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1. Raporun Amaci

Isbu rapor; Trabzon Liman i@letmeciligi AS. ile ilgili (“Trabzon Limani” veya “Sirket”)
15.01.2018 tarihinde yaymmlanan Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen halka arz fiyati ile paylarin
borsada islem gormesinin ardindan gecen alt1 aylik stirede olusan pay fiyatiyla arasindaki farkin
Seri: VII No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 4. Fikras1 kapsaminda degerlendirilmesi amaci ile

yazilmustir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimnlanan Seri: VII,
No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 4. Fikras1 uyarinca; paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. Tki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gormeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyat: ile borsa fiyat:
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Tkiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak ti¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarm KAP’ta
ortakliga iliskin bolimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde

yayimlanmasi zorunludur.
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2. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti
2.1. Degerlemeye iligkin Onemli Hususlar

Trabzon Liman Isletmeciligi A.S., 19 Eylil 2003 tarihinde kurulmustur. Bagbakanlik
Ozellestirme Idaresi Bagkanligi'nca yapilan ihale sonucu Trabzon Limani'nin 30 yillik isletme
hakk: 20.11.2003 tarihi itibariyla 20,2 milyon ABD Dolar1 (“USD”) bedel ile Trabzon Liman

Isletmecﬂigi A.S. tarafindan devralinmistur.

Sirket’in ana faaliyeti liman isletmeciligi kapsaminda gerceklestirilen tiim islemlerdir. Sirket'in
isvereni oldugu calisanlar1 ve sahibi oldugu/kullanim hakkina sahip oldugu makine - ekipman
vasitasi ile Trabzon Limani sahasi tizerinde verdigi baslica hizmetler; yiiklere verilen hizmetler,
gemilere verilen hizmetler ve alan kiralamalar1 olarak {i¢ ana grupta toplanabilir. S6z konusu ti¢
ana grup altinda yer alan hizmetler; Bosaltma, Yiikleme, Terminal, Pilotaj, Romorkaj, Ardiye,
Gecici Depolama, Barinma, Konteyner Ici Yiikleme - Bosaltma, Tarti, Su - Elektrik, Atik, Yolcu

Hizmetleri ve Ac¢ik-Kapali Alan Kiralamalari olarak sayilabilir.

Sirket'in elde ettigi gelirler, doviz bazli olarak hazirlanmis olan tarife tzerinden

faturalandirilmaktadar.

15.01.2018 tarihinde www.kap.org.tr'de yayimlanan Fiyat Tespit Raporu'nda Trabzon

Limani'nin halka arz fiyat1 belirlenirken;

= Trabzon Limaninin 01.01-30.09.2017, 01.01-30.09.2016, 01.01-31.12.2016 - 2105 - 2014
donemlerine iliskin gelir tablolar1 ile 30.09.2017, 31.12.2016, 31.12.2015 ve 31.12.2014 tarihli

bilancolarma yer verilmistir.

» Girket paylarmin degerinin tespit edilmesi amaciyla; Carpan Analizi ve 1ndirgenmi§ Nakit

Akimlar1 Analizi (“INA”) yontemleri incelenmistir.

= Carpan Analizi Yontemi kapsaminda; degerlendirmeye dahil edilebilecek Borsa Istanbul’da
islem goren sirket bulunmamaktadir. Bu nedenle Trabzon Liman ile benzer faaliyetlere sahip
olan ve yurt dis1 piyasalarda islem goren sirketler incelenmistir. Bu kapsamda; hizmet
sirketleri igin yaygin olarak kullanilan; Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat
Kazang (F/K) carpanlarina yer verilse de soz konusu sirketlerin isletmekte olduklar
limanlarin isletme hakki siirelerinin birbirlerinden ve Trabzon Limani’ndan farkli olmas:

nedeniyle bu sirketlere ait piyasa ¢arpanlar1 kullanilarak sirket degeri tespiti yapilmamustir.
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= Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi kapsaminda; Sirket'e 30 yil boyunca Trabzon
Limani'ni isletme hakki taniyan Isletme Hakki Devir S6zlesmesi'nin bitis tarihi 20.11.2033
olarak kabul edilmis ve indirgenmig Nakit Akimlar1 calismasinda yer verilen nakit akimlari

soz konusu tarihte sonlandirilmistir.

» Girket'in, miisterilerine sundugu hizmetlerden elde ettigi tim gelirler, Amerikan Dolar1
(“USD”) cinsinden belirlenmis olan tarifeye dayalidir. Bu itibarla Sirket degerinin
belirlenmesi icin olusturulan modelde yer alan projeksiyonlar ve Sirket Degeri USD

bazindadir.

» Girket'in net finansal borcunun hesaplanmasinda 30.09.2017 tarihli denetimden gegmis
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 alman bilanco kalemleri ile bunlardan ©nemli

biiytikliiklere sahip olanlara iliskin agiklamalar asagida yer almaktadir.

Nakit ve Benzerleri (-) 0,03
Tligkili Taraflardan Alacaklar (-) 22,6
Uzun ve Kisa Vadeli Finansal Borglar 7,5
Tliskili Taraflara Diger Borglar 0,7
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,5
Ertelenmis Gelirler 3,3
Hi@kili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2,3
Donem Kari Vergi Yiikiimliiliigii 15
Diger Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 472
NET BORC -2,6

» Sirket'in net finansal borcunun bulunmamasi nedeniyle, serbest nakit akimlarinin
indirgenmesinde indirgeme orami olarak kullanilan Ozsermaye Maliyeti asagidaki sekilde
hesaplanmustir. Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlandigi donemde yabanci benzer sirketlerin
kaldiracli Beta degerleri 0,80, kaldiracsiz beta degerleri ise 0,60 seviyesindedir. Sirket'in
2017/09 finansal tablolarinda yer alan finansal borglarin ana ortagina finansman saglamak
amactyla kullanildig1 ve gelecek donemler itibariyla Sirket'in finansal borcu olmayacag:
degerlendirilmektedir. Bu verilere gore muhafazakar yaklasimla Beta degeri 0,80 olarak

dikkate alinmustr.

Risksiz Getiri + (Beta x Risk Primi)
Ozsermaye Maliyeti = %5,79 + (0,80 x %5,00)

Indirgeme Oram

%9,79

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

dikkate alinmustur.
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2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Modeli ve Yontem Sonucu

2.2.1. Esas Faaliyetlerden Gelir ve Giderler

1.1-30.09 1.1-30.09
2015/ 2016/09 2017/09

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 14,4 19,5 20,0 20,6 21,3 21,9 22,6
12 Aylik 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% 122,5% 129,6% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Satislarin Maliyeti - Amorisman Harig 5,5 5,0 4,4 59 4,2 5,6 5,7 59 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 Aylik 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 2,2 2,3 2,3 2,4 2,5 2,5
12 Aylik 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 Marji - Amortisman Hari¢ 71% 73% 64% 65% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Briit Kar Marji - Kira ve Amortisman Hari¢ 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 09 09 0,9 0,9 1,0 1,0
Personel Giderleri 0,6 0,6 0,5 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 Orant 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 0,4 0,4 0,5 0,3 0,3
Esas Faaliyetlerden Diger Gider 24 2,7 1,9 24 1,7 2,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Bagis ve Yardimlar 0,6 1,5 0,9 1,2 0,8 1,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Onceki Yilin Net Karina Oram (Esas Faaliyet Kari x (1- Vergi Orant) 14,6 % 155% 20,1% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Diger 1,9 1,2 1,0 1,2 09 0,9
Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FAVOK) 11,9 10,5 5,7 8,3 8,7 12,1 13,9 14,3 14,8 15,2 15,7
FAVOK Marijt 62% 57% 47% 49% 59% 60% 68% 68% 68% 68% 68%
FAVOK - Bagis ve Yardimlar Harig 12,5 12,0 6,6 9,4 9,5 13,1 14,2 14,6 15,1 15,5 16,0
FAVOK Marji - Bagis Harig 65% 65% 54% 56% 64% 66% 69% 69% 69% 69% 69%
Amortisman ve [tfa Paylar 14 1,2 1,0 14 15 2,0 2,0 2,0 19 0,9 0,8
Esas Faaliyet Kar1 10,4 9,3 4,8 6,8 7,2 10,0 11,9 12,4 12,9 14,3 14,8

Net Satislar 23,9 24,6 25,3 26,1 26,9 27,7 28,5 29,4 30,2 31,1 28,5
Liman Hizmet Gelirleri 23,2 23,9 24,6 254 26,1 26,9 27,7 28,6 294 30,3 27,7
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 Aylik Degisim 3,00% 3,006  3,00%  3,00%  3,00% 3,00% 3,00% 3,00%  3,00%  3,00%  3,00%
Satislarin Maliyeti - Amorisman Harig 6,6 6,8 7,0 7,2 74 7,6 7,8 8,0 8,2 8,5 7,7
Personel Giderleri 4,0 4,1 4,2 4,3 4,4 4,5 4,7 4,8 4,9 5,1 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 3,3 3,4 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 Hari¢ 17,3 17,8 18,4 18,9 19,5 20,1 20,7 214 22,0 22,7 20,7
Briit Kar Mariji - Amortisman Hari¢ 72% 72% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
Briit Kar Marji - Kira ve Amortisman Hari¢ 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Faaliyet Giderleri - Amortisman Harig 1,0 1,0 1,0 11 11 11 11 1,2 1,2 1,2 11
Personel Giderleri 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 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 04 04 0,4 0,4 0,3
12 Aylik Degisim 230%  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 0,3 0,2
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 Orant 441%  441%  441%  441% 4,41% 4,41% 4,41% 441%  441%  441%  441%
Diger
Esas Faaliyetlerden Diger Gider 0,4 04 04 04 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Bagis ve Yardimlar 04 0,4 04 04 04 04 04 0,5 0,5 0,5 0,5
Onceki Yilin Net Karina 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 (FAVOK) 16,1 16,6 17,2 17,7 18,2 18,8 19,4 20,0 20,6 21,3 194
FAVOK Marijt 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68%
FAVOK - Bagis ve Yardimlar Harig 16,5 17,0 17,5 18,1 18,7 19,2 19,8 20,4 211 21,7 19,9
FAVOK Marji - Bagis Harig 69% 69% 69% 69% 69% 69% 70% 70% 70% 70% 70%
Amortisman ve Itfa Paylar1 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 18,8 194 20,0 20,7 18,9
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2.2.2. Serbest Nakit Akimlar1 [Firma Degeri]

Nakit Akimlar 30.09 - 31.12

2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Esas Faaliyet Kart 28 11,9 124 129 143 148 153 158 163 168 176 182 188 194 200 20,7 18,9

FAVOK 33 139 143 148 152 157 161 166 172 177 182 188 194 200 206 21,3 19,4

Sabit Kiymet Yatrimlar: 00 04 04 04 04 05 05 05 05 05 05 05 06 06 06 02 01

Liman Hizmet Gelirlerine Orant 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 200% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 0,50% 0,50%

Kurumlar Vergisi 05 23 24 25 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 36 37 3,3

Vergi Orant 20,0% 22,0% 22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Serbest Nakit Akim1 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
Indirgeme Katsayisi 0976 0,888 0807 0,733 0,667 0,606 0551 0,501 0,455 0414 0376 0342 0311 0,283 0,257 0,233 0,215

indirgenmis Serbest Nakit A. 2,8 10,0 9,3 8,7 8,2 7,6 71 6,7 6,3 59 5,5 51 4.8 45 4,2 4,1 3,4

%710,00 indirgeme Orami ile indirgenmis Serbest Nakit A.Toplamu 104,2

2.2.3. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi Sonucu
Sirket Degeri hesaplamasinda indirgeme oramni i¢in duyarlilik analizi yapilmistir. Buna gore
asagidaki tabloda %10,00 olarak kabul edilen indirgeme oraninin 25 baz puan yiiksek ya da

diistik olmasi durumunda olusacak Sirket Degerleri de yer almaktadir.

Indirgeme Oranm1  9,75% 10,00%  10,25%

Firma Degeri-mnusp  105,9 104,2 102,5
Net Borg - MnUSD -2,6 -2,6 -2,6
Sirket Degeri-mnusp  108,5 106,8 105,1

Trabzon Limani'min Sirket Degeri Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi'ne gore 106,8 milyon
USD karsiligr 406,1 milyon TL! olarak tespit edilmistir. Buna gore; ¢ikarilmis sermayesi
21.000.000 TL olan Sirket'in birim pay degeri 19,34 TL dir. Bu deger tizerinden uygulanan %19,8

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

3. Halka Arz Sonrasi Trabzon Limani Paylarinin ve Borsa Istanbul’un Performansi

Trabzon Limani paylari, 24.01.2018 tarihinde pay basima 15,50 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem
gormeye baslamistir. Sirket paylarinin 26.07.2018 borsa kapanis fiyat1 10,74 TL'dir. 31.05.2018
tarihinde dagitilan pay basma 1,3284 TL nakit briit kar pay1 dikkate alindiginda diizeltilmis
halka arz fiyat1 13,89 TL'dir. Buna gore; dtizeltilmis halka arz fiyati olan 13,89 TL baz

alindiginda pay fiyatinda %22,7 deger azalis1 soz konusudur.

Asagidaki grafiklerde BIST-100 endeksinin 26.07.2018 tarihli kapanis seviyesi ve Sirket
paylarinin halka arz fiyati %100 olarak kabul edilerek, fiyatlarda meydana gelen degisimler
ytizdesel olarak karsilastirilmistir. Ayni tablolarda Trabzon Limani paylarinin islem hacmine de

yer verilmistir. Buna gore; Trabzon Limani paylar1 halka arzdan sonra (temettti diizeltmesi

126.12.2017 tarihinde TCMB internet sitesinde ilan edilen USD/TL Alis Kuru 3,8029 TL
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sonrasi fiyatlarla) en yiiksek 18,81 TL, en diisiik 9,77 TL seviyelerini gormiistiir. S6z konusu

fiyat seviyeleri halka arz fiyatina gore sirasiyla %35,5 artis ve %29,6 azalis ifade etmektedir.

Halka arzdan bu yana; BIST-100 Endeksi %19,9 azalirken, ayni donemde Trabzon Limani
paylarinda meydana gelen fiyat azalis1 %22,7 seviyesindedir. Buna gore Trabzon Limani'nin

BIST-100 Endeksi'ne gore goreceli kayb1 %3,4 seviyesindedir.

Yiizdesel Trabzon Limam ve BiST-100 Hacim
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4. Halka Arz Sonras1 Trabzon Limani Finansal Tablolar1

Trabzon Limani halka arzi tamamlandiktan sonra Sirket, 31.12.2017 ve 31.03.2018 tarihli finansal
tablolarmi KAPta yayimlanmustir.

4.1 nolu boliimde yer alan gelir tablolarinda goriilecegi tizere Sirket, halka arz sonrasi acikladig:
mali tablolarda, halka arz sirasinda aciklanmis olan 2017/09 donemine gore; esas faaliyet kari,
dénem kar1 ve FAVOK gibi 6nemli gostergelerdeki performansimi korumus ya da artirmistir.
Buna gore Sirket'in 2017/09 doneminde sirasiyla %49, %43 ve %59 olan faaliyet, net kar ve
FAVOK marjlari, 2018/03 doénemi itibariyla sirasiyla %58, %50 ve %65 olarak gerceklesmistir.

4.2 nolu boliimde yer alan bilancolarda goriilecegi tizere halka arz sonrasi agiklanan mali
tablolara gore Sirket, “Diger Alacaklar” kalemi altinda yer alan ve iligkili taraflardan olan

alacaklardan olan alacaklarini tahsil etmis, finansal bor¢larini da azaltmastir.
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4.1. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu - Milyon USD 2014/12  2015/12  2016/12 2017/09*  2017/12
Satis Gelirleri 19.2 18.4 16.8 14.8 20.0 5.2 5.5
Satiglarin Maliyeti (-) -6.9 -6.2 -7.4 -5.7 -7.7 -2.2 -2.4
Briit Kar / Zarar 12.3 12.2 9.5 9.1 12.3 3.0 3.2
Marj 64% 66% 56% 61% 62% 57% 57%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Genel Yonetim Giderleri (-) -0.9 -0.8 -0.9 -0.7 -0.9 -0.1 -0.2
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger Faaliyet Gelirleri 1.5 0.6 0.7 0.5 0.6 0.3 0.4
Diger Faaliyet Giderleri (-) 24 -2.7 24 -1.7 -2.3 -0.3 -0.1
Faaliyet Kar1/ Zarar1 10.4 9.3 6.8 7.2 9.7 2.9 3.2
Marj 54% 50% 41% 49% 49% 57% 58%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar1 11.8 9.3 6.7 7.2 9.7 2.9 3.3
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis1) 1.8 1.2 14 14 2.3 0.1 0.5
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -1.1 -0.5 -0.4 -0.7 -1.3 -0.3 -0.4
Vergi Oncesi Kar / Zarar 125 10.0 7.6 7.9 10.8 2.7 3.5
Vergi Gelir / Gideri -2.3 -2.1 -0.9 -1.5 2.1 -0.6 -0.7
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -2.5 -2.2 -1.0 -1.5 2.1 -0.4 -0.7
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 0.3 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Doénem Kar1 / Zarar: 10.2 7.9 6.7 6.4 8.7 2.2 2.8
Marj 53% 43% 40% 43% 43% 42% 50%
Amortisman Giderleri 1.4 1.2 1.6 1.5 1.9 0.5 0.4
FAVOK 11.9 10.5 8.4 8.7 11.6 3.5 3.6
Marj 62% 57% 50% 59% 58% 67% 65%
4.2. Bilango
Varliklar - Milyon USD 2014/12  2015/12  2016/12 2017/09*  2017/12
Dénen Varliklar 12.1 9.0 7.7 5.1 223 20.1
Nakit ve Nakit Benzerleri 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.8
Finansal Yatirimlar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 16.2
Ticari Alacaklar 22 0.5 0.4 0.5 0.5 1.0
Diger Alacaklar 9.8 8.1 6.5 3.8 21.1 1.6
Stoklar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Diger Dénen Varliklar 0.1 0.4 0.6 0.7 0.5 0.5
Duran Varliklar 19.8 19.7 21.4 33.0 13.2 12.2
Diger Alacaklar 3.3 5.6 6.4 18.8 0.1 0.0
Maddi Duran Varliklar 8.9 9.2 10.9 10.2 9.5 8.9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.5 49 4.0 3.9 3.6 3.3
Diger Duran Varliklar 1.2 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0
TOPLAM VARLIKLAR 31.9 28.7 29.2 38.1 35.5 32.3
Kaynaklar - Milyon USD 2014/12  2015/12  2016/12 2017/09*  2017/12
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.8 8.7 8.9 13.3 10.4 7.1
Finansal Borglar 1.8 3.1 2.6 3.7 3.6 2.7
Ticari Borglar 1.6 0.7 1.1 1.1 1.2 0.9
Diger Borclar 0.1 0.0 0.6 0.7 1.8 21
Donem Kar1 Vergi Yukimlultigi 24 2.0 0.5 1.5 0.6 0.6
Bor¢ Karsiliklar: 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 1.7 2.6 3.8 6.0 3.0 0.5
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 23 1.8 5.1 8.7 7.7 5.8
Finansal Borglar 0.0 0.0 0.0 3.8 3.1 2.3
Ticari Borglar 0.3 0.0 1.9 1.7 1.6 1.5
Diger Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0 1.6 0.7
Uzun vadeli kargiliklar 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 1.1
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsilikl: 0.8 0.8 0.0 1.2 0.0 0.0
Ertelenmis Vergi Yukiumlultigi 0.4 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 0.8 0.7 3.1 2.0 0.0 0.0
Ozkaynaklar 21.9 18.2 15.2 16.0 17.4 19.4
TOPLAM KAYNAKLAR 31.9 28.7 29.2 38.1 35.5 32.3

* Halka Arz Fiyat Tespit Raporu tarihi itibartyla a¢iklanmis olan son mali tablo
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5. Halka Arz Sonras1 Onemli Gelismeler

Trabzon Limani, 31.05.2018 tarihinde pay basma 1,3284 TL nakit briit temettii dagitimi
gerceklestirilmistir.

Sirket, 18.07.2018 tarihinde; Milli Savunma Bakanlig1 Akaryakit ikmal ve NATO POL Tesisleri
Isletme Baskanlig1 ile yaptig1 s6zlesmeye gore 6.000 tonluk depolama kapasitesi bulunan fuel-oil
depolama tesislerini 01.09.2018 tarihinden itibaren aylik 35.000 TL+KDV bedelle 24 ayligina
kiraya verdigini KAP’ta aciklamistir. S6zlesmenin toplam bedeli 840.000 TL + KDV'dir (A¢iklama
tarihi itibartyla 175.365 USD+KDV)

6. Degerlendirme

24.01.2018 tarihinde pay basma 13,89 TL (Temettii diizeltmesi dncesi 15,50 TL) fiyatla Borsa
Istanbul’da islem gérmeye baslayan Trabzon Limani paylari, 18,81 TL ve 9,77 TL seviyelerini
gormiis, 26.07.2018 itibariyla 10,74 TL fiyat ile kapanmistir. Halka arzdan bu yana gegen 6 aylik
stre icinde Sirket paylarinda meydana gelen fiyat azalisinda rol oynayan onemli faktorler

Ozetle;

e Paylarin islem gormeye bagladig ilk islem giinii 119.648 seviyesinde kapanan BIST-100
endeksi, izleyen 6 ay iginde kiiresel piyasalardaki hareketlilik, ytiksek oynaklik,
gelismekte olan piyasalara olan istahin gelismis piyasalara kaymasi, mevduat faizlerinde
goriilen yiikselis, i¢ ve dis siyasi gelismeler nedenleriyle 89.571 seviyesine kadar
geriledikten sonra 26.07.2018 tarihi itibariyla 94.817 seviyesinde kapanmuistir. S6z konusu

donemde meydana gelen duisiis %251 asmis, son durum itibarryla %19,9'a ulasmustir.

o Girket'in halka arz sonrasinda agiklamis oldugu finansal tablolarda goriilen kar marjlar:
halka arz fiyat tespit raporunda yer verilen projeksiyonlarla yakin seviyede olsa da
2017/12 igin %60 olarak tahmin edilen FAVOK marji 200 baz puan sapma ile %58 olarak
gerceklesmistir. Ote yandan Sirket'in 2018 yili igin tahmin edilmis olan net satig tutar
20,6 milyon USD iken, 2018 yilinin ilk ceyreginde gergeklesen net satis tutar1 5,5 milyon
USD biytikligiindedir. Buna gore Sirket, halka arz fiyat tespit raporunda yer alan ciro
tahmininin %27 sini ilk geyrek itibariyla gerceklestirmistir.

e Yatirimcilara nakit temettti dagitilmis olmasi,

oldugu degerlendirilmektedir.
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