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20.10.2016
Kule Hizmet ve isletmecilik A.S. (“Global Tower”)

“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

isbu rapor, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin
29.maddesine istinaden hazirlanmistir. Kule Hizmet ve isletmecilik A.S./nin halka arzina iliskin olarak hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanan bu rapor, Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun yontem, igerik ve varsayimlari
itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir. Bu rapor yalnizca aract kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki gorist olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim
kararlari KAP’ta yayinlanan ihraggi bilgi dokiimani, sermaye piyasasi araci notu ve tasarruf sahipleri satis duyurusu incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Alan Yatirim Menkul Degerler
A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Yapisi

ihracai Kule Hizmet ve isletmecilik A.S.

Konsorsiyum Lideri is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 3,82TL-4,46 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 345.343.444 TL

Halka Arz Edilecek Paylar Tamami ortak satisi olmak lizere 75.074.662 TL nominal degerli pay

Halka Arz Orani 21,07%

Tahsisat Yurt igi Bireysel (%10)/ Yurt igi Kurumsal (%20)/ Yurt Disi Kurumsal (%70)

Satmama Taahhudii Global Tower, 365 giin boyunca satmama ve bedelli sermaye artirimi
yapmama,

Ana ortak Turktell, halka arza konu olmayan paylarini 180 giin boyunca
satmama, 365 giin boyunca ise halka arz fiyatinin altinda satmama
taahhiidiinde bulunmustur.

Fiyat istikrari Sirket paylarin BiAS'de islem gdérmeye baslamasindan itibaren 30 giin
suresince ek satistan saglanan fon ile fiyat istikrari saglamayi planlamaktadir

Talep Toplama Tarihleri 20- 21 Ekim 2016

Kaynak: Global Tower Sunumu

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Kule Hizmet ve isletmecilik A.S. (Global Tower) 2006 yilinda %100 Turkcell istiraki olarak kurulmustur. Tirkiye'nin ilk ve tek
teknoloji altyapi operatori olan Global Tower bugiin, GSM ve sabit hat operatorleri, TV ve radyo kanallari, kamu kurum ve
kuruluglar ile network ve telemetri servis saglayicilarinin teknolojik altyapi, kiralama, bakim ve yeni kurulum ihtiyaglarini
karsilamaktadir.

2009 yilinda Ukrayna'nin bagimsiz tek kule sirketi UkrTower LLC'yi kurarak uluslararasi bir oyuncu haline gelmistir. Turkiye’de
faaliyet gosteren baska bir bagimsiz kule sirketi bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Sirket Tirkiye’de faaliyet gdsteren mobil
operatorlerle dolayli olarak rekabet igerisindedir.
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Sirket’in baslica faaliyet konulari;

e Anten ve diger ekipman igin, cogunlukla telekomiinikasyon sirketi olan musterilerine sahalarinda alan kiralanmasi
e  Yenisaha kurulumu ve satimi

e Turkcell’in sahip oldugu bazi kuleler igin arazi sahipleriyle kiralama iliskilerinin yonetilmesi

e Kule varliklarinin bakimini yapma olarak siralanabilir.

Sirket, saha portfoylinde bulunan sahip oldugu ve islettigi kuleleri musterilerine uzun siireli cerceve kira s6zlesmeleri veya
saha bazli s6zlesmeler kapsaminda kiralamaktadir.

Global Tower su anda Tirkiye, Ukrayna, Belarus ve KKTC olmak Uzere doért ayri llkede faaliyette bulunmaktadir. Sirketin
toplam sahip oldugu kule sayisi 10.140 adettir.

Bunlarin %79’u Turkiye'de, %12’si Ukrayna’da, %8’i Belarus’da, geri kalani da KKTC'de bulunmaktadir. Ukrayna’da bulunan
bagl ortakhgi LLC UkrTower, Ukrayna’nin tek bagimsiz kule sirketi konumundadir. Sirket su anda kule sayisi bakimindan
diinyanin en bliyik 15nci ve Avrupa’nin en blylk besinci kule operatori konumunda bulunuyor. Tirkiye’de ise tek ve en
blyik bagimsiz kule operatoéri konumundadir.

Sirketin is Modeli

Sirketin faaliyetleri 4 ana hizmet ve diger hizmetlerden olusmaktadir. Sirketin sahip oldugu kulelerin, Turkcell ve gesitli
kuruluslara kiralanmasi hizmeti, ana hizmet modeli olarak, cironun %84’(inii olusturmaktadir.

Kira geliri: %84’lik payiyla sirket gelirlerindeki en blyuk paya sahiptir. Sirket ana misterisi Turkcell ile Turkiye’deki kuleler
icin kira s6zlesmelerini 13 yilligina yenilerken, diger musterileri ile 3 yillik kira sdzlesmesi kalmistir.

Kira Disi Gelirler: Sirket gelirleri iginde kira disi gelirler %16’lik paya sahip olup, s6z konusu hizmetler; yeni sahalarin
kurulmasindan baslayarak musterilere teslim edilmesine kadar tim idari ve teknik hizmetleri, Turkcell'in sahip oldugu
kulelerde kontrat yonetimi hizmetini, kulelerde kurulu ekipman ve altyapi igin bakim hizmetini ve kule s6kiim ve aktif ekipman
tedariginden olugsmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklhik Yapisi Arz Oncesi Yapi Arz Sonrasi Yapi
Nominal Deger (TL) Sermaye Nominal Deger (TL) Sermaye Payi
Payi
Turktell Bilisim Servisleri A.S. 345.343.444 100% 295.007.583 75%
Halka Agik - - 86.335.861 25%
TOPLAM 345.343.444 100% 345.343.444 100%

*Ek satis dahil
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Finansal Tablolar

BILANCO (mln TL) 2014 2015 20161Y
DONEN VARLIKLAR 182 205 242
Nakit ve Nakit Benzerleri 65 46 40
Ticari Alacaklar 13 12 15
iliskili Taraftan Alacaklar 30 44 39
insaat Sozlesmelerinden Alinacaklar 1 5 11
Stoklar 2 5 2
Pesin Odenmis Giderler 68 92 100
Diger Donen Varliklar 3 1 34
DURAN VARLIKLAR 242 262 425
Ticari Alacaklar 1 3 2
Maddi Duran Varliklar 183 170 328
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 3 2
Pesin Odenmis Giderler 52 82 77
Ertelenen Vergi Varliklan 3 2 2
Diger Duran Varliklar 2 2 15
TOPLAM VARLIKLAR 425 467 667
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 139 178 178
Finansal Borglar 0 0 0
Ticari Borglar 30 30 19
iliskili Taraflara Borglar 6 20 8
Ertelenmis Gelirler 92 119 141
CariDonem Vergi Yakumliilikleri 1 1 4
Karsihklar 4 3 2
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliikler 6 5 5
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 69 93 95
Finansal Borglar 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 43 73 68
Kidem Tazminati Karsilhigi 1 1 1
Kargihklar 25 18 24
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaltigii 0 1 2
Ozsermaye 217 196 394
Toplam Yiikiimliilikler&Ozsermaye 425 467 667

Kaynak: Global Tower Fiyat Tespit Raporu
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GELIR TABLOSU (min TL) 2013 2014 2015 1Y15 1Y16
Hasilat 186 229 251 114 162
Satiglarin Maliyeti -137 -180 -195 -87 -111
Briit Kar 48 49 56 27 51
Genel Yonetim Giderleri -7 -8 -8 -4 -4
Pazarlama ve Satis Giderleri -3 -4 -4 -2 -2
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2 0 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 0 0 0 0 -3
Esas Faaliyet Kari 40 37 44 22 42
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faal. Kari 40 37 44 22 42
Finansman Gelirleri 2 6 11 7 4
Finansman Giderleri -13 -4 0 -2 -3
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 29 39 55 27 43
Cari Donem Vergi Gideri -6 -8 -9 -7 -7
Ertelenmis Vergi Gideri -1 -1 -2 2 -2
NET DONEM KARI 23 31 a4 21 34

Kaynak: Global Tower Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Turkish Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanmig ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan ‘Global Tower
Fiyat Tespit Raporu’nda Global Tower halka arzi igin 3,82 — 4,46 TL fiyat aciklanmistir.

Turkish Yatirim’in Global Tower Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasinda 30.06.2016 itibariyla sona eren
finansallar dikkate alinarak;

Piyasa Carpanlari Analizi ve

e  Firma Degeri / Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
e  Fiyat / Kazang (F/K)
e  Firma Degeri / Net Satiglar

Defter Degeri (DD) Analizi yontemi kullanilmistir. Ancak, aktif bazli degerleme yontemlerinden biri olan Defter Degeri
Yoéntemi, tarihi maliyetler diye de ifade edilen ve sirketin sahip oldugu varliklarin yillar itibariyle gergek yipranmalarini ve
teknolojik/ekonomik émdrlerini, varligin sahip oldugu borg/alacaklarin giincel degerlerini dikkate almayan bir degerleme
yéntemi oldugundan dolayi, sirketin gelecege yonelik potansiyel deger yaratma unsurunu kapsamamaktadir. Sirket degeri
hesaplamasinda sirket icin uygun yéntemlerden biri olmadigi disiincesiyle degerleme sonucunda goz ardi edilmistir.
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Bu sebeple fiyat tespit asamasinda Firma Degeri / Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat / Kazang (F/K),
Firma Degeri / Net Satislar garpanlari esas alinmistir. Global Tower, ana faaliyet konusu bakimindan Borsa istanbul’da islem
goren herhangi bir firma ile birebir benzerlik tasimamaktadir. S6z konusu durum sebebiyle uluslararasi alanda faaliyet
gdsteren benzer firmalarin, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), F/K (Fiyat/Kazang) ve FD/Net Satislar carpanlari kullanilarak her
birine esit (%33) agirlik verilmistir.

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

Kaynak: Global Tower Fiyat Tespit Raporu
Degerlendirme ve Goriis

Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Kule Hizmet ve isletmecilik A.S.’nin fiyat tespit raporunda yer alan
Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapiimamistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin ve hesaplamalarin yeterince agiklayici oldugu gorusiindeyiz.
Hesaplamalarda kullanilan yontemler detayli ve net bir bicimde agiklanmistir.

Global Tower’in Borsa istanbul’da islem géren herhangi bir firma ile benzerlik tasimamasi nedeniyle Sirket Degeri’nin
tespitinde sadece uluslararasi benzer sirketler ¢arpanlarina yer verilmesini yerinde olarak degerlendiriyoruz.

Sonug

Sonug olarak nihai degerlendirmede, hesaplanan 3,82- 4,46 TL halka arz fiyat araliginin ve iskonto oraninin makul bir seviyede
oldugu gorisiindeyiz.

Yasal Uyari : Bu dokiimanda yer alan her tarlQ bilgi, degerlendirme ve yorum giivenilir oldugu dislinilen Alan Yatirim A.S.
Kurumsal Finansman Departmani tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitinligu konusunda makul 6zen
gosterilmis olmakla beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin
tam ve dogru oldugu garanti edilemez, igerik haber verilmeksizin degistirilebilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim — satim onerisi ya da getiri
vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu belgede yer alan yatirmla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan goérusler, yatirimcinin
mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki
sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve /veya dolayl zararlardan Alan Yatirm A.S.
sorumlu olmayacaktir. Tim haklari sakhdir.



