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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatirim Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatirrm”) tarafindan Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
("Deniz Yatinm”) lider araci kurum oldugu Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. (kisaca “Trabzon
Limani” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatirnm tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! Ziraat
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Halka Arza Iliskin Bilgiler

H 21.000.000 TL

H 21.000.000 TL

B 6.300.000 TL nominal- Ortak Satis1*

B Sabit Fiyat ile Talep Toplama

W 1550 TL

W 97.650.000 TL

B %30

B 18-19 Ocak 2018

B 24-25 Ocak 2018

W Yurt i¢i Bireysel Yatirnmcilar %90
Yurt i¢ci Kurumsal Yatirimcilar %10

B Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (Gedik Yatirim es lider)

B En lyi Gayret Aracihg

B Sirket, paylarin BiAS’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren
1 y1l boyunca bedelli sermaye artirimi yapmayacagini, B mevcut
ortaklar, paylarin BiAS’da islem gérmeye basladig1 tarihten itibaren1
yil boyunca (Gilinlik Allm Emri Taahhiidii kapsaminda alinacak
paylar harig) ilave pay satmayacaklarini,

B Albayrak Turizm, Giinlik Allm Emri Taahhtidi kapsaminda
aldig1 paylari, paylarin BiAS'da islem gérmeye basladig: tarihten
itibaren 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altinda satmayacagini,
taahhiit etmistir.

B Paylarn ilk islem gormeye basladig1 gilinden itibaren 10 giin
stireyle 65,1 milyon TL'lik kaynak ile her giin 420.000 adet alim emri
girilecektir.

B  Albayrak Turizm, halka arzdan pay alan yatirimcilara paylarin
islem gdrmeye basladigi giinden itibaren 30 giin boyunca sahip
olacaklar en diisiik giin sonu bakiyesinden %2 oraninda bonus pay
verecektir.

B Halka arzdan 50 adet ve lizerinde basvuru yaparak pay almaya
hak kazanan bireysel yatirimcilara 1 adet bedelsiz pay verilecektir.
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II. Sektorel Bilgi

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Trabzon Limani
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

II.1. Kiiresel Goriiniim

v' Dinya deniz tasimaciliginin gectigimiz dokuz yildaki yillik ortalama bilesik bliiyimesi (YOBB) %3,1
olarak gergeklesmistir. Tum yollarn iceren diinya tasimaciligina orani ise %?2,5'tir.

Diinya Tasimaciligi ve Deniz Yolunun Payi
Diinya Denizyolu Diinya Tasimaciliginda
Diinya Tasimaciligi | Diinya Tasimacilig: Tasimacihigi (mr Denizyolunun Payi

Yillar (Tim Yollar) mr ton Degisim (%) ton) (%)

2008 10,86 8,61 79,3%
2009 9,56 -12% 8,29 86,7%
2010 10,82 13% 9,07 83,8%
2011 11,54 7% 9,47 82,1%
2012 11,83 3% 9,88 83,5%
2013 12,19 3% 10,21 83,8%
2014 12,58 3% 10,54 83,8%
2015 12,88 2% 10,77 83,6%
2016 13,18 2% 11,1 84,2%
2017 13,55 3% 11,34 83,7%

Global Deniz Yolu Ticareti (%)
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Kaynak: http://www.denizticaretodasi.org.tr/dergi/Sayfalar/Deniz-Ticareti-Dergisi.aspx?YIL=2017&SAYI=Ek_2

v' 2007 yilinda baslayan kiresel krizin etkisiyle 2016 Diinya Deniz Tagimacihigi (MT %)
2009 yilinda deniz ticaretinde ilk defa %4’luk L picen
negatif bldylime yasanmistir. 2010 vyilinda
dinya deniz vyolu tasimaciliinda %9,5'lik
bliylime ile anlamh bir iyilesme goértlmustar.
Ancak ilerleyen yillarda bazi Ulkelerde gértlen
resesyon ve deflasyonist dénem, blyumeleri
sinirlamigtir.

v 2017 yih itibaryla ton cinsinden en ylksek
hacme sahip Urinler ham petrol, minér dékme
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yukler, konteyner, demir ve kémiir olarak siralanmaktadir. Bu ylklerin son dokuz yilik YOBB
oranlari incelendiginde demir %6,5'le ilk sirada yer almaktadir. Demirdeki YOBB hizini LPG-LNG,
hububat ve kémiur izlemektedir.

IV.2. Turkiye'de Goriiniim

v' Tilrkiye'de deniz yolu tasimaciigi 2016 yilinda toplam 198,8 milyar USD ile diger tim tasima
tlrlerinin toplam tutarindan daha yliksek seviyededir. Deniz yolu ile gergeklestirilen bu tutar, tim
yollarla yapilan tasimacilik tutar icerisinde %58’lik paya sahiptir.

v/ Turkiye'de 2016 yili itibariyla 945 kiyi yapisi, 210 adet liman tesisi bulunmaktadir. Kabotaj hattini
disarida biraktigimizda ylk gemilerine 166 liman, 458 adet terminal hizmet vermektedir.

v/ 2016 yilinda 242 milyon ton bosaltma, 121 milyon ton yikleme, 66 milyon ton transit hizmetleri
basta olmak Uzere toplam 430 milyon ton ellecleme hizmeti verilmistir. 2017 yilinin ilk dokuz
ayinda ise 195 milyon ton bosaltma, 106 milyon ton yikleme ve 50 milyon ton transit hizmetleri
sonucunda 351 milyon ton ellegleme hizmeti verilmistir.

Dig Ticaret Tutarlarimin Tagima Tiirlerine Gére 2016 Yili Dagihm (Milyar %)
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Kaynak: T.C. Ulastirma Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi (http://www.udhb.gov.tr/images/istatistik/2003-2016.pdf)

v 2004 yilinda 213 milyon ton seviyesinde olan Tirkiye limanlarinda elleglenen yik miktar 2016
yilina gelindiginde 430 milyon tona ulasmistir. Buna goére 2004-2016 arasindaki 12 yillik donemde
elleglenen toplam yuk miktarindaki yillik ortalama bilesik bliyime %6 seviyesindedir. Ayni
dénemde bosaltma hacmi %5 yukleme hacmi %4,4 buylrken, transit yik hacmi 6 milyon tondan
67 milyon tona ulasarak %22,6 oraninda yillik ortalama bilesik bliyiime gdstermistir.

v' Trabzon Limani'nda 2016 yilinda 2,9 milyon ton yik elleclemesi gerceklesmistir. Bu itibarla
Tarkiye'de elleglenen toplam yUk hacminin %0,7’si Trabzon Limani tGzerinden gegmektedir.

v' Trabzon Limani 6zellikle Rusya Federasyonu ve Ukrayna’dan gelen yiklerin elleglendigi bir merkez
konumundadir.
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III. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Trabzon Limani
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

v Gecmisi milattan 6nce 117-119 yillarina dayanan Trabzon Limani'nin (kisaca “Liman”), buginki
gérinimunin ilk adimi 1946 yilinda atilmistir. Liman olarak hizmete girmesi ise 1954 yilinda
gerceklesmistir.

v. 1990 yilinda modernize edilen Trabzon Limani, 20.11.2003 tarihinde T.C. Basbakanlik
Ozellestirme Idaresi Baskanhdi'nca (kisaca “OIB”) yapilan ihale sonucunda Albayrak Grubu
icerisinde yer alan Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. (kisaca “Trabzon Limani” ya da “Sirket”)
tarafindan 30 yilhdina devralinmistir.

v Sirket limani 20,2 milyon USD bedelle devralmistir. isletme hakki 20.11.2033 tarihinde sona
erecektir.

v Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. firmasi 19.09.2003 tarihinde kurulmus olup giincel ortaklik yapisi
asadidaki gibidir.

Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi

- Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
e Tutari (TL) | Payi (%) Tutan (TL) Payi (%)
Albayrak Turizm Seyahat Ingaat 11.914.000 | 56,7% | 5.614.000 26,7%
Ticaret A.S.
Eregli Tekstil Turizm San. ve 8.400.000 | 40,0% | 8.400.000 40,0%
Tic. A.S.
Diger 686.000 3,3% 686.000 3,3%
Halka Agik Kisim - - 6.300.000 30,0%
TOPLAM 21.000.000 | 100,0% | 21.000.000 100,0%

v" Trabzon Limani, bir yandan Sibirya’dan tlkemize ithal edilen kdmir madenlerinin elleglendigi, 6te
yandan kuzey ve kuzeydoguda Rusya, Ukrayna ve Kafkasya,batida ise Amerika kitasi arasinda
gercgeklestirilen transit tahil ticaretinin dnemli bir merkezi konumundadir.

v Trabzon Liman sahasli iginde bulunan Trabzon Serbest Bdélgesi‘nin isletmecisi Transbas Trabzon
Serbest Boélge Isletmecisi A.S.’nin paylar 2008 yilinda Albayrak Grubu tarafindan satin alinmistir.
Serbest Bolge isletmesinin Grup sirketine gegmesi, liman ve serbest bélge isbirligini daha etkin
hale getirmis ve 6zellikle tahil Grdnleri transit ticaret hacminin artisini hizlandirmigtir.

v Sirket tabi oldugu 2872 sayili Cevre Kanunu kapsaminda liman, tersane, gemi bakim-onarim,
gemi sokiim, marina gibi kiyi tesisleri; kendi tesislerine ve gemi ve diger deniz araglarinda olusan
petrollti, yagh kati atiklar ve sintine, kirli balast, slag, slop gibi sivi atiklar ile su ve kati atiklarin
alinmasi, depolanmasi, tasinmasi ve bertaraf edilmesi ile ilgili islemleri ve tesisleri yapmak ve
yaptirmakla ytukimladar.

v Sirket, Rusya ile Tiurkiye arasinda “Turkstream Project” olarak anilan, Karadeniz’in altindan
gececek yeni gaz boru hattinin kurulmasi sirasinda tasinacak yukld miktarda celik borularin ve
diger malzemelerin dinyadaki cesitli Uretim merkezlerinden, Tirkiye'deki gegici depolama
alanlarina (Marshalling Yard) tasinmasi sirasinda verilecek hizmetler igin South Stream Transport
B.V. ("SSYT”) ile 22.06.2017 tarihinde Turkstream Sézlesmesini imzalamigstir.
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2017/09 tarihi itibariyle Sirket'te 201 kisi galismaktadir.

Albayrak Grubu
Albayrak Grubu’'nun (kisaca “Grup”) temelleri 1952 yilinda atilmis olup, agirlikli olarak taahhtt ve

gayrimenkul, lojistik, sanayi ve hizmet sektérlerinde faaliyet gostermektedir.

[ Taahhiit ve Gayrimenkul ] [ Lojistik ]
ity mxagr-svbc insaat i neszon B < vmDUS
i A g
[ Hizmet Sektori ) ( Medya J
N ev i Evanuyranbc Medya
B St QIO = MWy ey
SISTEMLI vhe —
( Sanayi J L Sosyal Sorumluluk
A EREGLi VARAKA W
Vo lennxn . EM{:{- ezl bvazagr~anlc Vakfi %

Grup ayrica medya sektoériinde “Yeni Safak” ve “tvnet” ile faaliyet gostermektedir.
Grup 2004 yilinda Timosan’ OiB’den satin almistir. TUmosan grubun ilk halka agik sirketidir.
Grup 2014 yilinda Somali’de Mogadisu Limani‘nin isletmesini 20 yilhidina almistir.

Grup son olarak 2003 yilinda OiB’den Seka Balikesir Kagit fabrikasini satin almis olup, yeni
teknolojili tesisin kurulmasi amaciyla 2013 yilindan bugline yatinmlar devam etmektedir.

II1.1. Faaliyetler

Sirket'in ana faaliyeti, liman isletmeciligi kapsaminda gergeklestirilen tim islemlerdir. Trabzon
Limani sahasinda asadidaki hizmetler verilmektedir.

a) Yiklere verilen hizmetler

b) Gemilere verilen hizmetler

c) Alan kiralamalan

S6z konusu bu hizmetler bosaltma, ylkleme, terminal, pilotaj, rémorkaj, ardiye, gecici depolama,
barinma, konteyner ici yukleme-bosaltma, tarti, su-elektrik, atik, yolcu hizmetleri ve acgik kapali
alan kiralama faaliyetlerini kapsamaktadir.

Trabzon Limani'nin glincel kapasite bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Kapasite Konusu | Kapasite-Yil
Ellegleme 10.000.000 ton/yil
Depolama 5.000.000 ton/yil
Gemi Kabul 2.500 adet/yil
Konteyner Ellegleme 350.000 TEU/yIl
Konteyner Depolama 300.000 TEU/yIl
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I1I1I.1.1. Yiiklere Verilen Hizmetler

a) Ellecleme (bosaltma ve yiikleme):

v

v' Trabzon Limani’‘nda 2016 yilinda toplam 2,92 Ellegleme Faaliyetlerinin Dagihmi (2017/9)

v Asadidaki tabloda Trabzon Limani’nin rejime gore ellecleme yapilan ylklerinin dadilimi yer

Bosaltma hizmeti; deniz yolu ile limana gelen ytlklerin, gemilerden alinarak liman sahasina
indirilmesi ve/veya tasima araglarina aktarilmasi; yikleme hizmeti ise liman sahasinda
ve/veya tasima araglarinda bulunan yuklerin alinarak gemilere aktariimasidir.

Sirket'in transit ticaret hacminin artmasina bagli olarak 2014 vyilinda %85-%15 olan
bosaltma-yikleme dagihmi, 2017/09 tarihi itibariyla %75-%25 olarak degismistir.

Sirket bosaltma ve ylkleme hizmetini 8 normal rihtim ve 1 ro-ro rihtimi ile vermektedir.

Trabzon Limani sahip oldugu makine-ekipman ve yer alti-yer Ustl dizenleri ile genel kargo,
doékme kati, dékme sivi, dolu-bos konteyner, tekerlekli-paletli araglar ve canli hayvan gibi
birgok yuku elleglemektedir.

2014 yihindan bu yana Liman’da elleglenen toplam yik hacminin %90‘indan fazlasini dékme
kati ylkler olusturmaktadir.

2002 yilinda 1 milyon ton seviyesindeki ellegleme hacmi 2017 yili ilk 9 aylik déneminde 3
milyon tona ulasarak %7,7 yillik ortalama bilesik biyime géstermistir.

Trabzon Limani‘nda elleglemesi yapilan en énemli Grin kémuardir. 2014-2016 yillar arasinda
yillik ortalama 1,3 milyon ton kémdir elleglemesi yapilmis olup, 2017/09 tarihi itibariyla
elleglenen kémur miktari ise 1 milyon ton seviyesindedir.

Trabzon Limani’‘nda elleclenen bir diger yik, madendir. 2012 yilinda 368 bin ton olan maden
elleglemesi boélgedeki maden sirketinin faaliyetlerinin sonraki yillarda aksamasi sonucunda
gerileme gOstermis ve 2016 yilina gelindiginde 39 bin tona kadar dusmustiar. 2017/09 tarihi
itibariyla 76 bin ton maden elleglenmistir.

milyon ton, 2017 yihinin ilk 9 ayinda da 2,25
milyon ton yuk elleglemesi yapilmistir. 2017
yihinin ~ Ocak-Eylil déneminde elleglenen
ylklerin Urin bazinda dagiimina bakildiginda
%44 ile kdmurin ve %38 ile transit ylklerin
biylik bir boélimini olusturan tarim
aranlerinin  ilk iki sirada yer aldidi
gorilmektedir.

Yiikleme
25%

Bogsaltma
75%

almaktadir. Tabloda da yer aldigi Gzere, son yillarda ¢cok hizli artis gosteren ve 2016'da 1,1

milyon tona ulasan transit yuklerin hem yik hacminde hem de liman gelirleri iginde gok buyuk

paya sahip oldugu gortlmektedir.
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Elleglemede Rejimlere Gére Uriin Dagilimi

islem-Rejim-Uriin-Ton 2016/09 2017/09
Bogaltma 1.892 2.173  2.226 1.605 1.696
- Dahili 273 263 276 205 200
- ithalat 1.449 1.541 1.404 987 1.129

Kémir 1.256 1344  1.263 878 976

Tarim Uriinii 113 127 84 60 127

Konteyner 47 49 41 33 20

Demir 1 5 8 8 2

Hayvansal Uriin 18 15 5 5 4

Cesitli 1 1 2 2 0

insaat Malzemesi 13 0 0 0 0

- Transit 169 370 547 413 367

Tarim Uriini 161 356 541 408 354

Konteyner 9 7 5 5 7

Cesitli - - - - 6

Demir - 6 - - 0
Yiikleme 336 498 693 526 556
- Dahili 35 35 28 22 26
- ihracat 237 160 106 81 137

Konteyner 129 82 54 49 64

Maden 70 37 27 22 55

Cesitli 21 18 16 9 18

Hayvansal Uriin 1 4 3 2 0

Kémir 16 20 7 0 0
- Transit 65 304 559 423 393

Tarim Uriinii 29 225 489 361 365

Konteyner 30 78 70 62 18

Maden 4 0 0 0 0

Cesitli 2 0 0 0 11

| Toplam 2.228 2.672 2919 2.131 2.252

Dahili Rejim: Ayni ilkenin iki limani arasinda hareket etmektir.

Transit Rejim: YUkin yabanci bir ilke limanindan gelip, bogaltildigi (lkeye girisi yapilmadan yine baska bir llke
limanina gitmek (zere ylklenmesidir.

Ithal Rejim: Yabanci bir tilke limanindan gelerek, bosaltildidi tilkeye giris yapmaktir.

b) Terminal Hizmetleri:

v Terminal hizmetleri, yiikleme 6ncesi veya sonrasi Uriin Grubuna Gore Ellecleme Dagihim (2017/9)

liman sahasi (lzerinde vyuklere iliskin tim cesiti
q g : egitli
hareketleri kapsamaktadir. Bu nedenle Liman, Demyr 1.10%

2,55%
elleglenen yilik hacmine ve ylUk sahibinin ilgili Maden

ylke iliskin tasarrufuna badlh olarak belirlenen Konteyner 0,09%

tarifeler Gzerinden terminal hizmetleri geliri elde 2,82% —

etmektedir. insaat 43,91%
Malzemesi

6,63%

v' Sirket terminal hizmetlerinden 2016 yilinda 1,6
milyon USD gelir elde etmistir. 2017 yilinin ilk 9 Tanm Uriing
ayinda ise, belirli Grdnler igin uygulanan terminal s

hizmet Ucretlerinde artis yapilmasinin etkisiyle 2
milyon USD gelir elde edilmistir.
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v' Sirket'in 2015-2017/09 dénemi arasindaki terminal hizmeti verilen genel kargo ve dokme yuk
tonajlari ile dolu ve bos konteyner adetleri asagidaki gibidir.

Terminal Hizmetleri 2016 2017/9

Genel Kargo + Dékme (ton) 789.740 634.269 624.665
Konteyner (adet) 470.429 322.380 196.174
TOPLAM 1.260.169 956.649 820.839

II1.1.2. Gemilere Verilen Hizmetler

v Trabzon Limani‘'nda gemilere genel olarak pilotaj, rémorkaj, barinma, elektrik-su, atik alim
hizmetleri verilmektedir. Sirket Trabzon Limani’na yanasan gemilere ek olarak, liman disinda
bulunan akaryakit tesislerine petrol tasiyan tankerlere de pilotaj ve rémorkaj hizmeti
saglamaktadir. S6z konusu tankerlere uygulanan tarifeler liman ici hizmete gore %50-100
daha yuksektir.

v' Liman’da 24 saat pilotaj (kilavuzluk) ve rémorkaj hizmetleri verilmektedir.

v" Liman ydnetmeligine gore 1.000 GT ve daha bilylk Tuirk ticaret gemileri ile 500 GT Uzerindeki
yabanci bayrakli gemiler kilavuz kaptan ile;
- 2.000-5.000 GT arasindaki gemiler 1 rémorkor
- 5.001-15.000 GT arasindaki gemiler 2 romorkor
- 15.000 GT'den daha buyuk gemiler 2-3 rémorkdr almak zorundadir.

v' Pilotaj ve romorkaj hizmet gelirleri Sirket'in gelir gruplar arasinda 2017/09 itibariyla tGglncu
sirada yer almaktadir. Trabzon Limani’nda Pilotaj ve Romorkaj hizmetleri asagidaki deniz
vasitalari ile saglanmaktadir.

Gemi Hareketleri (Adet) 2014 2015 2016 2016/09 2017/09
Yik Gemileri 597 549 588 412 418
T.C. Bayrakl 181 187 206 155 138
Yabanci Bayrakl 416 362 382 257 280
Tanker 76 91 96 73 59
T.C. Bayrakl 43 45 52 35 31
Yabanci Bayrakl 33 46 44 38 28
Toplam 673 640 684 485 477

v Sirket'in 2015 yilinda satin aldigi 2.800 HP beygir glicline sahip Albayrak 61 adl rémorkori
gelir ve kurumlar vergisi ile fonlardan istisnadir. Sirket bu rémorkér ile 6nemli 6lglide vergi
avantaji elde etmektedir.

I11.1.3. Alan Kiralamalari

v' Trabzon Limani 300.000 m2 (zerinde kurulmus Turkiye'nin onemli buytklige sahip
limanlarindan biridir. Sirket, liman sahasi lGizerinde bulunan agik ve kapali olmak lzere toplam
yaklasik 240 bin m2 alani misterinin ellegleme potansiyelini dederlendirerek musterilerine
kiralamaktadir.

v Sirket 6zellestirme sonrasinda yaptidi altyapi yatinmlar ile depolama kapasitesini artirmistir.
Liman‘da yer alan 21 adet kapali ambarda 23.585 m2 (izerinde 85.000 ton depolama
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kapasitesi mevcuttur. Buna ek olarak 216.415 m2 U(zerinde 400.000 ton acik depolama
kapasitesi bulunmaktadir.

Mevcut durumda 21 kapali ambarin 18'i kiralanmis ve ardiye-gegici depolama hizmetine
tahsis edilmis durumdadir. Diger 3 ambar Liman‘in diger hizmetleri kapsaminda

kullanilmaktadir.

Trabzon Limani, 2013-2015/06 déneminde Birlesmis Milletler Gigleri‘'ne dahil olan Alman
Ordusu’nun, Afganistan’da bulunan makine-ekipman ve araclarini Ulkesine geri tasimasi
sirasinda kullanilmistir. Yaklasik 28 ay siiren geri gekilme sirasinda Liman’‘da 43.000 m2 agik-

kapali alan kiralamasi yapilmistir.

II1.2. Yatirnmlar

Sirket devraldigindan bugiine kadar Liman’da toplam 45 milyon USD diizeyinde yenileme ve

kapasite artisi yatirimi yapmistir.

Sirket'in 2014-2015-2016 ve 2017/09 donemleri itibariyla yapmis oldugu 6nemli yatirnmlar

asadidaki gibidir.

Yatirnmin Cinsi - 2014
17.000 m2 Liman Sahasi, Rihtim ve Mendirek

Tutan
1.524.058

Tamamlanma

Derecesi
Tamamlandi

Finansman
ekli

Ozkaynak

Onemli Yatirnmlar Tutari

1.524.058

Yatiromin Cinsi - 2015
Albayrak 61 Rémorkér

4.056.654

Tamamlanma
Derecesi
Tamamlandi

Finansman
ekli

Ozkaynak

Fuel Oil Tanklari

3.250.810

Tamamlandi

Ozkaynak

Onemli Yatirimlar Tutari

7.307.464

Tamamlanma Finansman

Yatirnmin Cinsi - 2016 Derecesi Sekli
Liebherr LHM 550 - Mobil Ving 10.403.389 Tamamlandi Ticari Borg
Onemli Yatirnmlar Tutan 10.403.389

Tamamlanma Finansman

Yatirimin Cinsi - 2017/09 Tutan Derecesi Sekli

6 adet 1.000 m2 Kapali Ambar 1.476.183 Tamamlandi Ozkaynak
Liebherr LRS 545 - Konteyner istifleme Araci 1.237.995 Tamamlandi Ozkaynak
Onemli Yatirnmlar Tutan 2.714.178

Liman, 2014 yilinda yapilan 17 bin m? liman sahasi insaati, rthtim ve mendirek yatirimlar ile
iyilestirilmistir. Bu sayede o dénemdeki rihtimlara 600 metre rihtim ilave edilmis ve 40.675 m?
geri saha elde edilmistir. Bu bdlgede bir cimento firmasina saha kiralanmis ve yillik 200 bin ton

ellegcleme hacmi garantisi alinmigtir.

II1.3. Tesvikler

Sirket, minimum 5.000.000 TL tutarinda yatirm harcamasi taahhidid karsiliginda 24.04.2017
tarihinde %60 vergi indirimi, %25 de KDV istisnasi, gimruk vergisi muafiyeti ve sigorta primi
isveren hissesi destedi iceren tesvik almistir. Sirket, toplam yatirim katki tutarinin 27,5 milyon TL
olmasi planlanan yatirrm igin, 1,2 milyon TL tutarinda makine techizat harcamasi yapmis olup,
2017 yili itibanyla henliz vergi avantajindan yararlanmamistir.
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v Sirket ayrica, 30.09.2017 tarihinde aldidi tesvik belgesi kapsaminda yatinma katki orani %20
olan ve ilerde Kurumlar Vergisi'nden muafiyet saglayacagi 12,2 milyon TL tutarinda makine
techizat harcamasi yapmis olup, 2017 yilinda 2,4 milyon TL vergi avantajindan yararlanmistir.

IV. Finansal Bilgiler

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Trabzon Limani
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Bilango - (bin TL) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017
Dénen Varliklar 28.170 26.163 27.265 17.964
Nakit ve nakit benzerleri 65 105 734 122
Ticari alacaklar 5.169 1.425 1.526 1.726
- lliskili taraflardan ticari alacaklar 3.291 294 21 29
- lliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 1.879 1.131 1.506 1.697
iliskili taraflardan diger alacaklar 22.708 23.481 22.712 13.622
Stoklar 65 49 147 154
Pesin 6denmis giderler 103 460 457 497
Diger alacaklar 30 38 155 9
Diger donen varliklar 30 604 1.534 1.835
Duran Varliklar 46.106 57.467 75.359 117.261
iliskili taraflardan diger alacaklar 7.571 16.204 22.457 66.795
Maddi duran varlklar 20.758 26.967 37.904 35.759
Maddi olmayan duran varliklar 15.095 14.296 14.427 14.402
Pesin 6denmis giderler 2.682 0 396 0
Diger duran varliklar 0 0 176 306
Toplam Varliklar 74.276 83.630 102.625 135.226
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 18.043 25.280 31.302 47.233
Kisa vadeli finansal borglar 4.303 9.135 9.292 13.275
Ticari borglar 3.699 1.997 3.974 4.039
- lliskili taraflara ticari borglar 1.796 74 191 437
- lliskili olmayan taraflara ticari borglar 1.903 1.923 3.782 3.602
Calisana saglanan faydalar kapsaminda borglar 1.139 1.488 1.827 1.746
Ertelenmis gelirler 428 212 6.821 11.625
iliskili taraflara diger borglar 128 17 2.238 2.538
Diger kisa vadeli karsiliklar 508 508 692 692
Donem kari vergi yikiumlilagi 5.557 5.913 1.812 5.362
Diger kisa vadeli yiktmliltkler 2.281 6.010 4.646 7.957
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.373 5.352 17.984 31.035
Uzun vadeli finansal borglar 0 0 0 13.448
iliskili olmayan taraflara ticari borglar 706 0 6.594 5.871
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 1.792 2.467 3.523 4.348
Ertelenen vergi yikimlGlugi 906 751 381 308
Diger uzun vadeli yakimlaltkler 1.970 2.134 7.338 6.988
Ozkaynaklar 50.860 52.998 53.339 56.957
Odenmis sermaye 15.000 15.000 15.000 15.000
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Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 7.626 9.651 11.699 13.737
Gegmis yillar karlari 5.771 7.027 6.935 5.795
Net donem kari 22.336 21.468 20.309 23.052
Toplam Kaynaklar 74.276 83.630 102.625 135.226

Gelir Tablosu - (bin TL)

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2016 30.09.2017

Satiglar 42.019 50.166 50.895 35.903 53.279
Satislarin maliyeti (-) 15.076 16.908 22.234 15.790 20.650
Briit kar 26.943 33.258 28.661 20.113 32.629
Pazarlama satis dagitim giderleri (-) 26 6 49 43 18
Genel yénetim giderleri (-) 2.016 2.223 2.856 2.126 2.413
Esas faaliyetlerden diger gelirler 3.288 1.542 2.078 1.566 1.691
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 5.335 7.253 7.193 5.531 6.012
Esas faaliyet kari 22.854 25.317 20.641 13.979 25.877
Yatirim faaliyetlerinden gelir/giderler 2.965 59 -399 -448 33
Finansman gelir/gideri 6ncesi faaliyet kar 25.819 25.376 20.242 13.531 25.910
Finansal gelirler 3.977 3.156 4,187 3.700 5.104
Finansal giderler (-) 2.472 1.237 1.357 835 2.669
Vergi oncesi kar 27.324 27.295 23.071 16.396 28.345
- Cari dénem kurumlar vergisi (-) 5.565 5.913 3.017 3.127 5.362
- Ertelenmis vergi gelir/gideri (-) 577 87 255 -192 69
Net donem kari 22.336 21.468 20.309 13.077 23.052
Kaynak: Trabzon Limani Bagimsiz Denetim Raporu
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V. Degerleme

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz [zahnamesi’nden ve Trabzon Limani
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. (“Deniz Yatirm”) tarafindan 26 Aralik 2017 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “Trabzon Liman Fiyat Tespit
Raporu”nda (“Rapor”) indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yéntemleri kullaniimis
olup, bu analizler kabul géormis degerleme yéntemleridir.

Asadida, Rapor‘da kullanilan yontem ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir.

V.1. CARPAN ANALIizI

Rapor’da Carpan Analizi kapsaminda degderlendirmeye dahil edilebilecek Borsa Istanbul’da islem
goren sirket bulunmadigi, bu nedenle Trabzon Limani ile benzer faaliyetlere sahip olan ve yurt disi
piyasalarda islem goéren sirketlerin incelendigi ifade edilmistir. Ancak s6z konusu sirketlerin
isletmekte olduklan limanlarin isletme hakki surelerinin birbirlerinden ve Trabzon Limani’‘ndan
farkli olmasi nedeniyle bu sirketlere ait piyasa carpanlar kullanilarak deder tespiti yapilamadigi
belirtilmistir.

V.2. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIzZi (INA)

21.11.2003 tarihinde tanzim ve imza edilen Isletme hakki Devir Sézlesmesi’'ne gére Trabzon
Limani’nin isletme hakki 30 yillidina Trabzon Liman Isletmesi A.S.’ye devredilmistir. Rapor'da séz
konusu devir sdzlesmesinin bitis tarihinin 20.11.2033 olarak kabul edildigi ve INA analizinde yer
verilen nakit akimlarinin s6z konusu tarihte sonlandirildidi ifade edilmistir.

Trabzon Limani‘nin musterilerine sundugu hizmetlerden elde ettigi gelirlerin USD cinsinden olmasi
nedeniyle Rapor'da Sirket dederinin belirlenmesi icin olusturulan modelde yer alan projeksiyonlar
ve Sirket degeri USD cinsinden hesaplanmistir.

Rapor'da INA calismasinda kullanilan varsayim ve dngdriilerin, Sirket yénetimi tarafindan Sirket’in
gecmis faaliyet ve finansal sonuclar ile gelecek donemlere iliskin beklentileri yansitacak sekilde
olusturuldugu ifade edilmistir.

Deniz Yatinm tarafindan yapilan analizde kullanilan 6nemli varsayimlar hakkinda 6zet bilgi
asadida yer almaktadir:

- Sirket'in yiklere verdigi hizmetler ve gemilere verdigi hizmetler dogrudan Trabzon
Limani'ndan elleglenen ylik hacmi ile badlantili oldugundan tim bu hizmetler “Liman
Hizmetleri” olarak gruplandiriimistir. Sirket’in liman sahasi Uzerinde gerceklestirdigi acik ve
kapal alan kiralamalari ise ayn bir gelir kalemi olarak takip edilmistir.

- 2018 yili ve sonrasinda liman hizmet gelirlerinin hem elleglenen yik miktarinda hem de
liman hizmet tarifesinde yer alan fiyatlamalarda meydana gelecek dedisikliklerin bilesik
etkisiyle vyilllk %3 oraninda artacagi 6ngorilmistir. Raporda, IMF tarafindan ABD
enflasyonu igin yapilan ve 2018-2022 arasi dénem igin %?2,1, 2022 sonrasi igin de %2,3
olarak 6ngorilen beklentiler dikkate alindiginda, %3 olarak 6ngoériilen bu bliylime oraninin
muhafazakar diizeyde olduguna dikkat gekilmistir.

- 2018 ve sonrasi dénemde kira gelirlerinin de liman hizmet gelirlerinde oldugu gibi yillik %3
oraninda biyuyecegdi 6ngorilmustir.

- Satislarin maliyeti altinda dederlendirilen personel giderlerinin liman hizmet gelirlerinde
meydana gelmesi tahmin edilen %3 dlzeyindeki artisin %25'ini icerecedi ve buna ek
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olarak her yil USD bazinda %2 oraninda artacagi varsayilmistir. Buna goére 2018 yili ve
sonrasi igin olan dénemde personel giderlerinin USD bazinda artis orani %?2,75 olarak
varsayilmistir.

- 2018 yih ve sonrasi igin olan dénemde liman hizmet giderlerinin, gelir artisi ile birebir
uyumlu olarak %3 seviyesinde biyliyecegi 6ngorilmustir.

- Genel yonetim giderleri altinda yer alan personel giderlerindeki artis orani, beyaz yakali
personele ait giderleri kapsadigi ve bu giderlerin Liman’da gerceklesecek ellecleme
miktarlari ile baglantil olmamasi gerekgeleri ile 2018 ve sonrasi donemler igin %2 olarak
ongorilmdastar.

- Esas faaliyetlerden diger gelirlerin gegcmis donem gergeklesmeleri ile uyumlu olarak 2018
ve sonraki donemlerde toplam personel giderinin %4,41'i oraninda gerceklesecegi
ongorulmastar.

- Esas faaliyetlerden diger gelirlerin icinde en blyilk paya sahip olan bagis ve yardimlarin
Sirket Yonetim Kurulu’nun ilk genel kurulda onaya sunacagi karara istinaden bir 6nceki
yilin net dénem karinin %3G ile sinirl kalacagi 6ngorilmastir.

- Sirket’'in mevcut kapasitesi dikkate alindiginda 20.11.2033 tarihine kadar yapilacak sabit
kiymet yatinmlarinin gérece sinirli olmasinin beklenmesine istinaden, 2018-2031 vyillan
arasinda her yil liman hizmet gelirlerinin %?2’si oraninda sabit kiymet yatirimi yapilacadi
varsayllmistir. 2032 ve 2033 yillarinda ise bu oran %0,50 olarak dikkate alinmistir.

- Kurumlar vergisi orani 2018-2020 yillar arasinda %22, 2021-20.11.2033 dénemi arasi ise
%20 olarak édngoérulmuastar.

- 30.09.2017 itibariyle Sirket’in net finansal borcu -2,6 milyon TL seviyesindedir.

- Indirgeme orani olarak kullanilan agirlikli sermaye maliyeti hesaplamasinda, Sirket’in net
finansal borcu bulunmamasi nedeniyle borgclanma maliyeti dikkate alinmayarak sadece 6z
sermaye maliyeti dikkate alinmis ve %10 olarak kullanilmistir.

Asadida detaylari yer aldigi lizere yapilan INA calismasinda Sirket dederi 406,1 milyon TL (106,8
milyon USD) olarak hesaplanmis olup, %19,8 halka arz iskontosu sonrasinda halka arz birim pay
dederi 15,50 TL olarak tespit edilmistir.
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30.09-

Trabzon Liman -iNA (mn USD) LBl 2018 T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028 T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033 T*
Net Satislar 52 20,6 21,2 21,8 22,5 23,2 23,9 24,6 25,3 26,1 26,9 27,7 28,5 29,4 30,2 31,1 28,5
Satislardaki Biiyiime (%) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Satiglarin Maliyeti (amortisman harig) (-) 14 57 5,9 6,0 6,2 6,4 6,6 6,8 7,0 7,2 7,4 7,6 7,8 8,0 8,2 8,5 7,7
Maliyetlerin Satislara Orani (%) 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Briit Kar (amortisman harig) 3,8 14,9 15,3 15,8 16,3 16,8 17,3 17,8 18,4 18,9 19,5 20,1 20,7 21,4 22,0 22,7 20,7
Briit Kar Marji (amortisman harig) (%) 73% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
Faaliyet Giderleri (-) 0,2 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1
Esas Faaliyet kar 2,8 11,9 12,4 12,9 14,3 14,8 15,3 15,8 16,3 16,8 17,6 18,2 18,8 19,4 20,0 20,7 18,9
FAVOK 33 13,9 14,3 14,8 15,2 15,7 16,1 16,6 17,2 17,7 18,2 18,8 19,4 20,0 20,6 21,3 19,4
Sabit Kiymet Yatirmlari 00 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,2 0,1
Vergi 05 2,3 2,4 2,5 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0 31 3,2 33 3,4 3,6 3,7 3,3
Serbest Nakit Akimi 2,8 11,2 11,5 11,8 12,2 12,6 13,0 13,4 13,8 14,2 14,6 15,0 15,5 16,0 16,5 17,4 16,0
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 2,8 10,0 9,3 8,7 8,2 7,6 7,1 6,7 6,3 5,9 5,5 51 4,8 4,5 4,2 4,1 3,4
indirgenmis Nakit Akimlan Toplami 104,2 USD
Net Borg (-) -2,6 USD
Tahmini Gergege Uygun Deger-USD 106,8 USD
Tahmini Gergege Uygun Deger-tl 406,1TL
USD/TL Ahis Kuru 3,8029 TL
iNA Yontemine Gore Tahmini Birim Pay Degeri 19,34 TL
Halka Arz iskontosu 19,80%

Halka Arz Birim Pay Degeri 15,50 TL

*01.01.2033-20.11.2033 arasi dénemi icermektedir.



VI. GOriis ve Sonug

Deniz Yatinm tarafindan Trabzon Limani icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket
hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, dederleme metodolojisinin ayrintili ve net
bicimde aciklandigini distinmekteyiz.

Trabzon Limani ile benzer faaliyetlere sahip olan ve yurt disi piyasalarda islem goren sirketlerin
isletmekte olduklari limanlarin isletme hakki sirelerinin birbirlerinden ve Trabzon Limani‘'ndan
farkli olmasi nedeniyle bu sirketlere ait piyasa carpanlari kullanilarak deder tespiti yapiimamasini
makul buluyoruz.

Dederleme calismasinda tek yéntem olarak kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede
yonelik tahminler icerdiginden ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi
gerektiginden tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma
da test edilememistir.

Sirket'in acikladigi yiksek temettii 6deme politikasinin ve halka arz tesviklerinin ilgili halka arzin
avantajlan oldugu goriustndeyiz.

Nihai olarak, bahsi gecen Rapor‘da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan fiyat ile s6z
konusu olan iskonto oraninin makul oldugunu disindyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yoénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdlsteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya Oneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari
kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi,

goris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.




