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Kontrat
Y0netimi

'clobal Tower Fiyat Tespit Raporu' DEGERLENDIRME RAPORU

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurutu'nun 1210212013 lenh ve 5/143 saytl itke karanna',
dayanrlarak Yahnm Finansman Menkul Degerler A.$. tarattndan haztrlanmtgtrr. Rapor,
Turkish Yattnm Menkul DeEerter A I. iarafrndan Kule Hizmet ve lgtetmecilik Anonim girketi
(clobal Tower) igin hazrrtanmrg Halka Az Fiyat Tespit Raporu'nun ydnteh, igerik ve
varsayrmlan itibariyte analiz edilip, degerlendirilmesi amactyla hazrrtanmtgttr.

Raporda Global Tower'tn halka alztna iligkin olarak, yattnmcllann halka aza katrlmast ya'
da katlmamast yonunde bir dneri ya da teklif bulunmamaktadrr. Bu rapor yalntzca aracl
kurumun fiyat tespit raporu hakkrndaki gor0g0 olup yattflmcttar, halka arza iligkin sirkuteri ve
izahnameyi inceleyerek kaErla nt vermelidirler.

A) 9|RKET HAKKTNDA OzEr BILGI

1. Faaliyet Konusu

Gr.tlk I - Glob.l Towor ls t{odrti

Iemel Mijglerilel Turtcetl, Litecettve dioer operatorter, tSS
ve yayrno kurulutlar

Kule kiralama hizmetterinde dogrudan rekab€t ettrgi bir rakjbi
bulunmayan, T0ftiye ve Ukrayana'da lisanstr tek baorms|2
kule operat(trtjd0r.

$i*el gelirlerinde en btiyilk paya sahiptir

Temel Mugte ler: mobil op€ratdrter, hizmet entegratorieri ve
teknoloji hizmel sa0layrcrtan

Yeni sahalafln anahtarteslim bazrnda kurutmasr igin gerekli
olan tUm loknik ve idai hizmetler ieerm6ktedir

Turkcell'in sahip oldugu kutetere kita kontGt yOnatimi
hizmefl en sudulmaktadrr

Grup drsr $rketlere bu hizmet saglanmamaktadrr

Bskrm Turkc€llve yayrncr kuruludara periyodik otarak kurutu
Hizrhetled ekipman ve altyaprlan igin bakrm hizm6ti sunutmaKadrr

Portfdydekr Turkc€ll e an kubter qin hute sdkirm hrzmeti
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Global To\fler 2006 yrhnda Turkcell'in %'100 isti€ki olarak kuruldu ve faaliyetlerine 2007

yrlr itibariyle bagladr. 9u anda GSM ve sabit hat operatdrieri, TV ve radyo kanallan.

servas saElayrcrlar gibi mugterilerin saha ihtiyaQlaflnr kargrlamaktadtr. Global Tovi/e/tn''

hizmet portfdyitnde kiralama, bakrm, izin almlan, anza giderme, hukuksal s0regler,

kurulum, ydnetam, montaj gibi hizmetler yer almaktadrr.

girket sadece mobil operatodere degil, aynt zamanda medya, internet servis saElaytcl

eneia, kamu kurumlan ve diger ilgili sektodere hizmet vermektedir.

Global Tower iu anda T0rkiye, Ukrayna, Belarus ve KKTC olmak ozere ddrt ayn Ulkede

faaliyette bulunmaktadrr. Sirketin toplam sahip obuqu kule sayrst 10.140 adettir.

Bunlafln %79'u T0rkiye'de, o/o12'si Ukrayna'da, %8'i Belarus'da, gei katanr da

KKTC de bulunmaktadrr. Ukrayna'da butunan baqtr ortakltgt LLC UkrTower,. 
_

LJkrayna'nrn tek bagrmsrz kule girketi konumundadr.

Grafik 2 - Global Towor Saha Portfdvli
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$irket 9u anda kule sayrst baktmtndan donyantn en b0yilk 15ncl ve Avrupa'ntn en

b0y0k beginci kule operatoru konumunda butunuyor Torkiye de ise tek ve en buyuk

baErmsrz kule operatdrU konumundadtr.

1Y'6 itibanyle iirket kulelennin o/o45'ine sahipken, geri kalanrnr igtetrnektedir. Bu

donemde toplam sdzlegme sayrsr T0rkiyede 5.417'e ulagmt9, Ukrayna'da ise toplam

sdzlegme sayrst 1.178 seviyesine gelmigtir. 9irket yaktn zamanda Betarus'taki 830 ader

k!lenin satrn altnmasrnt deEeriendirmektedir.

'1Y16 itibariyle iirket gelirlerinin %94'0n0 TUrkiye, geri kalanrnr Ukrayna'dan elde

eknektedrr. $irketin Torkiye'deki kule saytsr 6.310 adettir. Bunlann 0/654'0 sahip otunan

kuleler, o/o38'i ise igletilen kulelerdir. cen kalant ise alt kiraya verilen sahalardan

olugmaktadrr. ukrayna'da sahip olunan kule sayrsr ise 1Y16 itibariyle 1.201 adetth.
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Glafik 3 - Tii.kive'doki stizlesme savtsl
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Grafik 4 - Tii.kiv.'deki Kule Savtsl
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Gr.flk 6 - Ukr.vna'd.kl Kul. S.v6l
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Kira gelirleri girketin en buyuk getir kaynagtdrr. tyj6 itibariyte yaktagrk getirterinin
0,684'lik dilimini kira gelirleri olugturmaktadrr. yap-Sat'dan geten gelirter ise toplam.,

cironun %9'una denk gelmektedir. Bunun dtgtnda girketin sadece T0rkiye'den elde ettiEl

kontrat yonetimi gelirleri girketin cirosunun o/o5'ine denk getmektedir

girketin kulelerinin o/070'inde tek kiracr, %23 0nde iki kiracr, geri katantnda ijQ ve ijzer
sayrda kiracr bulunmaktadtr

1Y16da girketin kira gelirlerinin yaklagtk %79'u Turkce 'den, %o15,i diEer tetekom

operatoderive geri kalan krsmr da telekom haricigirkeflerden elde edilmektedir.

2. OporasyonclPedormans

. 9irketin gelideri kirad sayrstndaki artr9, sahap olunan portf6y0n0n buyumesi ve

sdzle9melere dayanan fiyat artrglan sayesinde 2013 - 2015 yr an arastnda yo16,2,tik

YBBO ile artrg gdsterdi. Bu bUyomede TUrkiye'deki kiratama orantnrn 1,20'den 1,41'e

yokselmesi etkili olmugtur. Ukrayna'da da kiGtama oranr aynr ddnemde 1,A1'den 2.26'a,,

yUkselmigtir, ancak TL'nin Ukrayna grivnastna kargt %50 oranrnda deger kazanmasr

gelirlerdeki buyumeyi d090rm09tUr. Ukrayna'da kiracttrk oranr 1Y'16'da Lifecell'den

alnan 811 kule nedeniyle dilgmug gozukuyor fakat bu kule almlannt ayn tutarsak oran
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Grafik 6 - Kiracrlrk Orinlarl
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Kaynak: $iket, Lide. Arad Kurun

Kira gelirleri, b0y0yen kule portfoyu ve kira oranlanna enflasyonun yans(rtmasl

sebebiyle 2013-2015 arastnda %1'1,7'lik YBBO ite ai9 gdsterdi, buna kargrtrk kira dtS.

gelirler o/o11,3'l0k yrlftk biletjk daratma oranr ite gerilemigtir. Bu ddnemde kiralama.

sozle9meleri saytst 09 kattna gtkmtgttr.

1Y16'da goklu kiracr sayrstndaki arttg ve net kira gelirlerindeki y0ksetig neticesinde

GlobalTowedrn net getirteri %27 oranrnda arttg gdsterdi. Ayica bu ddnemde ana ortak
olan Turkcell'e uygulanan b0tun indirimler sonlandtnlmtgttr. yine bu donemde saha

kiralama operasyonlanndaki yriksek perfomans ve Lifecell,den 15.1,6 mn TL'
kar9rlrgrnda 811 kulenin sahn altnmast ile Ukraynadan saglanan %Sl oranrndaki

b0y0me, gelirlerdeki boyumeyr destektemFlir

9irketin kira artrglan sOzlegme ile g0vence alttna altndtgt ve saha sozlegmelerinin

ortalama vadesi yaklagrk 9 ytt otduEundan getecege ydnetik getir ve nakit akt9t,
ongor0lebilir durumdadrr. 2016 yrtrnda ana mugteri ile Torkiye'deki kuteler igin kira

sozle9meleri 13 yrllrgrna yenilenmigtir.

Grafik I - Saha Kinl.ma - Miist.ri B.zrnda K.lan S62t@me Sii.orl
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FAVOK ise 2013-2015 yrllan arasrnda o/o4,3 YBBO ile arttg kaydetmigti.. Bu yrllarda.,

Turkcell'den alt kiralama ydntemiyle alnan saha portfoyu'yansttrlan gelirierin" htzll

artmasrna neden olmugtur Yansrtrlan gelirler hem ciroya hem gidedere eklendigi igin

FAVOK marjrnr dUgUruc0 etkiye sahiptir. Yansttrlan gelir ve giderlerin Okar|ldrE

duzeltilmig FAVOK marjlanna baktrgrmrzda daha yatay bir seyir gozlenmektedir. 1Y16

itibariyle de duzeltilmig FAVOK ma4rnrn geCtiEimk senelerin bir hayli Ustonde %53,8'
(1Y15: 45,5%) oldugu goroluyor. FAVOK marjrndaki biiyiimenin sebebi olaraK

TUrkiye'deki fi yatlama modelindeki iyilegme gdsterilmektedir.

Gr.fik '10 - Sat|s Gelirleri & FAVOK
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$irketin y0ksek nakit yaratma kapasitesi ve d09uk borglulugu sayesinde son 09 yrldtr

bilangosunda net nakit oldugu gorulilyor. $irketin net nakit pozisyonu 2015 ytlsonu''

itibariyle 40 milyon TL olarak gergeklegti.

2015 ytltnda o/"77 ,4 olarak gergeklegen DSNA d6ntlgitmU', 1Y16'da ryilegme gOstererek

7o91,7 sevayesine y0kselmigtir. ('Dilzeltilmis Serbest Nakit Akrgr'nrn FAVOK'e oranr)
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B} HALKA ARZ HAKKINOA OZET BILG|

Gfobal Tower halka azrnda, halka arz edilecek pay adedi 75.074.662 otaak belirlenmig otup,
azrn tamamlanmasr durumunda halka a9tkhk orant o/o21,7 olacakll Talebin azdan fazla
olmasr durumunda 11.261.199 adete kadar pay ek satga konu otabitec€ktir. Ek sattgtn,
tamamen kullanrlmast d!rumunda halka actkltk olant o/o25 olacakttr.

Halka az boyokluE0, liyat araltgt ve ek sattg 962 Ononde butundurutdugunda 287mn TL ile
385mn TL arasrnda gergeklegecektir. 9irket'in halka arz sonrasr deqeri 1,32mr TL ile 1,54mr TL
aral0rnda hesaplanmaktad|l .

Halk. Ar. Verilori & Arz Yao|sl

9d(.r
H.lk. Az 9ekli
Halkr Ar: Y6ni.ml
Halka Ar: Edilecek Hirseler
gariata

H.lka A9rkftk Oranl

Halfa Az Fly.l Ar.lrot
H.lk. Art Bijyijkliigii
li.lt Ar: son..rr Ply..: De!€n
i9l5m Gdrme Yeri

Srtn.m. T.ahh0ffl

T.h.i!3t Gruplan

Halka Ara Zamanhmarl

Fiy.t l.tlkrln

Kaynak $ftet. Lider Aftct kuruh

Ortakhk Yap|al

Kule Hizriot ve lsletn€cilik A.9. (Global Tou€r)

Orlak Satr$l

"FiyatAral{r il€ Tal6p Toplam€'ve'En lyi Gayrst Aracr[Ef
75.074.662 TL nominalpay (Ek salrgla 86 335.861 TL)

r5.3.:]./4.!r TL

21,70lo {Ek satrg dahit%25)

3,82 TL - a,,la TL

2E6.785.20S TL- 334.632.993 TL {Ek.atrt dahit 329.802.989 TL- 3E5.057.9{ TL)

t.319.211.956 TL - t.5a0.23,t.760 TL

Eorsa lstanbut A 9.
1 yrl boyunce b€dellisermaye adrflmr yaprlmayac€k.
$irket ortaklan 6 ay boyunca mevc.ul peylsnnt sslrnayac€k
Yurldrtr Kurumsal Yatrrmcrlar (0,070)
Yurligi Eireysel Yatrnmdlar (o/010)
Yudi9i Kurumsal Yalrnmcrlar (%20)

2G21 Ekim 2016

Halka aR hasrlatrnrn %15 ine kadar fyat istikrafl fonu 30 gijn sureyle kutlanrtacak.
(Fon tulan 43 milyon TL,50 milyon TL)

Konsorsiyum lider ve Uyeleri tarafrndan fiyat araltot ile talep toplama ve en iyi gayret aractltgl
yontemiyle halka arz gergeklegtirilecektir. Halka atz ile Turkcell var|klanndaki saklr deEerin

ortaya grkanlmasr, aynca GlobalTower'tn sermaye piyasalaflna erigimini saglayarak bu girketin
yeni pazarlarda biiy0me frrsatlannr deEerlendirmesi planlanmaktadrr. 20-21 Ekim 2016"
tarihlerinde talep toplanmasr ve 27 Ekim 2016 itibariyle halka agrk girket stiat0s0 kazanrlmasl
planlamakiadrr.

Turktell Biligim Servisl€ri A.9.
Tu*collSatF ve Deo rm Hizm. A.S.
GlobalBilgiPaz. Dan. Ve 9a0n Serv. Hizm.4.9.
Tu*c€ll Oderne Hizmeteri A.S.
Tu*c€ll Interaklif Dijilal Plal. ve lgerik Hizm. A.S
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DEGERLEME HAKKINDA 6zET BILGI

Global Tower igin uygulanan degerleme ydntemleri agrk ve net bir gekilde ibde edilmigtk.
Degerleme igin defter degeri ve garpan analizi ydntemleri uygun bulunmugtur, bdylece
deEerleme agamasrnda bu ydntemler kullantlmtgttr. Ancak, defter deoeri ydntemi ile bulunan
deger girketin deger yaratma potensiyelini kapsamadrErndan dolayr gdz ardr edilmigtr.

342

26% 20%lskonlo Olair (29 79 TL ye Gore)

Obn| ro*.. D.l..br|.

FD|FAVOK 9aryan Oso€d.me

F/K 9aFan Deoenem.

Fo/Salrtlar 9alpan O€!ei€ne

Kullinrhn Rxyo O! S.rm.y. D.&d - mn TL Hr.& B{'l|. D.a.r - [

25.2x

E.0x

1,806

1,760

5.15

5.24,

509

Kaynak: $net, Lklat Aftd Kurum

thket'in halka az sonrasr degen 1,318mn TL ile 1,539mn TL aralrgrnda hesaplanmaktadtr.,,
Piyasa 9arpanlan Analizi yontemi neticesinde hesaplanan ortalama fiyata srrastyla %14 ve %26
oranlannda iskontolar uygulanmrgtr ve boylece halka az fiyat araltgt hesaplanmtgtlr. lgkonto
tonnarnd. h.lk rz tiy.t .rdl6l 3.82 TL yo 4.,15 TL ohr.k bolirlonmitti,.

Piyasa garpanlar| Analizi yonteminde FD/FAVOK, F/K ve FD/Satr$lar Carpanlan kullantlmrs ve
Borsa lstanbul'da girkete benzer faaliyetleri olan herhangi bagka bir lirket bulunmadrErndar,
dolayr benzer lirket orneklemi uluslararasr benzer girketler arasrndan segilmigtir. Fiyat
hesaplanmasrnda 9arpanlann UgUne de aynr oranda aErr||k verilmigtir. $irketin gelirlerinin kule
kjralama faaliyetlerinden gergeklegmesi sebebiyle uluslararasr benzer kule kiralama Siftetlennin
9arpanlan kullanrlmrgtrr. Piyasa 9arpanlan Analizi proforma 2016 frnansal sonug tahminleri baz
alrnarak yaprlmr r. Proforma konsolide finansal bilgiler 9irketln baolr odaklrgr olan LLC
L,krTowe/rn 30 Nisan 2016'da yapmrg oldugu 811 kule satrn alrmrnrn 1 Ocak 2016'da yaprlmrg '
valsayrla€kyeniden d0zenlenmesiyle elde edilmigtir.

l. FO/FAVOK Q..pen Anallzi

FD/FAVOK garpan analizi sonucunda girketin halka arz Oncesi hesaplanan piyasa degen
1.179mn TL'dir ve bu rakamda hisse bagrna 5,15 TL'ye denk gelmektedir Uluslararasr benzer,.
girketlerin 2016 yrh FD/FAVOK garpanlannrn medyan ortalamasr 14.7x seviyesindedir ve bu

ddnem igin Global Toweirn proforma rakamlara gdre FAVOK'un0n 118.2mn TL olmasr

ongorulmektedir. Yine, girketin piyasa degerine erigmek igin 1Y16 bilangosundaki net borc

€kamr olan 39,9mn TL kullanrlmrgtrr. Uluslararasr benzer girketlerin FD/FAVOK garpanlartntn

ortalamasr alrnrrken fa*lr Pazar dinamikleri sebebiyle ABO'li girketler hesaplamaya dahil

edilmemigtir.

5.16
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2. F/K garpan Analizi

F/K Qarpan Analizi jle girketin halka arz Oncesi hesaptanan piyasa deOen 1.8o6mn TL,dir ve
hisse bagrna 5,23 TL'ye denk gelmektedir Ulusla€rasr benzer girke(erin 2016 yrtr F/K q€rpanr '
medyan ortalamast 25,2x olup aynt ddnemde Global Tower proforma rakamlaE gdre 71,7mn
TL net kar elde etrniitir. 12 ayhk net kar tahmini yaptltrken girketin faatiye erinde he.hangi bir
donemsellik olmadrgr igin 6 aylrk net kar rakamt ikiyle garptlmtgttr. Uluslararast benzer
girketlerin F/K garpanlafl ortalamasr altntrken farkh Pazar dinamikleri sebebiyle ABO'ti girketer
hesaplamaya dahil edilmemrgtir.
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3. F/D Satqlar Sarpan Analizl

FD/Satrglar garpan Analizi ile Sirketin halka az oncesi hesaplanan piyasa degen l.760mn
Tl'dir ve bu lakam hisse bagrna 5,09 TL'ye denk gelmektedir. Uluslararast benzededn
Fo/Satrllar garpanlannrn ortialamasr 8.0x olup Global Tower'tn 20'16 ytlrnda 214.3mn TL net
hasrlat elde etmi9tir. 12 aylrk hasrlat tahmin edilirken hesaplamastndan yansthlan gelirler rakamr
dug0lerek 6 aylrk tutar yrlftklandrnlmtgttr. lJluslararasr benzerler girketlerin FD/SattSlar garpanlan.,
ortafamasl alrnrrken fallr.i Pazat dinamikleri sebebiyle ABD'li girketler hesaplamaya dahil
edilmemistir.
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4, Dottor Deoeri Ydntgmi

Defter deEeri ydntemi kullanrlarak girketin 1Y16 bilangosundaki dzkaynak degeri olan 394,2 ml},
TL, hisse adedi sayrsrna boliinmUi ve buradan birim fiyat olarak 1,14 TL hesaplanmtgtrr. Fakat,
bu yontem tarihi maliyotler olarak tanrmlanan vartklann yrllar itibariyle yrp€nmasr ve ekonomik
dmorlerinin sona ermesi ve vadrErn sahip oldugu borgalacaklafln gnncel degederini dikkate
almayan bir degerleme yontemi olmasr nedeniyle geleceoe ydnelik deEer yaratma potansiyelini

kapsamadrErndan, Global Towe n degerlemesinde gdz ardt edilmigtir.

c) NIHAI coR090m0z

Halka az fyat tespitinde atza aracrltk yapan kurum degerleme ydntemlerinden Piyasa
garpanlan Analizi ydntemini kullanmrg ve Carpan olarak 2016 yrlr tahminleri ile hesaplanmrg
FD/FAVOK, F/K ve FD/Satrglar oranlan aynr agrrlrklar verilerek kullanrlmrqtrr. Bu
hglaphnalgra gdrs hrlka arz 6nc.!l heaapl.n.n orlrlrma ply... deforl l.3lgmn TL ve
l.54omn TL arahgrnd. yor alm|9tr..

Farkh halka aE iskonto o€nlannrn uygulanmasr sonucunda halka az oncesi fiyat ara||gr alt
bant igin 3.82 Tupay ve 0st bant igin 4 46 Tupay olarak tespit edilmrstir. Bu mkamla.r halka
ad flyat alahklan llo olugacak piyasa deggrine kryalladrgrm|zda iakonto oranlan rraaaryla

'h26 v. o/oll olarak gorgoklegmeKodlr. ,/ Î

Deierleme Ozeti

6.0r



Degerleme agalnasrnda gergeklegtirilen anatizterde 20'16 proforma tahminlerinin kullanrlmasl
makul gdzitkmektedir. 12.ylrk net h.stlat, FAVoK vg n.t kar tahmlnlerinin holaptafind.
kullanrl.n yrllrkl.ndt]ma y6nlemlo.i, girkotin f.allyetlorinde h.rhangi bir d6nom.oltik
olmamrar ve aabll kire gallalednin olm.st nedonlyle uygun gdriinm.Kodi..

Piyasa garpanlan Analiz ydntemi ile hesaplanan giaket deEedemesinde kullantlan benzef,
$irketler kule kiralama faaliyetleri gosteren girketler arasrndan seCitmi9tir. Burada kullantlan
benzer girketler orneklem segimi ana faaliyetleri gdz Ononde bulunduruldugunda makul
gdzukmektedir. Ote ta6ft n, g.n€l ranayi giiketl€rinin t aliyetlo.intn ctobet Towe/dan
ciddl 6lqiide farkh olmaar nedeniyl6 Bo.sr iltanbul gaapanlanntn deoedemo agamastnda
kullanrlmamasr makul olmuotur.
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