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TRABZON LIMAN iSLETMECIGILi A.S.

HALKA ARZ FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin
29.Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek
kararlarin1 vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Trabzon Limani, T.C. Basbakanlik Ozellestirme idaresi Baskanuigi’min actigi ihale ile 20 Kasim 2003
tarihinde Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. (Sirket) tarafindan 30 yiluigina 20,2 milyon USD karsiliginda
devralinmistir. Sirket, Liman devralindiktan sonra Liman’a yaklasik olarak 45 milyon USD tutarinda
altyap1 ve makine - ekipman yatirnmi yapmistir. Trabzon Liman, gerceklestirilen yatinmlar sonucunda
yillik 10 milyon ton ellecleme ve 5 milyon ton depolama kapasitesine sahip olmustur.

Trabzon Limani’nda temel olarak; bosaltma-yukleme hizmetleri, yuklere yonelik terminal hizmetleri,
gemilere verilen hizmetler, kiralama hizmetleri ve yolcu hizmetleri verilmektedir. Sirket; genel kargo,
dokme kati, dokme sivi, dolu-bos konteyner, tekerlekli-paletli araclar ve canli hayvan gibi bircok yuku
elleclemektedir.

Trabzon Limani sahasinda; 21 adet kapali ambarda 23.585 m2 lzerinde 85.000 ton depolama kapasitesi
mevcuttur. Ambarlara ek olarak; 240.000 m2 uzerinde 400.000 ton acik depolama kapasitesi de
bulunmaktadir. Bunun disinda; Sirket’in 2015 yilinda yaptig1 1,2mn USD yatirim ile insa edilen akaryakit
tanklar, 6.000 m3 ton depolama kapasitesine sahiptir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi \ Halka Arz Sonrasi

Sermayedeki Payi Sermayedeki
(%) Pay1 (%)

Pay Grubu

Sermaye (TL) Sermaye (TL)

Albayrak Turizm Seyahat insaat A 2.800.000 2.800.000 .
Ticaret A.S. B 9.114.000 90,738 2.814.000 26,73%
Eregl.1 Tekstil Turizm Seyahat San. B 8.400.000 40,00% 1,40 40,00%
Ve Tic. A.S.
Tiirkiye Denizcilik isletmeleri A.S. B 1,40 0,00% 114.345 0,00%
Ahmet Albayrak B 114.345 0,54% 114.331 0,54%
Bayram Albayrak B 114.331 0,54% 114.331 0,54%
Nuri Albayrak B 114.331 0,54% 114.331 0,54%
Kazim Albayrak B 114.331 0,54% 114.331 0,54%
Mustafa Albayrak B 114.330 0,54% 114.330 0,54%
Muzaffer Albayrak B 114.331 0,54% 114.331 0,54%
Halka Arz B - - 6.300.000 30,00%
A 2.800.000 2.800.000
TOPLAM B 18.200.000 100,00% 18.200.000 100,00%
Toplam 21.000.000 21.000.000

*A grubu paylarin oyda imtiyazi mevcut olup A grubu 1 adet pay 15 (on bes) oy hakkina sahiptir.
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1. Faaliyet Gosterilen Sektor - Trabzon Limanm Hakkinda Bilgi

% Turkiye, 2016 yilinda Diinya ticaret dengesi icerisinde 142 milyar USD ihracat ile 26. sirada, 199
milyar USD ithalat ile 20. sirada yer almaktadir. Bu rakamlara gore; Turkiye’nin 2016 yili dis
ticaret rakami toplami 341,1 milyar USD seviyesindedir.

<+ Denizyolu tasimaciligi, Diinya’da tasinan yiikler kapsaminda %84’liik paya sahip olup tasimacilik
sektori icerisinde ilk sirada yer almaktadir. Bu gelismeler neticesinde; Turkiye’nin denizyolu ile
gerceklestirdigi dis ticaret rakami 198,8 milyar USD seviyesinde olup iilkenin toplam dis
ticaretinin %58,3’luk kismim gerceklestirmektedir. Turkiye, Dinya denizyolu ticaretinde
yaklasik %4’luk pazar payina sahiptir.

% Trabzon Limani’nin, bosaltma-yikleme hizmetleri kapsaminda; 2014 vyilindan bu vyana
elleclenen toplam yiik hacminin %90’indan fazlasim dokme kati yikler olusturmaktadir. Liman,
2002 yiinda 1 milyon ton seviyesindeki ellecleme hacmini 2017 yilinda 3 milyon tona ¢ikartarak
%7,7 yilhik ortalama bilesik bliyime kaydetmistir. Liman’da elleclenen yiklerin yaklasik 1,3
milyon tonu komire ait olmaktadir. Liman’in transit yuk hacminin buyuk bolumuni olusturan
tarim urinleri ise yaklasik 1,1 milyon ton ile ikinci sirada yer almaktadir.

°,
*

* Asagidaki tablolarda sirketin sahip oldugu makine ve araclar listelenmistir. Ayrica gilincel
kapasiteler de gosterilmistir.

Sahip Olunan Araglar Adet

Cok Amagli Liebherr Vingler| 2Adet
Reach Stacker 3 Adet
Paletli Lastikli Mobil Vingler| 6 Adet
Loader 3 Adet Kapasite Konusu Kapasite - Yil
Forklift 9 Adet Ellegcleme 10 mn ton
Rihtim Vingleri 10 Adet Depolama 5 mn ton
Romorkor 3 Adet Gemi Kabul 2.500 adet
Marinbot 2 Adet Konteyner Ellecleme | 350 bin TEU
Kilavuz Motoru 1 Adet Konteyner Depolama | 300 bin TEU

>

Asagidaki tabloda Trabzon Limani’nda elleglenen yiik hacmi bulunmaktadir.

)
*

islem - Mn Ton 2014 2015 2016 2016/09 2017/09
Bosaltma 1,89 2,17 2,23 1,60 1,70
Yikleme 0,34 0,50 0,69 0,53 0,56
Toplam 2,23 2,67 2,92 2,13 2,25
Gelir- Mn USD 8,1 9,6 10,1 7,2 8,2

% Trabzon Limani’nin terminal hizmetleri cercevesinde; yiikleme Oncesi veya bosaltma sonrasi
liman sahast Uzerinde yuklere iliskin tum hareketler bu hizmetler icerisinde
degerlendirilmektedir.

Terminal Hizmetleri 2014 2015 2016  2016/09 2017/09

Gelir-Mn USD 1,0 14 1,6 1,2 2,0
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<+ Trabzon Limani’nda gemilere verilen hizmetler dahilinde; pilotaj, romorkaj, barinma, elektrik-
su, atik alim hizmetleri yer almaktadir. Sirket’in, gemilere verilen hizmetlerinden elde edilen
gelirlerin en biyiik kism1 pilotaj, romorkaj ve barinma gelirlerinden saglanmaktadir. Ayrica
Sirket, Liman disinda yer alan akaryakit tesislerine petrol tasiyan tankerlere de pilotaj ve
romorkaj hizmeti saglamaktadir.

Gemi - Adet 2014 2015 2016  2016/09 2017/09
Yiik Gemileri 597 549 588 412 418
T.C. Bayrakli 181 187 206 155 138
Yabanci Bayrakli 416 362 382 257 280
Tanker 76 91 9% 73 59
T.C. Bayrakh 43 45 52 35 31
Yabanci Bayrakli 33 46 44 38 28
TOPLAM 673 640 684 485 477
Gelir-MN USD 2,2 2,2 2,3 1,7 1,7

°,
*

% Trabzon Limani’nda kiralama hizmetleri kapsaminda; Liman sahasinda bulunan 21 kapali
ambarin 18’i kiralanmis/ardiye/gecici depolama hizmetine tahsis edilmistir. Geriye kalan 3
ambar ise Sirket blinyesinde degerlendirilmektedir.

Kapali ambarlarda 23.585 metrekare Uzerinde 85.000 ton, acik ambarlarda 240.000 metrekare
iizerinde ise 400.000 ton depolama kapasitesi bulunmaktadir. Ote yandan Sirket, artan is
hacmine cevap verebilmek amaciyla 5.500 metrekarelik kapali ambar ve 4.000 metrekarelik
acik ambar yatinmina devam etmektedir.

Asagidaki tabloda goriilen Kira Gelirleri’nde Kira Geliri’nin yiiksek oldugu donemlerde Alman
Ordusu’nun Afganistan’da bulunan askeri ekipmanlarim Ulkeye geri getirirken Trabzon
Limani’nin kira hizmetlerinden yararlanmistir. Guinumizde ise Turk Akimi projesinde kullanilan
boru vb. parcalar Trabzon Limani’nda elleclenmekte ve depolanmaktadir. isgal edilen
metrekare ciizzi bir kism kapladigr icin (1.920 metrekare) Kira Geliri bu asamada diistiktiir
ancak donemsellik geregi yillara sari olarak fazlaca degiskenlik gosterebilir.

Gelir-Mn USD 2014 2015 2016 2016/09 2017/09
Kira 5,0 2,4 0,2 0,2 0,4
Ardiye 0,6 0,6 0,4 0,3 0,2
Gegici Depolama 0,3 0,4 0,4 0,3 0,8
Toplam 5,9 3,4 1,0 0,8 1,4
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2. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka Arz Hakkinda Bilgi \

Cikanlmis Sermaye | 21.000.000 TL |Halka Arz Fiyati 15,50 TL
Halka Arz Ortak Satis 6.300.000 TL | Halka Arz Biyiiklugi 97.650.000 TL
Halka Aciklik Orani 30,00% Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri | 325.500.000 TL
Arz Yontemi En lyi Gayret ve Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Yurt Ici Bireysel %90

Yurt Ici Kurumsal %10

Ortaklar sahip olduklar paylarn 1 yil boyunca satmama ve Sirket, 1 yil bedelli sermaye
artinmi yapmama taahhudiinde bulunmustur.

Ortaklar Tarafindan [ Albayrak Turizm, "Giinliik Geri Aim Emri" kapsaminda aldig1 paylari 1 yil boyunca halka
Verilen Taahhiitler |arz fiyatimin altinda satmama taahhiidiinde bulunmustur.

Albayrak Turizm, Sirket'e olan ticari olmayan borclarin1 izahnamede belirtilecek esaslara
gore kapatacagini taahhiit etmistir.

Talep Toplama Tarihi 18-19 Ocak 2018

Tahsisatlar

< Sirket, gerceklestirecegi halka arz faaliyetinde halka arz yontemini “En iyi Gayret ve Sabit Fiyat
ile Talep Toplama” olarak belirlemistir. Gerceklestirilecek olan tahsisatlarin %90’1 yurt ici
bireysel yatinmciya, %10’u ise yurt ici kurumsal yatirimciya saglanacaktir. Gerceklestirecek
halka arz sonucunda Sirket’in halka aciklik oran1 %30 olacaktir.

°,
*

% Sirket’in ¢ikarilmis sermaye degeri 21.000.000 TL olmaktadir. Belirlenen halka arz fiyati, hisse
basina 15,50 TL olup Sirket’in halka arz bliyiikliigii 97.650.000 TL olacaktir. Halka arz
sonrasinda Sirket’in olusacak piyasa degerinin 325.500.000 TL olmas1 beklenmektedir.

3. Halka Arza iliskin Tesvikler

% Gunluk Aim Emri Taahhudu uygulamasi kapsaminda 10 islem gunu boyunca her guin halka arz
fiyatindan 420.000 adet alim emri girilecektir. Halka arzdan sonra halka arz gelirinin 2/3’u
kaynak (65,1mn TL) olarak bloke edilecektir. Girilen emirler iptal edilmeyecektir.

°,
*

% Halka arzdan pay alip 1 ay siireyle elde tutan yatirimcilara 30 gun boyunca sahip olduklar en
dusuk Sirket pay bakiyesi lizerinden %2 bonus pay verilecektir.

°,
*

% Kiclk tasarruflan odillendirmek amacli 1 Pay da Bizden tesvigi kapsaminda; halka arzda en az
50 adet ve lizeri talepte bulunmus ve talebin dagitima dahil edilmesi sonucunda en az 1 adet
pay satin almalar1t durumunda bu yatinmcilara, her bir hesap bazinda Deniz Yatirim tarafindan
1 adet ilave pay verilecektir.
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Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Hazirlamis ve KAP’ta yayinlamis oldugu Halka Arz Fiyat Tespit

Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Nakit
Akimlart (“INA”) yontemi kullanmistir. Sirket’in halka arz fiyati hesaplanmirken “Carpan Analizi”
yonteminin kullanmilmama sebebi, benzer sektorde faaliyet gosteren sirketlerin liman isletme hakki
surelerinin birbirlerinden ve Trabzon Limani’ndan farkli olmasidir.

100% INA Yontemi olan agirliklandirilan degerleme calismasinda Firma Degeri 106,8mn USD karsilig1 olan
406,1mn TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, cikarilmis sermayesi 21mn TL olan sirketin birim pay
degeri 19,34 TL’ye tekabiil etmektedir. Halka arz iskontosu (19,8%) sonrasinda ise halka arz birim pay
degeri 15,50 TL olarak hesaplanmaktadir.

1. Carpan Analizi

Asagida “degerlemede kullamlmayan ancak sadece gosterimi yapilan” Carpan Analizi yontemine gore
tespit edilmis rasyolar sunulmustur. Asagida gosterildigi gibi, PD/Net Kar rasyosunda 44,9x cikan
Piraeus Port Authority, 386,3x olarak tespit edilen Global Ports Holding PLC ve net zarari bulundugu
icin -63,8x olarak tespit edilen Puertos y Logistica SA carpanlar aykirn deger olarak kabul edilerek
hesaplamaya dahil edilmemistir.

Milyon USD - 26.12.2017 isletme Hakki Bitisi FAVOK NetKar FD/FAVOK PD/Net Kar
Piraeus Port Authority (PPA GA) Yunanistan 2052 467,0 500,4 35,1 10,4 14,3 ad
Luka Koper (LKPG SV) Slovenya 2043 503,4 622,0 914 56,3 6,8 89
Thessaloniki Port Authority SA (OLTH GA) | Yunanistan 2051 2979 255,1 313 20,0 82 149
Dong Nai Port JSC (PDN VN) Vietnam Siiresiz 489 54,0 6,4 3,7 8,4 13,2
South Port New Zealand Ltd (SPN NZ) Yeni Zelanda Stiresiz 110,6 116,4 11,1 6,0 10,5 18,4
Puerto Ventanas SA (VENTANA Cl) Sili Siresiz 322,7 483,2 39,4 20,5 12,3 15,7
Bintulu: 2022+30 yil opsiyon
Bintulu Port Holdings Bhd (BPH MK) Malezya Samalaju: 2057+20 yil opsiyon 676,5 924,7 96,2 351 9,6 19,3
Antalya: 2028
Global Ports Holding PLC (GPH LN) Cesitli Bar: 2043 386,3 690,4 784 1,0 88 a.d
Eurokai GmbH & Co KGaA Cesitli 12 farkli liman farkli siirelerle 705,6 7973 75,8 45,6 10,5 15,5
Central Port: 2031+10 yil opsiyon
Puertos y Logistica SA Sili Puerto Lirquen: Siiresiz 223,2 495,0 34,7 3,5 143 ad
Median 10,1x 15,5x
Ortalama 10,4x 15,1x
Agirlikh Ortalama 9,9x 9,9x

PD: Piyasa Degeri
FD: Firma Degeri
FAVOK: Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

Yabanci piyasalarda islem goren ve Trabzon Liman Isletmesi ile benzeri faaliyetler siirdiiren sirketlerin
FD/FAVOK carpanlarimin medyan degeri 10.1x, PD/Net Kar carpanlarimin medyan degeri ise 15.5x olarak
bulunmustur (FD/FAVOK carpam icin st simir 15.0x, PD/Net Kar carpam icin st simir 20.0x olarak
dikkate alinmistir).
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2. indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Asagidaki tabloda Sirket’in 2014-2017/09 donemleri arasinda gerceklesen, 2017-2033 yillar arasinda ise
tahmini gelir tablosu dolar cinsinden sunulmustur.

Milyon USD 2014 20152016/09 20162017/09 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 20247 ==m)2031T 2032T 2033T
Net Satiglar 19,2 18,4 12,2 16,8 14,8 20,0 20,6 21,2 21,8 22,5 23,2 23,9 24,6 30,2 31,1 28,5
Liman Hizmet Gelirleri 14,2 16,0 12,1 16,6 14,4 19,5 20,0 20,6 21,3 21,9 22,6 23,2 23,9 29,4 30,3 27,7
12 Aylik Degisim 12,8% 3,7% 19,4% 17,2% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Kira Gelirleri 5,0 2,4 0,2 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8
12 Aylik Degisim -51,6% -90,3% 122,5% 129,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Satiglarin Maliyeti 5,5 5,0 4,0 59 4,2 5,6 5,7 5,9 6,0 6,2 6,4 6,6 6,8 8,2 8,5 7,7
Personel Giderleri 2,9 2,8 2,5 33 2,6 3,4 35 3,6 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,9 5,1 4,6
12 Aylik Degisim -2,7% 168% 23% 19% 28% 28% 28% 2,8% 28% 28% 28% 28% 2,8% 2,8%
Liman Hizmet Giderleri 2,6 2,2 1,9 2,6 1,6 2,2 2,3 2,3 2,4 2,5 2,5 2,6 2,7 33 34 31
12 Aylik Degisim -13,7% 17,7% -150% -16,1% 3,0% 3,0% 30% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 30% 3,0% 3,0%
Briit Kar (Amortisman Harig) 13,7 13,4 7,8 10,9 10,6 14,4 14,9 15,3 15,8 16,3 16,8 17,3 17,8 22,0 22,7 20,7
Brit Kar Marji (Amortisman Harig) 71% 73% 64% 65% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 73% 73% 73%
Brit Kar Marji (Kira+Amortisman Hari¢)  61% 68% 63% 64% 71% 71% 71% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Faaliyet Giderleri (Amortisman Harig) 0,9 0,8 0,7 1,0 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,2 1,2 1,1
Diger Gelirler 1,5 0,6 0,5 0,7 0,5 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2
Diger Giderler 2,4 2,7 1,9 2,4 1,7 2,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 04 0,5 0,5 0,5
FAVOK 11,9 10,5 5,7 8,3 8,7 12,1 13,9 14,3 14,8 15,2 15,7 16,1 16,6 20,6 213 19,4
FAVOK Mariji 62% 57% 47% 49% 59% 60% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68%
FAVOK (Bagig ve Yardimlar Harig) 12,5 12,0 6,6 9,4 9,5 13,1 14,2 14,6 15,1 15,5 16,0 16,5 17,0 21,1 21,7 19,9
FAVOK Marji (Bagis ve Yardimlar Harig) 65% 65% 54% 56% 64% 66% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 70% 70% 70%
Amortisman 1,4 1,2 1,0 1,4 1,5 2,0 2,0 2,0 1,9 0,9 0,8 0,9 0,9 0,6 0,6 0,5
Esas Faaliyet Kari 10,4 9,3 4,8 6,8 7,2 10,0 11,9 12,4 12,9 14,3 14,8 15,3 15,8 20,0 20,7 18,9
Esas Faaliyet Kar Marji 54% 50% 39% 41% 49% 50% 58% 58% 59% 63% 64% 64% 64% 66% 66% 66%
FAVOK 11,9 10,5 5,7 8,3 8,7 12,1 13,9 14,3 14,8 15,2 15,7 16,1 16,6 20,6 213 19,4

indirgeme Orami hesaplamasi asagida sunulmustur.

Ozsermaye Maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta*Risk Primi) = indirgeme Orani

Ozsermaye Maliyeti = 5,79% + (0,8*5,00) = 9,79%

Yukarida goriildiigii sekilde, 9,79% olarak hesaplanan indirgeme oranm yukan yuvarlanarak (bu islem
sirket degerini azaltir) 10.00% olarak alinmistir. indirgenmis Nakit Oranlan araciigiyla yillara sari olarak
hesaplanana indirgeme Katsayisi’na ise asagidaki Serbest Nakit Akimlari tablosunda yer verilmistir.

Asagidaki tabloda gelecek yillar icin hazirlanmis olan tahmini gelir tablolarindan, tahmini Sabit Kiymet
Yatinmlar’ndan ve Kurumlar Vergisi’nden olusan Serbest Nakit Akimlar1 yer almaktadir.

4C17T  2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 20237 2024T 20257 2026T 20277 2028T 20297 2030T 20317 2032T 2033T(*)

Esas Faaliyet Kan 28 119 124 129 143 148 153 158 163 168 176 182 188 194 200 207 18,9
FAVOK 33 139 143 148 152 157 161 166 172 177 182 188 194 200 206 213 19,4
Sabit Kiymet Yatinmlan 0,0 04 04 04 04 05 05 0,5 0,5 05 05 05 0,6 06 0,6 02 01

Liman Hizmet Gelirlerine Orani 20%  20% 20% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 05% 0,5%
Kurumlar Vergisi 05 23 24 2,5 25 26 2,7 28 29 3,0 31 32 33 34 36 37 33

Vergi Orani 200% 22,0% 220% 22,0% 200% 20,0% 20,0% 200% 20,0% 200% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%  20,0%
Serbest Nakit Akimi 28 112 115 118 122 126 130 134 138 142 146 150 155 160 165 174 16,0
indirgeme Katsayisi 0976 088 0807 0,733 0667 0606 0551 0501 0455 0414 0376 0342 0311 028 0257 0233 0215
indirgenmis Nakit Akimlan 28 10,0 93 8,7 82 76 71 6,7 6,3 59 55 51 48 45 42 41 34
|indirgenmi§ Nakit Akimlan Toplami 104,2

(*) 20.11.2033 tarihine kadar (S6zlesme)
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Asagidaki tabloda Eyliil 2017 itibariyle sirket bilancosunda bulunan Net Borc/Nakit tablosu yer
almaktadir.

Milyon USD Eyliil 17

Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 0,03
iliskili Taraflardan Alacaklar (-) 22,6
Uzun ve Kisa Vadeli Borglar 7,5
iliskili Taraflara Diger Borglar 0,7
Calisanlara Saglanan Faydalar 0,5
Ertelenmis Gelirler 3,3
iliskili Olmayan Taraflara Borglar 2,3
Donem Kari Vergi ve YakimlGluga 1,5
Diger Kisa ve Uzun Vadeli Yikumlultkler 4,2
Net Borg -2,6

iliskili Taraflardan Alacaklar: Sirket’in Ana Ortag Albayrak Turizm’e finansman saglamak amaciyla
verilen tutarlardir. So6z konusu alacaklar halka arz izahnamesinde yer alacak esaslar cercevesinde tahsil
edilecektir.

Uzun ve Kisa Vadeli Borglar: Sirket’in Ana Ortagi Albayrak Turizm’e odedigi temettii avanslan ve
finansman amaciyla verilen tutarlann finanse edilmesi amaciyla kullamlmis banka kredilerinden
olusmaktadir.

iliskili Taraflara Borclar: Tamamina yakini Sirket ortaklarindan Eregli Tekstil’e olan temettii
borclandir.

Ertelenmis Gelirler: Tamamina yakinm Sirket’in iliskili taraflarindan olan ve Trabzon Serbest Bolgesi’ni
isleten Transbas Trabzon Serbest Bolge isletmecisi AS’den alinan avanslardan olusmaktadr.

iliskili Olmayan Taraflara Borglar: Sirket’in borc senedi ile almis oldugu sabit kiymetlerden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu bor¢ kisa ve uzun vadeli senetlerden olusmaktadir.

.......

odemekle yiikiimlii oldugu Kurumlar Vergisi tutandir.

Diger Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler: Tamamina yakim Sirket’in yapilandirma ile taksitlendirilmis
Kurumlar Vergisi ve Katma Deger Vergisi borclarindan olusmaktadir.

Tiim tutarlar toplandiginda Sirket’in borcu olmadigi, 2.6mn USD potansiyel nakit varligi oldugu
goriilmektedir.

Firma Degeri (Mn USD) 104,2
Net Borc (Mn Dolar) -2,6
Sirket Degeri (Mn USD) 106,8

Sonuc olarak Trabzon Liman isletmesi’nin Sirket Degeri indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’ne gore
106,8 milyon USD karsiigi 406.1 milyon TL (26/12/2017 tarihli TCMB USD/TL alis kuru 3,8029 TL)
olarak tespit edilmistir. Buna gore, cikarilmis sermayesi 21 milyon TL olan Sirket’in birim pay degeri
19,34 TL bulunmustur. Bu deger izerinden uygulanan %19,8 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim
pay degeri 15,50 TL olarak belirlenmistir.
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Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

= Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlasiir ve yeterlidir. Degerleme icin
kullanmlan yontemler ise ayrintili bir sekilde aciklanmistir.

® Piyasa Carpanlarn Yontemi’nde, benzer sirketlerin faaliyet yillarinin farkli olusundan dolay1 $Sirket
degerinin hesaplamasinda degerlemeye alinmamasini makul buluyoruz. Ilgili carpanlar degerlemeye
alinmis olsayd;

o Medyan FD/FAVC')K._ oram 10,5x oldugu icin 2017 Eyliil bilancosu {zerinden
yilliklandirilmis FAVOK (45.6mn TL) ile yapilan degerleme sirket degerini olumlu yonde
(artis) etkileyecekti.

o Medyan PD/Net Kar oram 15,5x oldugu icin 2017 Eylil bilancosu {izerinden
yilliklandinlmis net kar (30.3mn TL) ile yapilan degerleme sirket degerini olumlu yonde
(artis) etkileyecekti.

= [NA yonteminde; Net Satislarin dolar bazinda her sene 3% artinlmasin atil kapasite kullanimindan
dolayr kapasite problemi olmadigim varsayarak, Kira Gelirleri’nde muhafazakar tutum
sergilenmesini donemsellik ve bilinmezlik icerdigi icin makul buluyoruz.

= |NA yonteminde FAVOK hesabinda Diger Gelirler ve Diger Giderler’in de FAVOK’iin icine dahil
edildigini goriiyoruz. Operasyonel olmayan kur farki gelir/giderleri, bagis ve yardimlar, vergi
cezalan gibi kalemlerden olusan bu ana kalemler dip toplamda bakildiginda, Deniz Yatirim’in
degerlemeye aldigi FAVOK degerini, dolayisiyla hesaplanan sirket degerini olumsuz yonden (azalis)
etkilemektedir. Bu durumun da; iNA’da varsayilan gelecek dénem tahminlerinin muhafazakar
oldugunu diisinmemizden dolay1 halka arz pay degerini daha da iskontolu kildigim diisiiniiyoruz.

= |NA yonteminde benzer sirketler Beta’si olarak kullanilan 0.8x’i hem benzer sirketlerin baz
alinmasindan dolayr hem de BIST sirketlerinin 2 yillk beta medyanlarin (0,72x) ve ortalamalarina
(0,70x) yakinsadigi icin makul buluyoruz.

= Beklenen 4C17 verileri dogrultusunda briit kar marjinda yaklasik olarak %73,0’e ulasilacag
distinilmektedir. 9A17 kiimiile verilerine baktigimizda ise bu oramn %71,6 oldugunu goriiyoruz.
3C16’da ise bu oramn yaklasik %67,4 oldugunu goriiyoruz. 4C17 verilerinde optimistik bir tutum
sergilenmemis ise (halka arz toplantisinda mevsimsellikten 6tiirii bu oramin makul oldugu ve gelecek
yillarda da siirdiriilebilecegi soylendi) gelecek yillarda kullamlan %72 - %73 araligindaki briit kar
marjim gecmis yillar verileriyle de uyustugu icin makul bulmamiza karsin bir risk unsuru olarak
gorliyoruz ve goz ardi edilmemesi gerektigini diisliniiyoruz.

= Net Borg tarafina baktigimizda:

o lliskili Taraflardan Alacaklar: iliskili taraf fonlamasindan kaynaklanan alacaklarin net
bor¢ hesabina eklenmesini ve izahnamede belirtildigi sekilde 6denecek olmasini makul
buluyoruz.

o Uzun ve Kisa Vadeli Borglar: Hem finansman amaciyla kullanilmasindan dolay1 (Sirket
icin kullanmlsaydi bile) hem de iliskili taraf fonlamas1 amaciyla borclanilmasindan dolayi
net borc hesabina eklenmesini makul buluyoruz.

o lliskili Taraflara Borglar: iliskili tarafa olan temettii borclarinin net borc hesabina
eklenmesini makul buluyoruz.

o Ertelenmis Gelirler: Denetim Raporu’nda gordiigiimiiz sekliyle Sirket tarafindan
yukleme, bosaltma, aktarma vb. hizmetlere istinaden alinmis pesin tahsilatlarin (Fiyat
Tespit Raporu’nda verilen bilgiye gore tamamina yakini iliskili taraf olan Transbas
Trabzon Serbest Bolgesi’nden alinan avanslar) operasyonel oldugunu ve finansman
amaci olmadigim gorilyoruz ve bir Net isletme Sermayesi kalemi oldugunu disiintiyoruz.
Dolayisiyla net bor¢ hesabina eklenmesini makul bulmuyoruz. Fiyat Tespit Raporu’nda
gordiigilimiz bu islem sirket degerini 3.3mn USD olumsuz (azalis) etkilemektedir.

o lliskili Olmayan Taraflara Borglar: Borc senedi ile alinmis sabit kiymetlere iliskin
bor¢lar oldugu icin net bor¢ hesabina eklenmesini makul buluyoruz.

o Donem Kan Vergi Yiikiimliiliigii: INA’mn konusu olmasi sebebiyle net borc hesabina
eklenmesini makul bulmuyoruz. Fiyat Tespit Raporu’nda gordigiimiz bu islem sirket
degerini 1.5mn USD olumsuz (azalis) etkilemektedir.
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o Diger Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler: Yapilandinlmis vergi yikiimliligi olmas
sebebiyle net bor¢ hesabina eklenmesini makul buluyoruz.

Sonuc: Piyasa Carpanlan Analizi’nin %0, INA yaklasimimin %100 agirhga sahip oldugu Fiyat Tespit
Raporu’na gore; %19,8 iskonto uygulanarak, 15.50 TL pay basina halka arz fiyati1 ile halka arz
edilmesi planlanan Sirket’in halka arz fiyatim “makul” buluyoruz.
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Bilanco
Bilanco - Varlklar (Milyon TL) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017
Donen Varlklar 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
iliskili Taraflardan 3,3 0,3 0,0 0,0
iliskili Olmayan Taraflardan 1,9 1,1 1,5 1,7
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 22,7 23,5 22,7 13,6
Stoklar 0,1 0,0 0,1 0,2
Pesin Odenmis Giderler 0,1 0,5 0,5 0,5
Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,2 0,0
Diger Donen Varliklar 0,0 0,6 1,5 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
Pesin Odenmis Giderler 2,7 0,0 0,4 0,0
Diger Duran Varliklar 0,0 0,0 0,2 0,3
Toplam Varliklar 74,3 83,6 102,6 135,2
Bilanco - Kaynaklar (Milyon TL) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 18,0 25,3 31,3 47,2
Kisa Vadeli Finansal Borclar 4,3 9,1 9,3 13,3
Ticari Borclar 3,7 2,0 4,0 4,0
Calisanlara Saglanan Fayda Kapsaminda Borglar 1,1 1,5 1,8 1,7
Ertelenmis Giderler 0,4 0,2 6,8 11,6
iliskili Taraflara Diger Borclar 0,1 0,0 2,2 2,5
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 0,5 0,5 0,7 0,7
Donem Kar Vergi Yikimluligi 5,6 5,9 1,8 5,4
Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 2,3 6,0 4,6 8,0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5,4 5,4 18,0 31,0
Uzun Vadeli Finansal Borclar 0,0 0,0 0,0 13,4
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 0,7 0,0 6,6 5,9
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 1,8 2,5 3,5 4,3
Ertelenmis Gelirler 0,0 0,0 0,1 0,1
Ertelenen Vergi Yikumlilugu 0,9 0,8 0,4 0,3
Diger Uzun Vadeli Yikimliilikler 2,0 2,1 7,3 7,0
Ozkaynaklar 50,9 53,0 53,3 57,0
Odenmis Sermaye 15,0 15,0 15,0 15,0
Sermaye Diizeltmesi Farklan 0,4 0,4 0,4 0,4
Kardan Ayrnilan Kisitlanmis Yedekler 7,6 9,7 1,7 13,7
lsgl]mlanmw Fayda Planlarindan Aktieryal (Kayip)/Kazang 0,3 06 A1 A1
Gecmis Yillar Karlan 5,8 7,0 6,9 5,8
Net Donem Kan 22,3 21,5 20,3 23,1
Toplam Kaynaklar 74,3 83,6 102,6 135,2

Gelir Tablosu
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Gelir Tablosu - Milyon TL 2016/09 2017/09
Satislar 42,0 50,2 50,9 35,9 53,3

Liman Hizmet Gelirleri 31,0 43,6 50,2 35,4 51,8

Kira Gelirleri 11,0 6,6 0,7 0,5 1,5
Satislarin Maliyeti (-) 15,1 16,9 22,2 15,8 20,7
Briit Kar 26,9 33,3 28,7 20,1 32,6
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genel Yonetim Giderleri (-) 2,0 2,2 2,9 2,1 2,4
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,3 1,5 2,1 1,6 1,7
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 5,3 7,3 7,2 5,5 6,0
Esas Faaliyet Kan 22,9 25,3 20,6 14,0 25,9
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Giderler 3,0 0,1 -0,4 -0,4 0,0
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 25,8 25,4 20,2 13,5 25,9
Finansman Gelirleri 4,0 3,2 4,2 3,7 51
Finanman Giderleri (-) 2,5 1,2 1,4 0,8 2,7
Vergi Oncesi Kar 27,3 27,3 23,1 16,4 28,3
Cari Donem Kurumlar Vergisi (-) 5,6 5,9 3,0 3,1 5,4
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri (-) 0,6 0,1 0,3 -0,2 0,1
Net Donem Kani 22,3 21,5 20,3 13,1 23,1
FAVOK 26,0 28,5 25,0 16,8 31,4
FAVOK - Bagis Yardim Haricg 27,3 32,6 28,5 19,4 34,1

Cekince:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danmsmanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye ozel 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 yatirnm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve yorumlar
yatinmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname
setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.
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