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SIRKET

Trabzon Liman isletmeciligi A.S. (Trabzon Limani) 2003 yilinda Trabzon Limani 6zellestirmesinde 20 Kasim 2033
tarihine kadar limanin isletmesini devralmistir. Ozellestirme bedeli 20.2mn ABD$ olup sirket 2003 yilindan bu yana
yaklasik 45mn ABD$ yatinm harcamasi gergeklestirmistir. Yapilan yatirnmlar sonrasinda limanin mevcut yillik ellecleme
kapasitesi 10mn ton ve 350bin TEU seviyesinde olup limandaki antreponun depolama kapasitesi yillik 5mn ton ve
300bin TEU seviyesindedir. Sirket 2017 yilinda 3.0mn ton yuik elleglenmis olup, Sirket'in 205 ¢alisani bulunmaktadir.
Trabzon Limaninin 9A17 finansallarina gére 135mn TL toplam varhdi ve 57mn TL 6z kaynagi bulunmaktadir. Sirket
2016 yilinda 50.9mn TL net satis geliri, 25.0mn TL FVAOK ve 20.3mn TL net dénem kari kaydetmis olup 9A17’de net
satiglari yilllk bazda %48 artarken, FVAOK marji disiik bazin etkisi ile 12.3 puan iyilesmistir. Sirketin 9A17 sonu
itibariyle dlzeltilmis net nakit pozisyonu 2.6mn ABD$ seviyesindedir. Diizeltiimis net nakit hesabinda ana ortaktan
alacaklar ve ona olan borglar dahil edilmistir.

HALKA ARZ OZETi
e Trabzon Liman'in ¢gikariimis sermayesi 21mn TL'dir.

e Halka arz sadece ortak satisi olarak gerceklesecek olup c¢ikariimig sermayenin %30’una denk gelen 6.3mn TL
nominal degerli paylar halka arz edilecektir. Halka arz dncesi sermaye yapisina goére Trabzon Limani’’nda Albayrak
Turizm %56.73 pay sahibi olup, yine bir Albayrak grup sirketi olan Eregli Tekstil %40 paya sahiptir. Halka arzda
sadece Albayrak Turizm’in sahip oldugu %30 hisse satilacaktir.

e Pay basina halka arz fiyati 15.50TL olarak belirlenmistir.

e Halka arz fiyati 97.65mn TL halka arz blyukligine ve 325.5mn TL piyasa degerine isaret etmektedir.

e Halka arz yontemi olarak en iyi gayret ve sabit fiyatla talep toplama ydntemi segilmistir.

e Yurtigi kurumsal yatinmcilara %10 ve yurtigi bireysel yatirnmcilara %90 oraninda pay tahsisati yapilacaktir.

e Ortaklar 1 yil boyunca yeni pay satmama ve Sirket 1 yil bedelli sermaye artirrmi yapmama taahhtdiinde bulunmustur.

e Halka arz gelirlerinin 2/3’U ile ilk 10 iglem glnunde her gin agilis seansinda 420,000 adet glinlik gegerli alim emri
girilecektir. Gunluk geri alim emri kapsaminda alinan paylar 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altinda satiimayacaktir.

e Albayrak Turizm, halka arzdan pay alan yatirimcilara ilk 30 giin boyunca en digik gin sonu bakiyesi Gzerinden %2
oraninda bonus pay verecektir.

e Halka arz zamanlamasi olarak 15 Ocak’ta SPK onayinin alinmasi sonrasinda 18-19 Ocak’ta talep toplama yapilmasi
planlanmaktadir.

DEGERLEME

Trabzon Limani i¢in indirgenmis nakit akimi kullanarak hesapladigimiz piyasa degeri 402mn TL'dir. Sektorin
dinamiklerini ve sirket piyasa degerini géz online alarak %20 halka arz iskontosu uyguluyoruz. Sirket icin hedef piyasa
degeri olarak 321mn TL ve halka arz hisse fiyati olarak 15.30TL hesaplamaktayiz. Halka arz fiyati hissebagi 15.50TL
olarak agiklanmigtir. Halka arz fiyati sirket éngériilerine gére 2017T 6.9x FD/FVAOK, 2018T 6.0x FD/FVAOK ve son 12
aylk kara gore 9.9x F/K g¢arpanlarina isaret etmektedir. Hedef dederimiz halka arz fiyatina paraleldir.

Degerleme Yontemi Hedef Piyasa Degeri (mn TL)

INA 402

Halka Arz iskontosu 20%

Hedef Piyasa Degeri 321

Hisse Fiyati (TL) 15.30
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DEGERLEME DETAYLARI

iNA (mn ABDS) 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2031T 2032T  2033T
Net Satiglar 20.5 21.2 21.8 225 231 23.8 245 30.2 311 285
Satiglarin Maliyeti (amortisman haric) -5.7 -5.9 -6.0 -6.2 -6.4 -6.6 -6.8 -8.2 -8.5 -7.7
Faaliyet Giderleri (amortisman harig) -0.9 -0.9 -0.9 -1.0 -1.0 -1.0 -1.0 -1.1 -1.2 -1.1
Diger Gelir / Gider 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3
Amortisman -2.0 -2.0 -1.9 -0.9 -0.8 -0.9 -0.9 -0.6 -0.6 -0.5
Faaliyet Kari 11.9 123 129 14.3 14.8 151 15.7 201 20.6 18.9
FVAOK 139 143 14.8 15.2 15.6 16.0 16.6 20.7 212 194
Yatirm Harcamasi -1.0 -1.0 -1.0 -1.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
isletme Sermayesi Ihtiyaci -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.3
Vergi 24 -25 -2.6 -2.9 -3.0 -3.0 -3.1 -4.0 -4.1 -3.8
Serbest Nakit Akimi 10.5 10.8 11.2 11.2 121 124 129 16.1 16.5 15.4
Sermaye Maliyeti 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
iskonto Orani 1.0 1.1 1.2 14 15 1.7 1.9 3.9 4.3 4.8
indirgenmis Nakit Akimi 10.5 9.7 9.1 8.2 8.0 74 6.9 4.1 3.8 3.2

Toplam indirgenmis Nakit Akimi  103.0

Nihai Deger 0.0
Net Nakit 2.6
Sirket Degeri (mn ABDS$) 105.6
Sirket Degeri (mn TL) 401.7

e  Sirket éngbriilerini kullandigimiz INA analizinde mavi ile isaretli kalemler Garanti Yatinm tahminleridir. Diger tahminler igin
Sirket'in halka arz sunumundaki 6ngériler kullaniimistir.

e Sirket simdiye kadar 45mn ABD$ yatirim harcamasi yaptigini ve yaklagik harcamalarin %85'inin yapildigini ifade etmistir.
Tahminlerimizde 2033’e kadar toplam 10mn ABD$ yatirim harcamasi 6ngoriyoruz.

e isletme sermayesi ihtiyaci igin net satiglardaki degisimin %10’unu ihtiyag olarak varsaydik.
e  Sermaye maliyeti hesabimizda ABD$ bazinda %5.5 risksiz faiz orani, %5.5 risk primi ve 1.0 beta kullaniyoruz.

e  Sirket'in halka arz sonrasi iligkili taraflarindan alacaklari tahsil etmesi ile bor¢ 6demeleri tamamlanacagi icin sermaye agirhgini
%100 olarak varsayiyoruz.

e  Sirket'in diizeltiimis net nakit pozisyonu hesabinda 22.6mn ABDS ilikili taraflardan alacaklar hesaba katilmistir.
e  Sirket'in faaliyetleri 2033’te tamamlanacagi varsayimi ile nihai deger olarak “0” aliyoruz.

e  $/TL paritesi olarak 3.80TL'yi kullaniyoruz.
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FTR DEGERLEME YONTEMLERINE iLiISKIN GORUSLERIMIizZ

Fiyat tespit raporunun (“FTR”) net ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz. FTR’de bulunan sirket
ve sektor verilerinin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup ayrica mali ve hukuki inceleme yapilma-
mistir.

DenizYatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 15 Ocak 2018 tarihli fiyat tespit raporuna gore,

. Degerleme ybntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari kullanilmigtir; ancak ek olarak diger degerleme ydntemleri-
nin de hedef deder hesaplamasinda kullaniimasinin faydali olabilecegi gorisiindeyiz.

. 2017 yil projeksiyonlari INA analizine dahil edilmistir; ancak 2017 yilinin tamamlanmis olmasi sebebiyle projeksi-

yonlarin 2018 yilindan baglamasinin daha uygun oldugunu distinmekteyiz.

. Bagislar haric FAVOK marji 2016’da %56 iken 2018 ve sonrasinda %69’a yiikselmistir. Bu artisin sebebinin yete-

rince aglk olarak agiklanmadigini dislinmekteyiz.

. Sirket tarafindan temin edilen projeksiyonlarda yillik %3 artis gosteren cironun bilesenlerine iliskin varsayimlar
tarafimizla paylasilmamistir. Bu durumun, ayni sekilde maliyetlerdeki artis da dahil olacak sekilde, temin edilen
verilerin piyasadaki benzerleri ile karsilastiriimasini engelledigini not digmek isteriz.

. Yukarida yer alan gekincelerimiz disinda, 406,1mn TL olan sirket degerine %19,8 halka arz iskontosu uygulanma-
sinin ve 15,50-TL birim pay degerine ulasilmasinin makul oldugunu diasinuyoruz.
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri ve grafikler guvenirliligine inandidimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece GARANTiI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérisini
yansitmaktadir. Bu bilgiler 1s1§inda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin sonuglarindan
Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazih
izni olmadikg¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Gglincu kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisab edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Rapor gonderilen kisiye Gzel ve
minhasirdir. llave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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