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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin “Fiyat
tespitraporuile analist ve degerlendirme raporlari” baglikli 29. maddesinin 5.
fikrasiuyarincahazirlanmig olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesmesine iliskin degerlendirmeleriicermektedir.



Rapora Temel Teskil Eden Fiyat Tespit Raporu:

Trabzon Liman isletmeciligi A.S. (“Sirket”, “Trabzon Limani”)'nin 21.000.000
TL’lik ¢ikarilmig sermayesinin %30’una denk gelen 6.300.000 TL nominal
degerdeki toplam 6.300.000 adet payin ortak satisi yontemiyle
gerceklestirilen halka arzina iligkin izahname ve fiyat tespit raporu
15.01.2018 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanmistir.

Halka arz fiyatina iligkin fiyat tespit raporu, Sirket'in gegmis faaliyet ve finansal
sonuglari ile gelecek donemlere iliskin beklentileri yansitacak sekilde Sirket
yonetimi tarafindan saglanan varsayim ve ongoruler ile Deniz Yatirim Menkul
Kiymetler A.$. tarafindan hazirlanmistir.

Rapora Temel Teskil Eden Mali Tablolar:

01.01.2019 - 30.09.2019 D6nemi Bagimsiz Denetimden Ge¢gcmemis Finansal
Tablolar

Fiyat Tespit Raporundaki Varsayimlarin Gerceklesme Durumu:

Halka Arz Fiyat Tespit Raporunda 2019 yili i¢in ongorulen gelir tablosu
tahminlerine ve bagimsiz denetimden ge¢gmemis finansal tablolara gore
sirketin 30.09.2019 tarihinde sona eren doneme iliskin gergceklesmelerinin
bu tahminleri kargilama durumuna asagidaki tabloda verilmistir.

Fiyat Tespit Raporu Bagims:z
y P b Fiyat Tespit Denetimden
Varsayimlar ve 3G2019 .
Milyon USD Gergeklesmelerinin Rap_oru . Gegmenmis
2019 Yili Tahminlerini | | minleri | 01.01.2019 -
(2019) 30.09.2019
Kargilama Orani .
Gergeklegsmeleri
Net Satiglar 33,05% 21,2 7,0
Briit Kar-Ar_nortlsman 25 46% 15.3 3.9
harig
Briit _Kar Marj - 16 2204 56%
Amortisman harig
Esas Faaliyet Kari 21,50% 12,4 2,7
Amortisman 51,15% 2,0 1,0
FAVOK 25,80% 14,3 3,7
FAVOK Mariji -15 68% 53%

Gelir tablosu kalemleri icin 9 aylik ortalama TCMB Doviz Alis Kuru 5,6347 TL olarak,
bilango kalemleri igin dénem sonu TCMB Doviz Alis Kuru 5.6591 TL olarak alinmistir.

Yukaridaki tablodan da gorulecegi Uzere Sirket'in yilin ilk 9 ay itibariyla olugan



faaliyet gerceklesmeleri dogrultusunda 2019 yilsonu tahminlerini ortalamada
%31 civarinda karsilamistir.

Bu baglamda, sirketin faaliyetlerinin bu yilin ilk yarisinda zayif bir sekilde
gerceklestigi ve buna bagh olarak da halka arz sirasinda 6ngorulmus olan 2019
yillsonu tahminlerinin rakamsal olarak tutturulmasinin dusuk ihtimal oldugu
ifade edilebilir. Nitekim, gegen senenin ayni donemine gore sirketin ilk yaridaki
gelirleri %38 oraninda azalirken, brut ve net karliliklari da %60 mertebelerinde
dismustur. Bundaen buyuk etken 2018 yilinin son geyreginde %3 oraninda
kicllme yasayan Turkiye Ekonomisi’ndeki iktisadi faaliyetlerin 2019’unilk
yarisinda da yine benzer bir sekilde zayif olarak gerceklesmesi olmustur.
Ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama ve zayiflik, liman igletmeciligi faaliyetlerini
de dogrudan etkilemektedir.

Alti ayhk gerceklesmelerde sirketin net satis gelirleri yil geneli tahmininin yuzde
271’ini karsilarken, ayni sekilde esas faaliyet ve FAVOK karliliklari da yil geneli
ongorusunun %21-25’si civarinda bir gergeklesme ortaya koymustur.

Marjlardaise amortisman hari¢ briitkar ve FAVOK marijlari sirasiyla %56 ve %53
ile 2019 geneli igcin dngorulmus olan %72 ve %67°nin 15 ve 14 puan altinda
olusarak, 6ngorulen marjlardan dnemlidlgide asagi sapmayasamigstir.

Tum bunlara kargin girketin net karliligi ise gegen senenin ayni donemine gore
%24’lik bir artis kaydederek 5,8 mn USD olarak gerceklesmistir. Kar
artisinda belirleyici etken, yatirnm faaliyetlerinden gelirler olmustur. Sirket,
ilgilidonem igerisinde maddi duran varlik satigi1 gerceklestirmis ve buradan

“tek seferlik gelir” olarak adlandirilan ek karlilik yaratmistir.

Sonuc;

Trabzon Limanr’nin halka arz fiyatinin belirlenmesi igin Deniz Yatirrm Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporunda, Sirket
yonetimi tarafindan saglanan varsayim ve éngortler ile olugturulan indirgenmis
Nakit Akimlari degerleme yonteminin sirketin 30.09.2019 finansal sonuglariyla
kargilastirimasi sonucunda, degerlemede kullanilan varsayimm ve
projeksiyonlarin 2019 yilina gore biraz daha iyimser tarafta kalacagi kanaatine
variimigtir.



