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GLOBAL LiMAN iSLETMELERI A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmisgtir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Global Liman isletmeleri A.S. (“GLI” veya “Sirket”), 2003 yilinda Global Yatirim Holding'in %100 bagh ortakhigi s 2003
yilinda kurulmus ve operasyonlarina Kusadasi Kruvaziyer Limani ile baslamistir. Bugun ise Sirket, 5 farkl Ulkede 8
adet limani ile dinyanin en blyUk kruvaziyer liman isletmecisidir. Sirket’in 6 kruvaziyer, 1 karma (ticari ve kruvaziyer)
ve 1 ticari limani bulunmaktadir. 2013 yilina kadar Bodrum Kruvaziyer ve Akdeniz-Antalya ticari limanini satin alarak
portfdéylni yurticinde genigleten Global Liman, 2013 yilinda yurtdisina agilarak Adria-Bar ticari limaninda ana ortak,
ispanyol Cruers'te (Barselona, Malaga ve Singapur Kruvaziyer Limanlari) ise azinlik hissedar olmustur. 2014'te ise
Cruers’te ana ortak olan sirket Lizbon Kruvaziyer Limanr’nda da %46,2 paya sahip olmustur. Sirket'in bundan sonraki
hedefi 6zellikle Avrupa ve Asya bdlgesindeki kruvaziyer liman o6zellestirmelerine katilarak portféyini bu alanda
genigletmektir. Bu kapsamda o6ncelikli hedefleri Dubrovnik Kruvaziyer Limani (teklif verildi, 6n yeterlilik alan tek teklif
sahibi oldu) ve Venedik Limanr'dir (2015’in ilk yarsinda ihaleye ¢cikmasi beklenmektedir). Mevcut durumda konsolide
satis gelirinin %58’i ticari limanlardan saglanmaktadir ve Sirket bu oranin uzun vadede %40-%60 ticari-kruvaziyer
seklinde degisecegdini 6ngérmektedir.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Cikarilmis sermayesi 66,3 milyon TL olan sirketin halka arz sonrasi sermayesi 90 milyon TL olmasi planlanmaktadir.
Sirket 23,7 milyon TL nominal degerli payi sermaye artirimi ile satisa konu edecektir. Ortak satisinin ise 9 milyon TL
tutarinda olmasi planlanmaktadir. Gelecek talebe goére kullaniimasi planlanan ek satis hakki ise 4,9 milyon TL
tutarindadir. Halka arzi takiben Sirket’in halka aciklik orani %36,3 olacak, ek satis gerceklesmesi halinde ise bu oran
%41,8'e c¢ikacaktir. Talepler fiyat araligi ile toplanacak olup, kurumlar en iyi gayret araciligi yontemiyle aracilik
yapacaktir. Yurtici talep toplama tarihi 7-8 Mayis olarak belirlenmistir. Sirket paylarinin 14 Mayis'ta BIAS’da islem
gbérmeye baslamasi beklenmektedir.

ihragci e Global Liman isletmeleri A.S.

Cikarilmis Sermaye ® 66.253.100 TL (Halka arz sonrasi sermaye 90.000.000TL)

e Sermaye Artinmi: 23.746.900 TL nominal degerli paylar
Halka Arz e Ortak Satisi: 9.000.000 TL nominal degerli paylar
e Ek Satis: 4.912.035 TL nominal degerli paylar (%15 ek satis hakki)

® %36,39 (ek satisin gergeklesmesi durumunda %41,84)

e Paylarin BIAS’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siire ile
Halka Agiklik ve Fiyat istikrari fiyat istikrar yapilmasi planlanmaktadir.

e Global Yatinm Holding’in portfdylinden halka arz edilecek paylardan

toplam 4.912.035 TL nominal degerli kismin satis hasilati kullanilacaktir.

e Yurtdisi Kurumsal Yatirrmcilar - %70

Tahsisat
e Yurtici Kurumsal ve Bireysel Yatirnmcilar - %30

Satmama Taahh(idi (Lock-up) e Satan Ortaklar ve Sirket igin 1 yil

@RKog ' UniCredit Group
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Kruvaziyer Liman Sektori

Kruvaziyer pazari 2007-14 yillari arasinda kiresel olarak yaklasik %5, Avrupa’da ise %8'’in Uzerinde blyumusttr. 2014
yilinda Dinya Uzerinde 296 kruvaziyer gemisi ve kruvaziyer yolculuguna ¢ikan 21,4 milyon insan bulunmaktadir. Bu
yolcularin %671’'i Kuzey Amerika’dan, %30’u Avrupa’dan ve kalan %9’u Asya’dan yola ¢ikmistir. Yolcu kapasitesi olarak
baktigimizda, 2001-14 yillari arasinda en hizli blylyen %12,2 kapasite artisi ile Kuzey/Bati Avrupa olmus, Akdeniz ise
%6 ile onu takip etmistir. Ayni dénem icinde Karayiplerdeki kapasite artisi ise %5,2 seviyesinde olmustur. Toplam
kapasitenin bdlgeler bazinda kirilimina bakildiinda, Karayipler %42 ile en blylUk paya sahipken Avrupa-Asya Pasifik
bolgesi %38 pay ile ikinci siradadir. Sirketin odaklanmayi diusindugu bolge olan Akdeniz Bolgesi ise Avrupa-Asya pasifik
bdlgesinin icinde yer almaktadir ve toplam kapasitenin icindeki payi %18'dir. Avrupa ve Asya’daki disiUk penetrasyon
seviyeleri oyuncular igin blylume firsati yaratmaktadir. Ayrica Akdeniz’e ydnelik gemi siparisleri burdaki kapasitenin artma
beklentisini desteklemektedir.

Tarkiye’deki kruvaziyer operasyonlari ise dinya geneline gore daha sinirlidir. Her yil Turkiye’den yaklagik 30-40 bin arasi
yolcu kruvaziyer seyahatlerine ¢ikmaktadir. Buna ragmen limanlara ugrayan yolcu sayisi 2003-13 yillar arasinda %18
blylime gostermistir. 2013 verilerine gore yolcu sayisi bazinda en ¢ok pay %32 ile Bodrum’da olmakla beraber, Bodrum’u
Kusadas! (%27) ve izmir (%23) izlemektedir. Turkiye turizminde en biyik paya sahip bu ii¢ bélge de Global Liman’in
sahip oldugu limanlarin art bdlgesi icindedir. 2014 yilinda pro forma* bazda (Creuers Barcelona ve Malaga sene baginda
satin alinmis olarak farz edilirse) Sirket'in limanlarina 3,7 milyon yolcu ugramistir, bu rakamin dinyadaki yolcu sayisina

orani %17°dir.
(*) Sirket'e 2014 yilinda devrolunan limanlarin tam yil calistigi varsayimiyla

Grafik 1: Kruvaziyer Kapasitesinin Bolgelere Goére Dagilimi
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Kaynak: Global Liman Isletmeleri

Sirket’in Kruvaziyer Liman Porfoyii

Global Liman isletmeleri'nin kruvaziyer limanlarindan 2 tanesi Tiirkiye’de Bodrum ve Kusadasi'nda, kalan 4 tanesi ise
yurtdisinda konumlanmistir. Sirket 2013 yilinda azinlik hissedari oldugu Cruers’in (Barselona, Malaga ve Singapur
Kruvaziyer Limanlar’nin isletmecisi) 2014 yilinda ¢ogunluk hissesini alarak hakim ortagi olmustur. Ayni zamanda
Sirket 2014 yilinda Lizbon Kruvaziyer Limani'nda %46’lik efektif paya sahip olmus ve ana ortak konumuna gelmistir.
Sirket Singapur ve Lizbon Kruvaziyer Limanlari’ni 6zkaynak yontemi ile degerlemektedir. Sirket'in satis gelirlerinin
%42'si, FAVOK'liniin ise %43l kruvaziyer limanlardan saglanmaktadir. Ancak, bu oranin orta-uzun vadede %60-%40
kruvaziyer-ticari seklinde degismesi 6ngorilmektedir. Disik marjli kruvaziyer limanlarin isletme hakkini (cogu yerel
belediyelerden olmak lzere) devralip marjlari yeni fiyatlama yontemleri ile iyilestiren, limanlarinin bulundugu stratejik
konumlar sebebi ile de ciddi bir rekabete maruz kalmayan Global Liman isletmeleri kruvaziyer sektériinde yeni satin
almalar ile (Dubrovnik ve Venedik Limanlari) biyimeyi hedeflemektedir.
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Kruvaziyer sektoriinde kalkis/varis ve ugrama olmak Uzere iki liman turd bulunmaktadir. Kalkis/varis limanlarinda
birakilan yolculardan sonra yeni yolcu alimi yapildidi i¢in bir gemiye iki kere servis verilir ve ugrama limanlarina gére
daha ¢ok gelir elde edilir. Sirket yolculardan ayakbasti geliri haricinde gemilere verdigi hizmetler icin ek Ucret talep
etmektedir. Ayni zamanda gimriksiz saha gelirleri ve perakende isletmelerden alinan kira gelirleri de ek gelirler
arasindadir. Sirket yalnizca yurtigindeki limanlardan ek hizmet geliri elde edebilmektedir.

_Pesin Tarife
Odenmis Belirleme Aciklamalar
Imtiyaz Yetkisi

imtiyaz Yatirim

Liman|ar Bitisi YikimllGgi

=  Fiyat tarifeleri serbestge
belirlenmektedir
=  En karl limanlarindan biridir
Ege Ports 2033 Yok Evet Evet = Tek rakibi Izmir Limanr’'dir ancak
(Kugadasi) - 9
turistik merkezlere olan yakinhgi
sebebiyle daha ylksek tarifelere
ragmen daha ¢ok tercih edilir
= Kruvaziyer gemilere ek olarak
megayatlara ve feribotlara da
Bodrum Limani 2019 Yok Evet Evet hizmet vermektedirv §
=  Yolcularin en ¢ok ugradigi
limandir
= 49 yila kadar uzatma alinacaktir
= 3 yillik otomatik uzatma hakki
bulunmaktadir
=  Satin alindiktan sonraki ilk 5 yil
Barselona 2033 Yok Evet Yok tarifede artis yapilamaz ancak
Limani bolgedeki taban fiyattan sonrasi
icin gecerlidir ve mevcut fiyatlama
taban fiyatin ¢ok altindadir, yani
fiyat artigi icin yer vardir

Malaga Limani 2044 Yok Evet Yok " Imtyaz suresi 40 yila kadar
uzatilabilir

= 5 yillik uzatma bagvurusu
Singapur Limani 2022 Yok Evet Yok yapilmistir

= 2015 yiliigin %10, 2016 igin ise
Yok %20'lik tarife artisi igin liman
baskanligindan onay alinmigtir

Biiyiik

Lizbon Limani 2049 20 mn EUR o
Cogunluk

Kaynak: Global Liman Igletmeleri
Ticari Liman Sektori

Ticari liman sektdriinde 6ne ¢ikan konteyner ticareti 2000-12 arasi %8 buylimus ve deniz yoluyla yapilan toplam
ticaret hacminin %16’sini olusturmustur. Uluslararasi ticarette konteyner kullanimi, tretim kolayhgi, tasima kolayligi ve
verimli alan kullanimi gibi faktérlerden dolayi tercih edilmektedir. Diinyada toplam konteyner ticaret hacmi 642,5
milyon TEU olup, en buyuk pay ise %55 ile Asya-Pasifik bélgesindedir.

Turkiye'de ise ellecleme gelisimi ayni dénemde kiresel konteyner ticaretinden daha hizl olarak %13 buyimustar.
Turkiye'de kisi bagina diisen konteyner orani 0.08 iken bu oran ABD’de 0.14, Aimanya’da 0.2 ve ispanya’da 0.31dir.
Tarkiye’de 2012 yih verilerine gore toplam konteyner ellegleme miktari 6 milyon TEU’dur (Mersin Limani’'nin konteyner
ellecleme hacmi ve pazar payina goére 2014 Tirkiye verisi 8.8 milyon TEU'dur). Gegmis verilere bakildiginda,
Turkiye’deki konteyner ellecleme hacmi ortalama olarak GSYH biiylimesinin 2,5 kati oraninda biyimustur.
Tarkiye’'deki ticaret hacmine baktigimizda deniz tasimaciliginin ithalat ve ihracatta en 6nemli paya sahip oldugu acikga
gorulmektedir.
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Grafik 2: Turkiye Ticaret Hacminin Tagima Yontemlerine Gore Dagilimi (2013)

ihracat ithalat
Diger
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Deniz
74.0%

Sirket’in Ticari Liman Porféyi

Sirket’in portféylnde iki adet ticari liman bulunmaktadir. Bunlarin ilki Akdeniz Port olup, Antalya’da bulunmaktadir.
Akfen Holding'in faaliyet raporuna goére 9M14’te limanin pazar payi yaklasik %2,5 oranindadir. Yine Akdeniz
bélgesindeki Mersin Limani'nin pazar payi ise %17 seviyelerindedir. Akdeniz Limani’nda ayni zamanda kuguk o6lcekli
kruvaziyer operasyonlarina da yer verilmektedir. Bdlgedeki temel ihracat drGnleri Cin’e gdnderilen mermer ve
¢imentodur. Bu drlnler Akdeniz Port’un hinterland’inda Uretilmektedir ve en yakin liman olan Mersin Limani’na uzaklik
353 km’dir. Bu sebeple Akdeniz Port kendi hinterlandinda yogun fiyat rekabetine maruz kalmamaktadir. Akdeniz
Limani haricinde sirketin Karadag'da Adria-Bar ticari limani bulunmaktadir. iki limanin toplam yillik konteyner ellegleme
kapasitesi 500 bin TEU seviyesindedir. 2014 yilinda elleglenen konteyner hacmi ise Antalya Limani’nda 190 bin TEU,
Adria-Bar ‘da ise 40 bin TEU seviyelerindedir.

Global Liman’in ticari liman operasyonlarinda iki tir gelir kaynagi vardir; kargo ellegcleme ve gemi hizmetleri. Sirket
konteyner, kuru dékme ylk ve genel kargo elleglemelerinin yani sira Turkiye’deki limaninda pilotaj, cekme, demirleme,
depolama gibi gemilere verilen hizmetlerden de gelir elde etmektedir. Baska Ulkelerde bu tir gelirler liman
operatorlerine veriimemektedir.

_Pesin Tarife
Odenmis Belirleme Aciklamalar
Imtiyaz Yetkisi

imtiyaz Yatirim
Bitisi Yukimlulugu

Limanlar

= Konteyner Ellecleme Kapasitesi
500.000 TEU (Mersin Limani 2mn
TEU)

= 2014'te konteyner ellecleme
hacmi Cin'de konut sektorinln

Yok Evet duraklamasi ile %13 gerilemistir

Akdeniz Port 2028 Evet ancak bu sene Cin'de konut
sektortindeki talebin gecen
seneye gore canlandigi
g6zlenmektedir

= Hacimdeki daralmaya ragmen
FAVOK marji ithalat ile
dengelenerek korunmustur

= Konteyner ellecleme kapasitesi
500.000 TEU

=  Tarifeler Karadag liman idaresi ile
yapilan anlagsmaya tabiidir ancak
bu aralik genig bir banttadir bu

Yok sebeple artisa olanak vardir,
ayrica mevcut tarife fiyatlari ok
distktir

= Yatirim programi heniiz
tamamlanmamasina ragmen
konteyner ellegleme hacminde
artis olmustur

15mn EUR
tutarinda

ekipman Evet

alimi

Adria-Bar 2043
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= Sirbistan ve Bosna'daki ticari
hareketlilikten faydalanma
potansiyeli yuksektir

= 600 kisilik calisan sayisi 400'e
distrdlmus ve 200'e dusurilmesi
hedeflenmektedir

Kaynak: Global Liman Isletmeleri

Finansal Goriiniim

2012-2014 yillari arasinda Sirket'in satis gelirleri %27 FAVOK'U %30 biiyiime gdstermistir. Bu verilere pro forma
bakildiginda (2014 yilinda devralinan Creuers Barcelona ve Malaga limanlarinin tam yil faaliyet gdsterdigi
varsayildiginda) satis gelirleri ve FAVOK’(in 2012-2014 yillari arasinda yaklasik %40 biyudugi gérilmektedir. Yolcu
sayisl ise ayni dénemde 4 katina ¢ikmistir. Marjlar ve yolcu basina gelirlerde ise satin almalarin olumsuz etkisi
gorulmektedir. Yurtdigindaki liman tarifelerinin Turkiye’ye gére ¢ok disik olmasi, yurtdisindaki limanlardan ek hizmet
gelirleri alinamiyor olmasi ve Adria-Bar’a yapilan belli él¢cideki yatirnmlar bu daralmalardaki temel sebepler olarak
gOsterilebilir.  Sirket'in 2014 yili itibariyla pro forma satislarinin %32’si Euro, %68’i ise dolar cinsindendir.
Maliyetlerindeki en buyuk kalem amortisman giderleri olan Sirket'in genel yonetim giderlerindeki en blylk pay %20’lik
oran ile personel giderleri olmustur. 2012 yilinda 7 milyon TL olan yatirnm harcamalari Akdeniz limani asfalt yenileme
calismalari ve degisen kiyl kanunu geregi Ege Limanrna yeni rémorkdr alinmasi zorunlu oldugu i¢in 2014 yilinda 29
milyon TL olmustur. Sirket'in uluslarasi limanlarda disuk isletme sermayesi ihtiyaci bulunmaktayken, Turkiye’deki
limanlarda ise hizmet gelirlerinin énceden tahakkuk edilmesi sebebiyle negatif isletme sermayesi gortlmektedir. 2014
yilinda net kardaki daralmanin sebebi ayni yil ihra¢ edilen 250mn dolar tutarindaki Eurobond’un faiz giderleri olmustur.

Grafik 3: Satis Gelirleri ve FAVOK Kirilimi
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Gelir Tablosu (mn TL) 2012 2013 2014
Hasilat (Net) 122.3 143.5 198.3

Degisim (%) 17% 38%
Satiglarin Maliyeti -71.6 -78.6 -123
Briit Kar 50.7 64.9 75.3

Briit Kar Marji 41% 45% 38%
Genel Yonetim Giderleri -11.2 -12.9 -22.07
Pazarlama Giderleri -0.5 -0.5 -1.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0.2 53.1 14.4
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.1 -1.0 -15.3
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan Payla 0.0 9.8 42.2
Esas Faaliyet Kari 38.0 113.3 93.6

Esas Faaliyet Kar Marji 31% 79% 47%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.7 3.1 4.9
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler -4.6 0.0 -0.8
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 37.2 116.3 97.7
Finansman Giderleri 0.3 -18.1 -40.8
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 37.5 98.2 56.9
Doénem Vergi Gideri -10.3 -9.9 -12.0
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 6.8 4.9 7.7

Sirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kari/Zarari

Durdurulan Faaliyetler Donem Kari/Zarari (o] (o] 0
Donem Net Kari/Zarari 33.9 93.2 52.6
Kontrol Glicli Olmayan Paylar 4.1 5.8 3.8
Ana Ortaklik Paylari 29.7 87.4 48.8
Net Kar Marji 24% 61% 25%
Amortisman ve itfa Payi 41.9 44.9 67.2
FAVOK 80.9 96.4 119.4
FAVOK Marji 66% 67% 60%

Kaynak: Global Liman Isletmeleri

Yatirnm Unsurlari

Global Liman isletmeleri'nin kruvaziyer liman operasyonlarinda edindigi tecriibeyi yurtdisina tasiyarak, disik marj
yaratan kuc¢uk ¢apli limanlari alip yeniden yapilandirarak blylitme stratejisini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Sirket’in
portfdylindeki yerli limanlarin yurtdisina oranla ¢ok daha yilksek FAVOK marji yaratmasini (%80-%55) yeni alinan
limanlar icin bdylime potansiyeli olarak goérebiliriz. Sirket’in konumlandidi bélgelerin canli ve yolcu sayilarinin yiksek
olmasi da olumlu birer 6zellik olarak 6ne g¢ikmakta, ayrica Avrupa’daki kruvaziyer limanlarinin gogunlugunun yerel
belediyelerde olmasi ve bunlarin iyi isletilemiyor olmasi da Sirket igin potansiyel yaratmaktadir. Sirket'in Cruers ve
Singapur Limanlarin’daki global ortaklarinin (Royal Caribbean ve Temasek) anlagsmalarda ve yeni ortakliklarda énemli
bir avantaj sagladigini dustnlyoruz. Ticari limanlar tarafinda ise, Adria-Bar liman’'nin Antalya’daki limanin alanina
oranla 3 kat daha blylk olmasina ragmen hacim olarak 7’de biri oraninda kalmasinin guglu bir bliyime potansiyeline
isaret ettigine inaniyoruz. Sirket buradaki yatirimlarini henlz bitirmis degil ancak, personel sayisinin yariya
disurilmesini ve operasyonel giderlerde iyilesme saglanmasini hedefliyor. Sirket'in gelirlerinin gogu ABD$ cinsinden
oldugu icin deger kazanan dolar operasyonel sonuglari olumlu etkilemektedir. Turkiye’'deki limanlarda énceden tahsil
edilen gelirler net isletme sermayesi ihtiyacini ortadan kaldirmaktadir. Temetti politikasi ile ilgili ise Sirket her sene
dagitilabilir karin %50’sini dagitmay1 hedefliyor.

Riskler

Sirket 2014 yilinda 250 milyon dolar tutarinda, 7 yil vadeli, 6 ayda bir faiz 6demeli %8,13 sabit faizli Eurobond ihrag
etmistir. Sirket'in toplam borcu 781 milyon TL olup, net borcu ise 641,5 milyon TL'dir. ihra¢ edilen Eurobond’a iligkin
kaldirag sinirlamasi bulunmaktadir. Bu sinilama kapsaminda Sirket'in toplam bor¢/FAVOK tutari 5x ve altinda olmak
zorundadir. Bu oran saglanmazsa Sirket'in ilave borglanmasi ve temetti 6demesi mimkin olmayacaktir. Su anda
toplam Borg/ 2014 Proforma FAVOK 4.9x seviyesindedir. Sirket Venedik ve Dubrovnik liman satin alimlarini halka
arzdan elde edilecek gelilerden saglamayi planlamaktadir. Sadece Venedik limani finansallara konsolide edildigi
takdirde toplam borg /FAVOK orani 4.3 seviyelerine gerilemektedir. 2014 yili finansal tablolarina gére sirket dolarin TL
karsisinda %10 deger kazanmasindan 40 milyon TL, Euro’nun %10 deger kazanmasindan ise 15 milyon TL zarar
yazmaktadir.
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Degerleme

Global Liman igletmeleri igin tg farkli degerleme yéntemini inceledik. Fiyat Tespit Raporu'ndaki degerlemede Sirket
gelecege iligkin net bir 6ngdri agiklanmadi§i ve indirgenmig Nakit Akimlari yéntemi ve Sirket'in portféylinde bulunan
en onemli limanlardan Bodrum ve Kusadasi (Ege Ports) limanlarinin (FAVOK'in %25'ini olusturuyor) net aktif
degerine iliskin dederleme raporu yayimlanmadigi icin defter degeri yontemi kullaniimamistir. Bizim ¢alismamiz da
buna gore, yalnizca yurtdisindaki benzer sirketlerin ¢arpanlari baz alinarak yapilan Carpan Karsilastirma metodu ile
yapimigtir.

Carpan Karsilagtirma

Global Liman igletmeleri de dahil olmak lzere pek gok benzer sirketin agik déviz pozisyonu oldugunu géz éniine
alarak, Sirket'in esas degerini daha iyi gdsterebilmek adina yalniza FD/FAVOK carpanlarini dikkate aliyoruz. Benzer
sirket segimimizde ise Sirket'in 2012-14 FAVOK blyimesi pro forma bazda %41 oldugu icin FAVOK bilylimesi gift
haneli ya da ¢ift haneliye yakin olan sirketleri tercih ediyoruz.

Uluslararasi Benzer Sirketler

Benzer Sirketler Liman Tipi AU HEIFROIS AUz FA\{,OK
garpani Blyimesi (%)
Tianjin Port Hong Kong Ticari 16.7 7%
Xiamen Int. Port Hong Kong Ticari 13.6 18%
DP World Dubai Ticari 14.2 9%
Intl. Container Term Services Filipinler Ticari 13.8 18%
Log-in Logistica Intermodal Brezilya Ticari 11.2 15%
SIRKETLERIN MEDYANI 13.8 15%

Kaynak: Bloomberg
Carpanlar 27.04.2015 tarihinde giincellenmistir

Sirket'in SPK raporundaki gelir tablosuna gére 2014 yili igin diger gelir/giderleri katmadan hesapladigimiz FAVOK 119
milyon TL'dir. Ancak, Sirketin esas performansini gosteren 2014 yili icin hesapladigi pro forma FAVOK'( SPK
raporunda bulunmamaktadir. Bu sebeple dederlememizde Sirket'in analist sunumunda kullandidi holding dizeltmesi
yapilmis pro forma konsolide FAVOK’li (153,3 milyon TL) kullaniyoruz. Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarina
baktigimizda, 11,2x-16,7x bandinda seyrettiklerini gozlemliyoruz. Bu carpanlar 16,2TL-28,9TL fiyat bandina isaret
ediyor, orta noktasi ise 13,8x carpani ile 22,2TL’yi gosteriyor. Fiyat Tespit Raporu’nda bulunan hisse basina
29,79TLlik fiyat ise bizim hesapladigimiz fiyat araliginin diginda kaliyor.

Halka arz sonrasi elde edilen nakdi Sirketin net borcu ile netlestirdigimizde alt bant 19,6TL i¢in 2.080 milyon TL, Ust
bant 23,5 TL i¢gin ise 2.338 milyon TL firma degerine ulasiyoruz. Bu degerler de sirasiyla 13,5x ve 15,25x FD/FAVOK
carpanina igaret ediyor. Dolayisi ile bu bantta benzer girketlerin ¢arpan araliginin i¢inde yer aliyor.

Sonug

Halka arza aracilik eden araci kurulus tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda 2014 yili verileri dikkate alinmis,
gelecege yonelik beklentilere yer veriimemistir. Buna gore bizim kendi ¢arpan karsilastirmamiz da 2014 yili verileri
Uzerinden yapilmistir. Hizli biyime surecinde olan Global Liman gibi sirketler igin 6énimuzdeki yillarda beklenen gelir
ve kazang rakamlari gbz 6nidne alinarak yapilan garpan analizi degerlemesinin 2014 yili degerlerinden daha fazla
6nem arz ettigi hususunun yatirimcilarin degerlendirmelerinde g6z éniinde bulundurmalarini tavsiye ederiz.



GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirrmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amaglh kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz hi¢bir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu
raporun tumua veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Deg@erler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere
gOsterilemez.




