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“KULE HIZMET VE iSLETMECILIK A.S. (GLOBAL TOWER)”
“Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU

Is bu rapor, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu
VI11-128.1 Pay Tebligi’ nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmstir. Rapor, Turkish
Yatirnm Menkul Degerler A.S. (Turkish Yatirnm) tarafindan Kule Hizmet ve
Isletmecilik A.S. (Global Tower, Sirket) i¢in hazirlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatiriomcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’ nda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi
kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirimcilar,
halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarim vermelidirler. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanhklardan dolay1 Metro Yatirnm Menkul
Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BIiLGILER

1. Faaliyet Konusu hakkinda

2006 yilinda % 100 Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. istiraki olarak kurulan Global Tower,
Tiirkiye’ nin ilk ve tek, Avrupa’ nin 6nde gelen kule ve altyap: oparatoriidiir. Sektore kule
hizmetleri sunarak giren Sirket, bugiin 4,5G/3G/GSM, alternatif Telekom operatorleri, TV ve
radyo kanallari, telsiz operatorleri, kamu kurum ve 6zel kuruluslarin, sebeke ve telemetri
servis saglayicilarinin teknoloji altyapi ihtiyaclarmi karsilamaktadir. Sirket, Tiirkiye’ de
7.994, Ukrayna’ da 1.201 kule olmak tizere toplam 9.195 kuleyle kule sayist bakimindan
Avrupa’ nin 5. Biiylik bagimsiz kule sirketidir.

Turkish Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ nda, Sirket ve faaliyet konusu
hakkinda yeterli bilgi verilmistir. Tirkiye ve Ukrayna faaliyetleri ayr1 basliklar halinde
agtklanmig ve son 3 yillik ve 2015/6 ile 2016/6 aylik bazda bu bdlgelerden saglanan hasilat alt
basliklariyla birlikte tablo seklinde gosterilmistir. Yine ayni donemler itibariyle gelir
tablosuna genel bir degerlendirme yapmaya yetecek bir sekilde yer verilmistir.

Sirketin faaliyet gosterdigi Tiirkiye ve Ukrayna pazarlarina iligkin bilgi verilmis ve biiyiimeyi
desteklemesi beklenen unsurlar aciklanmistir. Sonu¢ olarak Sirketin is yapma modeli
hakkinda verilen bilgiler genel bir degerlendirme yapmaya yetecek 6lgiide agik bir sekilde
ifade edilmistir.
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2. Mali Tablolar hakkinda

Turkish Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ nda gelir tablolarina yer verilmis,
ancak bilangolara yer verilmemistir. Raporda ana kalemler halinde ilgili donem bilangolarina
da yer verilmesinin yatirimcinin genel bir degerlendirme yapabilmesi agisindan daha dogru
olacagini diistinmekteyiz.

B-DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BILGILER
Degerleme Metodolojisi

Turkish Yatirrm, Global Tower ’ in halka arzinda birim hisse i¢in 3,82 — 4,46 TL fiyat araligi
belirlemis olup, yayimlanmis olan fiyat tespit raporuna gore Sirket’ in degerlemesinde,
“Carpan Analizi” ve “Defter Degeri” yontemleri incelenmis, nihai degerlendirmede “Defter
Degeri Yontemi’ nin uygun olmadig1 sonucuna varilarak degerleme sadece Carpan Analizi’
nin verdigi sonuglar lizerinden yapilmistir. Gerek yatirimcinin Sirket vizyonu ve gelecek
beklentileri hakkinda bilgi sahibi olmasi, gerekse degerlemeye yontem zenginligi katmasi
acisindan degerleme calismasinda INA (Indirgenmis Nakit Akimi) ydnteminin de
kullanilmasinin daha dogru olacagi goriisiindeyiz.

C - DEGERLEME CALISMASI
Carpan Analizi

Carpan Analizi yontemi; pay piyasalarmin etkin isledigi varsayilarak halka acik olmayan
sirketlerin islem goren benzer nitelikteki sirketlerle ve bu sirketlerin islem gordigi
endekslerle karsilastirilarak degerlerinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. S6z konusu
Degerleme Raporu’ nda FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar),
F/K (Fiyat/Kazang) ve FD/Net Satislar ¢arpanlar1 kullanilmis ve bu carpanlarin verdigi
sonuglar esit agirlandirilarak ortalama Sirket degeri hesaplanmistir.

Tiirkiye’ de Global Tower ile ayn1 alanda faaliyet gosteren halka agik bir firma bulunmadigi
icin benzer sirket analizinde Sirket ile faaliyetleri benzesen uluslararasi firmalar baz
alinmistir. Ancak yiiksek oranlara sahip ABD sirket carpanlarinin medyan ve ortalama
hesaplarina dahil edilmemesini degerlemede muhafazakarlik adina olumlu karsiliyoruz.
Ayrica degerlemede kullanilmasa da BIST-100 ve BIST sanayi endeksi sirketlerinin F/K ve
FD/FAVOK carpanlar ile de bir calisma yapilarak yatirimecimin yurtigi ¢arpanlarla ulasilan
Sirket degerleri konusunda fikir sahibi edilmesini de olumlu buluyoruz. Ancak boyle bir
karsilagtirma yapilacaksa asil degerleme calismasinda kullanilan FD/Net Satiglar yonteminin
de yurtici ¢arpanlarla verecegi sonuglar hakkinda bilgi verilebilirdi.
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Degerlemede kullanilan tiim ¢arpanlarda 2016 yilsonu tahminleri ve yine Sirket i¢in Kar,
Favok ve Satislar kalemlerinde proforma finansal tablolar baz alinarak 2016 yilsonu
tahminleri kullanilmigtir. Buna gerekge olarak Sirket’ in yilin ilk yarisinda Ukrayna’ da
yaptig1 operasyonlarin degerlemeye dahil edilmek istenmesi gosterilmistir. Ancak biz yine de
carpan analizinde bagimsiz denetimden ge¢mis, gerceklesmis son 1 yillik yilliklandirilmis
verilerin kullanilmasini daha dogru buluyoruz. Daha 6nce de belirttigimiz tlizere gelecek
tahminleri i¢in INA (Indirgenmis Nakit Analizi) yontemi kullanilarak beklentilere bu
boliimde yer verilmesi daha dogru olurdu diisiincesindeyiz.

Defter Degeri Yontemi

Defter Degeri Yontemi aktif bazli degerleme yontemlerinden biridir. Raporda incelenen
Defter Degeri Yonteminde, Sirket’ in duran varliklarinin degerlemesi yapilmaksizin
30.06.2016 tarihli bilanco degerleri iizerinden defter degeri hesaplanmistir. Ancak nihai
degerlendirmede, bu yontemin Sirketin gelecege yonelik potansiyel deger yaratma unsurunu
kapsamadigindan goz ardi edilmesine karar verilmistir. Bu kaniya katilmakla birlikte, Carpan
Analizi’nde PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) ¢arpani da kullanilmak suretiyle benzer
sitketlerin defter degerleri iizerinden bir sonuca ulasilabilir ve hem Defter Degeri
degerlemede kullanilabilir hem de garpan analizinin derinligi arttirilabilirdi.

Ote yandan, Raporda da hesaplandig iizere BIST-100 ve BIST Sanayi Endeksi garpanlarmin
verdigi sonugclar ile “Yurtdis1t Benzer Sirket” ¢arpanlarinin verdigi sonuglar arasinda énemli
fark vardir ve BIST carpanlar1 daha diisiik sonuglar vermektedir. Nihai degerleme ise sadece
“Yurtdist Benzer Sirketler” iizerinden yapilmistir. Bu durum yatirimcilar agisindan risk
olusturabilir. Dolayistyla her ne kadar Global Tower ile faaliyet konusu bakimmdan BIST’ te
islem gdren benzer bir firma olmasa da, Sirket sonug olarak BIST’ te islem goreceginden
BIST carpanlarinin verdigi sonuglara da degerleme ¢alismasinda esit oranda olmasa da bir
olgtide yer verilmesinin daha dogru olabilecegi goriisiindeyiz.

Sonug¢ olarak, Carpan Analizinde baz alinan rasyolarin makul ¢ercevede oldugunu
diigiiniiyoruz. Carpan Analizi yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve
agirhiklandirmalarin genel bir degerlendirme yapmaya yetecek o6l¢iide agik bir sekilde ifade
edildigini goriisiindeyiz.
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D- SONUC

Raporun 22. Sayfasindaki sonu¢ boliimiinde Carpan Analizi yonteminde kullanilan
carpanlarin verdigi degerler asagidaki tablo halinde belirtilmistir.

Deger Tespit Yontemi Agirhk Pay Basina Deger (TL)
FD/FAVOK % 33,3 5,15
FD/Net Satiglar % 33,3 5,09
FIK % 33,3 5,23
Ortalama Hisse Fiyati (TL) 5,16
Halka Arz Fiyat Araligi (TL) 3,82 —-4,46
Halka Arz Aralig1 iskontosu % 26 - % 14

Fiyat Tespit Raporu’un igerigine iliskin degerlendirmelerimizi raporun A ve B boliimlerinde,
Sirket degerini hesaplamada kullanilan Carpan analizi yontemine iligskin goriislerimizi raporun
C bolimiinde belirttik. Fiyat Tespit Raporu’ nda Sirket paylari i¢in 5,16 TL fiyat hesaplanmig
ve buna % 14 - 26 araliginda iskonto uygulanarak 3,82 — 4,46 TL halka arz fiyat araligi
belirlenmistir. Sonug olarak bu iskonto oranini ve belirlenen fiyat araligini makul Sl¢iilerde
olarak degerlendiriyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanlig1 hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, aract kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
bir sdzlesme cergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi
ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica
burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
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