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1. Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. (“Sirket” veya “Trabzon Liman Isletmesi”)

Trabzon Liman isletmeciligi A.S., 19 Eyliil 2003 tarihinde kurulmustur. Bagbakanlik Ozellestirme
Idaresi Bagkanlif1'nca yapilan ihale sonucu Trabzon Limani’nin (“Liman”) 30 yillik isletme hakki
20.11.2003 tarihi itibariyla 20,2 milyon ABD Dolari (“USD”) bedel ile Trabzon Liman Isletmeciligi
A.S. tarafindan devralinmistir.

Sirket’in ana faaliyeti liman isletmeciligi kapsaminda gerceklestirilen tiim islemlerdir. Sirket’in
isvereni oldugu calisanlar: ve sahibi oldugu/kullanim hakkina sahip oldugu makine - ekipman
vasitasi ile Trabzon Limani sahasi iizerinde verdigi baslica hizmetler; yiiklere verilen hizmetler,
gemilere verilen hizmetler ve alan kiralamalar: olarak {i¢ ana grupta toplanabilir. 56z konusu ti¢
ana grup altinda yer alan hizmetler; Bosaltma, Yiikleme, Terminal, Pilotaj, Romorkaj, Ardiye,
Gegici Depolama, Barinma, Konteyner Ici Yiikleme - Bosaltma, Tarti, Su - Elektrik, Atik, Yolcu
Hizmetleri ve Acik-Kapali Alan Kiralamalar1 olarak sayilabilir.

Sirket'in elde ettigi gelirler, doviz bazli olarak hazirlanmis olan tarife iizerinden
faturalandirilmaktadir.

Liman’in kapasite bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Kapasite Konusu Kapasite

Ellegleme 10.000.000 ton/ yil

Depolama 5.000.000 ton/y1l

Gemi Kabul 2.500 adet/yil

Konteyner Ellecleme 350.000 TEU/y1l

Konteyner Depolama 300.000 TEU/ y1l
Kaynak:Sirket Verileri

1.1 Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket’in 30.09.2017 itibariyla 15.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesi, 13.11.2017 tarihli yonetim
kurulu karar1 ve 17.11.2017 tarihli ticaret sicil tesciliyle i¢ kaynaklardan 6.000.000 TL artirilarak
21.000.000 TL’ye ulasmustir. Sirket ortaklari, Albayrak Ailesi mensuplarindan ve onlarin sahip
oldugu Albayrak Grubu Sirketleri'nden olusmaktadir. Giincel ortaklik yapis1 asagidaki tabloda

yer almaktadir.

Ad1 Soyady/Ticaret Unvam Pay Grubu (TL) (%)
Albayrak Turizm Seyahat insaat Ticaret A.S. A 2.800.000,00 13,33
Albayrak Turizm Seyahat insaat Ticaret A.S. B 9.114.000,00 43,40
Eregli Tekstil Turizm Seyahat San. ve Tic. A.S B 8.400.000,00 40,00
Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. B 1,40 0,03




Ahmet Albayrak B 114.345,00 0,54
Bayram Albayrak B 114.331,00 0,54
Nuri Albayrak B 114.331,00 0,54
Kazim Albayrak B 114.331,00 0,54
Mustafa Albayrak B 114.329,60 0,54
Muzaffer Albayrak B 114.331,00 0,54
Toplam 21.000.000,00 100,00

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

1.2 Faaliyet Verileri

1.2.1 Bosaltma - Yiikleme Hizmetleri

Trabzon Liman Isletmesi sahip oldugu makine - ekipman ve yer alt1 - yer iistii diizenleri ile genel

kargo, dokme kati, dokme si1vi, dolu-bos konteyner, tekerlekli - paletli araglar ve canli hayvan

gibi bircok yiikii elleclemektedir. Liman’da toplam uzunluklar1 2.235 metre olan 8 rihtim ve 1 Ro-

Ro rithttimi1 bulunmaktadir. 2014 yilindan bu yana Liman’da elleclenen yiik hacmi asagidaki

tabloda yer almaktadir.

islem - Milyon Ton 2014
Bosaltma 1,9
Yiikleme 0,3
Toplam 2,2

Kaynak: Sirket Verileri
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Trabzon Limani’nda elleglenen yiiklerin tabi olduklar1 rejimlere gore dagilimi asagidaki tabloda

yer almaktadir.

Rejime Gore Yiik - Milyon Ton 2014
Ithalat 14
Transit 0,2
Dabhili 03
Thracat 0,2
Toplam 22

Kaynak: Sirket Verileri
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Trabzon Limani'nda 2014 - 2017/09 donemleri itibartyla elleclenen yiiklerin ana tirtin gruplar:

bazinda dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Uriin Grubu - Milyon Ton 2014
Koémiir 1,29
Tarim Uriinii 0,30
Insaat Malzemesi 0,19
Konteyner 0,21
Maden 0,09
Demir 0,10
Cesitli 0,03
Hayvansal Uriin 0,00
Toplam 2,23

Kaynak: Sirket Verileri

2015
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2016 2016/09
1,27 0,88
1,11 0,83
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Yukaridaki tablolardan da goriilecegi tizere Trabzon Limani'nda elleclenen yiiklerde en biiyiik
hacmi; ithal ve transit rejime tabi yiikler ve buna bagl olarak da bosaltma islemi olusturmaktadir.

Elleclenen yiikler arasinda komiir ve tarim tirtinleri en biiyiik hacmi olusturmaktadir.
1.2.2 Terminal Hizmetleri

Terminal hizmetleri; yiikleme 6ncesi veya bosaltma sonrasi liman sahasi tizerinde yiiklere iliskin
tiim hareketleri kapsamaktadir. Ornek olarak gemiden liman sahasina bogaltilan bugdayin;
kamyona yiiklenmesi, kamyonla ambara tasinmasi ve kamyondan ambara istiflenmesi iig
terminal hareketi anlamina gelmektedir. Bu itibarla Sirket, elleclenen yiik hacmine ve yiik
sahibinin ilgili yiike iliskin tasarrufuna bagli olarak belirlenen tarifeler iizerinden terminal
hizmetleri gelirleri elde etmektedir. 2014 - 2017/09 donemlerinde terminal hizmeti verilen genel

kargo ve dokme yiik tonajlari ile dolu ve bos konteyner adetleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Terminal Hizmeti 2014 2015 2016 2016/09 2017/09
Genel Kargo+Dokme - Mn Ton 0,8 0,8 0,6 0,5 0,6
Konteyner - Adet 31.162 30.347 22.097 19.127 15.059

Kaynak: Sirket Verileri

1.2.3 Pilotaj ve Romorkaj Hizmetleri

Trabzon Limani'nda 24 saat kilavuzluk (pilotaj) ve romorkaj hizmetleri verilmektedir. Liman
yonetmeligine gore; limandaki rihtimlara yanasacak veya ayrilacak 1.000 GT ve daha biiytik Tiirk
Ticaret gemileri ile 500 GT iizerindeki yabanci bayrakh gemiler kilavuz kaptan ile biiytikliiklerine

gore 1 ile 3 romorkor almak zorundadir.

Yukarida belirtilen liman rihtimlarina yanasan gemilere ek olarak, Trabzon’da Liman disinda
bulunan akaryakit tesislerine petrol tasiyan tankerler de Sirket’ten pilotaj ve romorkaj hizmeti
almaktadir. S6z konusu tankerlere uygulanan tarifeler liman i¢i hizmete gore %50 - %100 daha

yiiksektir.

Asagidaki tabloda 2014 - 2017/09 déneminde Trabzon Limani'nda hizmet verilen yiik gemileri

ile liman dis1 sahada hizmet alan tankerlere iliskin tablo yer almaktadir.

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




Sirket'in 2015 yilinda satin aldig1 2.800 HP beygir giictine sahip olan Albayrak 61 adli romorkérii
Tiirk Uluslararast Gemi Sicili'ne (“TUGS”) kayithdir. 23.06.2000 tarih ve 24088 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Tiirk Uluslararasi Gemi Sicili Yonetmeligi'nin 26. Maddesi'nin a)
fikrasinin 1. bendi uyarinca TUGS'a tescilli gemilerin ve yatlarin igletilmesinden ve devrinden
saglanan kazanclar gelir ve kurumlar vergisi ile fonlardan istisnadir. Sirket, rémorkaj
hizmetlerinin biiyiik kismin1 TUGSa tescilli Albayrak 61 romorkori ile sagladigindan s6z

konusu hizmetten elde ettigi kazanclarda dnemli olgiide vergi avantaji elde etmektedir.
1.2.4 Acik - Kapali Alan Kiralamalari, Gegici Depolama ve Ardiye Hizmeti

Trabzon Limani kurulu oldugu 300 bin metrekarenin tizerinde alan itibariyla Tiirkiye'nin énemli
biiyiikliige sahip limanlarindan biridir. Liman sahasinin biiy{ikliigii bir yandan yiik elleglemeleri
ve terminal hizmetlerinde hiz ve kolaylik saglarken bir yandan da ihtiya¢ duyan miisterilere agik
- kapali alan kiralamalar1 yapilmasina ve bu alanlar {izerinde ardiye ve gegcici depolama hizmeti
verilmesine olanak saglamaktadir. Sirket, miisteri ihtiyaglarina cevap vermek tizere Liman'in
Ozellestirme Idaresi’'nden devir alinmasindan sonra kapali ambar kapasitesini artirmistir. Buna
gore Liman sahasinda; 21 adet kapali ambarda 23.585 metrekare iizerinde 85.000 ton depolama
kapasitesi mevcuttur. Kapali depolama kapasitesine ek olarak 240.000 metrekare tizerinde
400.000 ton agik depolama kapasitesi de bulunmaktadir. Bu itibarla Sirket, miisteri ihtiyaglari,
dénemsel yogunluklar, fiyat rekabeti ve yaratilacak yiik hacimleri gibi bircok farkli kriteri

degerlendirerek genellikle proje bazli olarak kapali ve acik alan kiralamalar1 yapabilmektedir.

Liman sahasinda bulunan 21 kapali ambarin 18’i kiralanmus / ardiye / gecici depolama hizmetine
tahsis edilmis durumdadir. Diger 3 ambar ise Sirket'in diger hizmetleri kapsaminda
kullanilmaktadir. Ayrica liman sahasina bitisik konumda bulunan, Sirket'in iligkili tarafi
tarafindan isletilen ve Trabzon Limani'nda yogun ellecleme hacmine sahip olan Trabzon Serbest
Bolgesi’'nde de artan is hacmine cevap verebilmek amaciyla mevcut 5.500 metrekare kapali ambar

kapasitesine ek olarak 4.000 metrekarelik yeni kapali ambar yatirimlar1 devam etmektedir.

2013 - 2015 doneminde Birlesmis Milletler Giigleri'ne dahil olan Alman Ordusu, Afganistan’da
bulunan makine - ekipman ve araclarini iilkesine geri tasimasi sirasinda Trabzon Limani'm
kullanmustir. Yaklasik 28 ay siiren geri ¢ekilme esnasinda Liman’da 43.000 metrekare acik - kapali
alan kiralamasi1 yapilmus, ayrica yiikleme ve bosaltmalardan da gelir elde edilmistir. Liman sahasi

tizerinde buna benzer sekilde miisteri ihtiyaclarina gore diizenlenerek kiralanabilecek toplam




240.000 metrekare acik alan bulunmaktadir. Rusya’daki biiyiik gaz rezervlerini dogrudan
Tiirkiye'nin gaz ulasim agina baglayarak Tiirkiye ve giineydogu Avrupa icin giivenilir bir enerji
kaynag1 yaratmay1 amaclayan Tiirk Akimi (South Stream) projesi kapsamindaki agik deniz boru
hattinda kullanilacak borularin bir boliimii Trabzon Limani’'nda elleclenmekte ve
depolanmaktadir. S6z konusu proje kapsaminda yapilan anlasma uyarinca depolanan borularin
limanda isgal ettigi alan iizerinden kiralama geliri elde edilmektedir. Son durum itibariyla

borularin Liman’da isgal ettigi alan 1.920 metrekare seviyesindedir.




1.3 Finansal Tablolar

Sirket’in 2014, 2015, 2016 mali yillar1 ile 30.09.2017 tarihli ara dénem finansal tablolarinin

bagimsiz denetimini Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigsavirlik Anonim

Sirketi (A member firm of Ernst & Young Global Limited) gerceklestirmistir.

Varhklar - TL 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017
Dénen Varhklar 28.170.433 26.162.890 27.265.438 17.964.240
Nakit ve nakit benzerleri 65.030 104.982 734.264 121.809
Ticari alacaklar 5.169.314 1.425.187 1.526.176 1.725.911

- lligkili taraflardan ticari alacaklar 3.290.722 294.164 20.507 28.607

- Hiskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 1.878.592 1.131.023 1.505.669 1.697.304
Iligkili taraflardan diger alacaklar 22.708.374 23.480.721 22.712.124 13.622.175
Stoklar 65.211 49.282 147.067 153.752
Pesin 6denmis giderler 103.227 460.471 456.673 497.055
Diger alacaklar 29.659 38.037 155.358 8.898
Diger dénen varhklar 29.618 604.210 1.533.776 1.834.640
Duran Varhklar 46.105.760 57.467.064 75.359.400 117.261.291
[liskili taraflardan diger alacaklar 7.571.265 16.203.860 22.456.908 66.794.818
Maddi duran varhklar 20.757.655 26.967.340 38.373.985 36.178.673
Maddi olmayan duran varliklar 15.094.584 14.295.864 13.956.570 13.981.952
Pesin 8denmis giderler 2.682.256 0 396.089 0
Diger duran varhklar 0 0 175.848 305.848
Toplam Varhklar 74.276.193 83.629.954 102.624.838 135.225.531
Kaynaklar - TL 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 18.042.909 25.280.117 31.302.408 47.232.811
Kisa vadeli finansal borglar 4.303.283 9.134.989 9.291.605 13.274.861
Ticari borglar 3.698.610 1.997.090 3.973.530 4.038.774

- [ligkili taraflara ticari bor¢lar 1.795.869 73.944 191.370 436.808

- lliskili olmayan taraflara ticari borglar 1.902.741 1.923.146 3.782.160 3.601.966
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 1.138.808 1.487.853 1.827.337 1.745.725
Ertelenmis gelirler 427.621 211.685 6.820.986 11.624.796
Iligkili taraflara diger borglar 128.229 16.908 2.238.249 2.537.514
Diger kisa vadeli karsiliklar 507.981 507.981 692.495 692.495
Doénem kar1 vergi yiikiimliiliigii 5.557.077 5.913.375 1.812.122 5.361.696
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 2.281.300 6.010.236 4.646.084 7.956.950
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.373.383 5.351.615 17.983.706 31.035.306
Uzun vadeli finansal borglar 0 0 0 13.448.055
[liskili olmayan taraflara ticari borglar 705.552 0 6.594.155 5.870.927
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 1.792.116 2.466.808 3.523.051 4.347.697
Ertelenmis gelirler 0 0 146.664 73.332
Ertelenen vergi yiikiimliliigi 906.016 750.513 381.449 307.634
Diger uzun vadeli yiikiimliliikler 1.969.699 2.134.294 7.338.387 6.987.661
Ozkaynaklar 50.859.901 52.998.222 53.338.724 56.957.414
Odenmis sermaye 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000
Sermaye diizeltmesi farklan 447.419 447419 447.419 447.419
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 7.625.858 9.651.041 11.699.269 13.736.931
Tamimlanmis fayda planlarindan aktileryal (kayip)/kazang fonu -319.710 -595.663 -1.052.544 -1.073.422
Gegmis yillar kérlar 5.770.574 7.027.259 6.935.125 5.794.593
Net dénem kar 22.335.760 21.468.166 20.309.455 23.051.893
Toplam Kaynaklar 74.276.193 83.629.954  102.624.838 135.225.531




Gelir Tablosu - TL 2014 2015 2016 2016/09 2017/09
Satiglar 42.018.617 50.166.340  50.895.021 35.903.295 53.278.912
Satiglarin maliyeti (-) 15.075.942  16.908.482 22.234220 15.790.270  20.650.132
Briit kar 26.942.675 33.257.858 28.660.801  20.113.025 32.628.780
Pazarlama satis ve dagitim giderleri (-) 25.622 6.034 49.284 42.860 17.941
Genel yonetim giderleri (-) 2.016.384 2.222.921 2.855.950 2.126.359 2.412.521
Esas faaliyetlerden diger gelirler 3.288.022 1.541.801 2.078.108 1.566.274 1.690.870
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 5.335.017 7.253.403 7.193.030 5.531.090 6.012.167
Esas faaliyet karn 22.853.674 25.317.301 20.640.645 13.978.990 25.877.021
Yatirim faaliyetlerinden gelir / giderler 2.964.856 58.999 -398.621 -448.393 33.264
Finansman gelir/gideri éncesi faaliyet kar 25.818.530 25.376.300  20.242.024 13.530.597 25.910.285
Finansal gelirler 3.977.190 3.156.054 4.186.637 3.700.338 5.103.756
Finansal giderler (-) 2.471.535 1.237.328 1.357.367 835.171 2.669.048
Vergi tncesi kar 27.324.185  27.295.026 23.071.294 16.395.764  28.344.993
- Cari dénem kurumlar vergisi (-) 5.564.931 5.913.375 3.016.683 3.126.581 5.361.696
- Ertelenmis vergi gelir / gideri(-) 576.506 86.515 254.844 -191.719 68.596
Net donem kari 22.335.760 21.468.166 20.309.455 13.077.464 23.051.893
Cnbepmiara saflaan &y datar kapsmiida -13.019  -344941  -571.101  -500.571 -26.097
hesaplanan aktiieryal kazang / kayiplar
Vergi etkisi 2.604 68.988 114.220 100.114 5.219
Vergi sonrasi diger kapsamh gelir / (gider) -10.415 -275.953 -456.881 -400.457 -20.878
Toplam kapsamh gelir 22.325.345  21.192.213  19.852.574  12.677.007 23.031.015
Hisse Basina Kar (TL) 1,49 1,43 1,35 0,87 1,54




2. Degerleme
2.1 Degerleme Yontemleri
Sirket paylarmin degerinin tespit edilmesi amaciyla; Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit

Akimlar1 Analizi (“INA”) yéntemleri incelenmistir.

21.1 Carpan Analizi yontemi; pay piyasalarinin etkin isledigi varsayilarak halka acik olmayan
sirketlerin islem goren benzer nitelikteki sirketlerle karsilastirilarak degerlerinin tespit edilmesi
esasina dayanmaktadir. Bu yontem kapsaminda kullanilan baslica carpanlar asagida yer

almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) : islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degeri
ve aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net finansal borcunun
(“Net Bor¢”= Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler + Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler -
Hazir Degerler) toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri'nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik

faiz, amortisman, vergi 6ncesi karina (“FAVOK”) béliitnmesiyle hesaplanur.

Fiyat / Kazang (F/K) : islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri'nin, aym tarih
itibartyla agiklanmus olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina
(“Kazang” veya “Net Kar” veya “Ana Ortaklik Net Kar”) boliinmesiyle hesaplanir.

Piyasa Degeri / Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar) : Islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri'nin, ayn tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer

alan ana ortakliga ait 6z kaynaklarina (“A.O. Oz Kaynaklar”) béliinmesiyle hesaplanur.

Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar) : Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degeri
ve ayn tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan Net Bor¢'un
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri'nin, yine aymn tarih itibariyla agiklanmis olan finansal

tablolarinda yer alan son 12 aylik net satislarina (“Satislar”) béliinmesiyle hesaplanir.

Hizmet sirketleri icin; Firma Degeri/ FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) yaygin olarak
kullanulan carpanlardir. Trabzon Liman Isletmesi paylarinin degerinin tespit edilmesinde garpan
analizi yontemine yer verilmemistir. Bu durumun nedenleri; benzer sirketlerin isletmekte
olduklar: limanlarin isletme hakki siirelerinin birbirlerinden ve Trabzon Limani'ndan farkl

olmasidir.




2.1.2 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi'ne gore bir sirketin degeri, s6z konusu sirketin var oldugu
stire boyunca yaratmas: beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Gelecekte
yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda indirgeme orani olarak
“agirhikli ortalama sermaye maliyeti” (“AOSM”) kullanilmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti, sirketin o6zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin hesaplanarak, ilgili oranlarla
agirliklandirilmasina dayanmaktadir. AOSM hesaplamasinda; risksiz getiri orani (Rf), risk primi
(Rm-Rf=Risk Primi), beta(f3), kredi faiz orani(Rd), kurumlar vergisi orani(T) ile sirketin finansal
borg(D) ve 6zkaynak(E) biiytikliiklerine ihtiya¢ duyulur. Risk primi (Rm-Rf), yatirimcilarin

beklenen getirisinin (Rm) risksiz faiz oranindan (Rf) farki olarak ifade edilmektedir.
Buna gore AOSM maliyeti asagidaki formiile gore hesaplanir:

AOSM= [E/(E+D)] x (Rf + (£ x Risk Primi)) + [D/(E+D)] x [(Rd x (1-T)]
2.2 Carpan Analizi Yontemi'ne Gore Sirket Degeri

Carpan Analizi Yontemi kapsaminda degerlendirmeye dahil edilebilecek Borsa Istanbul’da islem
goren sirket bulunmamaktadir. Bu nedenle Trabzon Liman Isletmesi ile benzer faaliyetlere sahip
olan ve yurt dis1 piyasalarda islem goren sirketler incelenmistir. Bu kapsamda incelenen liman

isletmecileri ve bunlara ait finansal veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Piyasa Degeri  Firma Degeri

Milyon USD - 26,12.2017 (PD) (FD) FAVOK Net Kar FD/FAVOK | PD/Nel Kar Isletme Hakka Bitisi
Piraeus Port Authority SA (PPA GA) 467,0 500,4 351 104 14,3 ad. Yunanistan 2052
Luka Koper (LKPG SV) 5034 622,0 914 56,3 6,8 8,9 Slovenya 2043
Thessaloniki Port Authority SA (OLTH G, 297,9 255,1 n3 20,0 82 14,9 Yunanistan 2051
Dong Nai Port JSC (PDN VN) 489 54,0 6,4 37 84 13,2 Vietnam Stiresiz
South Port New Zealand Ltd (SPN NZ) 1106 1164 111 6,0 10,5 184 Yeni Zelanda Silresiz
Puerto Ventanas SA (VENTANA CT) 3227 483,2 394 20,5 123 158 Sili Stiresiz
. Bintulu 2022 + 30 yil opsiyon
Bintulu Port Holdings Bhd (BPH MK) 676,5 924,7 96,2 351 9,6 19,3 Malezya Samalaju 2057 + 20 yil apsiyon
: e Antalya - 2028
Global Ports Holding PLC (GPH LN) 386,3 6904 784 1,0 88 ad. Cesitli s i
Eurokai GmbH & Co KGaA 705,6 7973 75,8 45,6 10,5 15,5 Cesitli 12 Liman farkh siirelerle
isti - Central Port 2031 + 10 yil opsiyon
Puertos y Logistica SA 2232 495,0 34,7 -3,5 14,3 ad. Sili Buarko Finieen Stisssls
Deger| FD/FAVOK | PD/ Net Kar
Median 10,1x 15,5%
Ortalama 104x 15,1x
Agirlikh Ortalama 9,9x 14,2x Kaynak: Bloomberg
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S6z konusu sgirketlerin isletmekte olduklar1 limanlarin igletme hakk: siirelerinin
birbirlerinden ve Trabzon Limani’ndan farkli olmasi nedeniyle bu sirketlere ait piyasa
carpanlar1 kullanmilarak sirket degeri tespiti yapilmamistir.

Yukarida yer alan tabloda goriildiigii {izere yabanci piyasalarda islem géren ve Trabzon Liman
Isletmesi ile benzeri faaliyetler siirdiiren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
carpanlarinin median degeri 10,1x, Fiyat/Kazang (PD/Net Kar) ¢arpanlarinin median degeri ise
15,5x"dir. (FD/FAVOK carpant igin iist siir 15,0x, PD/Net Kar ¢arpant igin tist str 20,0x olarak dikkate alinmishr.)

2.3 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’ne Gore Sirket Degeri

2.3.1 Veriler ve Varsayimlar

2.3.1.1 isletme Hakki Siiresi

Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 30.10.2003 tarih ve 2003/76 sayili kararina istinaden; T.C.
Bagbakanlik Ozellestirme idaresi Baskanligi, Tiirkiye Denizcilik Isletmetleri A.S. ve Trabzon
Liman Isletmeciligi A.S. arasinda 21.11.2003 tarihinde tanzim ve imza edilen isletme Hakki Devir
S6zlesmesi'ne gore Trabzon Limani'nin 30 yillik isletme hakki Trabzon Liman Isletmesi A.S."ye
devredilmistir. S6z konusu devir s6zlesmesinin bitis tarihi 20.11.2033 olarak kabul edilmis ve
Indirgenmis Nakit Akimlari calismasinda yer verilen nakit akimlari s6z konusu tarihte
sonlandirilmistir.

2.3.1.2 Para Birimi

Sirket’in, miisterilerine sundugu hizmetlerden elde ettigi tiim gelirler, Amerikan Dolar: (“USD”)
cinsinden belirlenmis olan tarifeye dayalidir. Bu itibarla Sirket degerinin belirlenmesi icin
olusturulan modelde yer alan projeksiyonlar ve Sirket Degeri USD bazindadir. 2014 - 2015 - 2016
yillart ile 2016/09 ve 2017/09 donemlerine iliskin gelir tablolar, ilgili donemlerde Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi tarafindan agiklanan ve asagidaki tabloda yer alan giinliik USD alis

kurlar1 ortalamalar1 (Kaynak: Rasyonet) ile USD’ye cevrilmistir.

USD/TL 01.01 - 31.12 01.01 - 31.12 01.01 - 30.09 01.01 - 31.12 01.01 - 30.09

2014 2015 2016/09 2016 2017/09
Dénem Ortalama USD/TL 2,19 2,72 2,93 3,02 3,60
Doénem Sonu USD/TL 2,33 2,92 3,00 3,52 3,55

(Kaynak: Rasyonet)
2.3.1.3 Gelir ve Gider Siniflamalar:
2.3.1.3.1 Esas Faaliyetlere iligkin Gelirler

Trabzon Liman Isletmesi'nin gelir kalemleri yiiklere verilen hizmetler, gemilere verilen hizmetler

ve acik-kapali alan kiralamalar1 olarak ii¢ ana gruptan olusmaktadir. Yiiklere verilen hizmetler




altinda; yiikleme, bosaltma, terminal, gecici depolama, ardiye hizmetleri ana gelir kalemlerini
olusturmaktadir. Gemilere verilen hizmetleri olusturan ana gelir kalemleri ise rémorkaj, pilotaj
ve barinma hizmetleridir. Sirket'in liman sahasi tizerinde bulunan agik ve kapali alanlarin
kiralanmasiyla elde ettigi gelirler ise kira gelirlerini olusturmaktadir. Asagidaki tabloda 2014 -
2017/09 donemleri arasinda gerceklesen net satislarin hizmet tiirlerine gore dagilimi USD bazh

olarak yer almaktadir.

Milyon USD 2014 2015  2016/09 2016  2017/09
Satiglar 19,2 18,4 12,2 16,8 14,8
Liman Hizmet Gelirleri 14,2 16,0 12,1 16,6 14,4
Bosaltma hizmeti 7.1 8,3 5.8 8,4 6,6
Yiikleme hizmeti 1,0 1,3 1.4 L7 1,6
Terminal hizmeti 1,0 1.4 1,2 1.6 2,0
Romorkaj hizmeti 1,2 1,2 1,0 1,3 09
Pilotaj hizmeti 1,0 0,9 07 1,0 0,7
Gegici depolama hizmeti 0,3 0.4 03 0.4 0.8
Ardiye hizmeti 0,6 0,6 0,3 0,4 0,2
Barinma hizmeti (gemi isgaliye) 0,2 0.3 0,3 0.4 0,3
Konteyner ici yiikleme hizmeti 0,3 0,3 0,2 02 0,1
Diger 1,5 1,2 0,9 12 1,2
Kira Gelirleri 5,0 24 0,2 0,2 0,4

indirgenmig Nakit Akimlar1 calismasinda; yiiklere verilen hizmetler ve gemilere verilen
hizmetler, dogrudan Trabzon Limani'nda elleclenen yiik hacmi ile baglantili oldugundan “Liman
Hizmetleri” olarak gruplanmustir.

Liman sahasi {izerinde gergeklestirilen agik ve kapali alan kiralamalari, gegmis donemlerden bu
yana 6zellikle proje bazli olarak ellecleme hacimlerinden bagimsiz gelisme gosterdigi icin Liman
Hizmetleri'nden ayr1 bir gelir kalemi olarak takip edilmistir. Liman, 2013 - 2015 yillarinda
Birlesmis Milletler Giigleri'ne dahil Alman Ordusu’nun Afganistan’dan cekilmesi sirasinda
lojistik tis olarak kullamilmis ve bu kapsamda 43.000 metrekare agik-kapali alan kiralamasi
yaparak 28 ayda toplam 11 milyon USD’'nin iizerinde kira geliri elde etmistir. Son durum
itibariyla; Tiirk Akim1 (South Stream) projesi kapsaminda Liman sahasi iizerinde depolanacak

borularin Liman’da isgal edecegi alana bagl olarak acik alan kiralamalar: yapilmaktadir.

2.3.1.3.2 Esas Faaliyetlere iligskin Giderler
Trabzon Liman Isletmesi'nin satiglarin maliyeti ve genel yonetim giderleri toplami icinde en

biiytik bolumii (yaklasik %50) personel giderleri olusturmaktadir (Satis-Dagitim-Pazarlama

Giderleri diger giderlere kiyasla ihmal edilebilir diizeydedir (2017/09: 4.988 USD).). Asagidaki tabloda

A
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2014 - 2017/09 donemleri arasinda gerceklesen Satislarin Maliyeti ve Genel Yonetim
Giderleri'nin dagilimi USD bazli olarak yer almaktadir.

Milyon USD 2014 2015  2016/09 2016  2017/09
Satiglarin maliyeti (-) 6,9 6,2 54 74 5,7
Personel Gideri 2,9 2,8 2.5 3,3 2,6
Amortisman Gideri 1,4 1,2 0,9 14 1,5
Enerji, Yakit ve Su Giderleri 1,1 0,8 0,6 0,8 0,5
Bakim Onarmm Giderleri 0,5 0,5 0,4 0,6 0,6
Kira Giderleri (Arac Kiralama) 0,6 0,4 0,4 0,4 0,3
Kilavuzluk, Romorkaj Hizmet Payi ve Tekel Ucreti 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Liman Hizmet Giderleri 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Sigorta Gideri 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Diger 0,1 0,2 0,3 04 0,1
Pazarlama satig ve dagitim giderleri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genel yonetim giderleri (-) 09 0,8 0,7 0,9 0,7
Personel Gideri 0,6 0,6 0,5 0,7 0,5
Miisavirlik Giderleri 0,2 01 01 0,1 01
Temsil ve Agirlama Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vergi, Resim ve harclar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Biiro Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nakliye Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisman Gideri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Seyahat Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Indirgenmis Nakit Akimlari ¢alismasinda; Satislarin Maliyeti altinda yer alan ve personel ile
amortisman giderleri disinda kalan; enerji, yakit, su, bakim-onarim, ara¢ kiralama, kilavuzluk,
réomorkaj hizmet pay1 ve tekel {icreti, liman hizmet giderleri ve sigorta giderleri “Liman Hizmet
Gelirleri” ile dogrudan iliskilendirilmis ve “Liman Hizmet Giderleri” olarak simiflanmustir.
Satislarin Maliyeti altinda yer alan ve mavi yakali personele ait giderlerden olusan Personel
Giderleri ise giderler icinde arz ettigi biiyiikliikk ve ellegleme hacimlerine gore gosterdigi
degisimin yansitilabilmesi i¢in ayr1 olarak takip edilmistir.

Satislarin Maliyeti'nde oldugu gibi Genel Yonetim Giderleri altinda yer alan personel ve
amortisman giderleri disinda kalan; miisavirlik, temsil-agirlama, vergi-resim-harg, biiro, nakliye
ve seyahat gibi Sirket'in yonetsel faaliyetleri ile ilgili giderler “Diger Faaliyet Giderleri” olarak
siniflanmistir. Genel Yonetim Giderleri altinda yer alan ve beyaz yakali personele ait giderlerden

olusan Personel Giderleri ise ayr1 olarak takip edilmistir.
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2.3.1.3.3 Esas Faaliyetlere iligkin Diger Gelirler

Trabzon Liman Isletmesi'nin 2014 - 2017/09 dénemleri arasinda Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirleri agirlikli olarak ticari islemlerden kaynaklanan kur farki gelirleri ile erken 6deme iskonto
gelirlerinden olusmaktadir. Erken 6deme iskonto gelirleri, Sirket'in SGK tahakkuklarin diizenli
ddemesinden dolayr 5084 nolu kanun kapsaminda faydalandigi “sigorta primi isveren
paylarinda tegvik” istisnasindan kaynaklanmaktadir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 calismasinin
USD bazinda yapilmis olmasi nedeniyle gelecek dénemlerde ticari islemlerden kur fark: geliri
ongoriistinde bulunulmamustir. Erken 6deme iskonto gelirleri disinda kalan; iskonto, tazminat
ve kazanilan dava gelirleri gibi gelirlerin ihmal edilebilir biiyiikliikte ve/veya tek seferlik
olmalar: nedenleriyle indirgenmis Nakit Akimlari calismasinda gelecek dénemlerde bunlara

iliskin bir 6ngoriide bulunulmayarak sadece erken 6deme iskonto gelirine yer verilmistir.

Milyon USD 2014 2015  2016/09 2016  2017/09
Esas faaliyetlerden diger gelirler 1,5 0,6 0,5 0,7 0,5
Ticari Islemlerden Kur Farki Geliri 11 0,4 04 0,4 0,3
Erken Odeme Iskonto Gelirleri 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1
Iskonto Geliri 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Tazminat Gelirleri 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Kazanmilan Dava Gelirleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

2.3.1.3.4 Esas Faaliyetlere iligkin Diger Giderler

Trabzon Liman Isletmesi'nin 2014 - 2017/09 donemleri arasinda Esas Faaliyetlerden Diger
Giderleri agirlikli olarak bagis ve yardimlar, ticari islemler kur farki giderleri ve vergi ceza-
zamlarindan olusmaktadir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 ¢alismasinin USD bazinda yapilmis
olmasi nedeniyle gelecek donemlerde ticari islemlerden kur farki gideri 6ngoriisiinde
bulunulmamustir. Sirket’in son mali tablo dénemi itibariyla bilangosunda yer alan vergi borglar:
“net finansal bor¢” hesaplamasinda dikkate alinmaktadir. Bu nedenle gelecek donemlerde soz
konusu giderlere yer verilmemistir. Ote yandan Sirket, 2014 - 2017/09 dénemleri arasinda
tamamina yakim1 kamuya yararhi vakiflara olmak tizere bagis ve yardimlarda bulunmustur.
Indirgenmis Nakit Akimlari calismasinda esas faaliyetlere iliskin diger giderler altinda soz
konusu bagis ve yardimlara; hakim ortaklarin yapilacak ilk Genel Kurul’da olumlu oy

kullanacaklarini taahhiit ettikleri bagis ve yardim politikasina uygun olarak yer verilmistir.




Milyon USD 2014 2015  2016/09 2016  2017/09
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 24 2,7 19 24 1.7
Bags ve yardimlar 0,6 1,5 0,9 1,2 0,8
Ticari islemlerden kur fark: gideri 09 0,3 0,3 0,6 0,7
Vergi cezalart ve zamlan 0,6 0,4 0,4 0,5 0,2
Vade fark: ve iskonto giderleri 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
Diger 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1

2.3.2 indirgenmis Nakit Akimlar1 Caligmasi

Indirgenmis Nakit Akimlari galismasinda kullanilan varsayim ve éngoriiler, Sirket yonetimi
tarafindan; Sirket’in gegmis faaliyet ve finansal sonuclar1 ile gelecek donemlere iliskin beklentileri
yansitacak sekilde olusturulmustur. Calismay1 olusturan her bir degiskene iliskin varsayim ve

ongoriiye iligkin aciklama asagidaki boliimlerde yer almaktadir.

2.3.2.1 Net Satislar
Sirket’in esas faaliyet gelirleri ilgili boliimde detayli olarak aciklandig: {izere Liman Hizmet

Gelirleri ve Kira Gelirleri olarak iki ana grup altinda toplanmustir.

2.3.2.1.1 Liman Hizmet Gelirleri

Liman Hizmet Gelirleri faaliyetlerin dogas1 geregi Liman’da elleclenen yiik hacmiyle dogrudan
baglantilidir. Sirket, isletme hakkini devraldigi 2003 yilinin sonundan bu yana Liman’da
gerceklesen ellecleme hacimlerini 6nemli diizeyde artirmustir. Buna gore 2004 - 2016 yillar
arasinda ellecleme hacimlerinde meydana gelen yillik ortalama bilesik biiyiime (“YOBB”) %6,2
diizeyindedir. 2011 - 2016 arasindaki 5 y1illik donemde YOBB %4,9, 2014 - 2016 arasindaki 2 y1llik
dénemde ise %14,5'tir. Hem uzun vadeli hem de kisa vadeli ellecleme hacim degisimleri
degerlendirildiginde; kriz donemleri ve miisteri bazli bazi aksakliklar haricinde istikrarli bir
biiytime goze carpmaktadir. Asagidaki tabloda 2014 - 2015 - 2016 yillar1 ile 2016/09 ve 2017/09
dénemleri itibariyla gerceklesen ellecleme hacimleri ve 2017 yil sonuna iliskin olarak Sirket

yonetimi tarafindan yapilan ellecleme miktar: tahmini yer almaktadir.

Milyon Ton 01.01-31.12| 01.01-31.12| 01.01-30.09| 01.01-31.12| 01.01-30.09| 01.01-31.12
2014 2015 2016/09 2016 2017/09 2017T

Elleglenen Yiik Miktar1 2,23 2,67 2,13 2,92 2,25 3,04
12 Aylik Degisim 19,9% 9,2% 5,7% 4,1%

Kaynak: Sirket Verileri
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indirgenmis Nakit Akimlari calismasinda ellecleme hacimleri ile dogrudan iliskilendirilen Liman
Hizmet Gelirleri; 2017 yilinin ilk 9 ayinda 2,25 milyon ton ellegleme hacmine karsilik 14,4 milyon
USD olarak gergeklesmistir. Sirket yonetiminin 2017 yil sonu ellecleme tahmini 3,04 milyon ton
seviyesindedir. Yilin geri kalan boliimiinde hizmet tarifesinde yer alan fiyatlamalarda herhangi
bir degisiklik olmayacag: varsayimu ile 2017 yil sonu itibariyla Liman Hizmet Gelirleri'nin 19,5

milyon USD’ye ulasacag: tahmin edilmektedir.

2018 yil1 ve sonrasinda Liman Hizmet Gelirleri'nin; hem elleclenen yiik miktar1 hem de liman
hizmet tarifesinde yer alan fiyatlamalarda meydana gelecek degisikliklerin bilesik etkisiyle yillik
%3,00 oraninda artacag: ongoriilmiistiir. 2018 ve sonrasi donem igin IMF! tarafindan ABD

enflasyonu % 2,1 ile baslayip 2022'den itibaren %2,3 diizeyinde ongoriilmektedir.

Liman Hizmet Gelirleri icin éngoriilen yillik %3,00 biiyiime orani, Trabzon Limani'nda gesitli
donemler itibariyla gerceklesen ellecleme hacimlerinin yillik ortalama bilesik biiyiimeleri ve

%2,1’in tizerindeki ABD enflasyonu beklentileri dikkate alindiginda muhafazakar diizeydedir.

2.3.21.2 Kira Gelirleri

Sirket, Trabzon Liman sahas: {izerinde sahip oldugu yaklasik 24 bin metrekare kapali ve 240 bin
metrekare acik alan {izerinde miisterilerin ihtiyaclarina gore kiralamalar yapmaktadir. Sirket'in
2017 yilinin ilk 9 ayinda elde ettigi kira geliri 0,4 milyon USD diizeyindedir. Yilin son 3 ayinda
elde edilecek gelirlerle 2017 yil sonu itibariyla Sirket'in kira gelirlerinin 0,5 milyon USD
seviyesinde olacag1 ongoriilmektedir. 2018 ve sonrasinda kira gelirlerinin Liman Hizmet
Gelirleri'nde oldugu gibi yillik %3,00 oraninda biiyiiyecegi 6ngoriilmiistiir. Trabzon Limani, 2013
- 2015 doéneminde Birlesmis Milletler Giigleri'ne dahil olan Alman Ordusu’na Afganistan’dan
¢ekilme sirasinda lojistik iis olarak hizmet vermis ve 28 aylik donemde 11 milyon USD’den fazla
kira geliri elde etmistir. Sirket'in, oniimiizdeki donemlerde de benzer mahiyette projeler
kapsaminda sahip oldugu acik ve kapali alanlar kiralayarak ytiksek kira gelirleri elde edebilecegi
degerlendirilmesine ragmen oldukca muhafazakar bir yaklasim ile kira gelirlerinde 2017
yilindaki 0,5 milyon USD seviyesinden baslamak tizere takip eden yillarda yillik %3,00

diizeyinde artis ongoriilmiistiir.

C http:/ / www.imf.org/ external/ pubs/ ft/ weo /2017 / 02/ weodata/ weorept.aspx sy=2015&ey=2022&scsm=1&ssd=1&sort=country &ds=.&br=1&c=111&s=PCPIPCH&grp=0&a=&prl.x=66&prl.y=9
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2.3.2.2 Satiglarin Maliyeti
Indirgenmis Nakit Akimlari galismasinda Satiglarin Maliyeti ilgili boliimde detayli olarak
aciklandig: tizere Personel Giderleri ve Liman Hizmet Giderleri olarak iki ana grup altinda

toplanmustir.

2.3.2.2.1 Personel Giderleri

Satiglarin  Maliyeti altinda siniflanan Personel Giderleri, limancilik faaliyetlerinin
gerceklestirilmesi sirasinda sahada galisan mavi yakali personele ait giderlerdir. 2017 yilimn ilk
9 ayinda gerceklesen Personel Giderleri 2,6 milyon USD seviyesindedir. Tiirk Lirasi olarak
gerceklesen Personel Giderleri'nin yilin son 3 ayinda gerceklesecek Tiirk Lirasi karsiliklarinin
ilgili aylara ait ortalama USD/TL kurlar1 ile USD karsiliklarinin hesaplamasi sonucunda 2017 yil
sonu itibartyla 3,4 milyon USD seviyesinde olacag: dngoriilmektedir.

Mavi yakali personel giderlerinin degerlendirilmesinde 6ne gikan hususlar; faaliyetlerin dogasi
ve kullanilan makine-ekipmanin sagladig avantajlar geregi elleclenen yiik hacmindeki degisimin
liman sahasinda calisan personel sayisina birebir yansimamasi, personel giderlerinin Tiirk Lirasi
bazli olarak gerceklesmesi nedeniyle USD/TL kurunda meydana gelebilecek artislara bagl
olarak azalma ihtimali icermesi ve fazla mesai ticretlerinin miisterilere yansitilmasidir. S6z
konusu hususlar goz oniinde bulundurularak; Satislarin Maliyeti altinda simiflanan Personel
Giderleri'nin, Liman Hizmet Gelirleri'nde meydana gelecek %3,00 diizeyindeki artisin %25’ini
icerecegi ve buna ek olarak her yil USD bazinda %2,00 oraninda artacag: ongoriilmiistiir. Buna
gore Satiglarin Maliyeti altinda yer alan Personel Giderleri'ne iliskin olarak 2018 yili ve sonrasi

icin ongoriilen yillik artis oran1 USD bazinda %2,75tir.

2.3.2.2.2 Liman Hizmet Giderleri

Liman Hizmet Giderleri, agirlikli olarak enerji, yakit, su, bakim-onarim, arag kiralama,
kilavuzluk, romorkaj hizmet pay1 ve tekel ticreti, liman hizmet giderleri ve sigorta giderlerinden
olusmaktadir. S6z konusu giderler Trabzon Limani'nda elleclenen yiik hacmi ile dogrudan
baglantih ve biiyiik olciide Tiirk Lirasi bazhidir. 2017 yilimin ilk 9 ayinda 2,25 milyon ton
elleclemeye karsiik 1,9 milyon USD olarak gerceklesen gider, Sirket yonetiminin yil sonu
ellecleme tahmini olan 3,04 milyon ton ile orantilandirilarak 2,5 milyon USD olarak tahmin

edilmistir.
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Indirgenmis Nakit Akimlar1 galismasinda; 2018 ve sonraki donemlerde Liman Hizmet
Giderleri'nin, Liman Hizmet Gelirleri'ndeki degisimi birebir yansitacak sekilde yillik %3,00

seviyesinde biityiiyecegi dngoriilmiistiir.

2.3.2.3 Faaliyet Giderleri (Genel Yonetim Giderleri)
Sirket’in faaliyet giderlerinin tamamina yakini Genel Yonetim Giderleri'nden olusmaktadir.
Genel Yonetim Giderleri altinda yer alan giderler Personel Giderleri ve Diger Faaliyet Giderleri

olarak iki ana grup altinda toplanmustir.

2.3.2.3.1 Personel Giderleri

Genel Yonetim Giderleri altinda yer alan Personel Giderleri, Trabzon Liman Isletmesi'nde calisan
beyaz yakali personele ait giderlerden olusmaktadir. S6z konusu personel mevcudu 2014
yilindan beri ortalamada sabit kalmaktadir. 2017 yilinin ilk 9 ayinda gerceklesen Personel
Giderleri 0,5 milyon USD seviyesindedir. Yilin son 3 ayinda gerceklesecek olan Personel
Giderleri'nin Tiirk Lirasi karsiliklarinin ilgili aylara ait ortalama USD/TL kurlan ile USD
karsiliklarinin hesaplamasi sonucunda 2017 yil sonu itibariyla Personel Giderleri'nin 0,6 milyon
USD seviyesinde olacag1 ongoriilmektedir.

Beyaz yakali personele ait giderlerin; Liman’da gerceklestirilecek ellecleme miktarlar: ile
dogrudan baglantili olmamasi, ge¢mis donemlerde soz konusu personel mevcudunun
ortalamada ayni diizeyde seyretmesi ve Tiirk Lirasi bazli olarak gerceklesmesi nedeniyle
USD/TL kurunda meydana gelebilecek artislara bagli olarak azalma ihtimali igermesi
nedenleriyle; 2018 ve sonrasi donemler icin Genel Yonetim Giderleri altinda yer alan Personel

Giderleri'nin yillik artis oranm %2,00 olarak 6ngoriilmiistiir.

2.3.2.3.2 Diger Faaliyet Giderleri

Sirket’in yonetsel faaliyetleri kapsaminda olusan; miisavirlik, temsil-agirlama, vergi-resim-harg,
biiro, nakliye ve seyahat gibi giderleri Diger Faaliyet Giderleri'ni olusturmaktadir. S6z konusu
giderler 2014 - 2017/09 donemleri itibariyla USD bazinda biiyiik farkliik gostermemistir. Tiirk
Liras1 bazli olan s6z konusu giderler, 2017 yilinin ilk 9 ay1 itibariyla 0,2 milyon USD
seviyesindedir. Yilin son 3 ayinda gerceklesecek olan Diger Faaliyet Giderleri'nin Tiirk Liras

karsiliklarinin ilgili aylara ait ortalama USD/TL kurlar: ile USD karsiliklarinin hesaplamasi
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sonucunda 2017 yil sonu itibariyla Diger Faaliyet Giderleri'nin 0,3 milyon USD seviyesinde
olacag: ongoriilmektedir.

2014 - 2017/09 donemleri itibariyla artan Liman Hizmet Gelirleri'nde meydana gelen artisa
karsin aymi seviyelerde seyreden Diger Faaliyet Giderleri, Indirgenmis Nakit Akimlari
calismasinda muhafazakar yaklasimla 2018 ve sonraki donemler icin ABD enflasyonu

beklentileri oraminda (asgari %2,10 azami %2,60 ortalama %2,31) artirilmistir.

2.3.2.4 Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler

Trabzon Liman igletmesi’nin gelir ve giderleri icinde; Liman Hizmet Gelirleri, Kira Gelirleri,
Satislarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri disinda Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler
bulunmaktadir. S6z konusu gelir ve giderlere iliskin siniflama ilgili boliitmde detayl olarak

aciklanmustir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler altinda Sirket'in SGK tahakkuklarini diizenli 6demesinden
dolayr 5084 nolu kanun kapsaminda faydalandig1 “sigorta primi isveren paylarinda tesvik”
istisnas1 yer almaktadir. 2014 - 2017/09 donemleri itibariyla s6z konusu gelirler Satislarin
Maliyeti ve Genel Yonetim Giderleri altinda yer alan Personel Giderleri'nin yaklasik %4,4’{ine
karsilik gelmektedir. 2017/09 itibariyla 0,1 milyon USD seviyesinde olan ve ayni doénemde
gerceklesen toplam Personel Giderlerinin %4,41'ine karsilik gelen Erken Odeme Iskonto
Gelirleri'nin 2017 y1l sonu ile 2018 ve sonraki donemlerde de toplam Personel Gideri'nin %4,41'i

oraninda gerceklesecegi dngoriilmiistiir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler altinda en biiyiik paya sahip olan Bagis ve Yardimlar, Sirket
Yonetim Kurulu'nun yapilacak ilk genel kurulda onaya sunacag: ve hakim ortaklarin olumlu oy
kullanacaklarini taahhiit ettikleri Bagis ve Yardim Politikas1 uyarinca bir 6nceki yilin Net Dénem
Kari'min %3,00tiinii asamayacaktir. Bu itibarla, indirgenmis Nakit Akimlar1 calismasinda;
hesaplanan Esas Faaliyet Kar1'nin ilgili y1lda gegerli olan Kurumlar Vergisi Orani ile diizeltilmesi
sonucu dngoriilen Net Kar tizerinden her yil %3,00 oraninda Bagis ve Yardim gideri ongoriistinde
bulunulmustur.

2.3.2.5 Sabit Kiymet Yatirimlar:

Trabzon Liman Isletmesi, mevcut durumda sahip oldugu makine-ekipman ve altyap: yatirimlar:

ile 10 milyon ton ellegleme hacmine sahiptir. 2017 yil sonu itibariyla elleglenemesi beklenen yiik
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miktar1 3,04 milyon ton seviyesindedir. Muhafazakar yaklasimla ellecleme ve fiyat degisimlerinin
bilesik etkisini yansitan yillik %3,00 seviyesindeki Liman Hizmet Gelirleri biiytimesi ve 10 milyon
tonluk mevcut kapasite dikkate alindiginda 20.11.2033 tarihine kadar yapilacak sabit kiymet
yatirimlarinin gorece siirli olmasi beklenmektedir. Bu itibarla 2018 - 2031 déneminde her yil
Liman Hizmet Gelirleri'nin %2,00’si oraminda sabit kiymet yatirimi yapilacagi varsayilmstir.

2032 ve 2033 yillarinda ise s6z konusu oran %0,50 olarak dikkate alinmistir.

2.3.2.6 Amortisman Giderleri

Sirket'in maddi ve maddi olmayan varliklarina iliskin amortisman giderleri olugmaktadir.
Indirgenmis Nakit Akimlar1 calismasinda amortisman giderleri Tiirk Lirasi olarak hesaplanmus,
ilgili donemlerde gerceklesmesi beklenen ortalama USD/TL kurlar1 tizerinden USD’ye
cevirilmistir.

Maddi Duran Varliklar; Yer Al Yer Ustii Diizenleri, Makine-Techizat, Tasitlar, Ddseme-
Demirbas, Ozel Maliyetler’den olusmaktadir. Ozel Maliyetler altinda takip edilen maddi duran
varliklar, Sirket’in liman sahasi tizerinde kendi imkanlar ile insaa ettigi ancak isletme hakk:
siiresi sonu olan 20.11.2033 tarihinde terk edecegi yapilardir. S6z konusu yapilara dérnek olarak
kapali ambarlar gosterilebilir. Her bir maddi duran varlik grubu, 2017/09 Bagimsiz Denetim
Raporu’nda yer alan amortisman giderinin yilliklandirilarak, donem basi maliyete boliinmesiyle
bulunan orana gore gelecek yillarda giderlestirilmistir. Gelecek donemlerde yapilacak sabit
kiymet yatirrmlarinin Makine-Techizat grubuna ait olacagi 6ngoriilmiis, s6z konusu yatirnmlar
icin de s6z konusu gruba ait oranlar tizerinden amortisman gideri olusturulmustur.

Maddi Olmayan Duran Varliklar’in tamamina yakini isletme Hakki'ndan olusmaktadir. 2017 yil
sonu itibariyla olusacak Maddi Olmayan Duran Varliklarin net defter degeri kalan isletme siiresi

boyunca her yil esit tutarda amortisman gideri olarak yansitilmistir.

2.3.2.7 Kurumlar Vergisi

Kurumlar Vergisi Orani, 2017 yil1 icin %20,0 , 2018 - 2019 - 2020 yillar1 igin %22,0 , 2021 yilindan
20.11.2033 tarihine kadar ise %20,0 olarak ongoriilmiistiir.

Sirket'in 2015 yilinda satin aldig 2.800 HP beygir giiciine sahip olan Albayrak 61 adli romorkorii
Tiirk Uluslararast Gemi Sicili'ne (“TUGS”) kayithdir. 23.06.2000 tarih ve 24088 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanan Tiirk Uluslararasi Gemi Sicili Yonetmeligi'nin 26. Maddesi'nin a)
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fikrasimin 1. bendi uyarinca TUGS'a tescilli gemilerin ve yatlarin isletilmesinden ve devrinden
saglanan kazanclar gelir ve kurumlar vergisi ile fonlardan istisnadir. 2017 yilimin ilk 9 ayinda
Sirket’in Romorkaj geliri 0,94 milyon USD seviyesindedir. Liman Hizmet Gelirleri'nde 2017/09 -
2017 yil sonu itibariyla dngoriilen artisin Romorkaj gelirine uygulanmasi sonucunda yil sonu
Romorkaj geliri 1,27 milyon USD olarak tahmin edilmistir. 2018 ve sonrasi i¢in de s6z konusu
gelirleri Liman Hizmet Gelirleri igin ongoriilen %3,00 seviyesinde biiyiiyecegi varsayilmistir.
Sirket, 2016 yilinda elde ettigi Romorkaj gelirlerinin yaklasik %92’sini Kurumlar Vergisi'nden
istisna etmistir. Bu itibarla, her yil Sirket'in Romorkaj Gelirleri'nin %92’sinin Kurumlar Vergisi
matrahindan istisna edilecegi 6ngortilmiistiir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 10. Maddesine gore Sirketler; genel ve 6zel biitceli kamu
idarelerine, il 6zel idarelerine, belediyelere ve koylere, Bakanlar Kurulunca vergi muafiyeti
taninan vakiflara ve kamu yararina calisan dernekler ile bilimsel arastirma ve gelistirme
faaliyetinde bulunan kurum ve kuruluglara makbuz karsiliginda yapilan bagis ve yardimlarin
toplaminin o yila ait kurum kazancinin %5’ine kadar olan kismini Kurumlar Vergisi matrahindan
indirebilmektedirler. Bu itibarla; Sirket'in her yil bir 6nceki yilin Net Dénem Kari'nin %3,00"i
olarak ongoriilen Bagis ve Yardim tutarlarimin kanunda belirtilen %5lik sinir icinde kalmas:

nedeniyle Kurumlar Vergisi Matrah'indan indirilecegi 6ngoriilmiistiir.




2.3.2.8 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Modeli
2.3.2.8.1 Esas Faaliyetlerden Gelir ve Giderler

1.1-30.09 1.1-30.09

Milyon USD

2015 2016/09 2016 2017/09 : 202171

Net Satiglar 19,2 18,4 12,2 16,8 14,8 20,0 20,6 21,2 21,8 22,5 23,2
Liman Hizmet Gelirleri 14,2 16,0 12,1 16,6 144 19,5 20,0 20,6 21,3 219 22,6
12 Ayhik Degisim 12,8% 3,7% 19,4% 17,2% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Kira Gelirleri 5,0 2,4 0,2 0,2 04 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
12 Aylik Degisim -51,6% -90,3% 1225% 129.6% 3,00% 3,00% 3.00% 3,00% 3,00%
Satiglarin Maliyeti - Amorisman Hari¢ 5,5 5,0 44 59 4,2 5,6 5,7 5,9 6,0 6,2 6,4
Personel Giderleri 2.9 2,8 2,5 3,3 2,6 3.4 3.5 3.6 3,7 3.8 3,9
12 Ayhk Degisim -2,7% 16,8% 2,3% 1,9% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Liman Hizmet Giderleri 2,6 2.2 1,9 2,6 1.6 22 23 2.3 24 2,5 2,5
12 Aylk Degisim -13,7% 17,7% -15,0% -16,1% 3.00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
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
Briit Kar Marjt - Amortisman Harig 71% 73% 64% 65% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Briit Kar Marji - Kira ve Amortisman Harig 61% 68% 63% 64% 71% 71% 71% 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
Personel Giderleri 0,6 0,6 05 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
12 Aylik Degisim -8,7% 14.7% -10,5% -9,0% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Diger Faaliyet Giderleri 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
12 Aylik Degisim -21,5% 28,2% -4,0% -4,0% 2,10% 2,60% 2,40% 2,20% 2,30%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir 1,5 0,6 0,5 0,7 0,5 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Erken Odeme Iskonto Geliri 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Personel Giderine Oram 4,37% 3,82% 4,47 % 4,49% 4,41% 4,41% 4,41% 4,41% 4,41% 4,41% 4,41%
Diger 1,3 04 0,4 0,5 0,3 0.3
Esas Faaliyetlerden Diger Gider 2,4 2,7 1,9 2,4 1,7 2,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Baghs ve Yardimlar 0,6 1,5 0,9 1,2 0.8 11 0,2 03 0,3 0,3 0,3
Onceki Ytlin Net Karina Oram (Esas Faaliyet Kan x (1- Vergi Oram) 14,6% 15,5% 20,1% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Diger 1,9 1,2 1,0 1,2 0,9 0.9
Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FAVOK) 11,9 10,5 57 83 8,7 121 13,9 14,3 14,8 15,2 15,7
FAVOK Marp 62% 57% 47% 49% 59% 60% 68% 68% 68% 68% 68%
FAVOK - Bagis ve Yardimlar Harig 12,5 12,0 6,6 94 95 131 14,2 14,6 15,1 15,5 16,0
FAVOK Marji - Bagis Harig 65% 65% 54% 56% 64% 66% 69% 69% 69% 69% 69%
Amortisman ve Itfa Paylar 14 12 1,0 14 1,5 2,0 2,0 2,0 1,9 0,9 0,8
Esas Faaliyet Karn 10,4 9.3 48 6,8 7.2 10,0 11,9 124 12,9 14,3 14,8
ViR 20237 20247  2025T 20267  2027T  2028T 2033
Net Satiglar 23,9 24,6 25,3 26,1 26,9 27,7 28,5 29,4 30,2 311 28,5
Liman Hizmet Gelirleri 23,2 23,9 24,6 25,4 26,1 26,9 27,7 28,6 294 30,3 277
12 Aylik Degisim 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Kira Gelirleri 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0.8 0.8 0,8 0,8 0.8
12 Ayhik Degisim 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3.00% 3.00% 3,00% 3.00% 3,00% 3,00%
Satiglarin Maliyeti - Amorisman Hari¢ 6,6 6,8 7.0 7.2 7.4 7.6 7.8 8,0 8,2 8,5 7.7
Personel Giderleri 4,0 4,1 4,2 4,3 44 4,5 4,7 4.8 4,9 51 4,6
12 Aylik Degisim 2,75% 2,75% 2.75% 2,75% 2,75% 2.75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Liman Hizmet Giderleri 2.6 2,7 2.8 2,9 2,9 3.0 3.1 3.2 33 34 3,1
12 Aylik Degisim 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Briit Kar - Amortisman Harig 17,3 17,8 18,4 18,9 19,5 201 20,7 214 22,0 22,7 20,7
Briit Kar Marji - Amortisman Harig 72% 72% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
Briit Kar Marji - Kira ve Amortisman Harig 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Faaliyet Giderleri - Amortisman Harig 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 11 1,2 1,2 1,2 1,1
Personel Giderleri 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 08 0,8 0.8 0.8 0,8 0,7
12 Aylik Degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Diger Faaliyet Giderleri 0,3 0,3 0,3 0,3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0,4 0.3
12 Aylik Degisim 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2.30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 03 02
Erken Odeme Iskonto Geliri 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0.2 0,3 0,3 0,2
Personel Giderine Orani 4,41% 4,41% 441% 441% 4.41% 441% 4,41% 441% 441% 441% 4,41%
Diger
Esas Faaliyetlerden Diger Gider 0,4 0,4 04 0,4 0,4 04 04 0,5 0,5 0,5 0,5
Bags ve Yardimlar 0,4 04 04 0,4 04 0,4 04 0,5 0,5 0,5 0,5
COhneeki Yl Net Karnna Oram (Esas Faaliyet Kari x (1- Vergi O 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Diger
Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FAVCIK) 16,1 16,6 17,2 17,7 18,2 18,8 19,4 20,0 20,6 21,3 19,4
FAVOK Marji 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68%
FAVOK - Bags ve Yardimlar Harig 16,5 17,0 17,5 18,1 18,7 19,2 19,8 204 21,1 21,7 19,9
FAVOK Marjt - Bagis Harig 69% 69% 69% 69% 69% 69% 70% 70% 70% 70% 70%
Amortisman ve Itfa Paylan 0,9 0,9 0,9 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Esas Faaliyet Kar1 15,3 15,8 16,3 16,8 17,6 18,2 18,8 19,4 20,0 20,7 18,9
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2.3.2.8.2 Serbest Nakit Akimlar:

Nakit Akimlan 30.09 - 31,12

Milyon USD 2017T 20191 20201 20211 20221 2023T 202471 2025T
Esas Faaliyet Kan 2,8 11,9 12,4 12,9 14,3 14,8 15,3 15,8 16,3
FAVOK 3,3 13,9 14,3 14,8 15,2 15,7 16,1 16,6 17,2
Sabit Kiymet Yatirimlan 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Liman Hizmet Gelirlerine Oram 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Kurumlar Vergisi 0,5 2,3 2,4 25 25 2,6 27 2,8 2,9
Vergi Oram 20,0% 22,0% 22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Serbest Nakit Akimi 2,8 11,2 11,5 11,8 12,2 12,6 13,0 13,4 13,8
Nakit Akimlan . - E

Milyon USD 202671 71 2028T 20291 20301 20327 S

Esas Faaliyet Kan 16,8 17,6 18,2 18,8 19,4 20,0 20,7 18,9

FAVOK 17,7 18,2 18,8 194 20,0 20,6 21,3 194

Sabit Kiymet Yatirimlan 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,2 0,1

Liman Hizmet Gelirlerine Oram 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 0,50% 0,50%

Kurumlar Vergisi 3,0 31 3,2 3,3 3,4 3,6 3,7 3,3

Vergi Oram 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Serbest Nakit Akimi 14,2 14,6 15,0 15,5 16,0 16,5 17,4 16,0

2.3.2.8.3 Net Finansal Bor¢

Trabzon Liman Isletmesi'nin net finansal borcunun hesaplanmasinda 30.09.2017 tarihli
denetimden gecmis finansal tablolar1 kullanilmistir. S6z konusu finansal tablolarda Tiirk Liras:
olarak yer alan finansal veriler, 30.09.2017 tarihli USD/TL kuru olan 3,5521 ile USD’ye
cevrilmistir. Net Finansal Bor¢ hesaplamasinda dikkate alinan bilango kalemleri ile bunlardan

onemli biiyiikliiklere sahip olanlara iliskin aciklamalar asagida yer almaktadir.

Bilanco Kalemi Milyon USD
Nakit ve Benzerleri (-) 0,03
Tligkili Taraflardan Alacaklar (-) 22,6
Uzun ve Kisa Vadeli Finansal Borglar 7,5
Migkili Taraflara Diger Borglar 0,7
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,5
Ertelenmis Gelirler 33
fligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2,3
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii 1,5
Diger Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4,2
NET BORC -2,6

iligkili Taraflardan Alacaklar, Sirket'in Ana Ortag Albayrak Turizm Seyahat Insaat Ticaret
A.S.ye (“Albayrak Turizm”) finansman amaciyla verilen tutarlardan olusmaktadir. S6z konusu
alacaklar halka arz izahnamesinde yer alacak esaslar cercevesinde tahsil edilecektir.

Uzun ve Kisa Vadeli Finansal Borglar, Sirket'in ana ortagi Albayrak Turizm’e 6dedigi temettii
avanslari ile finansman amaciyla verilen tutarlarin finanse edilmesi amaciyla kullanilmis olan

banka kredilerinden olusmaktadir.




Iligki Taraflara Borglar’in tamamina yakini Sirket ortaklarindan Eregli Tekstil Sanayi ve Ticaret
A.S ye olan temettii borglarindan olusmaktadir.

Ertlenemis Gelirler'in tamamina yakin kismi Sirket’in iliskili taraflarindan olan ve Trabzon
Liman sahasi icinde bulunan Trabzon Serbest Bolgesi'ni igleten Transbas Trabzon Serbest Bolge
Isletmecisi A.S.’den alinan avanslardan olusmaktadir.

iligskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar altinda dikkate alinan tutar Sirket'in bor¢ senedi ile
satin almis oldugu sabit kiymetten kaynaklanmaktadir. S6z konusu borg kisa ve uzun vadeli
senetlerden olusmaktadir.

Dénem Kari Vergi Yiikiimliiliigii, Sirket'in 30.09.2017 itibariyla elde ettigi ticari kar iizerinden
ddemekle yiiktimlii oldugu Kurumlar Vergisi tutarini ifade etmektedir.

Diger Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler'in tamamina yakini $irket'in yapilandirma ile

taksitlendirilmis Kurumlar Vergisi ve Katma Deger Vergisi borclarindan olusmaktadir.

Yukarida yer alan tablo ve agiklamalar gercevesinde Sirket’in 30.09.2017 itibariyla Net Finansal
Borcu -2,6 milyon USD seviyesindedir. Diger bir ifade ile s6z konusu tarih itibariyla Sirket’in net

finansal borcu bulunmamakta ve alacaklar1 borglarindan 2,6 milyon USD yiiksek seviyededir.

2.3.2.8.4 Indirgeme Oram

Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi'ne gore bir sirketin degeri, s6z konusu sirketin var oldugu
siire boyunca yaratmas: beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Gelecekte
yaratilacak nakit akimlarmmin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda indirgeme oram olarak
“agirlikli ortalama sermaye maliyeti” (“AOSM”) kullanilmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti, sirketin o6zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin hesaplanarak, ilgili oranlarla
agirhiklandirilmasina dayanmaktadir.

Trabzon Liman Isletmesi'nin 30.09.2017 tarihli bagimsiz denetimden gegmis bilangosuna gore
Sirket'in net finansal borcu bulunmamaktadir. Sirket, ana ortagi Albayrak Turizm’den olan
alacaklar1 halka arz izahnamesinde yer alacak esaslar gercevesinde tahsil edecektir. Ayrica Sirket,
yarattif1 nakit akimlariyla ihtiya¢ duyabilecegi sinirli diizeydeki sabit sermaye yatirimlarini da
finanse edebilmektedir. Bu itibarla Sirket'in gelecek donemlerde de borglanmaya ihtiyac
duymayacag1 degerlendirilmektedir. S6z konusu borg / 6zkaynak yapisinin sonucu olarak nakit

akimlarinin bugiinkii degerinin tespitinde kullanilacak indirgeme orani; Bor¢lanma Maliyeti




dikkate alinmayarak sadece Ozsermaye Maliyeti olarak belirlenmistir. Ozsermaye Maliyeti

asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Re = Ozsermaye Maliyeti
Rf = Risksiz Getiri Oramn
Rm = Piyasadan Beklenen Getiri Orani

Risk Primi = (Rm-Rf) Piyasadan Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Oran1 Farki

f3 (Beta) = Islem goren menkul kiymetlerin islem gordiikleri piyasaya gore risk seviyesi

Re = Rf + (8 x Risk Primi)

Indirgeme Orani olarak kullanilan Ozsermaye Maliyeti’'nin hesaplanmasinda;

Risksiz Getiri Oranm (Rf) olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihra¢ edilmis olan
14.02.2034 vadeli US900123AT75 ISIN kodlu USD cinsinden Eurobond’un 26.12.2017 tarihli alis
ve satis getirileri ortalamasi olan %5,7885 kullanilmustir.

Risk Primi (Rm-Rf) Akademik calismalarda Risk Primi'nin tespit edilmesinde kullanilan
yontemlerden “tarihsel getiriler”in Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin oldukca kisa bir gegmise
sahip olmasi nedeniyle uygulamasinda zorluklar bulunmaktadir. Bu nedenle Risk Primi'nin
tespit edilmesinde diinya piyasalarinin incelendigi akademik calismalar? ile piyasada genel kabul
gormiis uygulamalar dikkate alinarak %5,00 6ngoriisiinde bulunulmustur.

Beta (8) degeri, Borsa Istanbul’da islem gore liman isletmesi bulunmamasi nedeniyle yurt dist
borsalarda islem goren liman isletmelerinin Beta degerlerinden faydalanilarak tespit edilmistir.
Sistematik riski ifade eden Beta, sirketlerin bor¢/6zkaynak dengesinden ve tabi olduklar1 vergi
oranindan etkilenmektedir. Bu nedenle borglu ve borgsuz sirketlerin Beta degerlerini
karsilastirilabilir hale getirmek {izere Beta degerleri, sirketlerin bor¢/6zkaynak oram ile tabi
olduklar: kurumlar vergisi oranlari kullanilarak borctan arindirilmak suretiyle “kaldiragsiz beta”
hesaplanmaktadir.

Kaldiragsiz Beta = Beta /[ 1 + ((1-Vergi Orani) x (Borg / Ozkaynak)) ]

Hesaplanan “kaldiragsiz beta” degeri hesaplanan sirketin borg/6zkaynak dengesi ve tabi oldugu
vergi orami ile kaldiraglandirilarak, ©6zkaynak maliyetinde kullanilacak Beta degerine

ulasilmaktadir.

2Eilra:)y Dimson, Paul Marsh and Mike Staunton, “Global Evidence of the Equity Risk Premium” Journal of Applied Corporate Finance (Fall 2003), pp 27 - 38
Jeremy J. Siegel “Perspectives on the Equity Risk Premium” Financial Analyst Journal, Vel.61, No.6




Asa@idaki tabloda goriilecegi {izere benzer sirketlerin kaldiragh Beta degerleri 0,80 , kaldiragsiz
beta degerleri ise 0,60 seviyesindedir. Trabzon Liman Isletmesi’nin son finansal tablolarinda yer
alan finansal borclarin ana ortagina finansman saglamak amaciyla kullanildig1 ve gelecek
donemler itibariyla Sirket’in finansal borcu olmayacag: degerlendirilmektedir. Bu verilere gére

mubhafazakar yaklasimla Beta degeri 0,80 olarak dikkate alinmustir.

Sirket - 26.12.2017 Kaldirach Beta (B) Bor¢ / Ozkaynak Resmi Vergi Oram
Piraeus Port Authority SA (PPA GA) 0,80 0,62 0,40 29%

Luka Koper (LKPG SV) 1,19 0,93 0,34 19%
Thessaloniki Port Authority SA (OLTH GA) 0,85 0,85 0,00 29%

Dong Nai Port JSC (PDN VN) 0,43 0,26 0,79 20%

South Port New Zealand Ltd (SPN NZ) 0,79 0,67 0,26 28%

Puerto Ventanas SA (VENTANA CI) 0,75 0,49 0,68 26%
Bintulu Port Holdings Bhd (BPH MK) 0,67 032 145 24%

Global Ports Holding PLC (GPH LN) a.d. a.d. 1,29 20%
Eurokai GmbH & Co KGaA 1,01 0,81 0,33 30%
Puertos y Logistica SA 048 0,27 1,05 26%
Median 0,79 0,62

Ortalama 0,77 0,58

Piyasa Degerlerine Gore Agarhikli Ortalama 0,85 0,63

Global Ports Holding PLC Beta'st islem gorme siiresi 1 yeldan kisa oldugu icin dikkate alinnitamistir. Kaynak: Bloomberg

Yukarida belirtilen degerlere gore Sirket'in serbest nakit akimlarinin indirgenmesinde indirgeme

orani olarak kullanilan Ozsermaye Maliyeti asagidaki sekilde hesaplanmistir

Risksiz Getiri +  (Beta ~ x  Risk Primi)
Ozsermaye Maliyeti = %5,79 + (080 x %5,00)

Indirgeme Oran

%9,79

Yukarida detaylar1 aciklanan sekilde %9,79 olarak hesaplanan indirgeme oram %10,00 olarak

dikkate alinmustir.

2.3.2.8.5 Firma Degeri ve Sirket Degeri

Trabzon Liman Isletmesi'nin 30.09.2017 - 20.11.2033 arasinda elde edecegi serbest nakit
akimlarimin degeri Sirket'in Firma Degeri'ni ifade etmektedir. Firma Degeri'nden 30.09.2017
tarihi itibariyla Sirket bilancosunda yer alan -2,6 milyon USD seviyesindeki net finansal borcun
diisiilmesi suretiyle Sirket Degeri’'ne ulasilmaktadir. (Nakit akimlarinin indirgendigi tarih 30.09.2017"dir)
Sirket’in liman isletme hakki siiresinin dolmasindan sonra nakit akimi yaratmayacagi varsayilmis
ve muhafazakar yaklasimla ilgili tarihte Sirket aktifinde yer alacak makine-ekipman igin de

herhangi bir deger 6ngoriisiinde bulunulmamustir.
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Nakit Akimlan W09 - 3112
2071 2081 20191 20201 20211 20221 20231 20241 20251 20261 20271 20251 20291 20301 20311 3
Esas Faaliyet Kan 28 11,9 12,4 12,9 14,3 14,8 15,3 15,8 16,3 16,8 17,6 18,2 18,8 194 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 20,6 213 19,4
Sabit Kiymet Yatrimlan 0,0 0,4 04 0,4 04 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,2 01
Liman Hizmet Gelirlerine Oram 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 050% 0,50%
Kurumlar Vergisi 05 2,3 24 25 25 2,6 2,7 28 29 3,0 31 3,2 33 34 3.6 3,7 33
Vergi Oram 20,0% 22,0% 22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 20,0%
Serbest Nakit Akima 28 11,2 11,5 11,8 12,2 12,6 13,0 134 138 14,2 14,6 15,0 15,5 16,0 16,5 17,4 16,0
Indirgeme Katsayist 0976 0888 0807 0,733 0667 0606 0551 0501 0455 0414 0376 0342 0311 0,283 0,257 0,233 0,215
Indirgenmis Serbest Nakit A. 28 10,0 9,3 8,7 8,2 7,6 71 6,7 6,3 5,9 55 5,1 4.8 45 4,2 4,1 34
| %10,00 indirgeme Orani ile indirgenmis Serbest Nakit A.Toplam 104,2|

Sirket'in bagimsiz denetimden

gecmis son finansal tablolarimin 30.09.2017 tarihli olmasi

nedeniyle Serbest Nakit Akimlar1 bu tarihe indirgenmistir. Indirgeme Katsayisi hesaplamast

ornek donemler i¢in asagida agiklanmustir:

Ornek Donem Hesaplama Formiilii ve Uygulama indirgeme Katsayisi
31.12.2017 - 30.09.2017 1/ [(1+0,10)*((31.12.2017 - 30.09.2017) /365)] 1/[(1,10)~ (92 giin / 365) ] 0,976
31.12.2018 - 30.09.2017 1/ [(1+0,10)"((31.12.2018 - 30.09.2017) /365)] 1/[(1,10) ~ (457 giin / 365) ] 0,888
20.11.2033 - 30.09.2017 1/ [(1+0,10)*((20.11.2033 - 30.09.2017) /365)] 1/[(1,10) ~ (5895 giin /365) ] 0,215

Sirket Degeri hesaplamasinda indirgeme orani icin duyarlilik analizi yapilmistir. Buna gore
asagidaki tabloda %10,00 olarak kabul edilen indirgeme oraninin 25 baz puan yiiksek ya da

diisiik olmasi durumunda olusacak Sirket Degerleri de yer almaktadir.

9,75% 10,00%

10,25%

indirgeme Orani

Firma Degeri-mnusp  105,9 104,2 102,5
Net Bor¢ - MnUSD -2,6 2,6 2,6
Sirket Degeri-mnusp 1085 106,8 1051

3. Sonug¢

Trabzon Liman Isletmesi'nin Sirket Degeri Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi'ne gore 106,8
milyon USD karsilig: 406,1 milyon TL3 olarak tespit edilmistir. Buna gore; cikarilmis sermayesi
21.000.000 TL olan Sirket’in birim pay degeri 19,34 TL'dir. Bu deger tizerinden uygulanan %19,8*

halka arz iskontosu sonras! halka arz birim pay degeri 15,50 TL olarak belirlenmistir.

Asagidaki tabloda; Trabzon Liman Isletmesi igin belirlenen Halka Arz Sirket Degeri (“HASD”)
ve bu degere 30.09.2017 tarihli Net Borg tutarinin eklenmesiyle hesaplanan Halka Arz Firma
Degeri (“HAFD”)'nin; Indirgenmis Nakit Akimlar: analizinde yer verilen; 2017 ve 2018 yillari
tahmini FAVOK ile 2016 yil sonu ve 2017/09 donemleri itibariyla bagimsiz denetimden gecmis

326.12.2017 tarihinde TCMB internet sitesinde ilan edilen USD/TL Als Kuru 3,8029 TL
4 Birim pay degerinin Tiirk Lirasi olarak belirlenmis olmasi nedeniyle halka arz iskontosu USD/TL kurlarina gore degisiklik
gosterebilir.




mali tablolarda yer alan verilerden hesaplanan 2017/09 12 Aylik Net Kar verilerine gore olusan
FD/FAVOK ve PD/Net Kar carpanlari, Carpan Analizi Yontemi boliimiinde yer alan benzer

sirketlere ait carpanlarla karsilastirma olanag1 saglamak tizere bilgi amach olarak yer almaktadir.

Halka Arz Sirket | Halka Arz Firma 2017T 2017/09 12 Ayhik 2018T

Degeri (HASD) Degeri (HAFD) FAVOK Net Kar FAVOK
Milyon USD 85,6 83,0 121 8,7 13,9

HAFD/2017T | HASD/12 Aylik | HAFD/2018T

FAVOK Net Kar FAVOK

Carpan Degeri 6,9x 9,9x 6,0x
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