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Global Liman isletmeleri A.S.

Kruvaziyer ve Ticari Liman isletmesi

Bu rapor, OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Ak Yatirm
Menkul Degerler A.S.’nin (“Ak Yatinnm”) Global Liman isletmeleri A.S.
(“Global Liman” ya da “Sirket”) icin hazirladig Fiyat Tespit Raporu’na
iliskin analist raporudur.

Global Liman hakkinda 6zet bilgi

Global Liman isletmeleri 2004 yilinda Global Yatirim Holding ¢atisi
altinda kurulmustur. Grubun limancilik faaliyetleri ise 2003 yilinda
Kusadasi kruvaziyer Limani’'nin isletme hakkinin dinyanin énemli
kruvaziyer operatorlerinden Royal Caribbean Cruise Lines ile bir
konsorsiyum dahilinde Ozellestirme idaresinden alinmasiyla
baslamistir. Global Liman sonrasinda Antalya Limani’nin %40 hissesini
2006 yilinda alarak kruvaziyer limancilik yaninda ticari limancilik
faaliyetlerine de baslamistir. Antalya Limani’'nin diger %60’lik hissesi
ise 2010 yilinda alinmistir. Sirket 2008 yilinda ise daha 6nceden yap-
islet-devret seklinde ozellestirilen Bodrum Kruvaziyer Limani’nin
%60’In1 satin almistir.

Sirket 2013 ve 2014 vyillarinda ise uluslararasi alanda faaliyet
gostermeye baslayarak Adria-Bar Limani’nin %64.5’ini ve Barselona,
Malaga ve Singapur limanlari isletmecisi olan Creuers’in %62 hissesini
satin almistir. Global Liman hem kruvaziyer hem de ticari liman
alaninda faaliyetlerini artirmak amaciyla yeni liman satin alinmasiyla
ilgili arayislarini stirdirmektedir.

Ozellikle Kruvaziyer Limani alaninda Royal Caribbean Cruise Lines ile
kurulan isbirligi ile Avrupa’da olusan potansiyel pazari
degerlendirmek isteyen Sirket yeni limanlari da biinyesine katmak icin
calismalarini  strdirmektedir. Bunun vyaninda Sirket halen
Dubrovnik/Hirvatistan Limani icin Bouyges ile birlikte bir teklif vermis
ve 0n yeterlilik alan tek teklif sahibi olmustur.

Global Liman’in halka arz Oncesi 66,253,100 TL olan sermayesinin
halka arz edilecek 23,746,900 TL nominal degerli hisse ile birlikte 90
milyon TL’ye ¢ikarilmasi planlanmaktadir. Bu halka arzda ana ortak
olan Global Yatirrm Holding ise 9,000,000 TL nominal tutarli pay
satmis olacaktir (ek satis hakki: 4,912,035 TL nominal tutarl pay).
Boylelikle arz sonrasi halka agikhgin %36.39 (ek satisin tamaminin
gerceklesmesi durumunda %41.84) olmasi planlanmaktadir. 7-8
Mayis tarihlerinde talep toplanmasi 6ngoriilen halka arz igin fiyat
araligl ise hisse basina 19.6-23.5 TL olarak belirlenmistir. Bu da halka
arz sonrasi piyasa degeri olarak 1,764-2,115 milyon TL araligina isaret
etmektedir.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu
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Global Liman’in finansallan hakkinda 6zet bilgi

Global Liman’in finansallarinda, eklenen yeni kruvaziyer limanlarina
ragmen ticari limanlarin agirhgi 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle
Antalya Limani’nin 2014 itibariyle 189K seviyesinde olan konteyner
hacmi ticari bolimin  karliligini  Gst seviyede tutmaktadir.
Segmentler bazinda 2014 yili rakamlarina bakildiginda Akdeniz
Limani ticari kisminin konsolide VAFOK’e 85.2 milyon TL katki
yaptigi goriilmektedir. Adria Bar Limaninin VAFOK katkisi ise 5.8
milyon TL seviyesinde bulunmaktadir.

Antalya Limani elleglenen konteyner hacmi bakimindan 2014 yilinda
gerceklestirdigi 189K hacim ile Turkiye'nin yedinci biylk limani
konumundadir. Bu liman daha ¢ok Cin’e yapilan mermer ihracati ile
6n plana gikmaktadir. Ozellikle Cin emlak piyasasinda 2014 yilinda
yasanan yavaslama sirketin konteyner hacmini olumsuz etkilese de
yapilan fiyat artislari ve kurlarda yasanan yiikselis bu limanin VAFOK
katkisini desteklemistir.

Kruvaziyer limanlarina baktigimizda ise 2014 yilinda Creuers’in tim
yil katki yapmis olmasi durumunda hazirlanan proforma rakamlara
gore 34.5 milyon TL ile ciddi bir etkisi oldugu goriinmektedir. Global
Liman’in ilk islettigi liman olan ve Tirkiye’de kruvaziyer limancilik
bakimindan toplam yolcu sayisi ile istanbul ile basi ceken Kusadasi
ise segmental VAFOK rakamina 27.9 milyon TL’lik bir katki yapmis
bulunmaktadir.

Sirketin 2003 yilindan bu yana islettigi Kusadasi Limani 6zellikle
turistlerin ilgisini ceken Efes ve Meryem Ana Evi gibi merkezlere
yakinligi nedeniyle Tirkiye’de 6énemli bir kruvaziyer destinasyonu
olarak 6n plana cikmaktadir. Kusadasina gelen kruvaziyer gemi
sayisi 2014 yilinda 388 olurken yolcu sayisi ise 556K seviyesine
ulasmistir.

Sirket’in Creuers Uzerinden islettigi Barselona Limani ise diinyanin
en blylk doérdinci ana limani olup Akdeniz'in en Onemli
gidis/d6nls limanidir. Malaga ise modern altyapisi ve blyik
gemilerin baglanabilecegi kapasitesiyle Akdeniz'deki 6nemli ugrama
limanlarindan birisidir.

Global Liman’in hazirlanan proforma 2014 rakamlarina bakildiginda
konsolide VAFOK’(in 153.3 milyon TL oldugu gorilmektedir. Sirketin
toplam borcu 781 milyon TL seviyesinde bulunurken net borg ise
641.5 milyon TL seviyesindedir. Bu borcun yaklasik 586 milyon TL
(250 milyon Dolar) tutarindaki kismini ise Dolar olarak cikarilan
2021 vadeli Eurobond olusturmaktadir. Sirketin  finansal
yatirimlarinin ise 32 milyon TL'lik kismi ana ortagl olan Global
Yatirim Holding’in Haziran 2017 vadeli tahvillerinden olusmaktadir.
Diger taraftan 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 payi ile netlestirilme sonrasinda 51 milyon TL
seviyesine indigi belirtilmistir. Halka arz gelirleri ile Global Yatirim
Holding’in bu borcu kapatacagi varsayimi altinda sirketin dizeltilmis
net borg rakami 591 milyon TL seviyesine gelmektedir.

Finansal Gostergeler
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Degerleme Yontemleri ve Fiyat Tespiti

Global Liman’in halka arz fiyati olarak 19.6-23.5 TL arahg tespit
edilmistir. Bu degerin karsilastirmasinda ise benzer sirketler carpan
analizi kullanilirken indirgenmis nakit akimlari kullanilmamistir.
Sirketin ileriye donik blylime projeksiyonlarini  kapsayan ve
yaratabilecegi nakiti baz alan bu calismanin olmamasi nedeniyle bu
konuda yorum yapamiyoruz.

Fiyat tespit raporunda kullanilan benzer sirket analizlerine
baktigimizda ise Firma Degeri / VAFOK ile Fiyat / Kazang ¢arpanlarinin
kullanildig1 gorilmektedir.

Oncelikle, kullanilan benzer sirketlere bakildiginda bu sirketlerin daha
¢cok Uzakdogu’daki hizli blytlyen ekonomilere odakh ticari limanlar
olmasi dikkat cekmektedir. Her ne kadar Global Liman’in 2014 yilinda
yarattigi proforma bazli VAFOK'iin %60’a yakini ticari limanlardan
gelse de %40 gibi azimsanmayacak bir kismi kruvaziyer kismindan
gelmektedir. Ancak 6zellikle Avrupa’daki kruvaziyer limanlarin halka
actk olmamasi ve g¢ogunun devlet eliyle yodnetilmesi boyle bir
karsilastirma yapilmasi imkanini kisitlamaktadir.

Firma Degeri / VAFOK carpanina bakildiginda 2014 vyili verileri
bakimindan benzer sirket ortalamasinin 21x seviyesinde oldugu
goriulmektedir. Bu carpan kullanilarak Global Liman icin belirlenen
deger 39.74TL olmustur. Fiyat Kazang ¢arpani ise yine ayni sirketlerin
ortalamasi alinarak 28.8x olarak bulunmus ve Global Liman igin
belirlenen deger 19.85TL olmustur. Kiyaslama yapmak igin bu iki
carpanla bulunan degere esit agirlik verilerek ortalama deger olarak
29.79TL bulunmustur.

Halka arz fiyat araliginin alt seviyesi olan 19.60TL bu ortalama degere
gore %34 iskontolu bulunurken Ust seviye olan 23.50TL ise %21’lik
iskontoya isaret etmektedir.

Sirket icin belirlenen fiyat araliginin alt bandi olan 19.60TL 12.3x
FD/VAFOK carpanina isaret ederken (st bant olan 23.50TL ise 14x
EV/EBITDA carpanina isaret etmektedir. Bu da piyasa FD/VAFOK
¢arpani olan 9.4x’in lizerinde olsa da potansiyel yeni liman alimlari ve
blylime potansiyeli géz 6ninde bulunduruldugunda makul olarak
karsilanabilir.

Benzer Sirket Carpanlari

Sirket 2014 FD/VAFOK 2014 F/K
Port of Tauranga 21.90 27.37
China Merchants Holdings 26.23 18.40
Intl. Container Terminal Services 13.45 26.96
Tianjin Port Holdings 17.36 31.00
Adani Ports and Special Ec. Zone 25.31 35.91
Dalian Port 26.29 59.32%
Shanghai Intl. Port Group 22.61 34.33
DP World 15.10 27.84
Ortalama 21.03 28.83
Garpan Pay Bagi Deger
FD/VAFOK 39.74
F/K 19.85
Ortalama 29.79

Fiyat Araligi ile Degerleme Sonucunun Karsilagtirmasi

Halka Arz Fiyat Seviyesi iskonto
Alt - 19.60TL 34.20%
Ust - 23.50TL 21.10%
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Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu
rapordaki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimii’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorlis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim
goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi
gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen
sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini
veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.



