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Global Tower Hakkinda Bilgi

Kule Hizmet ve Igletmecilik A.S. (*Global Tower” ,"Sirket’) 2006 yilinda %100 Turkeell iletigim
Hizmetleri A.3.("Turkeell") istiraki olarak ‘iletisimi her yere tasiyoruz” vizyonuyla kurulan
Tarkiye'nin ilk ve tek, Avrupa’nin énde gelen kule ve altyap! operatdridir, Tlrkiye'de Bilgi
Teknolojileri Kurumu (BTK) tarafindan Turkiye genelinde B-tip Altyap! Isletmecilldl Hizmeti
(AiH) lle de yetkilendiriimistir. 2006 yilinda sekidre kule hizmetleri sunarak giren Global
Tower bugin 4,5G/3G/GSM, alternatif telekom operatérieri, TV ve racyo kanallan, telsiz
operatorieri (OKTH), kamu kurum ve ézel kuruluslann, sebeke ve telemetri servis
saglayicilannin tekneloji altyap! ihtiyaglarini karsilamaktadir. Globzal Towerin tamamina
sahip oldugu LLC UkrTower("UkrTower”), Ukrayna'daki bagimsiz tek kule sirketidir. Global
Tower 30 Haziran 2016 itibarivle kule portfaylind, Tirkiye'de 7.994 kule ve Ukrayna'da 1.201
kule olmak (zere toplam 9.195 kuleye cikararak kule sayis| bakimindan Avrupa'nin besinci
blylk badimsiz kule sirketi haline gelmigtir. Global Tower stratejik olarak, Torkiye'deki
liderli@ini devam ettirmeye odaklanmaya devam ederken telekominikasyon  altyap
sekidrlinde bolgese! bir lider olmay| hedeflemektedir,

Global Tower dort ana alanda faaliyet géstermektedir:

® Anten ve diger ekipman igin, cogunlukla telekomiinikasyon sirketi olan misterilerine
szhalarinda alan kirzlanmas:;

= Yeni saha kurulumu ve satimi:

= Turkcell'in sahip oldugu belirli bazi kuleler igin arazi sahiplerivle kiralama iliskilerinin
vanetilmes;

= Kule varliklarinin bakimini yapma (kulelerin énleyici bakimi ve y(k analizi de dahil

olmak lUzere),

Clobal Towerin saha portfoyl éncelikle sahip oldudu veya islettial kulelerden olusmaktadir,
Sirket hem sahip oldudu hem de islettigi kuleleri misterilerine uzun siireli cerceve kira
sozlesmeleri veya saha bazll sbzlesmeler kapsaminda kirglamakiadir. Bu sézlesmeler
Turkiye operasyonlan igin genelde ortalama dokuz yil sireli olup, herhangi bir tarafga
feshedilmedikge otomatik olarak yenilenmektedirler.

Tiirkiye Faalivetleri

Global Tower'in Turkiye'deki faaliyetleri, kulelerde anten alanlarinin ve diger ekipmanin
musterilere kiralanmasi, kule variiklarninin bakimi (kulelere énleyici bakim ve vik analizi
dahil), yeni sahalarinin ingasi ve satig! ile Turkeell'in sahip eldufu kulelere iligkin stzlegme
iliskilerinin y&netiminden olusmaktadir.

30 Haziran 2016 itibariyle, Global Tower'in Tlrkive'de bulunan kule porifoyil 7.984 kuleden
clusmakta alup, bunlarn:

. 3.393'0 Global Tower'a aittir ve Global Tower tarafindan isletiimektedir. Global Tower
bu kuleler Ozerinden, Turkeell Grubuna ve Turkeell Grubu disi misterilere sundugu

kiralama hizmetlerinden ve radyo ve televizyon yayinciiaring sunulan akif ekipman
Lakimindan hizmet gelir elde etmektedir

2.388" Turkcell'e aittir ve Global Tower tarafindan isletimektedir, Global Tower bu
Kuleler Ozerinden. Turkcell Grubu digindaki musterilerle yaptig: kira sézlesmelerinden,
mal sahiplen jle olan arsa kira s6zlesmelerine iliskin kontrat yonetimi hizmetlerinden,
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Turkeell'e sunulan pasif bakim hizmetlerinden, ve radyo ve televizyon yayincilanna
sunulan aktif ekipman bakimindan hizmet geliri elde etmektedir

2.213'00 Turkeel'e aitlir ve Global Tower sahalara iliskin mal sahipleri ile olan
sbzlesmesel iliskilerin yonetiminden sorumiudur. Global Tower bu kuleler (zerinden,
mal sahipleri ile olan Turkcellin arsa kira sézlesmelerine iliskin kontrat yonetimi
hizmetlerinden, Turkeell'e sunulan pasif altyap: bakim hizmetlerinden, ve radyo ve

televizyon yayincilarina sunulan akiif ekipman bakimindan hizmet geliri elde
etmekiedir.

Yukaridakilere ek plarak, 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle, arazi sahipleri ile Turkeell'in sship
oldugu €.810 bina Gstl icin sézlesmesel iliskilerin yonetiminden Global Tower sorumludur.

Ukrayna Faaliyetleri

Global Tower'in tamamina sahip oldugu UkrTower, Ukrayna'daki tek bagimsiz kule sirketi
olarak faaliyet gostermekiedir. Global Tower, UkrTower araciidiyla, mobil operatriere,
ISSlere. televizyon yayincilarina, yerel ve idari kuruluslara ve sebeke hizmetl sunucularing
kule, bina Ustl saha, mobil kule, DAS (bina ici sistemler), konteyner ve enerji hatlan igin
anahtar teslim kurulum (hukuki stirecin yoritiimesi, kule insaati bina Gsti insaat enerji hath
ingaati, elektronik ekipman montajl) kulede anten alam ve DAS sisteminde kapasite
kiralama ve kule bakim hizmetleri sunmaktadir.

30 Haziran 2016 itibariyle, Global Tower 1.201 kuleye sahiptir ve bunlari isletmekiadir (vedi

mobil kule dahil ve Kinm bdlgesindeki faal olmayan 386 kule ve 14 DAS (bina igi sistemn)
harig).

Global Tower, ana hizmet ve faaliyetlerine ilaveten misterilerine, Turkecell Grubu igin
kojenerasyon enerji ¢éztmler! saglanmasi, enerji nakil hatti cozamleri ve kule sokimi de
dahil diger tali hizmetleri de sunmaktadir,

Global Tower'in gelirlerinin en baylk b&limi kiralama hizmetlerinden elde edilmektedir,
Sahalarindaki kapasitesini &ncelikle Torkive ve Ukrayna'daki Turkcell Grubu bagli
sirketlerine kiralamaktadir. Ayrica kiralama hizmetlerini, mobil operatérier, 1SSler, radyo ve
televizyon yayincilar|, yerel ve idari kuruluglar ve sebeke hizmet sunucular da dzhil Turkeell
Grubu digl misterilere de sunmaktadir. Asafidaki tablo 31 Aralik 2013, 2014 ve 20151
sona eren yillik dénemlere ve 30 Haziran 2015 ve 2016'da sona eren alti aylik dénemlere
iligkin Sirket'in hizmet tiriine gére Turkive ve Ukrayna'daki gelirlerini géstermeaktedir:
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Tiirkiye faalivetier

Kiralama hizmetleri™ ...

30 Haziran'da sona eren

Yansitilan geliter ....veeceiin,

Yap-3at..,

Kontrat yonehm '-nzmetlerf

Bakim hizmetler

Diger hizmetler,..

Tiirkiye faallyetlerl hastlati™ ..

Ukrayna faaliyetiery

Kiralama hizmetleri .....coovviiiiiici i,

Yap-Sat .. s
Bakim ve dlger h|zmetler

Ukrayna faalivetleri hasliatl.._...........,....

Hasilat'"

31 Araliii’ta sona eren yil alt ay
2013 2014 2015 2015 2016
(bin TL)

112.35¢ 157.171  182.710 91.827 128,340
27,148 60466 82417 35.098 61.531
27.317 32880  26.581 6.354 13.372
10853  11.861 10.763 8.608 7.815
3.344 3778 4.042 1.984 2.085
3758  3.304 3.935 1.681 1.711
157.731 208102  238.031 108.464 153.333
9.749  9.806 8.117 3.484 7.317
18.149 9,757 4701 2432 1.634
58 128 - - -
__27.957 19.689 12818 5926 8.951
186.688 228.791  250.849 114.330 162.284

(1) Kiralama hizmetleri olarak belirtilen hasilat kalemi, her bir ilgili dénem igin yansitilan gelirleri de icermektedir.

Global Towerin, 31 Aralik 2013, 31 Aralik 2014, 31 Aralik 2015 ve 30 Haziran 2016 tarihli
kenselide finansal durum tablolar, 31 Aralik 2013, 31 Aralik 2014, 31 Aralik 2015 ve 30 Haziran
2016 donemler itibariyle I-mnsnllde kar-zarar tablolarindan secilen énemli finansal kalemler ve
FAVOK rakamlzrina yer veriimistir,

21 Aralik’ta sona eren yilhk dénem

30 Haziran'da sona eren
alti ayhik donem

2013 2014 2015 2015 2016
o o (Bin TL)

Hasilat'™... i 185.688  228.791 250.848 114,390 162.284
Satislarin mallyeh ”“ (137.239)  (179.815) (195.284) (87.357) (111.125)
Briit kar, . . 42.44% 48.976 55.555 27.033 51.159
Geneal 1,fr:::nenm grr:ierier {7.270) {7.955) (7.658) {3.580) (4.153)
Fazarlama giderler... - {3.332) (4,283} (4.040) {1.844) (1.564)
Esas faalivetlerden dlger gehrler 1.807 453 337 361 7
Esas faaliyetlerden diger glderler..._....._....... {11%) (208) (235) (266) (2.883)
Esas faaliyet kan .. i 39535 36.887 43.918 21.694 42.168
Yatinm fEiElll}"EEﬂErlﬂdE:I‘t gellrler 14 125 256 254 ~
Finansman geliri &nesi faah_\,ret karl 39.549 27112 44.175 21.248 42,166
Finansman gelirlem ..., 2.438 6.202 11.334 8517 3545
Finansal giderler, ..., {12.701) (4.223) {191) {1.818) (2.739)
Siirdiriilen faaliyetier vergi éncesi kar.,, 289.286 39.091 55118 26.647 42.972
Cari dbnem vergi gideri ... (5.588) (7.648) {9.363) (7.384) {6.739)
Ertelenmis vergi gideri .., (503} (23]  (1.548) 2084 {1.949)
Net danem kar . 23.197 306819 44.306 21,347 34.284

Dénem karinin dagllmu o R
Ana ortakhik paylarn . . ” 23.197 30,819 44 306 21.347 34.284
Basif ve suiandlrllmls pay ba$|na kaZana; 0,19 0,16 023 3,11 012
i1 "Hasiiat” kalemi her bir dénem igin, yansitilan geliden: “satiglarin maliyet” kalemi ise yansitilan giderler

icermektadic,

(2 Satislann maliyeti kalemi her bir ilgili dénem icin amortisman ve itfa pay) bedsllerini de icermeaktedir,
§ 6
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30 Haziran'da
31 Aralikta sona eren  sona eren alh
yillik dénem aylik dénem
2013 2014 2015 2015 2016
(aksi belirtilmedikge, bin TL)

PRV o o n s s s, 62.105 63,177 67.508¢ 36.048 54177
FAVOR mani () covnimisinmmiinninni: 384 278 289 816 334
Duzeltiimis FAVOK marj (%)™ .. 39,2 375 401 455 538
Yatinm harcamalan™, e, 37.080 25.005 25.291 13.959 163.171
Operasyonel yatinm harcamalan ™ ... 35222 23338 22.920 13.695 163.043
Netisletme sermayesi™ ... ... 18146 43652 26408 mid 63714

{1y "FAVDK’ faiz, amertisman ve vergi oncasi kar olarak tanimlanmakta olup, her bir dénem icin hasiiat
kaleminden baslamak suretivle FAVOK Un hesaplanmasina iliskin tablo asadida ver almaktadir.

(2} "FAVOK marji” her bir ilgili dénem igin FAVOK Un ilgili dénemdeaki hasidats balinmesi ile bulunmaktadir.

(3) ‘Dizeltiimis FAVOK marji" her bir ilgili donem igin FAVOK Un ilgili dénemdeki vansitilan geliderdan
arndirilmig net hasilata bélinmesi ile bulunmaktadir.

(#) "Yatinm harcamalan’ yeni saha ingaatlanna iliskin olarak yapian harcamalardan clusmaktadir. Bu
harcamalar Sirketin sship oldufu kendi sahalann insasina iliskin masraflar clup dzha cok malzems
{kule, enerji nakil hatti. platform gibi) masraflarine ve sahalann ingasi igin alt yiklenicilare verilen ingaat
masrafianni icermektedir.

(5) “Operasycnel yatnm harcamalan” her bir ilgili dénem igin operasyonel olmavan cesitli yvatinm
harcamalaninm  gikanlmas: ile bulunan yatinm harcamalandir. Operasyonsl olmayan  ystinm
harcamalar ise TAGK varliklarda ikinci kiracimin stzlesme akdetmesi durumunda yapiian gelistirme
harcamalar ile genel yaziimlara yapilan masrafiar ve diger yénetimsal masraflan icermektedir (Gmegin
kirtasive, bilgisayar gibi demirbaslary.

(8) “"MNetisletme sermayesi’ ilgili tarihler icin dénen variklarn kisa vadal vikimidiGklerden cikanlmas) ila
bulunmaktadir.

Pazar Hakkinda Bilgi

Telekominikasyon ve Kule pazan le ilgili olarak asagida sunulan bilgiler valnizea genel bilgi
mahiyetindedir. Bu bilgiler, Arthur D. Little tarafindan hazirlanmis, izahnamede baglant
adresi bulunan rapora ve gesitli glvenilir olduguna inanilan kaynaklara dayandinimaktadir,

Tiirkive Mobil iletisim Sektirii

TUrkiye mobil hizmet pazarinin 2020 yilina dek real anlamda yillik %3,7 oraninda plyimesi
bekienmekie olup bu oran, Batl Avrupa ve Orta Dodu Avrupa llkelerindeki ortalama blyime
oranlarindan oldukga ylksekiir. Bu blyUmeye abone tabanindaki genisleme ve mobil veri
talebindeki artig katkida bulunmaktadir,

Tlrkiye, blylk ndfusuyla ayni zamanda genis bir potansiyel abone tabani sajlamaktadir. 31
Aralik 2015te sona eren yillik donem itibariyle Tlrkive'deki mobil penetrasyon orani, Bati
Avrupa ve Orta Dodu Avrupa Ulkelerinden diistktir. Bununlz birlikte, Ulke gelistikce, mobil
penetrasycnunun da 201%°2 dek muadili pazariardaki oranlan yakalayarak %97'yve ulasmas!
beklenmektedir. Bu dogrultuda, mobil kullanici sayisinin 2019°a dek %6,8 oranindza buyimes!
beklenmekte olup, bu oran Bat Avrupa ve Orta Dofju Avrupa llkelerinin ortalamalarindan daha
ylksekiir. Asajidaki tabloda, 31 Arallk 2015'te sona eren yilllk dénem itibarivle mobil abone
sayist ile 31 Arallk 2015 tarihinden itibaren 2019'dz sona eren yillk déneme kadar tahmini net
toplam abone artis sayilan balirtimektadin;
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Orta
Bats Dogu
Tiirkiye Avrupa"  Avrupa®
{mifyon)
MeBIE BORBISE. ...vnmsmatm s s 74,0 340 240
Toplam abone net artiglan (2015Y-2019T) oo, 5.0 2.8 1.2
BITEIORY. . oo i o s s %6.8 %8.2 %5,0

Raynaklar: dtrthur D0 Litdle duafiziees WOIS

Dupnat: {1} Almanya, Acvusturya, Birlegik Kralbk, Danimacka, Belgika, Finlandiva, Fransa, Hollanda, [flanda, spanya, lsvec, lalva, loviere,
Morveg, Ponchiz ve Yunamstanin ortalamas:, (27 Bulgarestan, Ok Cumburiveti, Hlirvatistan, Macaristan, Polonva, Romanya, Slovakya ve
Ukravna™mn ortalantas:,

Werld Cellular Information Service ve Arthur D Little’'nin incelemelerine gore Turkiye'de mobil
penetrasyon 2008'den bu yana istikrarll bir bliylime trendi géstermis olmakla birlikte biyime
oranlari 31 Aralik 2015'te sona eren yillik dénem itibariyle co§u Avrupa Ulkesinden disik
durumdadir. Mobil penetrasyonunun 2019's kadar %97 ve yitkselmesi beklenmektedir.

Veri tiketimine yonellk yapisal degisikiigi takiben Tirkive mobil pazaninin da diger daha
gelismis Ulkeler gibi veri merkezli bir yapiya dénusmesi beklenmektedir.

Mobil Pengtrasyon

e, - o ik
] eeTnn Pehaiaiynti

Kaynaklar: 10704: GEMA, BOIS. dethar 03, Liele analizlers

Pipnor: Akl telefon penetrasvoni: skl telelenlarda kolaridan ve kayitl olan ST kert oramdir,
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Turkiye'deki akilli telefon penetrasyonu ¢odu Avrupa Olkesinin altinda olmaklz bidikte, 3G ve
LTE teknoclgjilerinin aboneler tarafindan daha fazla tercih edilmesi neticesinde akilli telefon
penetrasyonunun 2020'ye kadar 15,1 puan artirmasi beklenmektedir.

Daha gelismig cinazlar ve veri tlketen uygulamalanin artan popllaritesiyle yikselen zbone
bagina mobil veri trafiginin 2020'ye kadar Glkedeki mobil veri trafijini sekiz kat artirmasi
peklenmektedir.

Tarkiye Kule Sektdriine Genel Bakis

Tlrkiye kule pazar, TRT ve diger daha kigik isletmelerin kule portféyll haric olmak tzere,
vaklasik 19.500 kuleden olusmaktadir. Bu kuleler genelliikle mobil operatérer ve yavincilar
tarafindan kullaniimaktadir. TUrkiye kule pazannin temel ézellikleri, akiif paylasimin az
olmasi ve mevcut kulelerdeki disik kiracillk oranlandir, Ayrica, pazarda beklenen
konsolidasyon egdilimi sonucunda yeni kule kurulumlannin sirurl kalmasi bekienmekle birlikte
Global Tower, Turkcell'in ek kule ve sahip oldugu kulelerinin haricilestiriimesi ihtiyaglarim
karsilamak icin portdfdyuni genisletmeye devam etmektedir.

Telekomiinikasyon Ag Tasarims Daha Yiiksek bir Yogunlastirma Gerektirmekiedir

Gelengksel aj topolojisi yiksek kalitell konusma hizmetleri sunulmasi Igin tasarlanmis olup
frafik talebindeki ylksalen artisi karsllamayz yeterli degildir. Bu sebeple, dzelikle kentsel
bélgelerde daha yiksek bir ad yoguniugu gerekmektedir. Buna ek olarak, bandin sinirh
olmasinin da ag yogunlasmasini arttirmaya yénlendirmesi beklenmektedir.

|
“-ﬁ Spektrﬂ @ ::;fr |
=R, g

Kapasite = Wen

2015'te tamamianan LTE bandi ihalesinin sonucu olarak mobil operatérierin frekans
alanlarinda (1800 MHz, 2100 MHz ve 2600 MHz) daha az bant genislijine sahip olmasl
sebebiyle ver| trafiginde beklenen artig! karsilayabilmeleri igin kule alani taleplerinin artmasi
beklenmektedir.

Tlrkiye kule pazan, mobil operatériere yeni bir tesis Uretimi igin onay almadan dnce denk
tesislerdeki antenlerin ortak kullamimi igin arama yOkimlOligh ongdrmek suretivle pasif
altyap! paylasimini desteklevici bir mevzuattan (Hicresel Sistem Anten Tesislerinin
Tasanmi, Kurulumu ve Paylasimina ligkin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik)
faydalanmaktadir.

Eger yeni bir anten tesisi kurmak isteyen operatér diger operatoriere ait olan tesisleri teknik,
idari veya hukuki kisitlamalar ylzinden kullanamazsa, BTK'vi buna iligkin gerekceler ve
tevsik edici belgelerie bilgilendirmekle ylkimitdir.

Mobil operatérierin meveut kapsama yUkimlGliklerinin de kule alanina talebi artirmasi
beklenmektedir.
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Ukrayna Mobil iletisim Sektorii

Ukrayna, Awvrupa ortalamasi clan %124's kiyasla toplam nifusunun %1457 degerinde
nispeten yuksek bir mobil penetrasyona szhip olup abone sayls| bakimindan Aralik 2015
itibariyle Avrupa'daki en blylk 5. Telekom pazandir. Bununla birlikte, Ukrayna pazan hala
konusma kaynakl olup veri alaninda blyUk bir avantaj sunmaktadir. Su anda Avrupa’'daki en
distuk 2. akilli telefon penstrasyonuna szhip olup bu penstrasyon Aralik 2015 itibariyle
%33t0r ve 20193 kadar %65 ulasmas| beklenmektedir. Ukrayna konusma odakli bir
pazardan veri odakll bir pazara gecis serliveninin basindadir. Pazarlar gelistikce kablosuz
veri  kullanim  gittikce énem  kazanmaktadirr ve bu husus pazar dinamiklerini
yonlendirmektadir.

Yiiksek bir mobil penetrasycna sahip clmasina karsin, Ukrayna mebil pazarinin abone sayisi
bakimindan 31 Aralik 2015't= sona eren yillik ddnem itibariyle 62,6 milyon iken 31 Aralik
2020'de sona eren yillik dénem itibariyle 65,5 milyona yikselmesi beklenmektadir. Béylece
mobil penetrasyonun 2020'de nifusun %156’sina ulagsmasi beklenmekiedir.

Artan akilll telefon penetrasyonuyla desteklenan veri merkazli bir pazara gegcisin daha yiksek
bir veri kullanimi ve bu vesileyle 2020've kadar hizla artan 3G ve 4G abonelik oranmina
yansimasi beklenmektadir,

Ukrayna Kule Sektériine Genel Bakis

Ukrayna kule pazar, yaklasik 12.000 kuleden clugmaktadir. Bu kuleler genellikle MNO'lar ve
yayincilar tarafindan kullaniimaktadir. Ukrayna'nin  altyapi  ihtivaclarinin, veni kule
insaatlarina yol agmasi beklenmektedir, Halihazirdz 1216 kuleyi elinde bulunduran
UkrTower, Lifecellin inhtivaglarin karsilamak Uzere. 2025 yilina kadar portféyind
genisletmeyi planlamaktadir. Diger mobil operatirlerinin de, gelecekieki LTE ihalesi icin
kapsama alani intiyaclarini karsilamak tzere kule inga etmeleri beklenmektedir.

Ukrayna hikimeti Subat 2015%e bir thaleyle tim mobil operatériere 2x15MHz 3G lisanslar
temin etmistir. Mobil operatérierin (ilkedeki dislk 3G kapsama alanlan disiinildiginde
kapsama alaninin artiginin kule altyapisina olan talebi artirmasi beklenmektedir.

Yakin zamanda gergeklestiriien 3G ihalesinden once, ticari kullamm icin UMTS lisansina
sahip tek operatér Ukrtelecom’un mobil subesi olan Trimob Ukrayna'dir. Kyivstar da
Trimob'un agina dolasim voluyla 2008'den beri 3G veri hizmetleri sunmakta olup MTS
Ukraine de Mart 2015'te Trimob'la benzer bir anlasma yapmak suretiyle 3G UMTS hizmeti
sunmaya baslamistir.

2015%e gerceklestirien ihalede, her operatér 15 yil hizmet sunmak Uzere 2x15 MHz lisansi
almistir. Operatérerin  lisansiarinin gikartiimasindan itbaren 18 ay iginde tom sehir
merkezlerinde 3G teknolojisini sunmalar gerekmektedir. Ayni zamanda tim bélge
merkezlerinde ve 10.000'den fazla nifusiu tim yerlegsmelerde lisansin ¢ikartiimasindan 2 jla
6 yil iginde 3C teknolgjisini sunmalan gerekmeltedir.
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3.

Biyiimeyi Desteklemesi Beklenen Unsuriar

Sirkel’in ana pazarnndaki cazip makro temelier ve demografi

Turkiye genc nifusu ve genisleyen tiketici bazl de dahil olmak lzere elverigli demografik
niteliklere sahip bir pazardir, Almanya ve Rusya'dan sonra cazip blyime dinamiklerine sahip
Turkiye, yaklagik yarisi 30 yasin altinda olan 78 milyona yakin nifusuyla Avrupa'nin en biyik
ucuncll pazandir. Turk ekonomisi son 15 yilda Avrupa yillik ortalamasinin cok tstiinde olan %4
oranyla blyOmistir. Bu siirecte Tlrkive'deki orta sinifa mensup insan sayisi artmig ve tiketici
bazi dnemli oranda geniglemistir. Ulkede ve Ulke disinda yasanan zorluklara ragmen, Economist
Intelligence Unit'in verileri uyaninca Tiirk ekonomisinin geng ve artan nifusun da katkilanyla zel
tuketim ve yerel talep artigindakl ivmelenme sayesinde direngli kalmasi ve énimiizdeki villarda
biylime craminin benzer seviyelerde kalmasi beklenmektedir. TOrkiye'nin elverisli makro temeller
ve demografik profiline ek olarak Tlrk hikometinin telekominikasyonda yeni ve teknolojik
anlamda ileri bir altyap: elusturma azmi ve geng nifusun son teknolojive sahip trlinler ile interneti
kullanma hevesinin birlikte Tirkiye'yi cazip bir pazar kilmasi ve bunlann telekom servisierine olan
talebin artmasina katk! saglamasi beklenmaktadir,

Tirkiye'deki genis ve cazip telekom pazarn

Tlrkiye'deki mobil telekom pazan Avrupa Ulkelerindeki ortalama blyUklUgin oldukga Gzerinde
olan yaklasik 74 milyon aboneden olugsan genis abone taban ile ne gikmakta olup, ADL Raporu
ve WCISye gdre ilerki villarda net abone artisi ile daha da blylk bir cranda biyumesi
beklenmektedir. Buna ek olarak, Avrupa'daki benzerlerine kiyasla goreceli olarak diisiik clsa da,
Tarkiye'deki mobil penetrasyonun 2015 yilindan 2019'a kadar %94ten %87 cranina cikmasi
beklenmektedir. ADL Raporu'na gére artan abone savisi, yikseliste olan mobil kullanmim, 4.5G'nin
sunulmaya baslamasiyla veri trafiinin gicll artisi ve teknolojik olarak gelismis veri tiketim
araglarinczaki yayginlagma ile mebil pazar gelirlerinin son bes yildaki orana benzer oranlarda artis
gostermesi beklenmektedir. Kamuya acik bilgilere dayanarak, Tirkive'deki tim mohil operatdrler
2015 yilinda 4.5G'nin sunulmaya baslamasina dayall yatinm harcamalanm artirmislardir. Omek
olarak, Turkcell 2015 wil| igerisinde esas olarak 4.5G yatinmlanna iliskin yatinim harcamalanm
artirp 31 Aralik 2015 tarihinde biten yil igin gelirieninin neredeyse %20°sine denk gelen (bu oranin
2014 wili igin karsihg) %17'dir) cperasyonel yatinm harcamas) yapmistir.

Tlrkiye'de artan 3G, 4.5G abonelikleriyle birlikte 30 Haziran 2016 itibariyle %60.0'| gecen ve AB
ortalamalarina kiyasla benzer bir oranda arhig giistermesi beklenen akill telefon penetrasyonuyla
kullanict bagina titketim ve genel ver trafiginin ADL Raperu’na gére 2020'yve kadar her wil
neredeyse ikiye katlanmas: beklenmektedir. Artan veri tiketiminin, pazarn KBOG'sini son iki wila
oranla daha da hizh bir oranda artirarak, gok az oranda azalan konusma kaynakll KBOG'yi
dengelemekle kalmayip pazann KBOG'sini artirmas: beklenmektedir, Ayrica, ADL Raporu'na
gore Turkive'deki simirll spekirum misaitligi ve mobil sebeke operatérierinin artan konusma ve
verl tliketiminin altindan kalkabilmesi ve kapsama ylukimillUklerinin yerine getirebilmeler icin
artan kapasite talepleri senucunda telekom aginin daha fazla yofunlasma gerektirmesi
beklenmekte olup bunun sonucunda da kule sahalarl igin daha fazla talep olaca§l tahmin
ediimektedir, Tlrkiye'deki pasif altyapl paylagimini destekleyici mevzuatin da kule sahalan igin
olan talebi artirmasi beklenmektedir.

Site basina SIM 8lglmi Tirkive'de gelismekte olan pazariara kivasla nispeten az clsa da, yol
kapsamiar da dahil oimak Uzere mobil operatérierin glicli ag kapsamlan sayesinde Bati Avrupa
dizeylerindedir. Nifusun arimasl ve yeni kentsel alanlarin olusmasi ek biyime imkanlar
olugturmaktadir. Ornek olarak, Istanbul'da insa edilen iginci kipriyle 80 yeni kuleye ihtivag
dogmustur. Toplam pazar icin kule arhisi aslinda sinirh olsa da, Sirket, bunun kendine, beklenan
badlanti noktasi (Fof) artigindan 6turl (veri kullamminin da destegivle) mobil operatarlern yeni
Kule inga etmesinden ziyade ek ortak kullanim alanlarina yonelmesivie birlikte fayda
saflayacaginm dislinmektedir.

Bllyiik ve benzersiz portfdy sahalar ile bas telekom altyapisi girketi
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Sirket Turkiye'deki ilk ve tek bagimsiz kule sirketl ve telekom altyapi isletmeciligi yapan en Blyik
operator olup mobil operatdrere, internet Hizmet Saglayicilarina, radyo ve televizyon
yayinciiarina, yerel ve idari sirketlere ve gebeke hizmetleri sadlayicilaring saha hizmetler
saglamaktadir, Sirket, BTK tarafindan 17 Ekim 2007 tarihinde verilen Altyap! Isletmeciligi Lisansi
ile Turkiye'de siresiz olarak yetkilendirilmistir. Sirket, 30 Haziran 2016 itibariyle kule sayisina
badll olarak Avrupa'daki en blyik besinci bagimsiz kule girketidir. Sirket fasliyetierine 2007
yilinda baslamig olup 30 Haziran 2015 itibariyle kule portfdyini toplam 9.195 kuleye cikarmigtir
ve Turkiye ile Ukrayna'da sirasiyla 7.994 (Sirket'in islettigi fakat sahibi olmadig 2.213 adet TAGK
sahas| da dahil olmak Uzere) we 1.201adet kuleye (Kirim'da bulunan 36 Kule disinda) sahiptir.
Sirketin sahip oldugu ve yénettigi saha portidyl Turkiye'deki en buylk portféy olup segkin
bdlgelerde bulunmaktadir ve sahip oldugu ve yénetti§i pazarlanabilir varliklarin ({TATK varhklan
harig) %169 ve %17.8'u Tirkive'nin en blylk bes sehrinde (Istanbul, Ankara, [zmir, Bursa,
Adana) yer almakta ve pazarlanabilir sahzlann %58inin 250 metre yakininda rakip kule
bulunmamaktadir.

Birinci sinsf misterifer ile vzun siireli sézlesmesel iligkiler sonucu elde edilen yiiksek gefir
tahmin edilebiliriigi

Sirket hem sahip olup hem de yGnettigi kuleleri slresi genellikle tig il2 13 wil arasinda degdisen ve
herhangi bir tarafca feshedilmedikce otomatik olarak yenilenen uzun vadeli Cerceve Stzlesmeler
ve SBS'ler tahtinda misgterilerimize kiralamaktadir. Sirket'in hedefi buyUk musterileriyle cok villik
stzlesmeler imzalayarak yiksek gelir tahmin edilebilirigi saglamak olup, Sirketin Turkiye'deki
operasyonlar icin meveut saha kira stzlesmelerinin ortalama 6mrl dokuz yil civarindadir ve 2020
vilna kadar su anki stzlesmelerden Turkiye'de elde edilecek stzlesmeye bagll nakit gkisgl
yaklagik 725 milyon TL'dir, Sirketin sézlesmelerinin vade profili, gi¢ld bir gelir tahmin edilebilirigi
ve nakit zkigi saflamakia olup, Turkive'deki saha kira sbzlesmelerinin yaklagik %70 2018
sonrasinda sona erecektir, Yikssk gelir tahmin edilebilidigi ayni zamanda Turkeell'le imzalanrmig
olan we Turkcellin diger yikimliliklerle birlikte Cerceve Sozlesmeler ve SBSleri imtivaz
sozlesmesi (GSM, 3G ve 4.5C ile ilgili olarak imzalanan) devam ettigi strece feshetmeme
yikmIDIOgl altina girdidi Protokol ile de desteklenmektadir.

Biyiik mobil operatérierden olusan miisteriler ile birlikte mesafeli iliskilere sahip gilicli
ana kirac:

Sirket'in gelirlerinin biylk bir bslimi Turkiye'deki en onde gelen mobil operatérl ve en biyik
kkinci telekominikasyon sirketi olup Sirketin sahalarindaki ana kiraci olan Turkeell'den elde
edilmektedir. Turkcell, Nisan 1898 tarhinde almis oldugu 25 yihik GSM lisans: gergevesinde,
Nisan 2008'da almig oldugu 20 yillik 3G lisans! ve 30 Nisan 202%a kadar gecedligl olan 4.5G
lisans) altinda faaliyet géstermektedir. Turkeell geleneksel mobil ses ve veri lletigiminin &tesinde,
sundugu hizmetlerin sayvisini sirekli olarak artirmaktadir. Turkcellin Kuzey Kibns, Almanya,
Belarus, Hollanda ve Ukrayna'ds istirakler bulunmaktadir,  Turkeellin ayrica Azerbaycan,
Kazakistan, Moldovya ve Gircistan'da %41.5 craninda hisseye sahip oldugu istiraki Fintur
aracihfiyla yatinmlan  bulunmaktadir. Diger &nemili misgtenlerimize bazilan Trkive'deki
(Vodafone ve Avea) wve Ukrayna'daki (Kyivstar ve Vodafone) Turkeell disindaki biyilk mobil
operatdrier dahildir,

Genisleme kapsaminda ulusiararas: meveudiyet

Tlrkiye'ye ek olarak, Sirkst Ukrayna'da 2008'den ber faaldir ve an itibariyle uluslararasi
meveudiyetini Belarus ve Kuzey Kibrig' da kapsayacak sekilde, bu Ulkelerde mobil operattrierin
kapsama, kapasite ve kalite gereksinimleri igin baz istasyonlannin sayisinin artmasina olan
ihtiyaciyla telekom aityapisi pazanna olan  talebin arlacag: beklentisivle genisletme
agamasindadir. An itibaryle, Sirket faaliyetini Belarus ve Kuzey Kibris'ta cografi anlamda
genisletmeyi planlamaktadir. Sirket, Belarusta Turkeell Grubu'nun bir pargas olarak mobi
operatorlik fazliyeti sunan BeST ile sahip olduklan 830 kulenin hepsinin kullamim hakkl veya
satma ve gerl kiralama metodlariyla devralimina iliskin potansiyel bir islem dederlendirmektedir.
Kuzey Kibns'ta kulelerin kullamim hakkinin devri igin bir sdzlesme imzalanmis ve Sirket Kuzay
Kibrista bulunan 115 adet kuleyi Ugtincii kisilere kullandirmaya bu sézlesme ile hak kKazanmighr,
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Cazip firsatlar ortaya gikarsa, Sirket faalivetlerini Dogu Avrupa, Balkanlar, Orta Dofu, Kuzey
Afrika ve Bagimsiz Devietler Toplulugu {“BDT") bélgelerinde genisletmeye karar verebilir.

Karhhigr ve nakit alus déndsdmini gelistirme

Sirket, kariifini ve nakit akiz donlsiminl, sship oldudu ve iglettigl sahalardaki kiracilik
oranlanni en Ust dizeye cikartarak ve faaliyet masraflann ileri diizeyde tecrObell y&netim
kadrosu ve onlarin glcli endistri know-how'ini kullanip azaltarak, daha da ariirmayl
planlamaktadir. Sirket halihazirdaki genig kule portféylnden faydalanip misgterilerine kiralama
hizmeti sunumunu artirmayr ve sektdrindeki baglantt noktasi (PoP) savisindaki artistan
faydalanarak kiracilk cranlarini en Ust dizeye cikartmay! planlamaktadir. Sirketin mevcut
sahalaninda ortak kullamici sayisini artirmasi ortalama olarak 15 gin icerisinde tamamilanan hizll
bir siirectir. Jirket, kule portféyindeki mewvcut misait alam kiralamak ve kiraciik oranlanm
artirmak icin glcll misteri iliskilerini Szellikle Turkeell Grubu digindaki misterilerivle olan dnemill
pazarlama faalivetlerinde kullanmaya baslamayi planlamaktadir, Ornegin, Sirket, 30 Haziran
2016 tarihi itibariyle, yaklagik 300 stzlesmesi bulunan Avea ile 400'den fazla kuleye iligkin yeni
bir projeyl miizakere etmekiedir. Sirket, vinatilen varliklanindaki ortak kullarmimila alt kiralamalann
artistyla (TAGK varliklar'nda) eski egilimler ¢izgisinde kalmay! planlamaktadir. Sirket Turkiye'dek|
dizenlemelerin  pasif altyapr paylasimina iliskin giglll desteginden de favdalanacadin
disunmekiedir.

Sirketin masraflara iliskin temel iyilestirme plam éncelikle en biylk faalivet masrafi olan arsa kira
harcamalanina iligkindir. Sirket arsa kira masraflanini saha bazll fasliyetiere odaklanarak, arsa
sahipleriyle her sahaya iliskin olarak pazarlik yaparak (8rnegin willik artis oramm enflasyon
graninin alinda belirleyerek), arsa kiralan icin Ug yildan bes yila kadar avans nakit édeme yapip
indirim saglayarak, arsa sahiplerivle yakin iligki ynetimi ve arsa alim firsatlan yoluyla azalimay
planlamaktacir. Cazip firsatlar ortaya cikar ve diizenlemeler Sirket's izin verirse, Sirket'in stratejisl
szha zlimina devam edip faaliyet masraflann azaltmak ve Ostiinde Sirketin kuleler bulunan
arsalanrin uzun sureli milkiyetini kazanmaktir. 2017'den baslayarak Sirket willik yaklasik olarak
100 arazi satin almayl planlamaktadir. Arazi alim stratejisinde éncelik olarak en az bes willik
kiractya sahip sahalara veya finansal olarak alimi arsa sahiplerine ddenen kirayla kivaslandi@inda
makul olan szhalara yinelik olacakir,

kiralama fazlivetlerinden elde edilen gelirin artisina ek olarak, Sirket'in stratajisi ayni zamanda
diger faalivatlerden elds edilen geliri arthrmaktir. Yap-sat faaliyetierine yénelik olarak Sirket
intemete dayall sensbrlere sahip ve kiigik kuleli yeni tanm bilgi agi gibi planlanmig ve potansiyel
hikiamet projeler, halihazirdaki yap-sat misterlerinin potansiyel yeni intivacglan (8rnegin Aselsan
projesinin yeni asamalan) ve kiraci miisterilere yardimel maddelerin safilanmas! gibi (6rnedin
yayinct misteriler) alanlarda gelisimi hedeflemskiedir, Sézlesme yonetimi faalivetine gelinirse,
$irket, Turkeell's sadece saha alim hizmeti sundugu igin Turkcell'in 2§ yodunlasmasinin yeni
paglantt noktzlanyla (PoP) Sirket'in sézlesme vdnetimi geliderini artirmasini beklemektedir.

Kule portféyiiniin organik genisiemesini siirdiirmek

Kule zityapr sektdrinde bélgesel lider olarak, Sirket kule portféylni hem agin genisletip hem de
belli sayida yénetilen saha satin alarak organik olarak genisletmeyi sirdiirmeyi planlamaktadir,
Sirket'in sozlesmesel iligkileri ve dizenlemeler izin verdigi slclide, Sirket Tirkive'deki vanetilen
kule portfdylini sahip olunan kule portféyline dénlstirip kiralama faalivetlerinden elde edilen
gelirleri olabilecek en ivi dlzeye getirmeyi planlamaktadir. Sirket Tirkive'de sahip oldugu szha
portfdylnln bazi ybnetilen szhalanin alinmasiyla genislemesinde agik bir firsat oldugunu
dislnmektedir. Sahip olunan kule portféyinin genislemesi ana kirzcilann, yani Torkive'ds
Turkeell Ukrayna'da Lifecellin planlanyla yakindan iligkilidir. Sirketin organik genisleme
planlarimin bir pargasi clarak Sirket yillik olarak yaklasik 200 kule artisi hedeflemektedir {sékilen
Kulelerden netlegtiriimis clarak).

Segici ve disiplinli inorganik biiyiimeye odakianma
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Sirket, hissedar degeri yaratmadaki uzun sireli hedeflerine uygun olarak porfféylinil daha da
genigletmeyi ve glcll bir operasyonel performans ve nakit akigi Oretiminin destegiyle secici
devralmalarla inorganik biylme saglamayi hedeflemekiedir. Gegmiste, Sirket'in inorganik
puyimesi Turkeell Grubu'ndan secici olarak bazi devralimlann vapilimasiyla simirliydi (Ukrayna,
KKTC ve Belarus). Sirket aynci Turkeell'in stratejik olarak yatinm vapmay deferlendirdidi
bdlgelerdeki yatinm firsatlanni da degerlendirmektedir. Omedin, Subat 2016'da Turkeellin
Yoénetim Kurulu Kazakistan, Azerbaycan, Moldova ve Glrcistan'da faslivetieri bulunan
TeliaSenera'nin Fintur Holdings B.V.'de geriye kalan %5861k hissesi ve TeliaSonera'nin
Kazzkistan'da faaliyet gosteren Kcell'deki %24 dodrudan hissesi icin baglayic bir teklifie
bulunmustur, Fintur an itibariyle %58,551ik TeliaSonera'nin ve %4145 Turkcellindir. Turkcell
TeliaSonera'nin bu thzel kisilerde bulunan hisselerini almayr basanrsa Sirket tizel kisilerin
tahminince 2.500 olan kule pertféylinin secici devralimina iligkin Sirket Turkcell ile pazarlik
yvapmayl planlamaktadir.  Sirket isini secicl devralimlarda blyltmeye devam etmeyi
planlamakiadir ve dizenll olarak Degu Avrupa, Balkanlar, Ortadodu, Kuzey Afrika ve BDT
bolgelerinde devralim firsatlarini takip etmektedir,

4. Degerleme Yontemleri

fsbu raporda kullanilan dederleme yontemleri, emsal karsilastrmasina dayanan garpan analizi
ydntemi ile varlk esasl bir dederleme yontemi olan Defter Degen yéntemleridir,

Degerleme calismas: Sirketin 30.068.2016 tarihli proforma finansal tablolarini temel almaktadir.
Carpan Analizi calismasinda asadidzki carpanlar kullanimistin

« FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) Carpamt
o F/[K{(Fiyat/Kazang) Carpan
= FD/Met Satiglar Carpan

Varlik esasll bir deferleme yéntemi olan Defter Degeri yonteminde, wvarliklann dederlemesi
yapiimamis, 30.06.2016 tarinli bilango Ozerinden defter dedier hesaplanmistir,
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8.

Benzer Sirketler

Torkive'de Global Tower ile ayri alanda faaliyet gosteren halka agik bir firma bulunmadig) igin benzer

sirket analizinde Global Tower ile faaliyetieri benzesen uluslararasi firmalar baz alinmigtir.

Tablo 1 Uluslararas: Benzer Sirketler

Bharti Infratel

Tower Bersama Infrastructure Thk
Telesites SAB de GV

Sarana Menara Nusantara Tok
Solusl Tunas Pratama Tbk

Crown Castle International
Infrastrutture Wireless |taliane
American Tower

Celinex Telecom

SBA Communications

Kaynak: Bloomberg, 05.10,2016

Hindistan
Endonezya
Meksika
Endeonezya
Endonezya
ABD

ltalya

ABD
|spanya

ABD

9.7027
3.579.5
3.0832
3.6634
1.1744
43.264 8
2.886.1
&67.148.0
5.2427

21.937.9

10.631,0
2.2521
1.801.6
25842

830.4

30.083 4
28950

457148
41758

13.588.3
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6.

Degerlemeye iliskin Onemli Hususiar

Degerlemede Baz Alinan Finansal Tablolar

Garpana esas FAVOK ve net kar degererinin hesaplanmasinda 30.06.2078 tarihli proforma finansal
tablotar kullanidmistir,

Net Borg Pozisyonu

Net Borc. sirketin kisa ve uzun vadeli mali borglerindan nakit ve nakit benzerleri cikartilarak
hesaplanmaktadir, Ozsermaye Degeri hesaplanirken net borg, Firma Degderinden disiimektedir.
Global Tower'in net borg pozisyonu 30.06.2016 itibariyla -39,9 milyon TL dizeyindedir,

Tablo 2 Net Borg Pozisyonu

1&
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T

Degerieme

7.1 Carpan Analizi Yéntemi

Global Tower deferlemesinde kullamlan carpan analizi yénteminde Borsa Istanbulda iglem gdren

girketler icerisinde Global Tower ile benzer faaliyet igerisinde olan sirket bulunmadigindan dolayi

Borsa Istanbul sirket carpanlar deferlemede kullanimamis, yurtdisi benzer sirket garpaniar

kullanilmistir.

Ayrica Borsa Istanbul BIST-100 ve BIST Sanayi Endeksi sirketleri F/K ve FD/FAVOK carpanlan ile
yaptlan hesaplama senucunda ulasilan sirket deferler kendi igerisinde karsilastinidifinda 558 milyen
TL ile 1.088 milyen TL araliginda tzsermaye degerleri hesaplanmaktadir. Bu deferler arasinda
yaklagik iki katina yakin farkliliklar gézlenmekte oldufjundan dolay! yurtici carpaniar degerlemede

kullanilmamakla birlikte asadidakl tabloda gtsteriimektedir,

BIN TL

BIST 100 Endeksl Medyan FOVFAVOK Carpani (x)

&.88

BIST 100 Endeksi Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri

1.048.740

Net Borg (-}

39.803

BIN TL Deger

BIST Sanayl Endeksi Medyan FD/FAVOK Garpani () 8.86

BIST Sanayi Endeksi Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.047.376

Net Borg (=) - 38,603

BiN TL

B
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7.1.1 FD/FAVOK Garpans

Global Tower ile ayn| veya benzer sekiorerde faslivet gésteren halka acik girketler icin FO / FAVOK
carpanlan asadida dzetlenmistir,

Tablo 3 Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpanlan

St ik ro/eavok

Bharti Infratel Hindistan 12,0
Tower Bersama Infrastructure Thk Endonezya 14,7
Telesites SAB de CV Meksika 188
Sarana Menara Nusantara Thk Endonezya 11,5
Solusi Tunas Pratama Thk Endonezya 9.4
Crown Castle International ABD 19,6
Infrastrutture Wireless Italiane italya 16,5
American Tower ABD 19.1
Cellnex Telecom fspanya 16,6
SBA Communications ABD 18,7
MEDYAN 147
ORTALAMA 14,2

Kaynak Bioomberg, 06.10.2016

ABD sirket garpanlan faaliyet gésterdikleri pazanin farkl dinamikleri dolayisiyla yiksek oranlara sahip
olup. bu carpanlar medyan ve ortalama hesaplamalarina dahil edilmemistir. 2018 yill 12 ayhik tahmin
carpaniar dikkate alinmistir.

Tablo 4 FAVOK

Bin TL 30.06.2016 Bagimsiz Denetimden Gegmemis Proforma

Briit Kar 33,183
Genel Yonetim Giderd ~1.133
Pazarlama Gideri -1.964
Amortisman 2041

Haynek: Global Tower

Global Tower igin 2016 vili 8 aylik proforma finansal tablolar baz alinarak hesaplanan FAVOK tutan
59,1 milyon TL'dir,

“Proforma konsolide finansal bilgiler Grup yonetimi tarafindan, Grup'un bagh ortakligl elan LLC
UkrTower'in 30 Nisan 2016 tarihinde yapmis oldugu 811 kule satin alim igleminin Grup'un 30 Haziran
20186 tarihinde sona eren ara hesap donemine iliskin konsolide finansal performans: Gzerine stkisini:
Islem 1 Ocak 2016 tarihinde gercekiesmiscesine gdstermek amaciyla derenmistir,

16 Mart 2018 tarihinde. UkrTower, Turkecell lletisim Hizmetleri A.S.'nin istiraki olan LLC lifecell ile
lifecell'in sahibi oldugu 811 adet kulenin UkrTower'a satigina iligkin sbzlesme imzalamistir. Satis
iglemi, anlagma bedeli olan 1.353.1680.038 Ukrayna Grivnasi'mn (30 Nisan 2016 tarihi itibanyla
151.619 TL) tamaminin 30 Nisan 2016 tarihinde ddenmesiyle tamamlanmistir.”
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Global Tower'in 2016 yili 12 aylik tzhmini FAVOK tutan hesaplamasi yapilitken Ukrayna igleminin de
hesaplamaya dahil edilmesi amaciyla kaydirma ydntemi kullaniimamistr. Sirket'in faalivetlerinde
dénemsellik unsury bulunmadigindan dolayl hesaplanan 6 aylik FAVOK tutanimin iki ile carpiimasi
sonucu 2016 yili tzhmini FAVOK tutan 118,2 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Global Tower igin Ozsermaye Deferi, uluslararasi benzer girketlerden elde edilen medyan FD/FAVOK
carpaniar kullanilarak asadidaki sekilde hesaplanmighr.

Tablo 5 2016 Yili Tahmini FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

[Bin TL | Deger

147

Uluslararssi Benzer Sirketier Medyan FOFAVOK Carpani ()

ul i 1.739.158
| uslararasi Benzer Sirketler Carparina Gére Hesaplanan Firma Degeri I
Net Barg (<) ) b

Kaynak: Turkash Yatnm

7.1.2 F/K Carpani

F/K garpant, 2018 yill 12 aylik tahmini F/K garpanlan dikkate alinarak hesaplanmigtir, Global Tower
degerlemesinde kullaniimak Uzere segilen benzer sirketlerin F/K carpanlan asagida gosteriimistir.

Tablo 6 Benzer Sirketierin F/K Carpanlan

Sirket | Gike F/K

Bhartl Infratel Hindistan 34,5
Tower Bersama Infrastructure Thk Endonezya 23,3
Telesites SAB de CV Meksika a.d.

Sarana Menara Nusantara Tbhk Endonezya 17,9
Solusi Tunas Pratama Tbhk Endonezya 24.0
Crown Castle International ABD 83,0
Infrastrutture Wireless Italiane Italya 26,4
American Tower ABD 49,0
Cellnex Telecom Ispanya 58,2
SBA Communications ABD 1173
MEDY AN 25,2
CRTALAMA, 301

Kaynak; Bloombery, 06.10.2076

ABD sirket carpaniar faalivet gésterdikleri pazarin farkll dinamikleri dolayisiyla yiksek oranlara sahip
olup, bu garpaniar medyan ve ortalama hesaplamalarina dahil editmemistir. 2016 yill 12 ayhk tahmini
carpanlar dikkate alinmistir.

Global Tower'in 30.06.2015 ile basglayan ve 30.06.2018 tarihinde sona eren 12 aylik dénem igin
hesaplanan net kar rekam| asadida verilmistir.
'UJ/ -_ 19
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Table 7 Met Kar

Bin TL 30.08.2016 Bagims:z Denetimden Gegmemis Proforma
\Net Kar (TL) 2018 6 aylik 35.842

Kaynak: Globa! Towsr
Global Tower icin 2018 yill 6 aylik proforma finansal tablolar baz alinarak hesaplanan Net Kar tutan
35,8 milyon TL'dir,

Global Tewer'in 2016 ywili 12 aylik tahmini Net Kar tutan hesaplamas: yapilirken Ukrayna isleminin de
hesaplamaya dahil edilmesi amaciyla kaydirma yéntemi kullanimamistir, Sirket'in faalivetiernde
dénemsellik unsuru bulunmadidindan dolayr hesaplanan & aylik Net Kar tutanimin iki ile carpllimasi
sonucu 2018 yill tahmini Net Kar tutan 71,7 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Global Tower icin Ozsermaye Dederi, uluslararas: benzer sirketlerden elde edilen 2016 vilt 12 aylik
tahmini medyan F/K carpanian kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmigtir.

Tablo & 2016 Yili Tahmini F/K Carpanina Gore Ozsermaye Dederi Hesabi

Kaynak: Turkish Yabrm

7.1.3 FDISatislar Carpam

FDiSatglar carpam, 2016 yill 12 aylik tahmini FD/Satislar carpanian dikkate alinarak hesaplanmistir,

Global Tower deferlemesinde kullaniimak Uzere secilen benzer sirketlerin FD/Satislar carpanlan
asagida gbstermistir.

Tablo @ Benzer Sirketlerin FD/Satislar Carpanlan

Bhartl Infratel Hindistan 5.2
Tower Bersama Infrastructure Thik Endonezya 12,6
Telesites SAB de CY Meksika 11,0
Sarana Menara Nusantara Thk Endonezya a7
Solusi Tunas Pratama Thk Endanezya 8,0
Crown Castle International ABD 11,3
Infrastrutture Wireless Italiane Italya 8,0
American Tower ABD 11,6
Celinex Telecom Ispanya 6.6
SBA Communications ABD 13,4
MEDYAN 8.0
ORTALAMA B.7

Faynai: Bloomberg, 06.10,2018

ABD girket carpanlan faalivet gosterdikleri pazarin farkl dinamikleri delayisiyla yitksek oranlara sahip
olup, bu garpanlar medyan ve orialama hesaplamalarina dahil edilmemistir. 2016 yili 12 aylk tahmini

carpaniar dikkate al:nm|_§tlr.
W (y}}“!) 20
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Global Towerin 2016 w12 aylk dénem igin hesaplanan tahmini net hasiat rakami asagida
veriimigtir.

Tablo 10 MNet Hasilat
BiN TL

30.06.2016Bagimsiz Denetimden Gegmemig

Proforma

Fashiat sU10 D dyilf Profiorities) = - -
Yansititan Gelirler (-}
Nat Hasilat

Kaynak: Global Towsr
2016 will 12 aylk tshmini hasilat hesaplamasinda yansitian gelirler dusulersk & aylk tutar
yillklandirimistir,

Global Tower icin Ozsermaye Degeri, uluslararas: benzer sirketlerden elde edilen 2018 yili 12 aylik
tahmini medyan FD/Satislar carpanlan kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanrmistir.

Tablo 11 2016 vihh Tahmini FD/Satislar Carpanina Gore Ozsermaye De@er?
Hesabi

BiN TL

TEmaE
e 3 e - = Sl

Uluslararas: Benzer Sirketier Medyan FD/Satiglar Garpani (x) 8.0
Uluslararasi Benzer Sirketler Garpanina Gitre Hesaplanan Firma Degeri 1.719.813
39.203

Net Borg {-)

Kaynak: Turmish Yatum

7.2 Defter Degeri Yontemi

Defter Degeri yéntemi aktif bazli defderleme ydntemlerinden biridir. Aktif bazll yontemler, degerleme
vapilan girketi olusturan varhklarin dederlerinin toplanmasini esas alan yéntemlerdir.

Defter Defjeri, sirketin mall tablolarindaki dzkaynaklann 1 TL nominal degerli bir paya karsilik gelen
degeridir, |sbu raporda kullanilan Defter Degeri yéntemninde, Sirket'in duran varliklaninin degerlemes|
yapilmaksizin 30.08.2016 tarihli bilango degerleri Lzerinden defter deger hasaplanmigtir.

Global Towern 30.06.2016 tarinli bilangosundaki tzkaynaklar 394,2 milyon TL'dir, Toplam 3453
milyon adet pay bulundugundan, bu Szkaynak rakemina denk gelen birim fiyat 1,14 TL olarak
hesaplanmaktadir,

7.3 Sonuc

Rapor kapsaminda aktf bazli degerleme yontemlerinden biri clan Defter Degeri Yontemi,
tarihi maliyetler diye de ifade edilen ve girketin sahip eldugu varhiklann yillar itibariyle gercek
yvipranmalarini ve telknolojik/ekonomik &miirlerini, varh#n sahip oldufu borg/alacaklann
giincel degerlerini dikkate almayan bir degerleme yontemi oldugundan dolay, sgirketin
gelecege yonelik potansiyel defer yaratma unsurunu kapsamamaktadir. Sirket degeri

]
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hesaplamasinda sirket icin uygun ydntemlerden biri olmadi: diisiincesiyle degerleme
sonucunda goz ard: edilmistir.

Global Tower, ana faaliyet konusu bakimindan Borsa Istanbul'da islem géren herhangi bir
firma ile birebir benzerlik tasimamaktadir. S8z konusu durum sebebiyle uluslararas: alanda
faaliyet gésteren benzer firmalann, FD/FAVOK carpany, F/K garpam ve FID/Satislar carpan esit
olarak agirhiklandinlarak sirket degeri hesaplanmustir.

Borsa Istanbul BiST-100 ve BIST Sanayi Endeksi sirketleri F/K ve FD/FAVOK carpanlan ile
yapilan hesaplama sonucunda ulagilan sirket degeri kiyaslandiginda iki katina yakin farkhihklar
olugmalta cldugundan ve ayrica Borsa istanbul'da islem géren sirketler icerisinde Global
Tower ile benzer faaliyet igerisinde olan sirket bulunmadifindan dolay1 yurtici carpanlar
degerlemede kullamlmamistr.

Uluslararast benzer sirketlerin 2016 yili 12 aylik tahmini ¢arpanlarinin medyanlar baz alinarak
kullamlan G¢ carpan egit olarak agirhklandinlmistir.

2016 12 aybk tahmini FD/FAVOK carpan: medyanmna gre sirketin dzsermaye degeri 1.779.062
TL ¢larak hesaplanmustir.

2016 12 ayhk tahmini F/K garpam medyanmma giire sirketin dzsermaye degeri 1.806.330 TL
olarak hesaplanistir,

2016 yili 1z aylik ahmini FD/Satislar carpam medyanina gore ise sirketin ézsermaye degeri
1.759.516 TL olarak hesaplanmisur.

Degerleme hesaplamasinda dikkate alman fi¢ yéntemin ortalamasina gére sirketin dzsermaye
degeri 1.781.63g TL olarak belirlenmistir.

Table 12 2016 yili Tahmini FD/Net Kar Carpamina Gére Ozsermaye Dederi
Hesab:

i 33,3% 5,15
33,.3% 5,09
33,3% 5,23
5,16
' : 3,82 - 4,46
Halka Arz Araligi Iskontasu %26 - %14

Kaynak: Turkish Yatirim

Hesaplama sonucunda Global Tower paylannin birim fiyati 5,16 TL olarak belirlenmigtir. Sirasiyla %286
ve %14 oraninda uygulanacak olan halka arz iskontosuna gére halka arz fiyat arahigr 3.82 TL - 448
TL olarak hesaplanmistir.

7.4 Degerleme Calismas! Swrasinda Uygulanan Etik ilkeler
Degerin tespiti ve raporlanmas slirecinde, Sermaye Pivasas! Kurulu tarafindan

yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig
(Seri:VIl, Mo:45)" hukumlerine uygun hareket edilmektedir.

ok



Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararas: Dederlema Standartlar
dodrultusunda hazidanmistir;

+  Yapilan defierleme calismasi sirasinda dirist ve dodru davraniimis ve calismalar
misteriye ve Global Tower hissedarlarina zarar vemmeyecek hir bigimde yiratilmastar,

«  Dederlems igini alablimek igin bilerek yanlis. vaniltici ve abartili bevanlarda
bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapiimamistir,

+  Bilerek aldatiet, hatall, snyargill gérils ve analiz igeren bir rapor haziflanmans ve
bildirilmemistir,

= Turkish Yatinm, énceden belirlenmis fikirieri ve sanuglari igeren bir gérevi kabul
etmemigtir. Dederleme isi gizlilik icinde ve basiretl bir sekilde yirotilmiistar,

+ Turkish Yatinim, misterinin talimatiarin yerine getirmek icin zamaninda ve verimli bir
sekilde harsket etmistir,

+  Goérev bagimsizlik ve objektifiik iginde kisisel ¢ikarlar gézetmeksizin verine getirilmistir.
«  Deferlemes lcreti, raporun herhangi bir yénine bagh dedildir.

+  Gorevie ilgili Geretler, degerlemenin tnceden belidenmis sonuglanna yahut degerleme
raporunda yer alan difer badimsiz. objektif tavsivelere bagh degildir,

+ Raporda kullanilzn bilgiler talebimiz Gzerine Global Tower tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir,

+  Turkish Yatinm, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve glvenilir oldugunu
dzen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bununia bitikte, Turkish Yatinm elde
edilmis olan bilai ve belgelerin dodru olduiunu ve ticar ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhanagi bir durum veya engelin olmadidin varsaymakiadir.
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