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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili
kararinda yer alan; paylari ilk kez halka arzi 6ncesi uygulacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. llgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iligkin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladigi tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka
acilacak ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Tarihi 20-21 Ekim 2016

Tahmini BiST'te islem Gorme Tarihi 27 Ekim 2016

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

BIST islem Kodu KULE

Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Aracilik Turi En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Sekli Ortak Satisi

75. 074.662 TL nominal degerli pay (Ek Satig Dahil 86.335.861 TL)

Halka Agilma Orani %21,74 (ek satis dahil %25,00)

Halka Arz Biyukligi (ek satis dahil) 329,8 mn TL - 385,1 mn TL

Paylarin borsada islem gérmeye baglamasindan itibaren

Fiyat Istikran 30 giindiir

Halka Arz Oncesi/Sonrasi Sermaye 345,3mn TL

Halka Arz Taahhudu 1 yil boyunca satmama taahhidii

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.319 mn TL - 1.540 mn TL

Yurtdisi Kurumsal Yatinmcilar icin %70,
Yurt Ig_i Kurumsal Yatirnmcilar igin %20,
Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar igin %10

Halka Arz Tahsisat Gruplari

Halka Arz Edilecek Pay Adeti

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2016 Global Menkul Degerler A.S.

1



2 GLOBAL

= MENKUL DEGERLER 19 Ekim 2016

Sirket Profili :

Sirket, Kasim 2006’da Tirkiye’de bir anonim sirket olarak kurulmustur. Sirket'in paylarinin tamami kurulusundan
itibaren dolayli olarak Turkiye’de abone sayisi bakimindan lider konumda olan mobil operatér Turkcell
sahipliginde bulunmaktadir. Sirket, faaliyetlerine 2007’in ilk geyreginde Turkcell ile Turkcell'in kule portféyiinde yer
alan yaklasik 3.800 sahayi kapsayan bir satis ve geri kiralama islemleri ile baslamistir. Nisan 2007’de, Sirket
Turkcell ile bir irtifak hakki s6zlesmesi imzalamis olup, bu s6zlesme ile Sirket’e, Turkcell’in sahip oldugu kulelerde
kullaniimayan alanlart  Turkcell Grubu disindaki mdusterilere kiralama hakki verilmistir. Sirket faaliyete
basladigindan beri, ilgili mevzuatin izin verdigi élgtide Turkcell Grubu tarafindan insa edilen kulelerinin kullanim
hakki sahibi olabilmektedir. 2007’nin Gglncu ceyreginde, Sirket Turkcell Grubu disindaki bir musteri olan
Vodafone ile ilk kiralama hizmetleri s6zlesmesini akdetmistir. Sirket, Turkiye’nin tGglncli buylk mobil operatori
olan (ve su anda Turk Telekom markasi altinda faaliyet gosteren) Avea ile ilk kiralama hizmetleri s6zlegsmesini
2011°de akdetmistir.Turkcell Grubu disindaki musterilere olan satislari artirma stratejisine uygun olarak, Sirket
2011°de ilk blylk yap-sat projesinde yer almistir. Sirket, T.C. Ulastirma Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi
tarafindan Wi-max sebekesi kurulmasi ile ilgili géreviendirilen Tirk Telekom’un proje yiklenicisi olan Huawei’in alt
yiklenicisi olarak 130 kule insa etmistir. Sirket 2013 yilinda Evrensel Hizmet Projesi Ihalesi kapsaminda
Huawei'in tedarik yUlklenicisi olarak yer almis ve Evrensel GSM Hizmet Projesi'nin altyapi hizmet saglayicisi olan
Huawei'ye kule insa slrecine dahil olmadan kule malzemesi saglamistir.

Sirket, 2013-2015 vyillari arasinda Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligi ve istanbul Teknik Universitesi'nin
Tarimsal Bilgi ve izleme Sistemi igin anahtar teslim 150 adet saha kurulumu gergeklestirmistir. Ayrica 2015 yilinda
baslayip 2017 yilinda bitmesi planlanan, 227 kule sahasindan olusan Turk Silahli Kuvvetleri Jandarma Entegre
Muhabere ve Bilgi Sistemi Projesi saha kurulumlari devam etmektedir.

Sirket Ukrayna’daki faaliyetlerine, tamamina sahip oldugu istiraki olan UkrTower yoluyla Kasim 2008'de
baslamistir. Sirket ilk basta, ana kiracisi olan ve Turkcell'in bir istiraki olan Lifecell'in sipariglerine bagh olarak
kiralama hizmetleri icin yeni kuleler insa etmistir. Sirket Mayis 2015’te 35 kule devralmistir ve 2015 sonu itibariyle
Sirket’in Ukrayna’daki kule portféytinde 390 adet sahasi (yedi adet mobil kule ve 14 DAS (bina ici sistem) dahil
fakat Kirim bolgesindeki faal olmayan 36 kule hari¢) mevcuttur. Bina ici sistemleri aligveris merkezi veya
havaalanlari gibi sik ziyaret edilen yerlerde mobil operatér hicresel sinyalini genisletmek ve dagitmak igin
telekomuinikasyon ¢6zimu olarak kullaniimaktadir. Bu kulelerin genel olarak ana kiracisi Lifecell’dir. Sirket, Nisan
2016’da Lifecell’den 811 kule devralarak, portféyinid 1.201 kuleye (yedi adet mobil kule ve 14 DAS (bina igi
sistem) dahil fakat Kirim boélgesindeki faal olmayan 36 kule harig) yikseltmistir.

Faaliyet Konusu

Sirket, Tlrkiye'deki ilk ve bagimsiz tek kule sirketi olup toplam kule varliklari bakimindan en buyuk
telekominikasyon altyapi operatorudur. Sirket'in tamamina sahip oldugu Ukrayna kanunlarina tabi bagli ortakhgi
LLC UkrTower Ukrayna’daki bagimsiz tek kule sirketidir. Ayrica, Sirket, mobil operatérlere, internet Servis
Saglayicilarina, radyo ve televizyon yayincilarina, yerel ve idari kuruluglara ve sebeke hizmetleri sunucularina saha
hizmetleri sunmaktadir. Sirket 2006 yilinda kurulmus olup faaliyetlerine 2007 yilinda baslamistir. Sirket 30 Haziran
2016 itibariyle kule portfoytnu, Turkiye’de 7.994 kule (Sirket'in iglettigi fakat alt kiralama yapma hakki olmayan
2.213 adet TATK sahasi da dahil olmak tzere) ve Ukrayna’'da 1.201 kule (yedi mobil kule ve 14 bina igi sistem
dahil) olmak Uzere toplam 9.195 kuleye ¢ikararak kule sayisi bakimindan Avrupa’nin besinci biyuk bagimsiz kule
sirketi haline gelmigstir. Sirket, 31 Agustos 2016 tarihinde kullanim hakki devri i¢in Kibris Telekom ile bir s6zlesme
imzalanmis ve bdylece 115 adet kuleyi Gglincu kisilere kullandirmaya hak kazanmistir. Sirket, 3 Ekim 2016
tarihinde, BeST’in sahip oldugu 830 kuleden 767 adedinin kullanim hakkini devralmak amaciyla bir sézlesme
imzalamistir, kalan kuleler icin de gdérismeler devam etmektedir. Belarus’'ta bulunan kulelerin satma ve geri
kiralama metodlariyla devralimina iliskin potansiyel bir islem degerlendirme asamasindadir. Sirket stratejik olarak,
Tarkiye'deki liderligini devam ettirmeye odaklanmaya devam ederken telekominikasyon altyapi sektérinde
bdlgesel bir lider olmayi hedeflemektedir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2016 Global Menkul Degerler A.S.
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Sirket dort ana alanda faaliyet géstermektedir:

. Anten ve diger ekipman igin, gogunlukla telekomiinikasyon sirketi olan musterilerine sahalarinda alan
kiralanmasi;
Yeni saha kurulumu ve satimi;
Turkcell'in sahip oldugu belirli bazi kuleler igin arazi sahipleriyle kiralama iligkilerinin ydonetiimesi;
Kule varliklarinin bakimini yapma (kulelerin 6nleyici bakimi ve yik analizi de dahil olmak tzere).

Sirket ana hizmet ve faaliyetlerine ilaveten miusterilerine, Turkcell Grubu igin kojenerasyon enerji ¢ézimleri
saglanmasi, enerji nakil hatti ¢éztimleri ve kule sOkimu de dahil diger tali hizmetleri de sunmaktadir.

Sirket Turkiye’de ve Ukrayna’da kiralama hizmetleri, yap-sat hizmetleri ve 6nleyici bakim hizmetleri ile diger
hizmetleri sunmaktadir. Turkiye’de Sirket ayrica Turkcell’e 30 Haziran 2016 itibariyla toplam 19.833 adet arsa ve
bina kirasi s6zlesmesi i¢in kontrat ydnetimi hizmetleri sunmaktadir. Sirket, sahalarindaki kapasiteleri, éncelikle
Tirkiye ve Ukrayna’daki Grup sirketlerine, mobil operatoérler, ISS’ler, radyo ve televizyon yayincilari, yerel ve idari
kuruluslar ve sebeke hizmetleri sunuculari da dahil Turkcell Grubu digindaki musterilere, bu taraflarin iletim ve
telekominikasyon ekipmanini barindirmak igin kiralamaktadir.

Sirket'in saha portféyl oncelikle sahip oldugu veya iglettigi kulelerden olusmaktadir. Sirket hem sahip oldugu
hem de islettigi kuleleri musterilerine uzun sureli gergeve kira sézlesmeleri veya saha bazli s6zlesmeler (“SBS”)
kapsaminda kiralamaktadir. Bu s6zlesmeler Tlrkiye operasyonlari igin genelde ortalama dokuz yil slreli olup,
herhangi bir tarafca feshedilmedikge otomatik olarak yenilenmektedirler. Cergeve Sozlesmeler, kullanim amaci,
isletme ilkeleri, 6deme sartlari ve kira orani artislari, saha paylasim ilkeleri ve fesih haklari gibi kulelerin
kiralanmasina uygulanan ticari sartlari belirtmektedir

Sirket'in gelirlerinin en buylk bolimU kiralama hizmetlerinden elde edilmektedir. Sahalarindaki kapasitesini
Oncelikle Tirkiye ve Ukrayna’'daki Turkcell Grubu bagh sirketlerine kiralamaktadir. Ayrica kiralama hizmetlerini,
mobil operatérler, ISS’ler, radyo ve televizyon yayincilari, yerel ve idari kuruluglar ve sebeke hizmet sunuculari
da dahil Turkcell Grubu disi musterilere de sunmaktadir.

30 Haziran’da sona eren

alti
2013 2014 2015 2015 2016
(bin TL)

Tiirkiye faaliyetleri
Kiralama hizmetleri 112.359 157.171 192.710 91.827 128.340

Yansitilan gelirler 27.149 60.466 82.417 35.098 61.531
Yap- 27.317 32.990 26.581 6.354 13.372
Y- |
Kontrat y6netimi 10.953 11.861 10.763 6.608 7.815
Bakim hizmetleri 3.344 3.776 4.042 1.994 2.095
Diger 3.758 3.304 3.935 1.681 1.711
Turkiye faaliyetleri 157.731 209.102 238.031 108.464 153.333
hasilati................ccoeeeee.
Ukrayna faaliyetleri
Kiralama hizmetleri 9.749 9.806 8.117 3.494 7.317
Yap- 18.149 9.757 4,701 2.432 1.634
Y- |
Bakim ve diger hizmetler 59 126 - - -
Ukrayna faaliyetleri hasilati 27.957 19.689 12.818 5.926 8.951
Hasilat 185.688 228.791 250.849 114.390 162.284

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2016 Global Menkul Degerler A.S.
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Asagidaki tablo, 31 Aralik 2013, 2014 ve 2015’'te sona eren yillik dénemlere ve 30 Haziran 2015 ve 2016’da sona
eren alti ayhk dénemlere iliskin Turkcell Grubu ve Uglincu kisi musterileri bazinda Sirket’in Turkiye ve Ukrayna
gelirlerinin dagihmini géstermektedir:

30 Haziran’da sona eren

alti
2013 2014 2015 2015 2016
(bin TL)
Turkcell Grubundan elde edilen hasilat
Tlirkiye faaliyetleri
Turkcell 133.827 172.747 197.706 93.064 130.585
Turkcell Superonline 3.867 3.897 4.761 2.148 3.232
Kibris 89 58 - - -
TeleKOM..uuveeiiiiiiiieee e
Ukrayna faaliyetleri
Lifecell 24.742 15.237 8.276 3.567 6.170
Turkcell Grubu hasilati 162.525 191.939 210.743 98.779 139.987
Turkcell Grubu disindan elde edilen
Tirkiye faaliyetleri 19.948 32.400 35.564 13.252 19.516
Turkcell Grubu disindan elde edilen 23.163  36.852 40.106 15.611 22.297
Hasilat 185.688 228.791 250.849 114.390 162.284

Asagidaki tablo 31 Aralik 2013, 2014 ve 2015’te sona eren yillik dénemlere ve 30 Haziran 2015 ve 2016’da
sona eren alti aylik dénemlere iliskin musteri tirine gore Sirket'in Turkiye ve Ukrayna’daki gelirlerini
gOstermektedir:

30 Haziran’da sona eren

alti
2013 2014 2015 2015 2016
(bin TL)
Tiirkiye faaliyetleri
Mobil 145.616 188.395 215.797 101.865 140.623
operatorler.............cooee e,
ISS’ler 11.699 17.712 16.358 5.531 11.497
Radyo ve te|ev|zyon yay|nc||ar| ] 416 2.995 5.876 1.068 1.213
Ela’;'l‘l'ayte faaliyetlerinden elde edilen 157.731 209.102  238.031 108.464 153.333
Ukrayna faaliyetleri
Mobil 27.736 19.546 12.675 5.867 8.883
operatorler..... ..o iiiiee e
ISS’ler 38 85 88 37 44
Radyo ve televizyon yayincilari 183 58 55 22 24
Ukrayna faalivetlerinden elde edilen 27.957  19.689 12.818 5.926 8.951
Hasilat 185.688 228.791 250.849 114.390 162.284

31 Aralik 2013, 2014 ve 2015'te sona eren yillik ddnemlere ve 30 Haziran 2015 ve 2016’da sona eren alti aylik
dénemlere iliskin Sirket'in FAVOK'( sirasiyla 62.105 bin TL, 65.123 bin TL, 67.509 bin TL, 36.048 bin TL ve
54.177 bin TL'dir. iigili dénemlere iliskin Dizeltimis FAVOK marjlari sirasiyla %39,2, %38,7, %40,1, %45,5
ve %53,8°dir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2016 Global Menkul Degerler A.S.
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Sirketin halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asadidaki gibidir;

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Ticaret Unvani/ Adi Soyadi Sermaz;:kalyl Iy Ek Satis Harig Ek Satis Dahil

(TL) (%) (TL) %) (TL) %)

Turktell Bilisim Sensleri A.$. 345.343.440| 100 |270.268.778| 78 259.007.583 75

Turkcell Satis ve Dagitim Hizmetleri A.S. 1 0 1 0 1

Global Bilgi Pazarlama Danismanlik ve Cadri Senvisi Hizmetleri A.S. 1 0 1 0 1

Turkcell Odeme Hizmetleri A.S. 1 0 1 0 1

Turkcell interaktif Dijital Platform ve igerik Hizmetleri A.S. 1 0 1 0 1

Halka Agik Kisim - - 75.074.662 | 21,7 86.335.861 25

TOPLAM 345.343.444 100  |345.343.444| 100 345.343.448 100

Halka arz edilen paylarin nominal degeri 75.074.662 TL olup, halka arz edilen paylarin temsil ettigi ¢ikariimis
sermayeye orani %21,7’dir.

Ek satis kapsaminda halka arz edilecek paylarin nominal degeri 11.261.199 TL olup, ek satis konusu paylarin
temsil ettidi cikarilmis sermayeye orani %3,3'd{r.

Ek satigsin tamaminin gerceklesmesi halinde halka arz edilecek paylarin nominal degeri toplam 86.335.861 TL,
temsil ettikleri ¢ikarilmis sermaye orani %25,0 olacaktir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Halka arz, Turktell'in paylarinin bir kismini satmasi yoluyla gerceklestirilecek olup Sirket'e dogrudan nakit girisi
olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanimi tamamen Turktell’'in tasarrufunda olacaktir.

Halka arz ile kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, bilinirlik ve taninirhdin pekistiriimesi, seffaflik ve
hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gugli bir sekilde uygulanmasi hedeflenmektedir.

Tahmini halka arz masraflarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanacak net halka arz gelirinin 275,9 milyon TL ile 323,5
milyon TL araliinda olmasi beklenmektedir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2016 Global Menkul Degerler A.S.
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Halka Arzda Satisa Aracilik Edecek Kurum Tarafindan Hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespiti

Kule Hizmet Ve isletmecilik A.S.’nin 1,00 TL nominal degerli payin satis fiyati 3,82 TL ile 4,46 TL araliginda
olacaktir.

Global Tower, ana faaliyet konusu bakimindan Borsa istanbul’da igslem géren herhangi bir firma ile benzerlilik
tasimamaktadir. Bu nedenle uluslararasi alanda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin FD/FAVOK, F/K, FD/Net
Satiglar carpani esit olarak agirliklandirilarak sirket degeri hesaplanmistir.

Pay Basina Deger

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

Hesaplama sonucunda Global Tower paylarinin birim fiyati 5,16 TL olarak belirlenmistir. Sirasiyla %26 ve %14
oraninda uygulanacak olan halka arz iskontosuna goére halka arz fiyat aralid 3,82 TL - 4,46 TL olarak
hesaplanmistir.

Kule Hizmet Ve isletmecilik A.S. Fiyat Tespit Degerlendirmemiz

e Sirketi Borsa Istanbul'da karsilastiracak benzer bir sirket yoktur. Yurtigi benzer sirketlerin ve yurtici
endekslerin carpan analizinde kullanilmamasi dogru buluyoruz. Fakat Borsa istabul'da iglem géren
sirketlerin de yurtdisi benzer sirketlere gore kiyasladigimizda Turkiye’ye 6zgu riskler nedeniyle iskontolu
islem gérdigunu goérmekteyiz. Yurtici benzer sirketlerin degerlenmeye katilmamasi nedeniyle halka arz
iskontonun biraz daha fazla yuksek olabilirdi.

e Yurtdigi benzer sirketlerin carpanlarina gore degerlendiriimesini ve esit agirliklandiriimasini dogru
buluyoruz. Fakat sadece carpan analizi ile sinirli kalinmis olmasi, sirketin gelecek tahminlerine gore
Indirgenmis nakit akimlari ydontemlerinin yer almamasini bir eksiklik olarak gériyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2016 Global Menkul Degerler A.S.
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