama gideri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0

Genel Yönetim gideri (-) 2,0 2,2 2,9 2,4

Esas faaliyetlerden diğer gelirler 3,3 1,5 2,1 1,7

Esas faaliyetlerden diğer giderler (-) 5,3 7,3 7,2 6,0

Esas Faaliyet Karı 22,9 25,3 20,6 25,9

Yatırım faaliyetlerden gelirler / gider (-) 3,0 0,1  (0,4) 0

Finansman gideri öncesi faaliyet karı 25,8 25,4 20,2 25,9

Finansman gelirleri 4,0 3,2 4,2 5,1

Finansman giderleri (-) 2,5 1,2 1,4 2,7

Vergi öncesi Kar 27,3 27,3 23,1 28,3

Net Dönem Karı 22,3 21,5 20,3 23,1
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4. Değerleme Hakkında Özet Bilgi  

 

Şirket hakkında Deniz Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu değerleme çalışmasında İndirgenmiş 

Nakit Akımı Yöntemi kullanılmıştır. Bunun yanı sıra raporda Çarpan Analizi Yöntemi’ne göre de şirket değeri 

hesaplanması için benzer yabancı şirketlerin değerleme çarpanlarına bakılmış, ancak benzer faaliyetlere sahip olan 

şirketlerin işletmekte oldukları limanların işletme hakkı sürelerinin birbirinden ve Trabzon Limanı’ndan farklı olmasından 

dolayı bu şirketlere ait piyasa çarpanları kullanılarak şirket değeri tespiti yapılmamıştır.  

 

 İndirgenmiş Nakit Akımı Yönetime göre yapılan değerlemede, Trabzon Limanı’nın 30 yıllık işletme hakkı 

Trabzon Liman İşletmeleri A.Ş.’ye devredildiğinden, söz konusu devir sözleşmesinin bitiş tarihi 20.11.2033 

olarak kabul edilmiş ve İndirgenmiş Nakit Akımları çalışmasında yer verilen nakit akımları söz konusu tarihte 

sonlandırılmıştır.  

 Şirket’in müşterilerine sunduğu hizmetlerden elde ettiği gelirler ABD Doları cinsinden belirlenmiş olan tarifeye 

dayalıdır. Bu nedenle değerlemede kullanılan modeller ve projeksiyonlar ABD Doları bazındadır.  

 

İndirgenmiş Nakit Akımı Yöntemine göre yapılan değerlemede şirket için İndirgeme Oranı %9,79 olarak hesaplanmıştır. 

Yapılan hesapta Risksiz Getiri oranı %5,79, Beta 0,80x ve Risk Primi %5,00 olarak kullanılarak Öz sermaye Maliyeti 

hesaplanmış ve %10,00’a yuvarlanarak İndirgeme Oranı olarak kullanılmıştır.  

 

Yapılan ileriye dönük projeksiyonlar sonrası %10,00 indirgeme oranı ile serbest nakit akımlarının toplamı 104,2mn ABD 

Doları olarak hesaplanmıştır. 2,6 milyon ABD Doları net nakit pozisyonun eklenmesiyle şirket değeri 106,8mn ABD 

Doları olarak hesaplanmıştır. Türk Lirası karşılığı olarak 406,1mn TL olarak tespit edilen şirket değeri, çıkarılmış 

sermayesi 21 milyon TL olduğundan birim pay değeri 19,34 TL olarak hesaplanmıştır. Bu değerin üzerine uygulanan 

%19,8 halka arz iskontosu sonrasında halka arz birim pay değeri 15,50 TL olarak belirlenmiştir.  

 

 

5. Değerleme Hakkında Nihai Görüşümüz 

 

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen Şirket bilgileri ve değerleme ile ilgili açıklamaların yeterli olduğu düşünülmektedir. 

Belirlenen değerleme yöntemleri ve ilgili varsayımlar dikkate alındığında belirlenen halka arz fiyatının makul olduğu 

düşünülmektedir. Değerleme hesaplamasında dikkate alınan İndirgenmiş Nakit Akımı Yöntemi hisse başına 15,50 TL’lık 

bir halka arz fiyatına ve 325,5 milyon TL’lik piyasa değerine işaret etmekte olup, değerlemeyle ilgili ek görüşlerimiz 

aşağıdaki gibi özetlenmiştir: 

 İndirgenmiş Nakit Akımı modelinde ABD Doları bazında yıllık 3% sürdürülebilir büyüme öngörülmektedir. Farklı 

senaryo analizleri ile iyimser ve kötümser senaryolar da oluşabilecek şirket değeri yatırımcılarla paylaşılabilir.  

 İleriye dönük yapılan projeksiyonlarda şirketin sürdürülebilir FAVÖK marjı %68 olarak kullanılmıştır. Geçmiş 

ortalamasının %56,8 seviyesinde olmasına karşın, görece yüksek öngörülen marjlarda daha muhafazakar bir 

seviyenin kullanılması daha makul olabilir.  

 Trabzon Limanı İşletmeleri A.Ş. değerlemesinde kullanılan Net Satış ve FAVÖK değerleri Deniz Yatırım 

tarafından tahmin edilen değerlerdir. Bu değerler her ne kadar tarafımızca yeterli bulunsa da, tahminlerin 

yanılma olasılığı nedeniyle şirketin değerlemesinde farklılıklara sebep olabileceği düşünülmektedir.  
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UYARI NOTU 

Bu rapor, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Finans Yatırım 
Menkul Değerler A.Ş. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez olduğunu garanti etmemektedir. 
Bu sebeple, okuyucuların bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden önce, bilgilerin doğruluğunu 
teyit ettirmeleri önerilir ve bu bilgilere dayanılarak aldıkları kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.  
 
Raporda yapılan yorumlar sadece QNB Finansinvest’in görüşünü yansıtmakta olup, hiçbir şekilde alış veya satış teklifi 
olarak değerlendirilmemelidir ve yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili 
kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar 
doğurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest çalışanlarının, herhangi bir şekilde bilgiler dolayısıyla ortaya 
çıkabilecek, doğrudan veya dolaylı zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu bulunmamaktadır.  
 
Ayrıca, QNB Finansinvest'in yazılı izni olmadıkça bu raporların içeriği kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce hiç bir 
şekil ve ortamda yayınlanamaz, iktisap edilemez, alıntı yapılamaz, kullanılamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest 
raporların internet üzerinden veya e-posta yoluyla alınması durumunda virüs, hatalı gönderim veya diğer herhangi bir 
teknik sebepten dolayı alıcının donanımına veya yazılımına gelebilecek herhangi bir zarardan dolayı sorumlu tutulamaz. 


