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Kule Hizmet ve isletmecilik A.S. (“Global Tower”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

19 Ekim 2016 — Global Tower

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 fikrasi kapsaminda
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Kule Hizmet ve Isletmecilik
A.S. halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yontinde
bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

Kule Hizmet ve isletmecilik A.S. ("Global Tower") - Halka Arz Ozeti

Odenmis Sermaye- TL 345,343,444
Ortak Satisi Halka Arz - TL 75,074,662
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye - TL 345,343,444
Halka Arz - % 21.74
Ek Satis Var
Ek Satisa Sunulan Pay Orani 11.261.199 adet pay (halka arzin %15')
Halka Arz Sekli Fiyat Araligiyla Talep Toplama
Ortak Satis! Var
Aracihk Turd En iyi gayret araciligi
Hisse Satmama Tahhiidi- Sirket ve Tiim Hissedarlari 180 giin

Tahsisat Oranlari

Yurtdisi Kurumsal Yatirnmcilar 70%
Yurtigi Kurumsal Yatirimcilar 20%
Yurtici Bireysel Yatirnmcilar 10%
Alt Fiyat- TL 3.82
Ust Fiyat- TL 4.46
Piyasa Degeri @ 3.82TL 1,319,211,956
Piyasa Degeri @ 4.46TL 1,540,231,760
Halka Arz Bliyuklugu @ 3.82 TL 286,785,209
Halka Arz Buyuklugi @ 4.46 TL 334,832,993

_Kaynak: Global Tower
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Konsorsivum Lideri: Is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Konsorsivum Es Liderleri: Ak Yatrim Menkul Degerler A.S., Yapt Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri: 20-21 Ekim 2016

Fivat_istikrarimi_Saglavici_islemler: BiST’te islem gormeye basladiktan sonra 30 giin

yapilmas1 planlanmaktadir.

Satmama_Taahhiidii: Turktell Bilisim Servisleri A.S. paylarin BIAS’ta islem gdrmeye

basladig1 tarihten itibaren 180 giin boyunca BIAS’ta ve BIAS disinda satilmayacagini, paylarin
BIAS ta islem gdrmeye basladig1 tarihten itibaren 365 giin boyunca BIAS ta halka arz fiyatinm
altinda satmayacagma dair taahhiitte bulunmustur. Global Tower Yonetim Kurulu, 6 Ekim
2016 tarihli karar1 ile halka arz edilen borsada islem gormesinden itibaren 365 giin boyunca
sermaye artirimi yapmayacagl ve dolasimdaki pay miktarmi artirmayacagma dair karar

vermistir.

Global Tower Hakkinda

“Global Tower” Tirkiye’deki ilk ve bagimsiz tek kule sirketi olup toplam varliklar1
bakimindan en biiyiik telekomiinikasyon altyapi operatoriidiir. Sirket’in tamamima sahip
oldugu Ukrayna kanunlarmma tabi baghh ortaklign LLC UkrTower (“UkrTower”),
Ukrayna’daki bagimsiz tek kule sirketidir. Ayrica, Sirket, mobil operatérlere, Internet Servis
Saglayicilarma (“ISSler”), radyo ve televizyon yayimcilara, yerel ve idari kuruluslara ve
sebeke hizmetleri sunucularina saha hizmetleri sunmaktadir.

Sirket 2006 yilinda kurulmus olup faaliyetlerine 2007 yilinda baslamistir. Sirket 30 Haziran
2016 itibariyle kule portfoyii, Tiirkiye’de 7.994 kule ve Ukrayna’da 1.187 kule olmak {izere
toplam 9.181 kuledir. Sirket biiyiime stratejisi dogrultusunda, portfoyiine Belarus ve Kuzey
Kibris’1 da dahil ederek uluslararasi faaliyet alanini genisletmeye devam etmistir.

Sirket dort ana alanda faaliyet gostermektedir:

e Anten ve diger ekipman i¢in, ¢ogunlukla telekomiinikasyon sirketi olan miisterilerine
sahalarinda alan kiralanmasi;

¢ Yeni saha kurulumu ve satima;

o Turkcell’in sahip oldugu belirli bazi kuleler i¢cin arazi sahipleriyle kiralama
iliskilerinin yonetilmesi;

e Kule varliklarmin bakimimi yapma (kulelerin 6nleyici bakimi ve yiik analizi de dahil
olmak tizere).
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Sirket ana hizmet ve faaliyetlerine ilaveten miisterilerine, Turkcell Grubu i¢in kojenerasyon
enerji ¢oziimleri saglanmasi, enerji nakil hatt1 ¢oziimleri ve kule sokiimii de dahil diger tali
hizmetleri de sunmaktadir.

Ortaklik Yapisi
Pay Sahibi Sermaye Miktari (TL) Pay Orani (%)
Turktell Bilisim Servisleri A.S. 345.343.440 100
Turkcell Satis ve Dagitim Hizm. A.S. 1 0.00
Global Bilgi Paz.Hizm. Dan. A.S. 1 0.00
Turkcell Odeme Hizmetleri A.S. 1 0.00
Turkcell interaktif Dij. ve igerik Hizm. A.S. 1 0.00
Toplam 345.343.444 100,00

Kaynak: Global Tower
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Finansal Tablolar

Bilanco
mn. TL 2014 2015 1Y 2016
Donen Varliklar 182,3 204,7 241,6
Nakit ve Nakit Benzerleri 64,9 45,8 40,0
Ticari Alacaklar 13,1 12,4 15,3
iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 29,9 43,7 39,2
insaat Sdzlesmelerinden Alacaklar 0,8 5,2 11,0
Stoklar 2,0 5,2 2,1
Pesin Odenen Giderler 68,4 91,5 100,1
Diger Dénen Varliklar 3,2 1,0 34,0
Duran Varliklar 242,4 261,9 4254
Ticari Alacaklar 1,4 2,6 1,8
Maddi Duran Varliklar 183,2 170,4 328,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,0 2,8 2,0
Pesin Odenmis Giderler 51,9 82,0 76,9
Ertelenmis Vergi Varligi 3,0 1,7 1,5
Diger Duran Varliklar 1,8 2,3 14,7
Toplam Varliklar 424,6 466,6 667,0

Kaynak: Global Tower

Kisa Vadeli Yiikimlultukler 138,6 178,3 177,9
Finansal Borglar 0,1 01, 0,1
Ticari Borglar 30,2 30,2 19,3
iligkili Taraflara Ticari Borglar 6,0 19,9 7,9
Ertelenmis Gelirler 92,1 119,4 140,8
Cari Donem Vergi Yikimlultkleri 0,7 0,9 3,7
Karsiliklar 3,9 2,6 1,5
Diger Kisa Vadeli YukimlGlukler 5,6 5,2 45
Uzun Vadeli Yuktimliiliikler 69,3 92,6 94,9
Finansal Borglar 0,1 0,0 0,0
Ertelenmis Gelirler 43,3 73,2 68,2
Kidem Tazminati YakimlGlGg 0,6 0,7 0,8
Karsiliklar 25,3 18,1 23,6
Ertelenmis Vergi YukimlGluga 0,0 0,5 2,4
Ozsermaye 216,7 195,7 394,2
Sermaye 189,3 189,3 345,3
Yasal Karsiliklar 2,2 12,1 12,1
Kar veya zararda siniflandiriimasi miimkiin olmayan kalemler (0,4) (0,6) (0,6)
Kar veya zararda siniflandirilabilir kalemler (19,3) (26,4) (18,2)
Birikmis Kar / (Zarar) 14,0 (23,1) 21,2
DOonem Net Kari 30,8 44,3 34,3

Toplam Yiikiimliiliikler & Gzsermaye

Kaynak: Global Tower
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Gelir Tablosu

bin TL 2013 2014 2015 1Y 2015 1Y 2016
Hasilat 185.688 228.791 250.849 114.39 162.284
Satiglarin Maliyeti (-) 137.239 179.815 195.294 87.357 111.125
Briit Kar 48.449 48.976 55.555 27.033 51.159
Genel Yonetim Giderleri (-) 7.27 7.955 7.698 3.59 4.153
Pazarlama Giderleri (-) 3.332 4.283 4.04 1.844 1.964
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.807 458 337 361 7
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 119 209 235 266 2.883
Esas Faaliyet Kan 39.535 36.987 43.919 21.694 42.166
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 14 125 256 254 -
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kari 39.549 37.112 44.175 21.948 42.166
Finansman Gelirleri 2.483 6.202 11.334 6.517 3.545
Finansman Giderleri (-) 12.701 4.223 191 1.818 2.739
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 29.286 39.091 55.118 26.647 42.972
-Cari D6nem Vergi Gideri 5.586 7.649 9.363 7.384 6.739
-Ertelenmis Vergi Gideri 503 623 1.649 2.084 1.949
Net Donem Kari 23.197 30.819 44.306 21.347 34.284

Kaynak:Global Tower Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda emsal
karsilagtrmasma dayanan carpan analizi yontemleri kullanilmistir. Degerleme c¢alismasi
Sirket’in 30.06.2016 tarihli proforma finansal tablolarimi temel almaktadwr. Carpan Analizi
calismasinda FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) Carpani, F/K
(Fiyat/Kazang) Carpani, FD/Net Satiglar Carpani kullanilmistir. Varlik esashi bir degerleme
yontemi olan Defter Degeri yonteminde, varliklarin degerlemesi yapilmamais, 30.06.2016 tarihli
bilango tlizerinden defter degeri hesaplanmustir.

Deger Tespit Yontemi  Agirhk Pay Basina Deger

FD/FAVOK 33,3% 5,15
FD/Net Satislar 33,3% 5,09
F/K 33,3% 5,23
Ortalama Hisse Fiyati (TL) 5,16
Halka Arz Fiyat Araligi (TL) 3,82-4,46
Halka Arz Araligi iskontosu %26-%14

Kaynak:Turkish Yatirim

Hesaplanan pay fiyat1 araligina %14-%26 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz birim pay
fiyat1 aralig1 3,82 - 4,46 TL olarak belirlenmistir.

Degerlendirme
v’ Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlasilir ve yeterlidir.
v Degerleme i¢in kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmustir.

v' Carpan analizi i¢in belirlenen emsal sirketleri uygun buluyoruz. Emsal sirketler
hakkinda verilen finansal bilgiler yeterlidir.
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v' Indirgenmis Nakit Akimi metodunun kullanilmadigmi goriiyoruz. Indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminde Sirket projeksiyonlarinin detayl bir sekilde yansitilacagi i¢in daha
tutarli degerlendirme yapilacagim diisiinmekteyiz.

v BIST-100 ve BIST Sanayi Endeksi sirketlerinin carpanlarinm agirliklandirilarak
yurtdis1 emsal sirket ¢arpanlari ile birlikte deger tespitinde kullanilmasinin daha makul
olacagini diisiinmekteyiz.

v' Sirket degerinin tespitinde kullanilan garpanlarin ortalama yerine medyan rakamlarinin
kullanilmasini uygun buluyoruz.

v" ABD sirket carpanlarinin faaliyet gosterdikleri pazarin farkli dinamikleri dolayisiyla
yliksek oranlara sahip oldugu i¢in medyan ve ortalama hesaplamalarma dahil
edilmemesini olumlu buluyoruz.

v' Carpanlar hesaplanirken net kar ve FAVOK tutar1 hesaplamasinda kaydirma
yonteminin kullanilmasinin daha makul olacagin diistinmekteyiz.

v' Sirket’in duran varliklarmm degerlemesi yapilmadigi i¢in Defter Degeri Yontemi nin
kullanilmamasini uygun buluyoruz.

Sonuc¢

Piyasa Carpanlar1 Yontemi ile hesaplanan pay basina sirket degeri araliginin %26 - %14 halka
arz iskontosu uygulanarak elde edilen 3,82 - 4,46 TL halka arz fiyat araligmi1 makul olarak
degerlendiriyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanlhigr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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