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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatinm”) tarafindan Is Yatinrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
(“Is Yatinm”) Konsorsiyum lideri oldugu Kule Hizmet Ve Isletmecilik A.S. (“Global Tower” veya
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda konsorsiyum eslideri Turkish Yatirnm Menkul Kiymetler
A.S.'nin ("Turkish Yatinm”) hazirladidi fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! Ziraat Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Sektorel Bilgi

Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Kule Hizmet Ve Isletmecilik A.S.’nin (“Global Tower” veya
"Sirket”) Halka Arz Izahnamesi’nden ve Global Tower Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Tiirkiye Telekom Pazari

v Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu’na ("BTK”) gére, Tirkiye'deki mobil pazar servis gelirleri
2010 ve 2015 yillan arasinda %9’un Gzerinde yillik bilesik blyiime oranina ulasmistir. Bu biyime
misterilerin talebine baglh olarak gerceklesmistir.

v" 31 Aralik 2015 tarihi itibariyle, Turkiye'de Tlrk Telekom’un 5.500 (baz istasyonu harig kule sayisi),
Vodafone’un yaklasik 6.000, TRT'nin ise 1.300 adet kulesi bulunmaktadir (Kaynak: Arthur D. Little
tarafindan hazirlanan rapor ("ADL Raporu”).

v Tirkiye'deki mobil telekom pazari yaklasik 74 milyon aboneden olusan ve Avrupa Ulkelerindeki
ortalama buyukligin oldukca lzerinde olan genis abone tabani ile 6ne gikmakta olup net abone
artisi ile daha da buylk bir oranda biyimesi beklenmektedir (ADL Raporu ve WCIS'ye gore).

v" Ayrica, ADL Raporu’na goére Tlrkiye'deki sinirli spektrum ve mobil sebeke operatérlerinin artan
konusma siresi ve veri tiketiminin altindan kalkabilmeleri ve kapsama yuUkimliltklerinin yerine
getirebilmeleri igin artan kapasite talepleri sonucunda telekom adinin daha fazla yogunlasmasi
beklenmekte olup, bunun sonucunda da kule sahalan icin daha fazla talep olacadi
disinidlmektedir. Tarkiye'deki pasif altyapi paylasimini destekleyici mevzuatin da kule sahalari icin
olan talebi artirmasi beklenmektedir.

v Tiurk mobil hizmet pazarinin 2020 yilina dek reel anlamda yillik %3,7 oraninda blylUmesi
beklenmekte olup bu oran, Bati Avrupa,Orta ve Dodgu Avrupa Ulkelerindeki ortalama blylume
oranlarindan oldukca yilksektir. Bu bliyimeye abone tabanindaki genisleme ve mobil veri
talebinde artis katkida bulunmaktadir.

v' Turkiye, baylk ntfusuyla ayni zamanda genis bir potansiyel abone tabani saglamaktadir. 31 Aralik
2015te sona eren yilhk dénem itibariyle Turkiye'deki mobil penetrasyon orani, Bati Avrupa, Orta
ve Dodu Avrupa Ulkelerinden distktir. Bununla birlikte, Glke gelistikce, mobil penetrasyonunun
da 2019’a dek muadili pazarlardaki oranlarn yakalayarak %97’ye ulasmasi beklenmektedir (Arthur
D. Little analizleri). Bu dogrultuda, mobil kullanici sayisinin 2019'a dek %6,8 oraninda blylUmesi
beklenmekte olup (Arthur D. Little analizleri), mutlak verilere gére bu oran Bati Avrupa, Orta ve
Dogu Avrupa Ulkelerinin ortalamalarindan daha yUksektir.

v Turkiye'deki akilli telefon penetrasyonu codu Avrupa ulkesinin altinda olmakla birlikte, 3G ve LTE
teknolojilerinin aboneler tarafindan daha fazla tercih edilmesi neticesinde akilli telefon
penetrasyonunun 2020’ye kadar 15,1 puan artirmasi beklenmektedir.

v Asadidaki tabloda, 31 Aralik 2015te sona eren yillik dénem itibariyle mobil abone sayisi ile 31
Aralik 2015 tarihinden itibaren 2019°da sona erecek yillik ddneme kadar tahmini net toplam abone
artis sayilan belirtilmektedir:
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Orta Dogu

Tiirkive Bat1 Avrupa? Avrupa @
(milyon)
Mobil aboneler 74.0 34.0 240
Toplam abone net artislar: (2015Y-2019T) .o 5.0 2.8 12
TS (90) oo %6.8 %8.2 %5.0

Kaynaklar: drthur D. Little Analizleri

Dipnot: (1) Almanya, Avusturya. Birlesik Krallik. Danimarka. Belcika, Finlandiva. Fransa. Hollanda, Irlanda. Ispanva, Isvec. Italya. Isivicre,
Norveg, Portekiz ve Yunamstan'mn ortalamasi. (3) Bulgaristan, Cek Cumburiyets, Hirvatistan, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya ve
Ukrayna nmn ortalamasi. (3) Arthur D. Little analizine dayanilmigtir.

v Asadidaki tablo 31 Aralik 2015 tarihi itibariyle gelismis mobil cihazlarin veri kullaniminin gelisimini
gbstermektedir:

Cihaz basina Ortalama Veri Kullanimi (2015Y, MB/Aylhk Veri Kullanimi)
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Kaynak: Arthur D. Little analizleri

v Daha gelismis cihazlar ve veri tliketen uygulamalarin artan popllaritesiyle yikselen abone basina
mobil veri trafiginin 2020'ye kadar tlkedeki mobil veri trafigini sekiz kat artirmasi beklenmektedir
(Arthur D. Little analizleri).

v 4.5G'nin cikisiyla veri kaynakli gelirlerin artmasi ve konusma, SMS ve MMS gibi geleneksel
hizmetlerden kaynaklanan gelirlerin yaklasik olarak sabit kalmasiyla birlikte mobil gelirlerinin 2015
ile 2020 arasinda %9 YBBO ile blylyecedi ongorilmektedir. Aralik 2015 itibariyle %33,8 olan
mobil veri gelirlerinin toplam mobil servis gelirlerine oraninin 2020'de %54,3’e ulasacadi tahmin
edilmektedir (Arthur D. Little analizleri).

Tiirk Kule Sektorii

v' Turk kule pazari, TRT ve didger daha kuliglk isletmelerin kule portféyl harig olmak Uzere, yaklasik
19.500 kuleden olusmaktadir (Kaynak: ADL Raporu). Bu kuleler genellikle mobil operatorler ve
yayincilar tarafindan kullaniimaktadir. Tldrk kule pazarinin temel &zellikleri, aktif paylasimin az
olmasi ve mevcut kulelerdeki disik kiracihik oranlardir. Ayrica, pazarda beklenen konsolidasyon
edilimi sonucunda yeni kule kurulumlarinin sinirli kalmasi beklenmekle birlikte Global Tower,
Turkcell'in ek kule ve TATK kulelerinin haricilestiriimesi ihtiyaglarini karsilamak igin portféydna
genisletmeye devam etmektedir.
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v" Tirk kule pazari, mobil operatdriere yeni bir tesis lretimi icin onay almadan 6nce denk tesislerin
ortak kullanimi igcin arama yukamliligt ongérmek suretiyle pasif altyapi paylasimini destekleyici
bir mevzuattan (Hiicresel Sistem Anten Tesislerinin Tasarimi, Kurulumu ve Paylasimina Iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik) faydalanmaktadir.

v" Eder yeni bir anten tesisi kurmak isteyen operator diger operatorlere ait olan tesisleri teknik, idari
veya hukuki kisitlamalar yizinden kullanamazsa, BTK'yl1 buna iliskin gerekgeler ve tevsik edici
belgelerle bilgilendirmekle yuUkimlidir. Son olarak, mobil operatérlerin mevcut kapsama
yuktmlaliklerinin de kule alanina talebi artirmasi beklenmektedir.

Ukrayna Telekom Pazari

v" Ukrayna, Avrupa ortalamasi olan %124’e kiyasla toplam nlfusunun %145’i dederinde nispeten
yuksek bir mobil penetrasyona sahip olup abone sayisi bakimindan Aralik 2015 itibariyle
Avrupa’daki en biylk 5. Telekom pazandir. Bununla birlikte, Ukrayna pazan hala konusma
kaynakli olup veri alaninda blytk bir avantaj sunmaktadir. Su anda Avrupa‘daki en disik 2. akilli
telefon penetrasyonuna sahip olup bu penetrasyon Aralik 2015 itibariyle %33tlir ve 2019'a kadar
%65’e ulasmasi beklenmektedir. Ukrayna konusma odakli bir pazardan veri odakli bir pazara gecis
serliveninin basindadir. Pazarlar gelistikge kablosuz veri kullanimi gittikce 6nem kazanmaktadir ve
bu husus pazar dinamiklerini yénlendirmektedir.

v" Yiksek bir mobil penetrasyona sahip olmasina karsin, Ukrayna mobil pazarinin abone sayisi
bakimindan 31 Aralik 2015'te sona eren yillik dénem itibariyle 62,6 milyon iken 31 Aralik 2020'de
sona eren yillik dénem itibariyle 65,5 milyona ylkselmesi beklenmektedir (Kaynak: ADL Raporu).
Boylece mobil penetrasyonun 2020'de niifusun %156’sina ulasmasi beklenmektedir.

v Artan akilli telefon penetrasyonuyla desteklenen veri merkezli bir pazara gegisin daha ylksek bir
veri kullanimi ve bu vesileyle 2020°’ye kadar hizla artan 3G ve 4G abonelik oranina yansimasi
beklenmektedir.

Ukrayna Kule Sektoérii
v' Ukrayna kule pazari, yaklasik 12.000 kuleden olusmaktadir (Kaynak: ADL Raporu).

v Ukrayna’nin altyap! ihtiyaclarinin, yeni kule insaatlarina yol acmasi beklenmektedir. Ornegin,
halihazirda 1.201 kuleyi (yedi mobil kule ve 14 DAS (bina ici sistem) dahil ve Kirim bélgesindeki
faal olmayan 36 kule harig) elinde bulunduran UkrTower; Lifecell’in ihtiyaclarini karsilamak (zere,
2025 vyilina kadar portféylini genisletmeyi planlamaktadir. Diger mobil operatorlerinin de,
gelecekteki LTE ihalesi igin kapsama alani ihtiyacglarini karsilamak Uzere kule insa etmeleri
beklenmektedir (Kaynak: ADL Raporu).

II. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Global Tower
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

v Kule Hizmet ve Isletmecilik A.S. (kisaca “Global Tower” veya “Sirket”) 2006 yilinda kurulmustur.
Sirket, Turkiye'deki ilk ve bagimsiz tek kule sirketi olup toplam varliklari bakimindan en biyuk
telekomiinikasyon altyapi operatéridir. Sirket Tlrkiye'de ve Ukrayna’da kiralama hizmetleri, yap-
sat hizmetleri (build and sale) ve Onleyici bakim hizmetleri (preventive maintenance) ile diger
hizmetleri sunmaktadir

v Sirket'in tamamina sahip oldugu Ukrayna kanunlarina tabi bagh ortakhigi LLC UkrTower
(“UkrTower”), Ukrayna’daki bagimsiz tek kule sirketidir. Ayrica, Sirket, mobil operatérlere,
Internet Servis Saglayicllarina (“ISSler”), radyo ve televizyon vyayincilarina, yerel ve idari
kuruluglara ve sebeke hizmetleri sunucularina saha hizmetleri sunmaktadir.
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v' 30 Haziran 2016 itibariyle kule portfoyundi, Turkiye'de 7.994 kule ve Ukrayna‘’da 1.187 kule olmak
Uzere toplam 9.181 kuleye cgikararak kule sayisi bakimindan Dogu Avrupa’nin besinci blylk
bagimsiz kule sirketi haline gelmistir. Bu kulelerin

e 3.393'0 Sirket'e ait olup Sirket tarafindan isletilmektedir
e 2.388'i Turkcell’e ait olup Sirket tarafindan isletilmektedir ve

e 2.213'G yine Turkcell’e ait olup Sirket sahalara iliskin mal sahipleri ile olan s6zlesmesel
iliskilerin yénetiminden sorumludur.

v Sirket, BTK tarafindan 17 Ekim 2007 tarihinde siiresiz olarak verilen Altyapi Isletmeciligi Lisansi ile
Turkiye'de yetkilendirilmistir. Sirket'in faaliyetlerini ydritmek icin, yapr ruhsatlarn ve faaliyet
gosterdigi sahalarin yerine gore gerekli olabilecek ruhsatlar disinda baska bir lisans almasi
gerekmemektedir.

v Turktell Biligim Servisleri A.S.'nin Sirket'te %100 pay sahipligi vardir. Turktell Bilisim Servisleri
A.S.'de ise Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.'nin %100 pay sahipligi bulunmaktadir. Bu durumda
Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. Sirket’'in sermayesinin dolayh olarak %100’Gne sahiptir.

GLOBAL TOWER Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Mevcut Durum . .
(ek satig harig) (ek satis dahil)
N:)mlnal Oran N:Jmlnal Oran N:)mlnal Oran
Deger (TL) Deger (TL) Deger (TL)

Turktell Bilisim Servisleri A.S. 345.343.440 100,0%| 270.268.778 78,3%| 259.007.579 75,0%
Turkcell Satis ve Dagitim Hizm. A.S. 1 0,00% 1 0,0% 1 0,0%
G!obal Bilgi Paz. Dan. ve Cagri Servisi 1 0,00% 1 0,0% 1 0,0%
Hizm. A.S.
Turkcell Odeme Hizmetleri A.S. 1 0,00% 1 0,0% 1 0,0%
jl'urlfcell. Interaktif Dijital Platform ve 1 0,00% 1 0,0% 1 0,0%
Icerik Hizm. A.S.
Halka Arz - - 75.074.662 21,7%| 86.335.861 25,0%
TOPLAM 345.343.444 100,0%| 345.343.444 100,0%| 345.343.444 100,0%

v 5 Ekim 2016 itibar ile Sirket’in Tiirkiye calisan sayisi 150 seviyesindedir. idari personel sayisi 17,
teknik personel ve operasyonlarla ilgili personel sayisi ise 131 dizeyindedir.

v Sirket telekominikasyon altyapi isletmeciligi sektoriinde dort ana alanda faaliyet gostermektedir:

e Anten ve diger ekipman icin, codunlukla telekomlnikasyon sirketi olan mdusterilerine
sahalarinda alan kiralanmasi;
Yeni saha kurulumu ve satimi;
Turkcell'in sahip oldugu belirli bazi kuleler igin arazi sahipleriyle kiralama iliskilerinin
ybnetilmesi;

e Kule varliklarinin bakimini yapma (kulelerin énleyici bakimi ve ylk analizi de dahil olmak
Uzere).

Sirket ana hizmet ve faaliyetlerine ilaveten musterilerine, Turkcell Grubu igin kojenerasyon enerji
¢6zUmleri saglanmasi, enerji nakil hatti cézimleri ve kule s6kimu de dahil diger tali hizmetleri de
sunmaktadir.

Turkiye'de Sirket ayrica Turkcell’e 30 Haziran 2016 itibariyla toplam 19.833 adet arsa ve bina kira
s6zlesmesi igin kontrat yénetimi hizmetleri sunmaktadir.
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v Sirket, sahalarindaki kapasiteleri, oncelikle Tirkiye ve Ukrayna’daki Grup sirketlerine, mobil
operatorler, ISS'ler, radyo ve televizyon yayincilari, yerel ve idari kuruluslar ve sebeke hizmetleri
sunuculan da dahil Turkcell Grubu disindaki musterilere, bu taraflarin iletim ve telekomiinikasyon
ekipmanini barindirmak igin kiralamaktadir.

v Sirket, gelirlerini esas olarak musterilerine sundugu kiralama hizmetlerinden elde etmektedir.
Sirket, sliresi genelde ortalama bes yil olan ve taraflarca feshedilmedigi takdirde otomatik
yenilenen uzun streli Cerceve Kira Sozlesmeleri ("Cerceve Sozlesme”) veya Site Bazl Kiralama
Sozlesmeleri ("SBS”) cergcevesinde sahalarindaki misterilere, kule alanlarini kiraya vermektedir.

v" Mevcut kulelere yeni mdusterilerin eklenmesi, nispeten disik miktarda yatirnm harcamasiyla
kapasite kullaniminin iyilestirilmesini saglamaktadir ve bu durum Sirket'in kar marjini iyilestirirken
gelirlerinin blylimesine de imkan tanimaktadir. Bu nedenle, Sirket, tim sahalarindaki ortak
yerlesimi azami seviyeye cikartmay! hedeflemektedir.

v Sirket'in faaliyet modeli, miusterilerinin kule kiralama faaliyetlerinin artmasina dayanmaktadir.
Haziran 2016 itibariyle Sirket’in kiracilik orani, Sirket’e ait sahalarda %138 olarak gerceklesmistir.

v' Sirket, kulelerini ana tedarikgilerinden kuruluma hazir bir sekilde satin almaktadir. Sirket, sahada
kurulum, sdékim ve altyaplr sebekesinin o&nleyici bakimi gibi c¢esitli hizmetlerde de ana
tedarikgilerine baghdir.

v" Global Tower, sahip oldugu telekominikasyon altyapisindaki kapasiteyi hem Turkcell Grubu iginde
hem de Turkcell Grubu haricinde yer alan mobil operatérleri, internet servis saglayicilan (*ISS”),
radyo ve televizyon yayincilari, yerel ve idari kuruluslar ve sebeke hizmetleri saglayicilarina
kiralamaktadir.

v Sirket, gelirlerinin 6nemli bir kismini en bliyiik musterisi ve ayni zamanda dolayli olarak paylarin
timidnd elinde bulunduran Turkcell’den elde etmektedir. Haziran 2016 itibariyle Turkcell Grubuna
verilen hizmetlerden elde edilen gelirler, Sirket'in toplam gelirlerinin %86,3’ln0 olusturmaktadir.

v" Sirket'in Turkcell Grubu haricindeki musterilerinden elde ettigi gelirlerin kaynadi da esas olarak
Tlrkiye'de bulunan Turkcell harici iki mobil operatér olan Vodafone ve Tirk Telekom’dur. Turkcell
Grubu haricindeki mdusterilere verilen hizmetlerden elde edilen gelirler ise, Sirket'in toplam
gelirlerinin %13,7'sini olusturmaktadir. Sirket, Vodafone ile 2007 yilinda, su anda Tirk Telekom
markas! altinda faaliyet gdsteren Avea ile de ilk kiralama hizmetleri s6zlesmesini 2011'de
yapmistir.

v Sirket, kuleleri tedarikgilerinden kuruluma hazir bitmis Urlinler olarak teslim almaktadir. Kulelerin
insasl ve kurulumu igin bilhassa celik, demir ve beton gibi bir takim girdiler gerekmektedir. Bu
nedenle, Sirket, dolayh olarak, kiresel mal fiyatlarinin dalgalanmasindan kaynaklanan risklere
maruz kalmaktadir.

v Turkiye'de faaliyet gosteren baska bir badimsiz kule sirketi bulunmamasi sebebiyle, Sirket'in
dogrudan rakibi bulunmamakla birlikte Sirket Turkiye’de faaliyet gosteren mobil operatérlerle
dolayh olarak rekabet icerisindedir. 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle, Tlrkiye'de Tirk Telekom’un
5.500, Vodafone’un ise yaklasik 6.000 adet kulesi bulunmaktadir.

v' Turkcell Grubu disindaki musterilere olan satislari artirma stratejisine uygun olarak, Sirket 2011'de
ilk bayluk yap-sat projesinde yer almistir. Sirket, T.C. Ulastirma Denizcilik ve Haberlesme Bakanhgi
tarafindan Wi-max sebekesi kurulmasi ile ilgili gérevlendirilen Tldrk Telekom’un proje yilklenicisi
olan Huawei’in alt ylklenicisi olarak 130 kule insa etmistir.

v Sirket, 2013-2015 yillarnnda Gida, Tarm ve Hayvancilik Bakanlhidi ve Istanbul Teknik
Universitesi'nin TARBIL Projesinde anahtar teslim 150 adet saha kurulumu gerceklestirmistir.
Ayrica 2015 yilinda baslayip 2017 yilinda bitmesi planlanan, 227 kule sahasindan olusan JEMUS
Projesi‘nde saha kurulumlari devam etmektedir.
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v' Sirket Ukrayna’daki faaliyetlerine, tamamina sahip oldugu istiraki olan UkrTower yoluyla Kasim
2008'de basglamistir. 2015 ve 2016 yillarinda Ukrayna‘’da toplam 846 adet kule devralan Sirket ilk
basta, ana kiracisi olan ve Turkcell’in bir istiraki olan Lifecell’in siparislerine bagh olarak kiralama
hizmetleri igin yeni kuleler insa etmistir. 2015 sonu itibariyle Sirket'in Ukrayna‘daki kule
portféylinde 376 adet kulesi bulunmaktaydi. Bu kulelerin hepsinin ana kiracisi Lifecell’dir. Sirket
Nisan 2016’da Lifecell’den 811 kule devralarak, kule portféylini 1.187 kuleye (Kirim bdélgesindeki
faal olmayan 36 kule harig) ve alisveris merkezi veya havaalanlan gibi sik ziyaret edilen yerlerde
mobil operatér hiicresel sinyalini genisletmek ve dagitmak icin telekomiinikasyon ¢o6zimu olarak
kullanilan 14 bina ici sisteme ylkseltmistir.

v' Sirket, stratejisi dogrultusunda uluslararasi mevcudiyetini Belarus ve Kuzey Kibrist da dahil
edecek sekilde blyltme slirecindedir. Sirket, Belarus'ta Turkcell Grubuna dahil olarak faaliyet
gbsteren bir mobil operatér olan BeST'in 30 Haziran 2016 itibariyle mevcut 830 kulesinin
tamamini devralmak istemekte olup, halihazirda 767 kulenin kullanim hakkini devralmak amaciyla,
3 Ekim 2016 tarihinde bir sbdzlesme imzalamistir. Kalan kuleler icin de gorlismeler devam
etmektedir. Devralmayi takiben, Sirket BeST’e ve Turkcell Grubu disinda mobil operatorlere,
ISSlere, radyo ve televizyon vyayincilarina, yerel ve idari kuruluslara ve sebeke hizmeti
sunucularina kulelere iliskin kiralama hizmeti sunmaya niyetlidir.

v" Sirket dizenleyici kisitlamalar nedeniyle Kuzey Kibris'ta bagimsiz bir kule sirketi olarak kendi
kulelerinin sahibi olamadigindan Kuzey Kibris'ta Turkcell Grubunun bir pargasi olarak faaliyet
gbsteren mobil operatoér Kibris Telekom ile bir s6zlesme akdetme sirecindedir. 30 Haziran 2016
itibariyle, Kibris Telekom toplam 115 kuleye sahiptir. Bu s6zlesme Sirket'e Kibris Telekom’un isgal
etmedigi tim kule alanlarini kiralama hakki verecektir. Sirket, kullanim hakki dizenlemesinin
tamamlanmasini takiben, Turkcell Grubu disinda mobil operatére, SBS’lere, radyo ve televizyon
yayincilarina, yerel ve idari kuruluslara ve sebeke servisi saglayicilarina bu kulelere iliskin kiralama
hizmeti sunmaya niyetlidir. Kullanim hakki dizenlemesi, dizenleyici onaylarin alinmasi ve gerekli
s6zlesmesel dizenlemelerin tamamlanmasina kadar beklemede olup, 2016 yilinda tamamlanmasi
beklenmektedir.

v Gegmiste Sirket’in kulelerinin bulundudgu arsalardan hicbirinin milkiyeti Sirket’e ait olmamistir. 30
Haziran 2016 itibar ile Sirket Turkcell Gayrimenkul Hizmetleri A.S.’den ("Turkcell Gayrimenkul”)
toplam 14.281 bin TL tutarinda 101 adet arsa devralmistir. Yeni devralinan bu arsalarin 76
adedinde Sirket'in sahip oldugu kuleler geri kalan arsalarda ise Turkcell'in sahip oldugu kuleler
bulunmaktadir. Sirket 2016 yilinin sonuna kadar Turkcell Gayrimenkul’iin sahip oldugu 229 sahayi
daha devralmay! planlamaktadir. Turkcell Gayrimenkul’den devralinan veya devralinacak sahalar,
Istanbul, Ankara ve izmir gibi ana ekonomik merkezler de dahil Tirkiye genelinde bulunmaktadir.
Firsatlarin olusmasi ve mevzuatin izin vermesi kaydiyla, Sirket stratejisi, isletme masraflarini
disirmek ve kulelerin bulundugu sahalarin uzun vadeli miulkiyetini temin etmek icin saha
alimlarina devam etmektir.

v' Satis gelirlerinin cografi ve is kolu bakimindan kirilimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

31 Aralik’ta sona eren yil 30 Haziran’da sona eren alt1 ay
2013 2014 2015 2015 2016
(bin TL)
Tiirkiye faaliyetleri
Kiralama hizmetleri? ..o 112.359 157.171 192.710 91.827 128.340
Yansinlan gelirler ............. 27.149 60.466 82.417 35.098 61.531
Yap-Sat.. 27.317 32.990 26.581 6.354 13.372
I\oulnt}ouelnm luzmclleu 10.953 11.861 10.763 6.608 7.815
Bakim hizmetleri... 3.344 3.776 4.042 1.994 2.095
Diger hizmetler .......... 3.758 3.304 3.935 1.681 1.711
Tiirkiye faaliyetleri haslan™ ... .. 157.731 209.102 238.031 108.464 153.333
Ukrayna fﬂafr'_rerle’ﬂ'
Kiralama hizmetleri ... 9.749 9.806 8.117 3.494 7.317
Yap-Sat ... 18.149 9.757 4.701 2.432 1.634
Bakim ve le'el hlzmeﬂel 59 126 - - -
Ukrayna faalivetleri hasilaf. ... 27.957 19.689 12.818 5.926 8.951
Hastlat™ 185.688 228.791 250.849 114.390 162.284

(1) Kiralama hizmetleri olarak belirtilen hasilat kalemi. her bir ilgili dénem igin vansitilan gelirleri de icermektedir.
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III. Finansal Bilgiler

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Global Tower
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Bilanco-Gelir Tablosu

31 Arahik 30 Haziran
1013 2014 2015 2016
(Bin TL)
Nakit ve nakit Benzerleri ... 12.687 64906 45 818 39.981
Ticari alacaklar............._. 57.819 42974 56.042 34.452
Diger alacaklar......_...._............ 11 402 6 105
Devam eden mgaar sézlegmelerinden alacaklar._. . - T64 5.161 11.011
SroRlar ..o . 950 2.028 5.191 2117
FPegin ddenmiy giderier. 47.345 68.399 91.471 100.057
Diger dénen varhiklar ... 1.438 2784 1.043 33.903
Dinen varhklar .......... 120.250 182257 204.732 241.626
Ticari alacaklar .. - 1.423 2.646 1.807
Diger alacaklar......._.... . 425 426 4246 432
Maddi duran variklar ... . 207995 183204  170.407 328 416
Maddi olmayan duran varhklar. . 927 998 2.819 1.991
FPegin ddenmiy giderler......... . 28.556 51.947 81.993 91.220
Ertelenmiy vergi varitkiar.. . 4.417 3.018 1.706 1.533
Diger duran varhklar ... 4.6359 1.34% 1.880 -
Duran varhklar......... . 246.979 242.365 161.877 425.399
Toplam varhklar.. ... . 367.229 424622  466.609 667.025
Eisa vadeli borglanmalar 131 50 ] 38
Ticari Borglar ... 27.415 36.239 50.119 27.268
Caliganilara saglanan faydalar kapsammda borglar. .. 308 342 83 188
Diger borglar 7447 5253 5.093 4265
Ertelenmiy gelirler.............. 63.001 02088 119417 140.817
Diéanem kart vergi yilkiimirligi. . 2.520 714 8946 3.734
Eisa vadeli kargiliklar................ 3.281 3.886 2.643 1.539
Diger knsa vadeli yiikiimlizliikler 6 33 7 43
Eisa vadeli viikiimlilikler.......... 104.104 138,605 178.313 177.912
Uzun vadeli bor¢glanmalar .. 229 105 22 20
Ertelenmiy gelirler.............. 23.185 43.303 73228 G68.174
Uzun vadeli kargiliklar ... 23.097 25920 18.847 24322
Ertelenmiy vergi yiikuim il g . - - 538 2392
Uzun vadeli yviikiimlilikler...... - 46.511 69.328 92.635 94.908
Odenmiy Sermaye ...coooeeeeeeeeeeceens . 189.343 180343  189.343 345.343
Eardan ayrilan kisitlanmg vedekler. ... 2242 2242 12,134 12134
Ear ve zararda yeniden simflandrilmayacak birikmiy diger
Fapsamin giderler. ... ... (300) (430) (6007 (563)
Ear ve zararda yeniden simiflandiilacak bivikmiy diger
kapsaml (giderlerh/gelivler . ... 11.306 (19.308) (26.393) (18.158)
Gegmiy yillar (zararlar)/karlam . (9.174) 14023 (23.139) 21.167
Net dGmem Rart ... 23.197 30.819 44 306 34284
Ana ortaklifa ait ézkaynaklar 216.614 216.68% 193.631 3942035
Toplam GzEaymaklar. e s s s s e 216.614 216.689 195,651 394.205
Toplam kaynaklar . 367.219 424612 466.609 667.015

30 Haziran'da sona eren aln

31 Arahk’ta sona eren yillik dénem ayhk dinem
2013 2014 2015 2015 2016
{bin TL)
Hastlat™ 185.688 228701 250840 114.320 162.284
Satiglarin maliveti™ @ . (137.239)  (179.815) (195.204) (87.357) (111.125)
Briit Kar .o 48.440 48.976 35.555 17.033 51.159
Genel vonetim giderleni .o (7.270% (7.935) (7.698) (3.590) (4.133)
Pazarlama giderleni........ooe (3.332) (4.283) (4.040) (1.844) (1.964)
Esas faalivetlerden diger gelirler .........oooooeee. 1.807 458 337 361 7
Esas faaliyetlerden diger giderler .................... (119) (209) (235) (266) (2.883)
Esas faalivet kar ... 30,535 36.987 43.019 11.604 42.166
Yatnm faaliyetlerinden gelirler 14 125 256 254 -
Finansman geliri éncesi faalivet karn ... 39.549 37.112 44175 21948 42.166
Finansman gelirleri.. ..o 2438 6.202 11334 6.517 3.545
Finansman giderleri ... (12.701) (4.223) (191) (1.818) (2.739)
Siirdiiriilen faalivetler vergi dncesi kan 20.286 39.001 55318 26.647 42972
Cari donem vergi gideri ... (5.586) (7.649) (9.363) (7.384) (6.739)
Ertelenmis vergi gideri ... (303) (623) (1.649) 2.084 (1.940)
Net démem kart 23.197 30.819 44.306 21.347 34.284
(1) “Hasilat™ kalemi her bir dénem igin, yansinlan gelirleri; “satislann maliyeti™ kalemi ise yansitilan giderleri de igermektedir.
(2) Satiglann maliyet: kalema her bir 1lgih dénem igin amorfisman ve 1tfa pay: bedellenni de icermektedir.
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IV. Degerleme

Turkish Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanmis olan “Global Tower Fiyat Tespit Raporu”’nda (“Rapor”) Carpan Analizi
ve Defter Dederi yontemleri kullanilmis olup, bu analizler kabul gérmus bir degerleme yontemidir.

Raporda, Sirket'in sahip oldugu varlklarin vyillar itibariyle gergek yipranmalarini ve
teknolojik/ekonomik émdirlerini, varligin sahip oldugu borg/alacaklarin glincel dederlerini dikkate
almadidi ve dolayisiyla Sirket'in gelecege yonelik potansiyel deger yaratma unsurunu kapsamadidi
icin Defter Dederi yénteminin nihai deder hesabinda g6z ardi edildigi ifade edilmistir.

Sirket'in Ukrayna kanunlarina tabi ve tamamina sahip oldugu bagh ortakhigi LLC UkrTower
(“UkrTower”), 16 Mart 2016 tarihinde, Turkcell’in istiraki olan Lifecell’in sahibi oldugu 811 adet
kulenin UkrTower’a satisina iliskin sdzlesme imzalamistir. Satis islemi, anlasma bedeli olan
1.363.160.038 Ukrayna Grivnasi'nin (30 Nisan 2016 tarihi itibariyla 151.619 bin TL) tamaminin
30 Nisan 2016 tarihinde 6édenmesiyle tamamlanmistir. Bu nedenle Proforma Mali Tablo hazirlayan
Global Towerin 6zet proforma gelir tablosu asagida yer almaktadir.

- Bagimsiz - Bagimsiz

Denctmden  Denetimden o Lo Denetimden

(bin TL) Gegmis PROFORMA Gegmis PROFORMA
Hasilat 250.849 268.930 162.284 168.699
Satiglarin maliyeti (195.294) (208.086) (111.125) (115.516)
Briit kar 55.555 60.844 51.159 53.183
Genel yénetim giderleri (7.698) (7.698) (4.153) (4.153)
Pazarlama giderleri (4.040) (4.040) (1.964) (1.964)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 337 337 7 7
Esas faaliyetlerden diger giderler (235) -235 (2.883) (2.883)
Esas faaliyet kari 43.919 49.208 42.166 44.190
Yatinm faaliyetlerinden gelirler 256 256 - -
Finansman geliri 6ncesi faaliyet kari 44,175 49.464 42.166 44.190
Finansman gelirleri 11.334 11.334 3.545 3.545
Finansman giderleri (191) (780) (2.739) (2.863)
Siirdiiriilen faaliyetler V.0. kan 55.318 60.018 42.972 44.872
Sirdurilen faaliyetler vergi gideri (11.012) (11.858) (8.688) (9.030)
Net donem kari 44.306 48.160 34.284 35.842

Sirket’in 30.06.2016 dbnemine iliskin proforma mali tablolarina goére net dénem kari 35.842 bin
TL olarak hesaplanmistir. Rapor’da carpan analizinde proforma mali tablolar baz alinarak
hesaplanmis 2016 yilina iliskin yillik tahmini FAVOK ve net kar verileri kullaniimistir.

Rapor'da Sirket'in net borc pozisyonu asadidaki sekilde hesaplanmis olup, 30.06.2016 itibariyle
39,9 milyon TL net nakdi bulunmaktadir.

31.12.2015 30.06.2016
Kisa Vadeli Finansal Borglar 65,0 58,0
Uzun Vadeli Finansal Borglar 22,0 20,0
Toplam Finansal Borglar (A) 87,0 78,0
Nakit ve Nakit Benzerleri (B) 45.818,0 39.981,0
Net Borg¢ Pozisyonu (A-B) -45.731,0 -39.903,0
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Carpan Analizi

Rapor’un c¢arpan analizi kisminda, Borsa Istanbul’da islem géren sirketler icerisinde Global Tower
ile benzer faaliyet icerisinde bir sirket bulunmadigindan dolayi, yurtigi sirket carpanlarinin
kullanilmadigi, sadece yurtdisi benzer sirket carpanlarinin kullanildigi ifade edilmistir.

Ek olarak Rapor’da, BIST-100 ve BIST-Sanayi endekslerinin F/K ve FD/FAVOK carpanlari ile
vapilan hesaplama sonucunda ulasilan sirket dederleri arasinda iki katina yakin farklar
goruldtgianden otura yurtici carpanlarin dederlemede g6z ardi edildigi belirtilmistir.

sirket Ulke (mn USDI;I: (mn USDI;I: FD/FAV(:I: Fil: FD/Satlslf::
Bharti Infratel Hindistan 9.702,7 10.631,0 12,0 30,5 5,2
Tower Bersama Infrastructure Tbk Endonezya 3.579,5 2.252,1 14,7 23,3 12,6
Telesites SAB de CV Meksika 3.083,2 1.931,6 18,8 a.d. 11
Sarana Menara Nusantara Tbk Endonezya 3.663,4 2.984,2 11,5 17,9 9,7
Solusi Tunas Pratama Tbk Endonezya 1.174,1 630,4 9,4 24 8
InfrastructTure Wireless Italiane Italya 2.986,1 2.895,0 16,5 26,4 8
Celinex Telecom Ispanya 5.242,7 4.175,8 16,6 58,2 6,6
Medyan 14,7 25,2 8,0

Ortalama 14,2 30,1 8,7

*Veriler 06.10.2016 tarihine aittir.
**2016 yili 12 ayhk tahmini verilerdir.

Rapor'da 2016 yillik tahmini FAVOK ve net kar hesaplamasinda 2016 yili proforma FAVOK ve net
kar dederinin iki kati deder olan 118.214 bin TL ve 71.684 bin TL kullanilmistir. 2016 yilh 12 ayhk
tahmini net satislar hesaplamasinda ise vyansitilan gelirler dusltlerek 6 ayhk tutar
yilliklandiriimistir.

(bin TL) 2016/06 Bagimsiz Denetimden Gegmemis PROFORMA
Brit kar 53.183
Genel yénetim giderleri -4.153
Pazarlama giderleri -1.964
Amortisman 12.041
FAVOK (2016/06) 59.107
FAVOK (2016 yilik tahmini) 118.214
Net donem karn (2016/06) 35.842
Net donem kar (2016 yilik tahmini) 71.684
Net satislar (2016/06) 168.699
Net satislar (2016 yilik tahmini) 214.336
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Rapor’da bu proforma vyillik veriler kullanilarak benzer sirket carpanlari yontemine gore asagidaki
dederler elde edilmistir.

Net donem kani FAVOK Net Satislar
(2016 yilhik (2016 yilhk (2016 yillhik
tahmini) tahmini) tahmini)

Odenmis
Sermaye

(bin TL)

Global Tower 345.343 71.684 118.214 214.336

FD/FAVOK FD/Net satis

Yurtdisi Benzer Sirket 25,2 14,7 8,0
(bin TL) F/K FD/FAVOK FD/Net satis
Firma Dedgeri 1.806.339 1.739.159 1.719.613
Net Borg (-) -39.903 -39.903
Ozsermaye Degeri 1.806.339 1.779.062 1.759.516

Buna gore Ui¢ ayn carpana gore Global Towerin ortalama 6zsermaye dederi 1.871.639 bin TL
olarak belirlenmistir.

Ozsermaye Pay Basina
Degeri Agirhik Dey"er (TL)

(bin TL) 9
F/K 1.806.339 33,3% 5,23
FD/FAVOK 1.779.062 33,3% 5,15
FD/Net satig 1.759.516 33,3% 5,09
Global Tower Ortalama Hisse Fiyati (TL) 5,16
. 26% 3,82
Iskonto 14% 4,46

Global Tower Ortalama Halka Arz Fiyat Araligi (TL)

Bulunan 6zsermaye dederlerinden hesaplanan pay basina dederlere esit agirlik verilmek suretiyle
Global Tower’in iskontosuz ortalama pay basina fiyati 5,16 TL olarak hesaplanmistir. Bu ortalama
dedere %14 ve %26 iskonto uygulanmak suretiyle de halka arz fiyat aralidi 3,82-4,46 TL olarak
belirlenmistir.

V. Goriis ve Sonug

Turkish Yatirnnm tarafindan Global Tower igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda Sirket
hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, dederleme metodolojisinin ayrintili ve net
bicimde agiklandigini distinmekteyiz. Carpan analizi igin belirlenen yurt disi benzer sirketleri
uygun buluyoruz. indirgenmis Nakit Akimlar yénteminin kullanilmamasini ve dolayisiyla Sirket’in
ileriye donlk beklentilerinin yatinmcilarla paylasiimamasini bir eksiklik olarak goériyoruz. Sirket
paylarinin islem gérecedi Yildiz Pazar'a iliskin piyasa carpanlarinin da degerlemeye dahil
edilmesinin daha makul olacagini distnlyoruz.
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Global Tower’in piyasa dederinin tespitine yonelik olarak Sirket’e iliskin tahmini finansal bilgiler
dogrultusunda yurt disi benzer sirketlere ait F/K, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlari tizerinden
yaptigimiz hesaplamada, s6z konusu carpanlarin her birine %33,3 oraninda esit adirlik vermek
suretiyle 1,68 milyon TL'ye ulasmaktayiz. Bu dedere %20 halka arz iskontosu uygulayarak hedef
piyasa dederini 1,34 milyon TL ve buna bagh olarak da pay basina fiyati 3,89 TL seklinde

hesaplamaktayiz.

Degerlememiz sonucunda ulastigimiz pay basina 3,89 TL'lik fiyat Turkish Yatinm tarafindan Global
Tower icin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda acgiklanan 3,82-4,46 TL fiyat aralidi icerisinde
bulunmaktadir.

(bin TL) FD/FAVOK FD/Net satis
Firma Degeri 1.395.329 1.364.190 2.194.801
Net Borg (-) -39.903 -39.903
Ozsermaye Degeri 1.395.329 1.404.093 2.234.704

Global Tower Ortalama Hisse Fiyati (TL)

iskonto

20%

Ozsermaye e e
Degeri Agirhik Dey"er ?TL)

(bin TL) 9
F/K 1.395.329 33,3% 4,04
FD/FAVOK 1.404.093 33,3% 4,07
FD/Net satis 2.234.704 33,3% 6,47

3,89

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti;

araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirim

danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede

bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun

olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun

sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan goris, yorum, haber veya &neriler nedeniyle ortaya cikacak ticari

kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirm Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi,

goris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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