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Global Liman isletmeleri A. S. “Fiyat Tespit Raporu”
Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymnlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Global Liman Isletmeleri
A.S.nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmas: ya da katilmamasi
yonunde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz

Global Liman Isletmeleri
(“Global Liman” ya da “Sirket”),

AS Global Liman igletmeleri A.S. - Halka Arz Ozeti

. . Odenmis Sermaye- TL 66,253,100

mevcut 6'6.2'53.100 TL olan 6denmig Sermaye Arttrmi-TL 23,746,900
sermayesini 23.746.900 TL (%35,84) Sermaye Arttirimi - % 35.84
arttirarak 90.000.000 TL’ye Halka Arz Sonrasi Sermaye - TL 90,000,000
yiikseltmeyi, arttirilan 23.746.900 5 oA m 32,746,900
TL sermayeyi temsil eden hisse Righan HakkiKistlanarak 23,746,900
senetlerini  ortaklarn  riichan Ortaksats 2,000,000
Ek Satis 4,912,035

hakkim1  kisitlayarak halka arz puaan-% 36.39
etmeyi  ongormektedir.  Sirket HalkaArz-% (EkSatis Dahil) 41.84

ayrica ortaklara ait 9.000.000 TL
nominal degerli paylar1 halka arz

Halka Arz Sekli
Aracilik Tiri

Fiyat Araligiyla Talep Toplama
En iyi gayret araciligi

etmeyi planlamaktad1r. Bedelli Sermaye Artisi Yapmama Taahhiidii 1yl
Hisse Satmama Tahhiidii- Sirket ve Tiim Hissedarlari 1yl
Halka arz “Fiyat aralig1 ile talep TahsisatOranlan
toplama” ve “En IYI Gayret Yurtdigi Kurumsal Yatinmailar 70%
A 1 < v . 1 1 k Yurtigi Kurumsal Yatinmcilar 20%
raciiigi yonteml 1le yapilaca tir. Yurtici Bireysel Yatinmcilar 10%
Halka arz fiyat aralig1 19.60 - 23.50
TL'dir. Buna gore sirket degeri AltFivat=iL 1960
Ust Fiyat - TL 23.50

1,298,560,760-1,556,947,850 TL
arasindadir. Halka arz degeri ise
641,839,240 TL ile 769,552,150 TL

Piyasa Degeri @ 19.60 TL
Piyasa Degeri @ 23.50 TL

1,298,560, 760
1,556,947,850

Halka Arz Degeri @ 19.60 TL 641,839,240
arasinda olmaktadir. Ek satis Halkaar Degeri @ 19.60 TL (Ek Satig Dahil) 769,552,150
durumunda halka arz buyuklugu Halka Arz Degeri @ 23.50 TL 738,115,126
. Halka Arz Degeri @ 23.50 TL (Ek Sats Dahil) 884,984,973
738,115,126 TL ile 884,984,973 TL . :
arasinda degisecektir. F/K (x) @ 19.60TL 28.48
F/K (x) @ 23.50 TL 34.14
. e FD/FAVOK (x) @ 19.60 TL 12.32
Halka arzda ongoriilen talep pp/pavok(x) @ 23501 14.01
toplama tarlhl 7_8 MaYIS *31.12.2014 bagimsiz denetimden ge¢gmemis proforma finansal
. e tablolarinda olan rakamlar dikkate alinarak hesaplanmistir.
tarihleridir.

Halka arz edilen paylarmn %70'i yurtdist kurumsal yatirimcilar, %20°si yurtici kurumsal
yatirimcilara ve %10"u yurtici bireysel yatirrmcilara tahsis edilecektir. Paylarmn BIST te islem
gormeye basladig: tarihten itibaren 1 yil boyunca Sirket'in ve arz eden ortaklarin ilave pay

satmama taahhiidii bulunmaktadair.
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Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin ise BIST'te islem gormeye basladiktan sonraki 30 giin
boyunca yapilmasi planlanmaktadir.
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Global Liman Igletmeleri

Global Liman leetmeleri, miilkiyet, kira isletme hakki, irtifak hakki ve benzeri sekilde kullanim
haklarma sahip oldugu liman ve marinalar1 karlilik ve verimlilik anlayis1 icinde calistirmakta,
bu liman ve marinalardaki hizmetleri iyilestirmek, cesitlendirmek ve is kapasitesini
arttirmaktadir. 2004 yilinda Global Altyapr Hizmetleri ve Isletmecilik A.S. adi ile kurulan Sirket,
bugiin diinyanin en genis kruvaziyer limani agina sahip liman operatoriidiir.

Ispanyol kruvaziyer liman isletmecisi Creuers'in satin alinmasinin ardindan Global Liman
Isletmeleri 5 tilkede toplam 6 kruvaziyer, 1 karma (ticari ve kruvaziyer) ve 1 ticari limanin
operatorluguni gerceklestirmektedir. Sirket, kruvaziyer limani sektoriinde genislemeye devam
etmeyi planlamaktadir.

Sirket'in faaliyet gosterdigi limanlar sunlardir:

Bodrum Kruvaziyer Limani: Kruvaziyer gemilerine, feribotlara ve mega yatlara hizmet
vermektedir. 2008 yilinda hisselerinin %601 satin almmustir. 2019’da biten imtiyazin 2018
yilinda hiikiimet tarafindan uzatilmasi beklenmektedir.

Ege-Kusadasi Limani: Tirkiye'nin en yogun kruvaziyer limanidir. Fiyat tarifeleri serbestce
belirlenebilmektedir. Tiirkiye'nin turistik merkezleri olan Efes ve Meryem Ana Evi'ni
barindiran Selguk’a yakindir. Imtiyaz bitisi 2033’ dedir.

Lizbon Kruvaziyer Limani: 3 kruvaziyer terminalinin yani sira 2016 yilinda yatirim
asamasinda olan bir terminal daha hizmete girecektir. Imtiyaz bitisi 2049'da olan limanda 2015
yilii¢in %10, 2016 y1l1 i¢in %20’lik bir tarife artis1 icin liman baskanligindan onay alinmustir.

Malaga Kruvaziyer Limani: Aborda, tahliye, yolcu faturalama ve yolcu bagajlarinin
yonetilmesi operasyonlarini gerceklestirilmektedir ve toplam 3 kruvaziyer terminali
isletilmektedir. Imtiyaz bitisi 2044’ dedir.

Barselona Kruvaziyer Limani: Diinyadaki en biiytik 4. baglama limani ve Akdeniz'in en
onemli gidis/dontis limamidir. 5 kruvaziyer terminalinden olusmaktadir. imtiyaz bitisleri 2026
ve 2033’ dedir.

Singapur Kruvaziyer Liman1: Asya’daki en biiyiik limanlardan biridir ve ayn1 anda iki geminin
baglanabilmesine imkan tanir. Imtiyaz bitisi 2022'de olmakla birlikte, anlasmanin 5 yil
uzatilmasi i¢in basvuru yapilmistir.

Akdeniz-Antalya Limant: Thracat pazaria hakim, kruvaziyer limani faaliyetlerinde bulunan,
yiiksek kapasiteli ticari limandir. Bolgedeki mineral zenginlik ve madencilik faaliyetleri, limani
ihracatgilar icin stratejik ¢ikis kapist haline getirmektedir. Limanin tarifeleri serbestce
belirlenebilmektedir. Limani1 demiryolu hattina baglayacak hattin 2016-2020 yillar1 arasinda
tamamlanmasi beklenmektedir. Imtiyaz bitisi 2028’ dedir.

Adria-Bar Limani: Genel yiik ve konteyner ellecleme hizmetlerinin yani sira 6zel amach
depolama hizmetleri de sunmaktadir. Serbest Bolge’de yer aldigindan dolayr giimriik
vergilerinden, diger vergilerden ve yiikiimliliiklerden muaftir. Genis tarife arali1 tarifelerde
onemli artisa olanak saglamaktadir. Limanda yeniden yapilandirma ve yatirim siireci devam
etmektedir. Imtiyaz bitisi 2043’ dedir.
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Finansal Durum

Global Liman, 30 Eylil 2014 tarihi itibari ile Creuers del Port de Barcelona, S.A. sirketinin
c¢ogunluk hissesini satin almistir. Denetlenmemis proforma konsolide finansal bilgiler bu
isleminin 1 Ocak 2014 tarihi itibari ile gerceklestigi varsayilarak islemin etkilerini
yansitmaktadir. Proforma finansallarina gore 2014 toplam satislari 242 mn TL, konsolide
FAVOK 153 mn TL olmustur.

Sirket, gelirlerinin %42’sini kruvaziyer limani operasyonlarindan, %58’ini ticari liman
operasyonlarindan elde etmektedir. Sirket yonetimi halka agilmayla birlikte elde edecegi
finansmanla agirlikli olarak daha yiiksek karliliga sahip olan kruvaziyer limanciligindaki satin
alim firsatlarin1 degerlendirmeyi planlamaktadir. Bu nedenle ilerleyen donemlerde kruvaziyer
liman operasyonlarinin toplam satislar igindeki pay1 artacaktir.

Sirketin 781 mn TL finansal borcu, 641 mn TLnet borcu olup bu tutarin %75ini 2021 vadeli
%8.13 oranli Eurobond olusturmaktadir. Global Liman’in 2014 sonu itibariyle Global Yatirim
Holding’den 103 milyon TL'lik alacaginin ise Mart 2015’de yapilan 52 milyon TL'lik kar payz1 ile
netlestirilme sonrasinda 51 milyon TL seviyesine indigi belirtilmistir. Halka arz gelirleri ile
Global Yatirim Holding’in bu borcu kapatacag1 varsayimi altinda sirketin dtizeltilmis net borg
rakami 591 milyon TL seviyesine gelmektedir.
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Finansal Tablolar

Global Liman isletmeleri

Bilango (milyon TL) 2012 2013 2014
Donen Varliklar 63,8 122,1 297,3
Nakit ve Nakit Benzerleri 22,2 42,7 104,6
Finansal Yatirimlar 24,7 33,0 35,0
Ticari Alacaklar 3,8 11,7 18,7
Diger Alacaklar 54 21,4 111,2
Pesin Odenmis Giderler 5,2 6,2 17,1
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0,5 3,0 3,8
Diger Donen Varliklar 1,9 41 7,0
Duran Varliklar 634,2 926,2 1.343,3
Diger Alacaklar 51 51 5,7
Finansal Yatirimlar 0,1 0,1 0,1
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar - 55,5 2,8
Maddi Duran Varliklar 93,7 197,2 222,0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 524,1 640,2 1078,2
Pesin Odenmis Giderler 0,9 3,6 14,6
Ertelenmis Vergi Varligi 6,2 11,8 11,6
Diger Duran Varliklar 4,1 12,8 8,3
Toplam Varliklar 698,0 1048,2 1.640,6
Kisa Vadeli Yukiumliiliikler 60,5 119,9 108,0
Kisa Vadeli Borglanmalar 0,5 2,7 5,0
Uzun Vad. Borg¢. Kisa Vad. Kisimlari 65,0 64,3 65,0
Ticari Borglar 4,3 91 11,7
Diger Borglar 14,8 27,7 9,3
Calisanlara Sag. Fayd. Kaps. Borglar 3,4 8,8 9,7
D6nem Kari Vergi YakimlulGga 3,5 5,0 4,7
Kisa Vadeli Karsiliklar 0,8 1,0 1,4
Diger Kisa Vadeli YUikimlultkler 0,3 1,4 1,1
Uzun Vadeli Yiikimlulukler 186,2 475,6 975,5
Uzun Vadeli Borglanmalar 83,1 339,6 711,1
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,4 19,3 34,5
Tlrev Araglar - - 2,7
Ertelenmis Vergi YikimlGlGgu 101,0 116,7 227,2
Ozkaynaklar 451,3 452,7 557,1
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 698,0 1.048,3 1.640,6
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Global Liman isletmeleri
Gelir Tablosu (milyon TL) 2012 2013 2014 2014 PF

Satis Gelirleri 122,4 143,5 198,3 242,1
Satiglarin maliyeti (-) (71,6) (78,6) (123,1) (160,8)
Brit Kar 50,8 64,9 75,2 81,3
Pazarlama Giderleri (-) (0,5) (0,5) (1,0) (1,3)
Genel Yonetim Giderleri (-) (11,2) (13,0) (22,0) (28,3)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0,1 53,1 14,4 14,8
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (1,1) (1,0 (15,3) (14,9)
Ozkaynak Yoén. Degerlenen Yat. Karlarindan Paylar - 9,8 42,2 38,4
Esas Faaliyet Kari 38,1 113,3 93,5 90,0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 3,7 3,1 49 49
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) (4,6) - (0,8) (0,8)
Finansman Gideri Oncesi Esas Faaliyet Kari 37,2 116,3 97,7 94,1
Finansman Gelirleri 18,8 21,9 77,1 77,3
Finansman Giderleri (-) (18,5) (40,00 (2117,8) (118,9)
Vergi Oncesi Kar 37,5 98,2 56,9 52,5
Vergi Gelir/(Gideri) (3,6) (4,9) (4,3) (5,7)
Dénem Vergi Gideri (-) (10,4) (9,9) (12,0)

Ertelenmis Vergi Geliri 6,8 49 7,7

Donem Kari 33,9 93,2 52,6 46,8
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Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan Global Liman Fiyat Tespit Raporu’nda
fiyatin F/K ve FD/FAVOK ¢arpani metotlar1 kullanilarak halka arz fiyat araliginin belirlendigi
gortilmektedir.

Sirket'in gelecege yonelik projeksiyonlar: paylasiimadigl igin indirgenmig Nakit Akimi
metodunun kullanilmadigin1 goriiyoruz. Ayni sekilde carpan hesaplamasinda da kullanilan
degerlerin ge¢mis yil rakamlar: sonucu olusmus degerlerden elde edildigi i¢in halka arz fiyat
tespitinde gelecege yonelik olarak herhangi bir gortis bulunmamaktadir.

Ayrica, Global Liman’in sahip oldugu limanlar igcin herhangi bir giincel degerleme yada
ekspertiz calismasimnin olmamasi nedeniyle, hazirlanacak bir net aktif deger calismasi
neticesinde elde edilecek defter degeri ile sirketin mevcut defter degeri arasinda buytik farklilik
olabilecegi belirtilerek fiyat tespit raporunda defter degeri yontemi de kullanilmamustir.

Ak Yatirim tarafindan kullanilan piyasa carpanlari analizinde BIST'de benzer yurtigi sirket
olmadigindan dolay1 yurtdisindan secilmis sirketlerin ¢arpanlar: kullanilmistir. Analizde 2014
yil sonuna iliskin proforma finansal veriler kullanilmistir. Bunu daha gergekgi sonuglar elde
etmek acisindan olumlu buluyoruz.

Ak Yatirim, belirledigi benzer sirketlerin 2014 yili FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin aritmetik
ortalamasini alarak Global Liman icin 29,79 TL birim hisse fiyat1 tespit etmis olup, bu fiyata
iskonto uygulamak suretiyle halka arz icin 19,60 - 23,50 TL fiyat arali$1 belirlemistir.

Yukaridaki degerlendirmelere ek olarak, Global Liman halka arzinda belirlenen fiyat araliginm
BIST 100 endeksi F/K ve FD/FAVOK carpanlari ile test ettik. Buna gore, 5 Mayis 2015 kapanis
verileri baz alnarak carpanlarla hesaplanan 6zsermaye degerlerinin aritmetik ortalamasinin
alinmas! sonucu ulasilan 6zsermaye degeri 1.346.211.194 TL'dir. Buna gore; Global Liman
hissesi ulastigimiz 6zsermaye degerine gore 19,60 TL halka arz fiyatinda %3,5 iskontolu; 23,50
TL halka arz fiyatinda ise %15,7 oraninda primlidir.

Sonug

Global Liman i¢in F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin esit oranla agirliklandirilmas: ile tespit
edilen pay basina 19.60 TL— 23.50 TL fiyat araligin1 makul olarak degerlendiriyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligl kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlig1 s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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