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Kisaltma
A.S. Anonim Sirket
A.B.D. Amerika Birlesik DeMetleri

ABD Dolan, USD

Amerika Birlesik DeMetleri'nin resmi para birimi

AOSM Agirhikl ortalama sermaye maliyeti

AR-GE Aragtirma we gelistime :
AVM Alig Verig Merkezi

BiST Bc;rsa Istanbul

BTK Bilgi Teknolojileri ve lletisim Kurumu

CEO lcra Komitesi Bagkanii

CRR Sermaye Yeterlilik_Oran;To;a;\ mnISath) -
DD Defter Degeri

-EBITDA gv_(')K-Faiz Vergi Amortisman Onc_e;i Kar :

EBIT Esas Faaliyet Kan

EV Firma Degeri o
EVA Ekonomik Katma Deger

FVFM Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli :

GS_M Global System for Mobile Communications

IFRS Uluslar Arast Finar:sal Raporlama Standartlan

iNA indirgenmis nakim akimlan

Info Yatinm _Info ;atmm Menkul Degerer A.S.

KDV Katma Deger Vergisi

Kurul, SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

KKO Kapasite Kullamm Orani

M.D. Mewcut Degil

POS Point of Sale

PD Piyasa Degeri

ROA Aktif Karlihk

ROIC Yatirimin Getirisi

ROE 0;kayn_ak Getirisi

SMM Satitan Malin Maliyeti

TTKOM Tork Telekom

TL Tirk Lirasi

YBBO Yillik Bilesik Bliyime Oram
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RAPOR OZETI

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (Info Yatinm) ile Mobiltel fietigim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S (Sirket) arasinda 4
Ekim 2021 tarihinde imzalanmig olan halka arza aracifik s6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil
edecek dederin Semaye Piyasasi Kurulu'nun Ill.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda Deferleme Standartlari Hakkinda Tebli§’i
geredi Uluslararasi Degerleme Standartlar’'na uygun olarak belilenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Etik ilkeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan dederleme caligmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlani Hakkinda Teblig”i ve Uluslararasi Dederleme Standartlar: dikkate alinarak asagidaki etk ilkeler
cergevesinde hazidandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme caligmasi sirasinda diriist ve dogru davramimig ve calismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar
vermeyecek bir gekilde yurattlmagtar.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.
Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gérus ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir.

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik icerisinde ve basiretli bir
sekilde yaratalmustar.

Musterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli bir gekilde hareket edilmistir.
Garev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel cikarlari gézetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme (icreti, raporun herhangi bir yéniine bagl degildir.

Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuclarina yahut dederleme raporunda yer alan diger badimsiz ve
objektif tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina BDO Denet Bagimsiz Denetim ve Danismanlk A.S. (A member of BDO
International Network”) tarafindan 2018-2019-2020 ve 2021/06 dénemileri icin hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik
olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, Sirket ydnetiminin 10 yillik is planina, talebimiz
Uzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere dayanmaktadir.

Info Yatinm degereme galismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir
aragtirma yapmadidi gibi bu konularda herhangi bir sorumiulugu bulunmamaktadir.

Degerleme galismasina esas teskil etmek tzere Info Yatinm’a sunulan bilgi ve belgelerin dodru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmig, bu bilgilerin gtivenilirligi ve dogrulugu teyit ediimemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayimistir.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve
bagimsiz denetim firmasimin gériistinden gegmis olup, givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkl tarinlerdeki finansal verilerle degerleme yontemleri ve agiriklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkh degerere
ulasilabilir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit galismasi yapiimamistir.
Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan dederleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin dederi hesaplanmigtir.
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Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 2 Kasim 2021'dir.
Degerleme Para Birimi

Yapilan dederleme ¢alismasinda para birimi olarak Turk Lirasi kullaniimistir.
Deger Esasi

Degerleme gorevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir.

Uluslararas| degerleme standartlan uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yokamlalagan, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyle el degistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayil haftalik bulteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Dederleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin
sahip oldugumuz tim bilgiler ¢ergevesinde gercede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tirl 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz

Degerleme Uzmanina iligkin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Hiiseyin Giiler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasasl ve Borsa Bslumunden mezun olup, 2010 yilinda Mammara
Universitesinde Sermaye Piyasasi alaninda yuksek lisans derecesine sahip olmustur. 2005 — 2013 yillari arasinda Turkish Yatinim
Menkul Degerler A.$.’de Kurumsal Finansman ve Aragtirma departmanlarinda gérevler ustlenmistir. 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum (yesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almig, sirket de§erlemesi, halka arz, sermaye
artinmina aracilik, pay alim teklifi projelerinde cesitli gérevler ustlenmistir. Arastirma béluminde gunitk raporlamalara ek olarak
dayanikh tiketim, enerji, ¢imento, hava-ulasim, gayrimenkul sektérierine yoénelik sirket dederleme ve sektér raporlan da
hazirlamigtir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital Yatinm Menkul Dederler A.S.’de kurumsal finansman
midari olarak gérev yapmis olan Huseyin GULER, 8 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de 6zel sektér bono ihraci projelerinde
goérev almistir. Bununla birlikte halka arz konsorsiyum uyelikleri, sermaye artirimi, pay alim teklifi ve ayriima hakki iglemlerine
aracilik, marka ve sirket degerlemesi projelerini aktif olarak yaratmastiir. 2019 yili Nisan ayindan itibaren Info Yatinm'da kurumsal
finansmandan sorumlu genel mudar yardimeisi olarak gérev yapan Huseyin Guler, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3, Turev
Araglar ve Kurumsal Yénetim Derecelendirme Lisansi'na sahiptir.
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Tiirk Telekom Ana Distriblitorii

o 2001 yilinda kuruldu. Mobiltel lletisim Hizmetteri Sanayi ve Ticaret Deger mTL
A.S. kuruldugu 2001 yilindan bu yana, mobil telefon (GSM) pazarinda - T
distributdriok  faaliyeti  yoriten en koékli  sirketlerden  biridir. Piyasa Degeri 1.355

Distributériugunt Gstlendigi arn gruplar arasinda mobil telefonlar, .
telefon aksesuarlar, tabletler, bilgisayarlar, laptoplar, eko sistem Net Nakit (2021/06) 393
tiriinleri, modemler, DECT telefonlar, eski ismi ile “kontér"” tabir Firma Degeri 963
edilen POS TL, konusma kartlari ve SIM kartlar ile teknolojinin

gelisimine paralel olarak son yillarda hayatimiza giren akilh .

saatlerden robot siipiirgelere kadar genis yelpazeye yayilan mobil Bilango (mTL) 2021/06
telefon digi Granler de yer almaktadir. Sirket Tiirk Telekom’un

miinhasir iki distribltériinden biridir. Turk Telekom satis kanalinda, Don. Varlikdar 743
Turk Telekom tarafindan Sirket'e atanmig olan ve Turkiye nifusunun Duran Varhiklar 1.708
%50'sini  olugturan sehirlere modnhasiran hizmet veriimektedir.

Sirket'in bélgesinde Tiirkiye’nin 59 ilinde 385 adet perakende Aktifler 2.451
safis magazasi, 14 entegre dagitim merkezi ve 12 alternatif satis

kanali seklinde bayileri bulunmaktadir. Bu sehirlerdeki Turk Telekom  Kisa Vad. Borg. 882
bayileri sattiklan Griinleri minhasiran Sirketten temin etmektedirler. Uzun Vad.Borc. 398
Turk Telekom distributérligane ek olarak Mobiltel, Turkiye'de mobil . %

telefon satan bitiin satis kanallan ile dogrudan ticaret yapmaktadir. Ozkaynak 1.125
Bunlar arasinda GSM bayileri, elektronik Ortn zincir magazalari, super .

ve hipermarketler, elektronik pazar yerleri, geyizciler ve kurumsal satig Finansal Borg 594

bayileri yer aimaktadir.
Telekomiinikasyon Carpanlari

o 1,1 milyar TL 6zkaynak. Mobiltel'in 847.000.000 TL tutarindaki

mevcut sermayesinin %88,5lik kismina karsilik gelen 750.000.000 TL EV/EBITDA21/06 7,6x

nominal degderli paylar Aydin Mistacogiu'na, %115k kismina

karsilik gelen 97.000.000 TL nominal degerli paylar ise Mistagoglu F/K21/06 16,1x

yiiksek bir 6zkaynada sahiptir. ’

EV/Satg21/06 0,5x

o Artan pazar payl ve 5G potansiyeli. Kredi karti taksitlendirme

sinirlamasi ve artan kura ragmen Turkiye mobil telefon pazarinda .

dramatik bir gerileme yasanmamigtir. Uzaktan egitim ve ¢ahismanin Piyasa Garpanlari EV/EBITDA21/06

yayginlasmasi mobil telefon, tablet ve bilgisayar kullanimini  yyici Garpanlar 11,0x

yayginlagtirmustir. Tiirkiye'de telefon kullamim kigisel statiiniin

dnemli bir parcasi olarak gériilmektedir. Sirket, son dénemde Yurtdigi Garpanlar 8,8x

gerceklestirdigi buyume sonrasi mobil telefon pazannda %35,8’lik . .

pazar payi ile ilk 5 dagttici arasinda yer almigtir. Oniimizdeki BIST Teknoloji 14,0x

dénemde sektér dnemli bir blyime beklentisi i¢erisindedir. Bu Yildiz Pazar 9 3x

buyomeyi tetikleyecek unsurlar arasinda pandemi nedeniyle !

“Gtelenmis talebin” yam swa, 2023 yilinda (ilkemizde 2018-2021 IPO 9,3x

gerceklesecegi Cumhurbaskam ve Ulastirma Bakam tarafindan

ayn ayn ilan edilmis olan 5G lletisim Sebekeleri ihalesi ve DESPC 11,0x

lansmani da yer almaktadir. Tuketicilerin kullandiklarn mobil telefonlari

5G teknolgjisine sahip yeni telefonlar ile degistirmeleri beklenmektedir. PENTA 27,9x

Bu beklentinin en blytk dayanagi da, ge¢miste yaganan 3G ve 4.5G

lansmanlarindan gelen tecribedir. Bahsi gegen lansmanlar sonrasinda Ort. Yapisi (2021/06)

tuketiciler telefonlanmi bu yeni teknolojilere sahip telefonlar ile L ™\,

degistimeye baglamig ve pazar s6z konusu dénemlerde pozitif yénde %11,5

etkilenmistir. Mistagoglu Holdin
o Degerleme &zeti. Sirket'in degerlemesi igin INA ve piyasa carpanlarin

kullaniimis ve halka arz piyasa degeri 1.355 mn TL olarak tespit
edilmigtir. Belilenen deder Telekom segmenti dikkate alindiginda son
4 ceyrek EBITDA verilerine gére 7,6x EV/EBITDA carpanina igaret

etmektedir.

Gelir Tablosu (mTL) 2019 2020 2021/06-4G

Net Satislar 1.328 1.766 2.077

EBITDA 89,1 132,9 149,3

EBITDA Mariji 6,7% 7,5% 7,2%

Net Kar 5.4 377,6 436,3 = oo

%88,5
Aydin Mistagoglu
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Yatinm Tezi

Grafik:1 TTKOM dist kanala girilmesi ile gérece marjlarda gerileme ] Grafik:2 2018-2021 doneminde giiclii mali veriler... |
beklenirken miisteri sadakati ve verimlilik artisi ile marjlar dengeye
oturacak... . o
EBITDA & EBITDA Marj o H Skor & Z Skor (Finansal Gic Oleiisii)
400 579  B0% 4,0 34 35 T
350 s 57% 7.0% s 8
300 69% " .___58%  56% B e0% 30 "2"8,-’//_- ;
250 549 5,8% 59% 223 5,0% ': .:
200 17 4,0% 20 - * ,"
150 119 127 3,0% 21 20
100 66 7 2,0% 1,0 1,3
50 . . 1,0% 1.0
0 0,0% 0,0
2018 2019 2020 2021T 20227 20237 20247  2025T 2018 2019 2020 2021/06
s EBITDA (mTL ——EBITDA Marj
| (mTL) arj ——2ZSkor ——H Skor
Kaynak: Sirket Tahminleri Not: H skor 0 seviyesini: Z skor 1,23 seviy figlii sal bagariisaret verir.
Kaynak: TagveTopraéa DayahSekfﬁ;deFaaiyelGdstamn.Sl Fil IBag Ik Riskierinin Tahmin

dilmesi, Omer Hafsdemir Universitesi lIBF Dergisi, 2020, Fatma Akydiz

Grafik:3 Pazarin gdrece daraldigs bir dénemde $irket mobi telefon Grafik:4 Akilh ev aletler], aksesuar gelirleri ve dier satiglann etkisiyle mobil I
pazar payin vanilya kanali etkisiyle artirabilmistir... telefon satiglarinin toplam gelirden aldigi pay her gegen yil gerilemekte...

Cep Telefonu P
Cep Telefonu Satigi & Pazar Payi ep Telefonu Payi

600,0 5207 552,8 7% %66.9 %60.7 %68.0
500,0 479,3 6% 2.161
409,1 ]
g 5% 1.735
400,0 = 1.567
- 4%
300,0 % 1316 14125 p
0 -
(1 |
200,0 2% 682 !
- o .I
0,0 0% _
2018 2019 2020 2021T 315 ) 2021T

s satig ('000 Adet) ==——s Pazar Payl
= Cep Telefonu Satiglan (mTL} # Telekominikasyon Geliri (mTL)

Kaynak: Sirket Kaynak: Sirket

Grafik:5 Yurtdist ve yurtigi benzer girketlerin EVIEBITDA ¢arpani yakin seviyelerde Grafik: 6 Ulasilan halka arz degeri mevcut karliik seviyesinde referans
degerlerin altindadur...
Yurtigi & Yurtdigi FD/FAVOK Makasi
18,00 . Referans EV/IEBITDA
| = === Medyan: 10,8x

25
13,00 h: .
L "3 r .
B | 4 A Ve, Jaivi) 15
go0 L .u WA . . NN Vi 10 ‘s se e - e I N ——
[ J | ‘ of \ LA
3,00 ;
> N o> > N o & N o o \f o & IS s <% (S > N
S o o E s oS S o S o o Q,,o\ e @o\°\ o a“ OF F @ oFP
AT S e PO W& et
o ¥ ¢ 9w
Y Urtdign Yurtici l
Kaynak: Bloomberg & Finnet Kaynak: Bloombery & Finnet



mebiltel

“lletisimin adresi”

Temel Yatirnm
Unsurlari

Sirket finansal giicliiliik, biiyiime
beklentisi, sermaye, borgluluk ve
pazar payi ac¢isindan oldukca giicli
bir konumda yer aliyor

Tiirk Telekom ile 6nemlii

penetrasyon

Giiglii markalann dagitimi

Kalifiye insan giicii

%5,8’lik mobil telefon pazar payi

Kirgizistan’in en bilyiik AVM,
rezidans ve otel kompleksi

Pandemi firsata dondistii
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Olumliu dederleme gériigil. Sirket, Turk Telekom'un miinhasir 2 distribdtérinden biri
olup uluslararasi markalann (riin dagitimini gerceklegtirmektedir. 1,7 milyar TL'lik
yatinm amagh gayrimenkul portfSytine sahip Mobiltel, son yillarda gagli EBITDA ve
Net Satig biytimesi, sektér ortalamasinin (zerinde EBITDA marji ve sektérin en
biiytik 5 oyuncusu arasinda olmasi ile dikkat gekmektedir. Pandemi ile talebi artan
akilli ev aletleri ve 5G teknolojisi Sirket igin énemli bir hikaye olugtururken biligim
sektord Tiirkiye'de cazibesi artan bir alandir.

Tirk Telekom ve ba@dmsiz kanal. Sirket, Tork Telekom’un manhasir ki
distribatérinden biridir. Tark Telekom satis kanalinda, Turk Telekom tarafindan
Sirket'e atanmig olan ve Turkiye ntfusunun %50'sini olugturan sehifere minhasiran
hizmet verilmektedir. Sirket'in bélgesinde Turkiye'nin 59 ilinde 385 adet perakende
satis magazasi, 14 entegre daditim merkezi ve 12 alternatif satig kanal geklinde
bayileri bulunmaktadir. Bu sehirlerdeki Tark Telekom bayileri sattiklar Grinleri
munhasiran Sirket'ten temin etmektedirler. Turk Telekom'un ticareti icerisinde
Sirket'in payl %50-55 seviyesindedir. Bu durum bayi alacaklan ve ylksek satis
hasilatini énemli oranda garanti altina almaktadir. 2020 senesinde bag gosteren
Covid-19 salgini sonrasi ybénetim, Sirket'in sardarulebilir buayUimesini  korumak
amacilyla, stratejik bir dénasim yapilmis ve Turk Telekom satig kanalinin yans sira,
pazarin geri kalanina da hizmet veren bir yap! igin yatinm karan alinmigtir. Zincir
magazalar, alt bayiler, online pazar yerleri, kamu ve 6zel sektér kurumlarinda énemli
bir kanal elde ediimis ve bu durum gelirleri kayda deder oranda artirmigtir. Satig
ekibine yapian yatinm ile Sirket, halihazirda sektdrde en genis erisime sahip
distributérlerden biri konumuna gelmistir. Tek bir masteri grubuna bagimh olmaktansa,
sektordeki tim musteri gruplarina hitap eder hale gelen Sirket, bu anlamdaki riskini de
balmus ve gelirlerini kayda deger oranda artirabilmigtir. Toplamda 1.200'e yakin alt
bayi ve TTKOM bayilerine diizenli fatura kesilirken bu rakamin 1000'e yakini TTKOM
disi kanaldan olusmaktadir. Sirket alt bayiler kanal ile operatére bagdimliigini
azaltmakta ve 6nemli bir blyime hikayesi elde edebilmektedir.

Uluslararast markalann ana dagitim kanal. Mobiltel'in dagitimini dstlendigi markalar
arasinda Apple, Samsung, Xiaomi, Poco, Oppo, RealMe, Vivo, Huawei, Honor, TCL,
Alcatel, Infinix, LG, General Mobile, Reeder, Casper, Sony, Hometech, Zyxel, TPLink,
ZTE, JBL, Jabra, S-Link, Soultech ve Turk Telekom gibi diinyanin ve Tirkiye'nin kendi
alaninda dnde gelen markalari bulunmaktadir. Sirket'in triin grubunun tek bir markaya
bagimli olmamasi, pazarda bir yere sahip olan tim markalan resmi olarak dagitir
olmast Sirket'in gugli yanlan arasinda sayilabilir. Bu sayede Sirket, markalarin olasi
pazar payi degisiklikierinden etkilenmeyecek veya minimal diizeyde etkilenecek bir
yapiya sahiptir.

Giiclii insan kaynag. Sirket'in personel kadrosunun %51'i Universite mezunu olup
Turkiye ve Kirgizistan'da yetigmis insan gicine sahiptir. Ozellikle yénetici seviyesi ve
y6netim kurulu, is tecriibesi, yurtdis1 deneyim ve akademik tecrlibe agisindan oldukga
Ust seviyededir. Sirket'in 20 yillik sektérel kurumsal tecritbesi ve ylksek sektorel
tecribeye sahip yonetim ekibi Sirket'i rakiplerinden pozitif yénde ayristirmaktadir.

Mobil telefon pazarinin en biiylik 5 oyuncusu arasinda. Kredi kartl taksitlendirme
sinirflamasi ve artan kura radmen Tirkiye mobil telefon pazarinda dramatik bir
gerileme yasanmamistir. Uzaktan egitim ve ¢alismanin yayginlagmasi mobil telefon,
tablet ve bilgisayar kullanimint artirmistir. Turkiye'de telefon kullanim kisisel statunan
énemli bir pargasi olarak gérllmektedir. Son dénemde Sirket, pazarda énemli bir
konuma gelmis ve mobil telefon pazarnnda %5,8’lik pazar pay! ile ilk 5 dagitici
arasinda yer almistir.

1,7 milyar TL’lik yatinm amac¢h gayrimenkul portfdyii. Sirket, Kirgizistan'in en
buyuk otel, AVM ve rezidans portféyline sahiptir. 2021/06 itibariyle gayrimenkul
portféyanin degeri 1,7 milyar TL olup yillik 40-45 mn TL kira geliri elde edilmektedir.
Turkiye'de yatinm amagh satin alinan 2 arsa bulunmakta olup Kanal Istanbul projesi
ve imarin veriimesi ile arsalardan biri 6nemli oranda degerlenmistir. Sirket'in biligim
sektorinde daditim yapildig igin is modeli geredi énemli bir maddi duran varlik
portféyll ya da Uretim tesisi bulunmazken yatinm amagh gayrimenkul portféyl is
modeli riskini gesitlendirmektedir.
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Giiclii biiyiimeye ek olarak finansal
bagari testleri olumlu bir seviyeye
isaret etmekte

Alacaklara Tiirk Telekom garantisi
siipheli alacak karsihgirn diistik
olmasini beraberinde getirmekte

2023 yilinda lansmari planianan 5G
Sirket icin 6nemli bir kilometre tasi

Pandemi ile ihtiyaci artan akill
iiriinler Sirket icin 6nemli bir
potansiyel

Tiirkiye’de 6 telefon fabrikasi
faaliyete baghyor

Teknoloji diriinleri liiks iiriin
sinifindan ihtiya¢ iriin grubuna
girme trendinde

Sirket iiriin portfdyii tiiketici iiriinleri
acisindan yliksek sayilabilecek
ortalama birim fiyatlara sahip
iriinlerden olusmakta

Giiglii finansallar. Sirket son yillarda gelir, EBITDA ve net dénem karinda énemli bir
bliyume performansi sergilerken sirketlerin finansal guglulik seviyelerini test eden
Altman Z, Springate S ve Fulmer H modellerinde gugld finansal skor seviyelerine
ulasmisgtir.

Diigiik stok ve ticari alacak deger disikligli kargihin. $irketin satigint
gergeklestirdigi Urlinler moda trendlerine sahip olmakla birlikte bu durum $irket
Szelinde dnemli bir stok deder dusukluga riski yaratmamaktadir. Ylksek ticari alacak
bakiyesine ragmen gecmiste toplam alacaklarn %3,5'i kadar stpheli alacak kargilig
ayrildigi  gérilmektedir. Bayilerden alinan teminata ek olarak Tirk Telekom'un
alacaklar igin garantér olmasi bu durum da temel etkendir.

5G ile sektdrde biiyiime beklentisi. Onimuzdeki dénemde sektdér Snemli bir
blyume beklentisi igerisindedir. Bu blyumeyi tetikleyecek unsurlar arasinda pandemi
nedeniyle “ttelenmis talebin” yam sira, 2023 yilinda Ulkemizde gerceklesecedi
Cumbhurbaskant ve Ulagtirma Bakani tarafindan ayr ayn ilan edilmis olan 5G lletisim
Secbekeleri ihalesi ve lansmani yer almaktadir. Tiketicilerin kullandiklar mobil
telefonlar 5G teknolgjisine sahip yeni telefonlar ile degistirmeleri beklenmektedir. Bu
beklentinin en blyik dayanag da, gegmiste yasanan 3G ve 4.5G lansmanlarindan
gelen tecribedir. Bahsi gegen lansmanlar sonrasinda tuketiciler telefonlarini bu yeni
teknolojilere sahip telefonlar ile dedistrmeye baglamig ve pazar séz konusu
dénemlerde pozitif ydnde etkilenmistir.

Akilli iiriinler énemli bir potansiyel. Sirket agisindan bir baska énemli bilyime
beklentisi de hem dtinyada hem de Ulkemizde hizla bayiyen, “Akilli Uriinler” diye
adlandirilabilecek Urtin grubundadir. Robot suplirge, hava temizleyici, akilli saat, akill
bileklik, elektrikli scooter ve benzeri Uriinler son 2-3 yil icerisinde hayatimiza girmeye
baglamistir. Bu ve benzeri Uriinlerin énumuzdeki yillarda ¢ok daha yayginlagarak
kullaniimas! beklenmektedir. Sirket'in distribtutérdtguanit yaptigi ¢ok sayida global
marka, bu Grlnlerin de Uretimini yapmaktadir. Sirket son donemde bu Orinlerin
distribatérlugunt yapmaya baslamistir. Bu ariin grubu (Aksesuarlar) Sirket'in blytyen
ve blylme trendini stirdiirmesi beklenen gelir kalemleri arasindadir.

Mobil telefon fabrika yatinmlan. Sektér agisindan dénemli bir gelisme, 2020 yilinda
baslayan yerel fabrika yatirimlaridir. Hali hazirda 6 farkh global marka Turkiye'de
fabrikalarini kurmus durumdadir. Bunlarin disinda yerel bir dretici ile anlasma yaparak
kendi markasini Turkiye'de Urettiren marka da bulunmaktadir. Bu fabrikalarin devreye
girmis olmasi, sektérin cari acigi tetikledigi algisinin geride kalmasina katkida
bulunacaktir. Ayri zamanda bu fabrikalarda yaratilan istihdam ve fabrikalarin
etrafinda olusacak ekosistem, kamu yoénetimi agisindan fabrikalarin sorekliligini
saglamak agisindan ¢nemli bir motivasyon kaynag olacaktir. Dolayist ile
gergeklestiriimis olan fabrika yatinmilan, sektérin bundan sonra saghkh ve
sUrduriitebilir bir yapiya sahip oimasi agisindan énemli bir itici gli¢ olacaktir.

Bilisim sektériiniin cazibesi. Sirket'in Turkiye'deki ana faaliyeti, ekonominin ¢nde
gelen sektérlerinden biri haline gelmis olan teknoloji ve telekominikasyon alaninda
tuketici Grunlerinin dagitimidir. Insan hayatinin vazgegilmez bir ihtiyaci haline gelmis
bulunan bu trinlerin tiiketimi, éngérulebilir gelecekte artarak devam edecekiir. Sirket
bu sektérde salt mobil telefon trtinlerini tim Turkiye'ye dagitmakla kalmamakta, ayni
zamanda temsil ettigi dunya devi markalarin diger drinlerinin de satis ve daditimini
Ustlenmektedir. Teknolojinin ilerleme hizi neticesinde Sirket'in temsil ettidi markalar
yeni diriin gruplari (6rnedin robot stpurgeler) gelistirdikge, $irket’in bu Uriinlere de hizli
erigsim imkani bulunmakta, dolayisi ile de Uriin portféylinin yeni Grinler agisindan da
guncel kalmasi mimkiin olmaktadir.
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Riskler

Kriz yillaninda (iriine olan talep hizla
gerileyebilmektedir

Hiikiimet tarafindan talebi kisici
onlemler alinabilir

Toptanci bilisim sirketlerinde
iskontolu piyasa ¢arpanlarn
gbriilmekte

Fark yaratacak teknoloji gelisiminde
son noktaya yaklagiimasi

Pandeminin chip krizi ile kismen 2022
yihna kayacak olmasi mobil telefon
pazarnini olumsuz etkileyebilecek
olmakla birlikte Kirgizistan’daki
turizm yatinmlian i¢in de bu durum
risk unsurudur

Teknoloji marketleri 6nemli bir
potansiyel

Liiks segment iiriinler. Urlinin liks segmentte yer almasi kriz yillannda i¢ talebi
diogurmektedir. Gegcmis villarda 4-5 yiIl bandinda salinan ortalama telefon émro
pandemide 7,3 yil olarak gerceklesmistir. Bu durum ayni zamanda ertelenmis talep
anlamina gelmektedir.

Kredi karti taksit sinirlamasi ve artan kur. Mobiltel lletisim, telefonlari énemili
oranda TL bazl alip TL bazh satmaktadir, Sirket dogrudan kur riskine maruz kalmasa
da kurun arthdi bir dénemde Grin fiyatlarina zam gelebiimekte ve taketicinin satin
alma giicil agadi gekilmektedir. UrGintin ithal ediliyor olmasi devlet nezdinde de cari
acifa sebep olan sektér Gnvanini beraberinde getirmektedir. Turkiye'nin ekonomik
sartlarinin gelisimine baglh olarak ge¢mis yillarda alinan kararlar uyarinca devreye
giren vergiler, mobil telefonlar igin nihai fiyatlan énemli dlctde etkilemekte, dolayisi ile
tUketicilerin erigsim imkanini kistlamaktadir. Ayrica, perakende satislarda uygulanan
taksit sayisinin maksimum 12 taksit ile kisittanmig olmasi ve 3.500 TL tzerinde fiyata
sahip Grlnler igin 3 taksit ile kisitlanmis olmasi sektér agisindan énemli bir zorluk
getirmigtir. Artan ddviz kurlari neticesinde, 3.500 TL'lik barem, giderek azalan
sayidaki mobil telefon modelinin 12 taksit ile satilabilir hale gelmesine yol agmaktadir.
Eger déviz kurlarindaki artis devam edecek olursa ve 3.500 TL'lik barem yukari yénli
revize edilmezse, bir stire sonra mobil telefonlarin biyik gogunlugu maksimum 3
taksit ile sattlabilir hale gelecektir.

AL-Sat modeli. Sirket'in bilisim sektérinde faaliyet géstermesine ragmen teknolojiyi
Uretmekten ziyade dagitimini gergeklestirmesi fiyatlamada carpan iskontosunu
beraberinde getirmektedir. Sirket'in bir Uretim tesisi olmadigi igin 6nemli bir maddi
duran varligi bulunmamaktadir. Sirket bu riski gesitlendimek adina giincel degeri 1,7
milyar TL olan yatinm amagh gayrimenkule yatinm yapmustir. .

Yenilikei iiriin sorunu. Sektor agisindan zayiflik olarak gérllebilecek bir diger nokta
ise kamera-iglemci hizi-ekran kalitesi gibi mobil telefonlarin unsuru olan konulardaki
teknolojik ilerlemelerin, insanin algiayabilecedi sinrlara yaklagsmig olmasi, bunun
sonucunda da son yillarda yapilan yeniliklerin tiiketiciyi daha az heyecanlandirir hale
gelmesidir. Ulkemizde mobil telefonlarin ortalama kullanim sirelerinin uzamasinda bu
hususun da pay! oldugu degerlendirimektedir. Dolayisi ile 5G ve benzeri “fark
yaratacak” teknolojik yenilikler, sektérde heyecanla beklenmektedir.

Pandemi belirsizligi. Covid-19 salgini ve bu salginin tiketim taleplerinde meydana
getirdigi degisim ile birlikte tim dinyada bir chipset (yonga seti) tedarik darbogaz
baslamistir. Gerek mobil iletigim, gerekse beyaz esya, bilisim ve otomotiv gibi daha
birgok sektérin talep gésterdigi chipset tedarikindeki kisitin, 2022 senesinde de belli
Slcide devam edecedi anlasiimaktadir. Bu durum bazi mobil telefon Greticilerini
zorlayabilir, sektériin biyimesi 6ntinde zorlayict bir etken haline gelebilir. Sirket 2021
sonunda telekomunikasyon tarafinda 2.350 mn TLlik bir gelir beklentisinde
bulunmasina ragmen chipset riski nedeniyle muhafazakar tarafta kalmak adina yil
sonu gelir 2.165 mn TL olarak modellenmistir. Ancak bu durum talebi 2022'ye
sarkitmakta ve 2022'de normalin Uzerinde bir gelir Uretilmesini beraberinde
getirmektedir. Pandemi belirsizligi Sirket'in Kirgizistan'daki AVM, otel ve rezidanslari
icin de 6nemli bir gelir kaybi anlamina gelebilecekiir.

Teknoloji marketlerinde diigiik pazar payi. Sirketin en zayif oldugu konu, teknoloji
marketlerinden aldigi payin ¢ok duslk olmasidir. Sektérun diger tUm segmentlerinde
varligini hissettiren Sirket'in, teknoloji marketlerine satis agisindan katetmesi gereken
mesafe vardir
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Yatinm Tezi
Bilisim Sektéri

ﬁ Tiirk Telekom — Sirket Turk Telekom'un 2 distribtoriinden birisi olup 385 adet TTKOM magazasina ulagabilmektedir
\ﬁd Biiyiime - Volatilitesi dUgUk marjlarla pandemi ile birlikte 2020 ve 2021'de hem satiglar hem de EBITDA'da oldukga gli¢li bliyiime
@ Akilli Uriinler = Robot stiptirge, hava temizleyici, akilll saat, akill bileklik vb. Sirket Urtinlerinin pandemi ile éneminin artmast
$=‘ Vanilya Kanali — Turk Telekom digi kanalin son 2 senede gliclit bliytmesi ve gelecekte énemli bir potansiyel igermesi
Mobiltel

h‘M'J Pazar Payi = Onemii bir yatinm gerektirmeyen mobil telefon pazarinda %5,8'lik pazar pay! ile ilkk 5 dagitici arasinda
- .

§ Referanslar — Apple, Samsung, Xiaomi, Oppo, Huawei, Alcatel, LG, General Mobile, Casper, Sony markalarinin dagitimi

© Giiglii Finansallar ~ Afman Z, Springate S ve Fulmer H skorlari gibi iflas modellemelerinde finansallar bagarih sonuglar tretti

% Yatirim Amach Gayrimenkul — Gayrimenkul portféyuniin degeri 1,7 milyar TL olup yiliik 40-45 mn TL kira geliri elde edilmekte

®
VI 5G — 77 mn telefonun 5G teknolojisine sahip yeni telefonlar ile degistirilmesi beklenirken 2023-2027 déneminde bu durum pazar olumiu etkileyecek

Halka Arz Hikayesi

Tiirk Telekom bayilerinin satiglarinin %50’den fazlasinin dagitmim yapmakta; internet penetrasyonu arttikga Sirket iirlinlerine olan talep artmakta; 2020 ve
2021'de yiiksek biiyiime ile sektdriin en biiylik 5 oyuncusu arasina girildi; 5G ile 2023-2027'de sektérde dnemli bir blylime beklenmekte; 1,7 milyar TL'ye
yaklagan yatinm amagh gayrimenkul portféyii; Kiiresel giiclii markalarin tirtinlerinin dagrtimi; Pandemi fle 6nemi artan akilli Urtinlerin portféyde yer almasi

Turk

Biilyiime
Telekom

Yeni Teknoloji

2 « 2023-2027

Distribiitor Vanilya Grubu

» Tiirk Telekom'un 2

+ TTKOM disi kanala

distribiitdriinden arasinda 77 mn yeni giriliyor
birisi telefonun olmasi hem
degisimi gecmis hem de
beklenmekte gelecekte Snemli
bir biiyiime

hikayesi

Halka arz gelirinin bir kismi ile finansal bor¢ azaltilacak olup kalan kisim 5G, pandeminin ortadan kalkmasi ve
A TTKOM d|§| kanalda (Vamlya) beklenen yiiksek buyumenm finansmani igin |sletme sennaye5| olarak

anlamina da gelmektedir.
1
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Degerleme Ozeti

Dederleme %21 halka arz iskontosu. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére halka arz
fiyatr belirlenirken elde edilen dedere %21 halka arz iskontosu uygulanmistir. Baz
degere ek olarak ivimser ve kétimser nakit akis modellemesi ve piyasa ¢arpanlanna
gére duyarlilik yapiimig, baz deger icin deger araligi belilenmistir. Sirket'in 6zellikle
TTKOM disi kanaldaki blyime potansiyeli mevcut c¢arpanlarca yeterince
yakalanamadig igin INA yaklagimina en yiksek agirik verilmistir. Garpanlarda ise
Sirket'in faaliyetlerine oldukga benzeyen firmalarnn olmasi nedeniyle yurtici benzeriere

Halka arz iskontosu oncesi 1.725 daha fazla agirik verilmistir.

mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu

sonrast 1.355 mn TL degere  Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhik  Pay Bagi Deger (TL)
ulasiimigtir
Metodolojiler
INA 1.707 60,00% 2,02
BIST Teknoloji Endeksi 2.280 5,00% 2,69
Halka arz fiyati ile belirfenen  Yurtdii Benzerler 1.459 5,00% 1,72
Sirket degeri, 2021/06-4C’de o X
gergeklesen ve 2021°de beklenen Yurtici Benzerler 1.709 25,00% 2,02
EBITDA verilerine gére sirasiyla  vyqp Pazar 1.737 5.00% 205
7,63x ve 7,58x EV/EBITDA = ) R '
carpanlanna isaret etmektedir = Hedef Degder (TL) 1.725 2,04
Halka Arz Iskontosu 21%
Konsolide Deger (TL) 1.355 1,60
Piyasa carpanlan belirlenirken Telekomiinikasyon Degder Garpanlan 2021/06-4G 2021T
konsolide deger ve mali veriler
yerine telekomiinikasyon EVIEBITDA 7,63 7,58
aynstirilarak gosterim gy 16,06 m.d.
saglannistir
EV/Net Satig 0,47 0,44
PD/DD 0,57 m.d.
INA Duyarliik Analizi

Duyarlilik analizinde sirket deger
araliiji 808 mn TL ve 1.891 mn TL  Piyasa carpanlar ve INA yaklagimi ile iyimser ve kotumser senaryolar simtle edimeye

bandinda hareket etmektedir  ¢alisimis; degerin oynakhgh ortaya konulmustur. Baz senaryoda INA degerinin yaklagik
%62,1’, projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaklanirken, INA modeli iyimser ve
kétumser senaryolarda 1.245-1.484 mn TL bandinda hareket etmektedir. Tim deder
senaryolari ise 808 mn TL ve 1.891 mn TL bandinda hareket etmektedir.

Grafik: 9 Duyarlihik Analizi
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2001 tarihinde Motorola
cep telefonlaninin Tiirkiye

“ietisimin adres!”

Sirket Profili

2001 yihnda kuruldu

Tiirk Telekom’un ticareti
icerisinde Sirket’in pay1 %50-55
seviyesindedir

Mobiltel’in dagitiminy iistlendigi
markalar arasinda Apple,
Samsung, Xiaomi, Poco, Oppo,
RealMe, Vivo, Huawei, Honor,
TCL, Alcatel, Infinix, LG, General
Mobile, Reeder, Casper, Sony,
Hometech, Zyxel, TPLink, ZTE,
JBL, Jabra, S-Link, Soultech ve
Tiirk Telekom gibi diinyanin ve
Tiirkiye’nin kendi alaninda 6nde
gelen markalan bulunmaktadir

Ticaret hacmini % 132,2 artirarak,
Bilisim 500 siralamasinda “Son
3 yilda en iyi performans
gosteren bilisim girketi”
degerlendirmesinde 1. sirada yer
aldi

Tiirkiye'nin en bilyiik
GSM operatorii olan
Turkcell'in
distribtérii oldu

r Tiirkiye’nin en bllyiik
- telekomiinikasyon
: operatori Tark
Telekom Grubunun
Distribiitori oldu

distribiitérii olarak
kuruldu

Ortaklar
Aydin Mistacogliu
Mistagoglu Holding

_Toplam

Nominal
750.000.000
97.000.000
847.000.000

Tiirk Telekom ana distribiitdrii. Mobiltel lletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.
(Mobiltel veya Sirket) kuruldugu 2001 yiindan bu yana, mobil telefon (GSM)
pazarinda distrib0torluk  faaliyeti yuraten en kokli  sirketlerden  biridir.
Distributérlagontt  Gstlendigi  Grin  gruplant  arasinda mobil telefonlar, telefon
aksesuarlari, tabletler, bilgisayarlar, laptoplar, eko sistem @rtunleri, modemler, DECT
telefonlar, eski ismi ile “kontér” tabir edilen POS TL, konusma kartlar ve SIM kartlar
ile teknolojinin geligimine paralel olarak son yillarda hayatimiza giren akilli saatlerden
robot stptrgelere kadar genis yelpazeye yayillan mobil telefon digi triinler de yer
almaktadir. 2020 yili itibariyle Sirket cirosunun %84'0; mobil telefonlar (%67,7) ile
operatdr Orinlerinden (%26,4) olusmaktadir. Sirket yerli ve yabanci tedarikgilerden
cep telefonlart satin almaktadir. Turk Telekom’un resmi distribGtérl olan Mobiltel,
aynm zamanda Turkiye'de mobil telefon satan bitin satis kanallan ile de dogrudan
ticaret yapmaktadir. Bunlar arasinda GSM bayileri, elektronik Grtin zincir magazalar,
sliper ve hipermarketler, elektronik pazaryerleri, geyizciler ve kurumsal satis bayileri
yer almaktadir.  Sirket, Turk Telekom'un munhasir iki distributériinden biridir.
Sirket'in bélgesinde Turkiye'nin 59 ilinde 385 adet perakende satis magazasi, 14
entegre dagitim merkezi ve 12 alternatif satis kanali seklinde bayileri bulunmaktadir.
Bununla birlikte TTKOM digl kanalda 1000’e yakin alt bayiye (badimsiz kanal)
dizenli fatura kesilmektedir. Sirket alt bayi kanall ile 2020 ve 2021'de onemli bir
bilyime elde ederken gelecek yillarda bu segmentte kayda deger bir potansiyel
bulunmaktadir.

Ana ortak Aydin Mistacoglu. Mobiltel'in 847.000.000 TL tutarindaki mevcut
sermayesinin %88,5'lik kismina karsilik gelen 750.000.000 TL nominai degerli payiar
Aydin Mistagoglu’'na, %11,5'lik kismina karsilik gelen 97.000.000 TL nominal dederli
paylar ise Mistagoglu Holding A.S.'ye aittir. Sirket sermayesi 31.12.2019 tarihinde
82.000.000 TL seviyesinde yer alirken 08.07.2020 tarihinde alinan karar ile
66.0000.000 TL'nin tamami gegmis yil karlarindan karsilanmak Uzere sermaye
147.000.000 TL'ye cikanimigtr. 29.12.2020 tarihinde arttinlan 700.000.000 TL
sermayenin tamami ortakiarin Sirket'ten olan alacakiarindan karsilanmigtir.
27.01.2021 tarihinde ise Aydin Mistacoglu, hissesinin 97.000.000 TLlik kismini
Mistagoglu Holding’e satmistir.

Mobiltel Turizm Yatinm A.S. paylarinin
tamamini satin alarak, satin alinan sirketin bagh
ortakhgi olan Kirgizistan'daki Bishkek Park Ltd.

sirketinin portféyiinde yer alan AVM, rezidans
ve otel portféy line yatinm yapti

General Mobile ve
Alcatel'in Tiirkiye
distribiitdérid oldu

27.01.2021 tarihinde
Mistacoglu Holding, Sirket'in
%11,5 oranminda pay sahibi
oldu

2020 yilinda édenmis
sermaye 147.000.000 TL'den
847.000.000 TL'ye cikanid

Samsung’un Tirkiye
distribiitdri oldu

Ort. Yapisi (2021/06)

._
%11,5 \

Mistacogliu Hw

Oran
88,6%
11,5%

100%

€

i %88,5
’ ‘oc IleJ o Aydin Mistagoglu
Farandor 4
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“lletisimin adres!”

Sirket Profili

TTKOM disi kanala yapilan
yatinmla Mobiltel lletisim, 2020
ve 2021 yillannda pazardan daha
hizh blydmistiir

Farkh sirketler iizerinden biligsim
alamnda faaliyet gdsterilmekte

Mobiltel Turizm, Kirgizistan’da
6nemli bir gayrimenkul
portféyiine yatirnm yapmstir

Bishkek Park AVM, Prime Suites
Residence ve Sheraton Bishkek
Otel

Strateji dedigikligi. Kuruldugu 2001 yilindan, 2010 yilina kadar pazardaki tim
misterilere Orin satigl gergeklestiren Mobiltel lletisim, Turk Telekom resmi
distributéri olarak faaliyet géstermeye basladigi 2010 yilindan 2020 yilina kadar,
Turk Telekom satis kanalina dncelik veren bir yapida yer almigtir. Bu dénemde bir
yandan distribttériaguna yaptigi mobil telefon marka portféyini genisleten
Mobiltel lletisim, difer yandan da satig hacmi artan Turk Telekom satig kanalina
verdi§i hizmetin kalitesini artirmaya &ncelik vermistir. 2020 senesinde bas
gbsteren Covid-19 salgini ile birlikte stratejik bir degerlendirme yapan Mobiltel
lletisim y6netimi, Sirket'in saglikll ve strdarilebilir bilyimesini korumak amaciyla,
doénigtm karar almig ve Tark Telekom satig kanalinin yani sira, pazann geri
kalanina da hizmet veren bir yapiya gegilmesi kararlastiriimigtir.

iligkili taraf sirketleri. Mistagoglu Teknoloji, Tirk Telekom’un Turkiye kurumsal
satis is ortagi olarak faaliyetlerini yuratmektedir. MBX lletisim, Samsung B2B ve
Xiaomi'nin markasi Poco'nun Turkiye distribatérluogunia gergeklestimektedir.
SilkRoad Ltd, Bishkek Park AVM igerisinde faaliyet gésteren FunCity gocuk geng
eflence merkezinin igletmeciligini yoritmektedir. Mistagodlu Biligim, Istanbul
EMAAR AVM igerisinde yer alan Samsung Deneyim Magazasi'nin igletmecisidir.
Mobile Point Biligim Hizmetleri A.S, internet Gzerinden Grlin satisi faaliyeti ile
istigal etmektedir. Blink Bilisim Hizmetleri A.S., arag takip, filo ydnetimi, kamer
sistemleri, mobil lokasyon bazl servisler konusunda hizmet vermektedir. 100 mn
TL sermayeli Mistagoglu Holding A.$. ise grubun ¢ati firmasidir.

istirakler ve personel. Sirketin %100 bagl ortakidi olan 45 mn TL sermayeye
sahip Mobiltel Turizm Yatinm A.$.nin ana faaliyet konusu mobil telefon ve
aksesuarlan ile operatér rinlerinin perakende ve toptan satisi ve magazacilik
faaliyetlerinin yani sira, yurt icinde ve yurt diginda turizm ve gayrimenkul
projelerine yatinm yapmaktir. Bagl ortaklik, 2019 yilina kadar cep telefonu,
telefon aksesuarlar ve operatér Uriinlerinin perakende ve toptan satigini yapmak
uzere Istanbul'da perakende satis madazalan igletmigtir. Mobilte! Turizm Yatirim
A.S, son dénemde gayrimenkul yatinmi ve projelerine yogunlagmistir. Mobiltel
Turizm Yatinm A.S.nin aktifinde Cobangesme Mah. Kimiz Sok. No:16/A
Yenibosna-Bahgelievler-istanbul adresinde 2.410 m? buyiklugunde ofis binast
bulunmakta olup, bu binayi grup sirketlerine kiraya vermektedir. Ayrica, Mobiltel
Turizm, 2012 yilinda Kirgizistan'da kurulu gayrimenkul proje gelistirme sirketi
Bishkek Park Limited sirketinin %30 hissesini satin alarak ortak olmusgtur. Daha
sonra, Mobiltel Turizm Yatinm A.S$.'nin Bishkek Park Ltd. sirketindeki payi
zamanla %97'ye yikselmistir. Mobiltel Turizm Yatinm A.$.nin ortadl oldugu
Bishkek Park Ltd. sirketinin aktifinde ise Bishkek Park Kompleksi bulunmaktadir.
Kirgizistan'in en blylk gayrimenkul yatinmi olan Bishkek Park projesi, 2013
yilinda hayata gecmistir. Bishkek'in ilk ve en biiylk aligveris merkezi olan Bishkek
Park AVM ve bu yapinin Gzerine konumlanan her biri 18 kath ve son teknolojilerle
donatilmig Prime Suites Residence ile Sheraton Bishkek Otel, Kirgizistan'in en
yuksek yapilan olma 6zelligini tagimaktadir.

Bagh Ortakhk
Mobiltel Turizm Yatinm A.$
Bishkek Park Ltd $ti.

Donem Sonu Gahlisan Sayisi

2018-2021/06
%0,5 YBBO
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2018 2019

Ulke  Ortaklik Oram Faaliyet Alani

Turkive 100,0% Turizm \_e Gayrimenkul Projelerine Yatirim
Kirgizistan 96,3% AVM, Rezidas, Otel Yatinimi
Personel Egitim Durumu (2021/06)
._f '.
209 " %16
likokul
%51
Universite
————— %33
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Sirket Profili  Bishkek Park AVM. Kirgizistan'in ilk ve en buyuk aligverig merkezi olan Bishkek
Park AVM, 5 katli 60.000 m2 kapal alani ve 2 kath 550 araglik genis kapal
otopark alant ile faaliyet gostermektedir. Bishkek Park AVM, moda, siipermarket
ve teknoloji dunyasinin énde gelen markalarinin bulundugu 120've yakin
magazanin, 20'den fazla kafe ve restorantin ve genis kapal otoparkin bulundugu
bir yasam kompleksidir. Bigkek'teki aligveris ve sosyal yasama yeni bir soluk
getiren Bishkek Park AVM'yi gunde ortalama 20.000 kisi ziyaret etmektedir.
Turkiye'nin ve dinyanin seckin perakende markalarindan Mango, Koton, Mavi,
Penti, Derimod, Crocs, New Balance, Clarks, Benetton, Nursace, US Polo,
Ramsey, LC Waikiki, Terranova, Lining, Lacoste, Adidas, Puma, InterSport, Mexx
ve teknoloji Urtinleri perakende zinciri Sulpak gibi markalan ilk kez Bigkek ile
tanigtirarak aligverise yeni bir boyut getirmistir. Sirket'e ait olan Bishkek Park
AVM, ortalama m? fiyati ve diger o6zellikleri ile Biskek'in en degerli AVM'si
konumundadir. Bishkek Park AVM'nin 2018, 2019, 2020 ve 2021/Eylul itibariyle
doluluk oranlari sirastyla %89, %99, %93 ve %98'dir.

Prime Suites Residence. Prime Suites Residence, Bishkek Park AVM Ustiinde
Sheraton Bishkek Hotel ile birlikte yan yana bulunmakta olup, 24 katli ve toplam
12.500 m? kapali alaniyla Kirgizistan'in en ytksek binafarindan biridir. Toplam 93
konut barindiran binada 1+1'den 3+1'e kadar konut segenekleriyle 7 farkli daire
tipi meveuttur. Prime Suites Residence bu konutlardan 44 tanesi ile kiralama
hizmeti vermektedir. Bigkek'in ilk ve mevecut durum itibariyla tek rezidansi, Prime
Suites Residence sosyal tesis alanlan ve yagsam alanlari ile i¢ ige olacak gekilde
tasarlanmistir.

Sheraton Bishkek Otel. Eylil 2019'da faaliyete baglayan Sheraton Bishkek Otel
24 kath toplam 25.000 m2 alani ile kral, siit ve standart clmak tizere 400 yatakli
odalanyla 1.000 kisilik toplanti, kongre ve balo salonlar, havuz, fitness, spa,
patisserie ve 4 farkll diinya restoranti ile hizmet vermektedir. Sheraton Otel'de
2020 ve 2021/Eylil itibariyle doluluk oranlan sirasiyla %20 ve %17'dir. Yurtdigi
seyahat yasaginin sona ermesinden sonra doluluk artmakta olup, Eylul ayinda
doluluk oram %33'e ¢ikmistir. Turizm sektéri agisindan degerlendirme yapmak
gerekirse, Kirgizistan turizmi yeni gelisen alanlarindan biri oldugu i¢in konaklama
endustrisi ve turizm gunden gune gelisme gostermektedir. Sehirde aktif satis
yapan 59 adet otel bulunmaktadir. Bu ofellerin 20 adedi 4 yildizh, 5 adedi 5
yildizidir. Sehirde kisith sayida zincir otel bulunmakta olup, yakin vadede
aciimasi planlanan 5 yildizl otel bulunmamaktadir. Bu bilgiler 1si§inda, Sheraton
Bishkek Oteli'nin gerek m? alani, yUksekligi, konumu, yatak sayisi, diger
olanaklari ve diinya ¢apindaki markasi ile sehrin lider oteli konumunda oldugunu
s6ylemek mumkandr.

Sahip Olunan Yatirim Amagh Gayrimenkullere liskin B

Cinsi Edinildigi Yil m? Mevkii Net Defter Degeri (TL) Kullanim Amaci  Kira Dénemi Yillsk Kira Tutan (TL)
Bina/AVM o 2013 46.616 Bigkek / Klrg;stan 812.155.000 Hizmet ur\;m_i 2021 48.574.275
Bina/Otel 2019 14.878 Biskek / Kirgizistan 671.850.000 Hizmet Gretim 2021 3.520.000
Bina/Rezidans 2017 5.015 Bigkek / Kirgizistan 82.485.000 Hizmet Gretimi 2021 2.640.000
Arsa 2018 20.000 Sancaktepe/istanbul 23.000.000 Deger artis kazanct 2021 6.000
Arsa 2020 131.513 Amawtkdéy/lstanbul 92.060.000 Deger artig kazancl - -

Kaynak: Sirket
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Yonetici Kadrosu

Aydin Mistacogiu
YK Baskan

Orkun Yiicel
Kubang
YK Baskan Vekili

Aze_r_ Bedirhanl
YK Uyesi

Eyiip Vural Aydin
Bagimsiz YK
Uyesi

Dursun Ali Alp
Bagimsiz YK
Uyesi

Saim Kilig
Bagimsiz YK
Uyesi

1972'de Istanbul'da dogan Aydin Mistagoglu, yuksek &grenimini Ingiftere Cambridge’de Anglia Ruskin Universitesinde Isletme
Lisans Derecesi ile tamamlamistr. Teknoloji, telekomiinikasyon, gayrimenkul gefistime ve igletmecilik sektériintn farkh alanlarinda
faaliyet gosteren sirketler kuran Aydin Mistagogiu, Mobiltet iletisim, Mistagoglu Holding ve diger ifigkili taraf girketlerin kurucusu, sahibi
ve yonetim kurulu bagkanligi gorevierini yurlitmektedir. MOBISAD, KASIAD, KIAD sivil toplum érgitierinde yonetim kurulu tyesidir.

1969 yilinda Istanbulda dogan Orkun Yiicel Kubang, Ktanbul Alman Lisesi ve Bilkent Universitesi Bilgisayar Mithendisligi
B6ltimti mezunudur. THY ile is yasamina baglamis olup HP'de Satis Yéneticiligi, Motorola'da Satis Yoneticiligi ve Ulke Muduriugi
gorevlerini Ustlenmis, Vodafone'da Terminal Operasyonlari Balum Bagkanhi§i yapmigtr. 2018 Kasim ay; itibariyle Mobiltel'de genel
mudir gdrevini Ustlenmigtir.

1973 ylinda lzmir'de dogan olan Azer Bedirhanli, Eskigehir Anadolu Universitesi Isletme mezunudur. Ig hayatina Pepsi-Co Tiirkiye'de
Borglar Muhasebesi Sorumlusu olarak baglayan Azer Bedirhanly, yine ayni girkette Hazine Sefi, Satiy Muhasebe Grup $efi gibi
pozisyonlarda olmak iizere toplam 10 yil gérev almistir. Pepsi-Co Tirkiye'den sonra Savola Gida'da 14 yi Finans Midarlugu yapmistir.
Ocak 2021'den bu yana da Mobiltel lletigsim'de Finans Direktérii olarak gérevini strdirmektedir.

1976 yilinda Istanbul'da dogan Eyiip Vural Aydmn, Galafasaray Universitesi Siyaset Bilimler Fakiltesi Avrupa Ekonomisi alaninda
Yuksek Lisans derecesi ve Marmara Universitesi iktisadi ldari Bilimler Fakilltesi Ekonomi — Kamu Ozel Sektér is birligi alaninda doktora
derecesine sahiptir. Suudi Arabistan, Ukrayna, Kazakistan, Kirgizistan bagta olmak {izere birgok devlete kamu-&zel igbirligi alaninda
danigmanlik sunmusgtur. IFC, Islam Kalkinma Bankasi gibi ¢ok ulusiu kalkmma bankalarinda proje bazlh danigmanlidar yuritmektedir.

1987 ylinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakultesinden Isletme lisansiyla mezun olan Dursun Ali Alp, 1991 ylinda Marmara
Universitesinde yiksek lisansini ve 1995 ylinda Ankara Universitesinde Igletme doktorasmi tamamlamstr. 1987 yilinda Hazine ve
Dis Ticaret Mistesarigrnda Uzman Yardmcisi olarak bagladigl is hayatina, 1988-1996 yillari arasinda Sermaye Piyasasi
Kurulunda Uzman, 1996 yilindan sonra Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani Mugaviri, Bagbakaniik TOKI Bagkanhgrnda Baskan
Yardimcisi, Basbakanhik'ta ve Kiitlir ve Turizm Bakaniigi'nda MUstegar Yardimcisi, Diinya Turizm Orgliti'nde lera Kurulu Uyesi,
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinnm Ortakhig A.$.'de Yénetim Kurulu Bagkam olarak yuriitmigtir.

1993 yiinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesinden yiiksek derece ile mezun olan Saim Ki, 2001 yilinda ABD’de
University of lilinois at Urbana-Champaign’de Finans yiiksek lisansim, 2002 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiktesi nde MBA yiksek lisansini ve 2007’de Muhasebe-Finans alaninda doktorasini yilkksek derece ile tamamlamistir. 2005 yilinda
Londra’da Greenwich Universitesi'nde arastrma yapmis olan Saim Kilg., 2017 yilinda Profesér olmugtur. 1994 yllinda kamuda is
hayatina baglamis olup, 20 yil boyunca, Sermaye Piyasas! Kurulu’nda Uzman, Basbakaniik’'ta Bagbakan Yardimcis) Danigmani,
Cumbhurbagkaniigrnda Gérevii Uzman, Borsa ktanbul’'da Denetim ve Gézetim Kurulu Bagkani, Merkezi Kayrt Kurulugu'nda
Genel Mddiir Yardimcisi, Merkezi Kayrt Kurulugu'nda Yénetim Kurulu Uyesi, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Sirketinde Yénetim Kurulu Uyesi olarak gdrevier aimistrr.
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Satis Kanallarn
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Elektronik
Tirk Telekom Urlin
Magazalan

Mixed Bayiler Zincir

Magazalar

Pazar Yerleni

Turk Telekom Vatan (144) HepsiBurada - 2.500 Dealers Entity BiM (7.438) < Kamu Kururplan
Bayileri Teknosa (213), Trendyol > 4.500 Branch $OK (7.215) > Kurumsal Sirketler
Media Markt (78) GittiGidiyor A101 (9.000)
N11 Carrefour (627)
Amazon Metro (35)
Cigeksepeti Tekzen (128)
Migros (2.207)
Avansas
Hepsiburada
Amazon

Apple, Samsung, Xiaomi, Poco, Oppo, RealMe, Vivo, Huawei, Honor, TCL, Alcatel, Infinix, LG, General Mobile,
Reeder, Casper, Sony, Hometech, Zyxel, TPLink, ZTE, JBL, Jabra, S-Link, Soultech ve Tiirk Telekom gibi diinyanin
ve Tiirkiye’nin kendi alaninda 6nde gelen markalarinin dagitim
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FAALIYET OZETI

Ana ortak Aydin Mistagoglu (%88,5) 2021/05 'da gelirin %98'i telekomlinikasyon Apple K|rg|zustanda gayrimenkul yatinmi
2001 yiinda kuruldu 2021/06'da 22,5 mn TL gayrimenkul geliri Samsung Bishkek Park AVM
Merkez: Istanbul Mobil telefon, telefon aksesuarlan, tabletler, Xaomi |Pn‘me Suites Residence
Tiirk Telekom Distribitori Laptop, modemler, kontér, SIM kan, bilgisayarlar | |General Mobile Sheraton Bishkek Otel
TTKOM Dig1 1000%e Yakin Alt Bayi Oppo 1,7 milyar TL buyuklik
|Yatinmlar LG
Turk Telekom'un 2 distribittériinden biri olan Sirket | Alcatel
telekominikasyon tarafinda isletme sermayesi Huawei
yatinmina ihtiyag duyarken &nemli bir sabit Honar
semmaye yatinmi yapmamektadir. Bununla birlikte Casper Sektdr

hem yurtigi hem de yurtdisinda énemli bir
buyiikliikte yatinm amagl gayrimenkul porifdyi
bulunmaktadr.

Telefon pazannda taksitiendirmenin azaltimasi,
ylkselen kur ve faizler ve pandemi etkisiyle son 3
yilda yatay bir seyir gbzlemlenirken Sirket'in artan
geliri ile pazar payr 2021/06’da %:5,8'e
yilkselmigtir. Tlirkiye'de ortalama cep telefonu
dedigtirme stiresi 7,3 yil ddzeyine ¢ikmig olup

Konsolide Finansallar 2020/12 2021/06-4C

Net Satislar 1.766 mTL 2076 mTL SG pazar igin Snemli bir potansiyeldir.
EBITDA 133 mTL 149 mTL
Ozkaynak 897 mTL 1.125mTL
Aktifler 2173mTL 2451 mTL |
Net Kar 378mTL 436 mTL | .
25% YBBO Konsolide Gelirler

(MTL) 18% _ 2.076

33% 1 .766 />

1.328 /
1.198 ”%/>
-

2018-2021/06

2021/06-4C
H NET SATIS TL M
29% YBBO Konsolide EBITDA
{mTL)
2018- 2021/06 18% 149 3

33% 132 9 /

89,1
g

2021/n6-4C

a EBITDA TL M
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Rekabet Analizi

Sirket’in pazar payi artan bir
trendde yer almakta

KVK, Genpa, Bilkom Bilisim ve
Brightstar temel rakipler

Tam benzer halka acik bir rakip
bulunmamakita

Sektérde ilk 5 firma arasinda yer
almakta

Tiirk Telekom ile 10 yil1 agkin
siiredir devam eden stratejik
ortakiik

Pazar payl geligimi. Mobiltel lletisim'in 2018 yilinda Turkiye’de satifan mobil
telefonlarda adet bazinda %3,8 pazar pay! varken, bu oranin 2021 yariyihinda %5,8
oranina yukseldigi gériimektedir. Mobiltel lletisim son 3 yilda hem adet hem de ciro
bazinda pazardan daha fazla pay alarak konumunu glglendirmistir. Sirket cirosunun
%26,4'Uni olugturan Turk Telekom operatér Grinleri agisindan Sirket'in konumunu
incelemek amaciyla BTK verilerine bakilabilir. Turk Telekom Grtinleri igerisinde en
yiksek ciro payl %94,87 ile POS TL (kont6r) UrGnGne aittir. BTK tarafindan
agiklanan verilere bakildidinda, Turk Telekom 2020 ddrdiinca ceyrek rakamlart itibar
ile mobil abone sayisi 23.190.000 kigi, bu aboneler igerisinde 6n ddemeli (kontsrla)
abonelerin orant %3,1; 6n édemeli abone basina geliri ise 23,9 TL diizeyindedir.
Dolayisiyla 2020 dérdunci geyrek itibari ile 6n Gdemeli abonelerden toplam geliri
600.243.003 TL duzeyindedir. Ayn1 dénemde Mobiltel lletigim'in POS TL (kontsr)
cirosu ise 81.012.810 TL dizeyindedir. Baska bir deyisle, 2020 dérdincl ¢eyrek
itibarl ile Mobiltel lletisim’in Turk Telekom 6n &demeli abone gelirleri igerisinden
aldig) pay %13,5 olmustur.

Rakip analizi. Mobiltel lletisim, pazarda telekominikasyon operatérleri ile
distribitérlik anlagsmalar olan Brightstar, Genpa, KVK, Ouno, Port gibi firmalar ile
rekabet halindedir. Bunlar disinda, telekominikasyon operatorleri ile bir iligkisi
olmaksizin, sadece bazi markalarin dagitimini yapan daha kuglk 6lgekli firmalar da
mevcuttur. Mobilte! lletisim’in muadil rakip olarak gérebilecedi, telekomunikasyon
sektériine odakl, donanim ve telekomiinikasyon operatéri distributorlagu yaruten
sirketler icerisinde halka agik bir sirket dmegi yoktur. Dolayisi ile bu sirketlerin
ayrintih finansal sonuclanina erigsmek ve saghkh karsilastirma yapmak mumkan
degildir. Ancak, her yil diizenli olarak yayinlanan Biligim 500 aragtirmasi sonuglarina
gore bir kiyaslama yapmak mumkandir. Her girketin bu aragtirmaya bilgi saglamak
zorunlulugu bulunmadigini da dikkate almak gerekir. Bu kisith veri 1s1§inda, rekabet
agisindan bilgi sunmasi amaciyla, rakip firmalarin Bilisim 500 aragtirmasina beyan
ettikleri, son 3 yil finansal sonuglarina gére, hat ve kontér gibi operatér Grinleri
haricinde kalan donanim gelirleri asagidaki tabloda veriimistir. Bu tablodaki bilgilere
gore Mobiltel lletigim ilk 5 icinde yer almaktadir. Uriin émiirlerinin 6 ay civarinda bir
streye indidi, operasyonel hizin, finansal glcln, 6ngdri becerisi ve maliyet
yénetiminin 6n plana ¢iktigi pazarda rekabet sartlan olduk¢a agdirdir. Bu rekabet
ortaminda Mobilte! lletisim, 20 yii asan sektdrel tecribesi, sahip oldugu genis
dagitim ve erigim agi, Ureticiler ile global ve ulusal Slgekte kurmus oldugu saglam
iligkiler, Tark Telekom ile 10 yih asan siredir devam eden, saflam temellere
dayandidina inandidi is birligi, musterilerine sundugu genis finansal ¢ézimler gibi
etkenler sayesinde rekabette avantaj yakaladidina inanmaktadir.

Mobilte! ifetigim-Mobil Telefon Satislari ve Pazar Payi

Yil
2018
2019
2020
2021/06

Kaynak: Sirket

Adet  Pazar Payl NetSatg(mTL) Pazar Payr

409.050 3,8% 681,6 2,8%
479.298 4,5% 730,2 2,9%
520.739 5,0% 1.180,5 3,5%
237.652 5.8% 596,9 3,5%

Mobilte! lletisim-Mobil Telefon Satislan ve Pazar Pay

2018 2019 2020
Sira Sirket Gelir (mTL) Sirket Gelir (mTL) Sirket Gelir (mTL)
1 Bﬁm 3.142.553.004 KVK Teknoloji 3.342.457.450 Bilkom Biligim 3.149.633.901
2 KVK Teknoloji 2.901.596.854 Bilkom Biligim 2.994.378.446 Teknosa 2.703.251.100
3 Genpa 2.424.683.769 Brightstar 2.235.883.716 Brightstar 2.210.806.743
4 Bilkom Biligim 2.045.449.666 Teknosa 2.145.900.801 Mobilte! lletigim 1.534.104.544
5 Mobiltel lletigim 938.876.869 Mobiltel lietisim 1.038.693.181

Kaynak: Sirket
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Miisteri & Tedarikgiler  Sektdriin dogasi geredi tedarikgi yogunlugu yiksek. Sirketin ana faaliyet
alaninin mobil telefon ve mobil telefon disi Granlerin distributérliga olmasi
nedeniyle ana tedarik kalemi ticari mal mahiyetinde olan cep telefonlan, operator
ariinleri, tablet bilgisayarlar ve diger mobil telefon disi trtinlerdir. Mobil telefon ve
operatér urlnleri hari¢ diger Urtnler distribUtériik anlagmasi olan markalarin
kendi firmalarindan temin edilmektedir. Operatér arunleri ise Sirket'in operatér
e i sy i s . . Uranlerinin distribttort oldugu TTKOM ve iligkili taraflarindan tedarik edilmektedir.
Stratue o (lieg '5':;”9‘: fie MU§{efl Satiglanin dnemli bir bélimiinan cep telefonlari ile operatér tranlerinden olugmast

yogunlugunda kayda deger g cep telefonlaninin Turkiye'deki satis dagiiminda belli markalarin éne gikmasi
iyilesme  nedeniyle tedarikgi yogunlasmasi kaginiimazdir. Nitekim ik bes tedarikgi
yodunlugu 2020 yilinda %89,6 seviyesinde gergeklesmistir.

Miisteri yogunlugu diigiik. Sirketin faaliyeti itibari ile gelirinin ok biyik bir
bélumil mobil telefonlar ile mobil telefon disi Girtin gruplarinin satisindan meydana
gelmektedir. Mobil telefon digi Urlinler arasinda operatér Grtnleri nemli bir yer
tutmaktadir. Sirket Tiurk Telekom'um operatér dranlerinin  distrib0tériGdind
yapmakta ve Tark Telekom bayilerine mobil telefon ve diger mobil telefon digi
tranlerin de tedarikini gergeklestirmektedir. Bununla birlikte Sirket Covid-19
salgini ile sektordeki kismi daralmaya karsi 6nlem alarak satig kanallarini Vatan
ve Teknosa gibi elektronik Griin magazalar, Hepsiburada ve Trendyol gibi e-
ticaret siteleri, BIM, A101 ve SOK gibi zincir magazalar, Turk Telekom
operatérleri, Evkur, Ev Shop gibi c¢eyizci magdaza zincirlerini de kapsayacak
sekilde genigletmeye baglamistir. Satig kanallarinin gesitlendirmenin de etkisi ile
ilk bes ve ilk on musterinin satiglardan aldigi pay sirasi ile %14,1 ve %31,8 gibi
dustk seviyelerde gerceklesmistir.

Tedarikci yogunlagmasi
bulunmakta

!lk 1_0 Te“i’"‘_?' 2018 2019 2020 ilk 10 Miisteri 2018 2019 2020

Tedarikgi 1 452,0 518,1 442 1 Musteri 1 0,0 0,0 63,5
Tedarikgi 2 196,0 3253 357.6 Miigteri 2 0,0 0,0 63,0
Tedarikgi 3 0,0 0,0 2426 Migteri 3 72,7 60,3 60,3
Tedarikgi 4 153,8 63,6 192,3  Masteri4 79,0 0,0 58,1
Tedarikgi 5 122,9 229,8 180,90  Musteri5 79,1 74,0 55,5
Tedarikgi 6 0,0 20,0 98,7  Mosteri 6 0,0 0,0 53,6
Tedarikgi 7 23,6 6,6 14,1 Masteri 7 31,0 38,0 50,4
Tedarikgi 8 0,5 02 g0  Muster8 0,0 0.0 50,3
Tedarikgi 9 0,0 1,5 8,0 Musteri 9 26,5 33,7 49,2
Tedarikgi 10 0,0 0,0 45  Musteri 10 26,4 0.0 47,6
i‘oplam N 9 48_,8 1.165,0 15479  Toplam 314,6 205,9 551,6
Satiglann Maliyeti 1069,7 1196,0 15795  NetSatglar i = LA
ik 5 Tedarlkgi Yogunlugu 86.4% 95,0% gag 'k Msteri Yogunlugu 12,9% 4,6% 14,1%
Ik 10 Tedarikei Yogunlugu 88,7% 97,4% 98,0% Ik 10 Miisteri Yogunlugu 26,7% 15,6% 31,8%
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Urtinler

Gelirin biyiik bir béliimii cep
telefonu satisindan

Apple, Samsung ve Xiomi gibi
o6nde gelen markalarin cep
telefonu ve tablet distribiitérii

Tiirk Telekom’un Tiirkiye'deki iki
distribiitériinden biri

Aksesuar satislan son ii¢ yilda
6nemli bir biiyiime elde etti

Ana iiriin cep telefonlan. Mobiltel'in satiginl yaphgi arin gamini iki ana grupta
toplamak mumkindir: Mobil telefonlar ve Mobil telefon digi Grinler. Sirket'in
gelirlerinin  bayak bir kismi cep telefon satiglanndan elde edilirken
distribGtériagunt Gstlendigi mobil telefon disi Grin gruplan arasinda tablet
bilgisayarlar, mobil telefon aksesuarian ve hat, kontér (sanal TL), konusma karti,
modem gibi telekomunikasyon operatér Grunleri ile teknolojinin gelisimine paralel
olarak son yillarda hayatimiza giren akill saatlerden robot stiplrgelere kadar
genis yelpazeye yayllan mobil telefon digi Grtinler de yer almaktadir.

Apple ve Samsung’un Tiirkiye distribiitéri. Mobiltel kuruldugu 2001
senesinden 2010 senesine kadar, dénemin 6énde gelen markalar arasinda yer
alan Motorola, Siemens Mobile ve BenQ Siemens cep telefonlarinin
distributériagunt yapmis ve Turkcellin kontdr dagitimini Ustlenmisgtir. 2010
senesinde, Avea (Turk Telekom) ile distribitorliik sézlesmesi imzalayan Mobiltel,
bu dénemden sonra hizli bir atihm sirecine girmis ve sektoran énemli oyuncular
arasinda yer almigtr. Aradan gegen slrede Nokia, BlackBerry, HTC,
SonyEricsson gibi déneminin glgli markalarinin distribtérluklerini de yapan
Mobiltel, portfoylinii her zaman pazarin gincel markalan ile guglendirmigtir.
Temmuz 2021 itibari ile Mobiltel'in portféyiinde bulunan mobil telefon markalar
Apple, Samsung, Xiaomi (Redmi), Poco, Oppo, RealMe, Vivo, Huawei, Honor,
TCL, Alcatel, Infinix, LG, General Mobile, Reeder, Casper olarak siralanabilir.

Tirk Telekom operatér Griinleri ikinci ana iiriin grubu. Mobiltel'in
distubttérlagunt yaptigi mobil telefon digi Grinler; operatdr Orinleri, tablet,
aksesuar, notebook, dect telefon ve diger trunlerden olusmaktadir. Turk Telekom
operatér Urtinleri kategorisinde Turk Telekom SIM kartlar, Turk Telekom POS TL
(kontér), konusma karti, ADSL/VDSL/mobil modemler gibi rinler yer almaktadir.
Mobiltel tablet pazarinda Apple, Samsung, Huawei, Alcatel, Hometech markalarin
dagitimi gergeklestiriimektedir.

Aksesuar en hizli biiyliyen Griin grubu. Aksesuar satiglari 2018-2020
déneminde 12 kattan fazla bluyime géstermigtir. Bu triin grubu icerisinde hem
geleneksel telefon aksesuarlari, hem de yeni nesil Grtinler yer almaktadir. Yeni
nesil Granler icerisinde akilli saatler, gergek kablosuz kulakhklar, akilli kol bantlari,
oyun konsollari, robot stptrgeler, akilh tartilar, akilll hava temizleyiciler, scooter,
elektrikli bisiklet gibi ok farkli Urtinler yer almaktadir. Xiaomi basta olmak izere,
Mobilte! portféyiinde yer alan Apple, Samsung, Huawei, Honor, RealMe, Sony gibi
markalar da bu Grunleri Gretmektedir. Bu durum, Mobiltel'in bu Grinlere izl
erisimini saglamaktadir. Bu markalar disinda JBL, Jabra, Bilicra, SanDisk gibi
farkh markalann urGnleri de Mobiltel tarafindan dagitiimaktadir. Dinyada ve
Turkiye’de hizla blyltiyen pazar, Mobiltel agisindan da énemli bir potansiyel
barindirmaktadir.
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Satiglar

Gelirin %:95’inden fazlasi
telekomiinikasyon sektériinden

Tiiketici elektronigi pazarinn
yanisira Kirgizistan'da
Gayrimenkul yatirnmian

Cep telefonlarn satis
icerisindeki payi %70

Adet bazli cep telefonu pazar
pay! 75,8

En cok satilan markalar
Samsung,
Apple ve Xiomi

Telekomiinikasyon ve gayrimenkul yénetimi geliri. Mobiltel lletisim Hizmetleri
Sanayi ve Ticaret A.S. (Mobiltel veya Sirket) kuruldugu 2001 yilindan bu yana ana
faaliyet alani olarak mobil telefon (GSM) pazarinda distributoériok faaliyetini
yuritmektedir. Sirket ana faaliyetine ek olarak 2019 yilinda paylarini satin aldidi
Mobiltel Turizm Yatinm A.S aracihdi ile Kirgizistan'in baskenti Biskek'te AVM,
Residans ve Otel yatinmlar ile gayrimenkul yatinm faaliyetlerinde bulunmakta ve
s6z konusu gayrimenkullerden kira geliri elde etmektedir. Bununla birlikte toplam
gelirler icerisinde telekomiinikasyonun pay1 2018-2021/06 dénemi igerisinde %95'in
Gzerinde yer almistir. 2021/06 itibari ile 980,5 mn TL olan 8 aylik gelirin 958,1 mn
TL'si telekominikasyondan; kalani Mobiltel Turizm Yatirim A.$ aracilidi ile yapilan
gayrimenkul yatinmlarindan kaynakianmaktadir.

Telefon ihracati. Sirket'in satiglannin ¢ok buyuk bir bdlimi yurtigine yapilimaktadir.
2021/06 déneminden gergeklesen toplam 980,5 mn TL tutarindaki 6 aylik gelirin
17,5 mn TL'si ihracat seklinde gerceklesmistir. 2021 dncesinde ise gergeklesen
yurtdisi satis tutarlan yillik 2 mn TL'nin altindadir.

Bine yakin alt bayi. Sirket Turk Telekom digi segmentte bagimsiz kanal altinda
siniflanan 1000’e yakin alt bayiye dizenli fatura kesmektedir. Bununla birlikte Turk
Telekom digl bagimsiz kanalda Vatan ve Teknosa gibi elektronik Urin magazalari,
Hepsiburada ve Trendyol gibi e-ticaret siteleri, BIM, A101 ve SOK gibi zincir
magazalar, Evkur, Ev Shop gibi geyizci magaza zincirleri de bulunmaktadir,

Satiglann yarisindan fazlasy cep telefonlanindan. Sirket'in son Ug¢ yil igerisinde
gerceklesen satis tutarlan incelendiginde satiglar igerisindeki en biyuk payin cep
telefonlarindan kaynaklandigi gériilimektedir. 2021/06 itibariyle Sirket cirosunun
%90t mabil telefonlar (%70,2) ile operatér Grinlerinden (%19,8) olugmaktadir.
Aksesuar ve tablet satiglar ise diger 6Snemli segmentler olarak dikkat gekmektedir.

Pazar payinda %53 biiylime. Sirket'in cep telefonu satiglari 2018 yilinda yaklagik
409 bin adet iken 2020 yilinda 520 bin adede yukselmistir. S6z konusu rakamlar
adet bazli sattg rakaminin iki yilda toplamda %27 buytduginiu géstermektedir. Bu
durum yillik %12,5 birlesik blyiimeye isaret etmektedir. 2018 — 2020 déneminde
déviz kurlarindaki yukselis nedeni ile yasanan fiyat artiglan, taksit sayisindaki
kisitlamaiar ve 2020 yilinda yasanan Covid-19 salgininin etkilerine ragmen Turkiye
genelinde mobil telefon pazarinda satilan yeni Grin sayisinda énemli bir digis
meydana gelmemis ve pazar adet bazinda son 3 sene boyunca yataya yakin bir
seyir izlemistir. Bu dénemde Mobiltel'in adet bazh satiglarini %27 biyGtmesi pazar
payinl 2018 yilindaki %3,8 seviyesinden 2020 yilinda %5, 2021 yilinda ise %5,8
seviyesine kadar ylkseltmistir. TL bazli baktigimizda ise ayni dénemde Mobiltelin
pazar paymin %28 seviyesinden %35 seviyesine ¢iktig goriimektedir.
Gergeklesen bilyumeler Sirket'in satis stratejisinde TTKOM satis kanallan haricinde
diger satis kanallarna da agirik vermesinden kaynaklanmaktadir. llerleyen
dénemlerde satis organizasyonundaki ve stratejisindeki bu degisimden dolayi
Sirket'in pazar payinin daha da artmas| beklenmektedir.

Cep telefonu gelirlerinde Apple ve Samsung ilk iki sirada. Cep telefonlarinin
marka bazl satig rakamlari incelendiginde 2021/06 itibari ile satiglarda ilk Gi¢ sirada
Samsung, Apple ve Xiomi bulunmaktadir. 2018-2020 aras| dénemde ilk iki sirada bir
degisiklik olmazken Xiomi'nin Huawei'den pazar pay) kaptigi géralmektedir.
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Net Satiglar (milyar TL)
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Kaynak: Sirket

Gelir Kirthmi (2021/06)
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Kaynak: Sirket
Cironun %95'inden fazlasi Telekomlnikasyon sektdriinden... I
Telekomunikasyon Payl
%97,2 %98,7 %97,9 %88
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= 1.733
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2018 2019 2020 2021/06 4G
[ © Telekomtinikasyon % Gayrimenkul
Kaynak: Sirket
Telekomiinikasyon Gelir Kirilirm (2018) 2019

= Yurtici = Yurtdigi

Kaynak: Sirket;* lade ve iskontolar g6z niinde bulundurulmamigtir.

2020

2021/06

2% 1% Pt 37,
—— 2% ="
= Cep Telefonlan = Operatdr = Cep Telefonlani = Operatér = Cep Telefonlan = Operatér * Cep Telefonlan = Qperat6r
= Aksesuar = Tablet = Aksesuar = Tablet = Aksesuar = Tablet = Aksesuar = Tablet
Kaynak: Sitket;
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Satislar

Bilisim 500 arastirmasina gére
donamm ve telekomiinikasyon

operatérii distribiitériiigiinde
dérdiincii sirada

Donanim gelirleri bazinda sektérde dérdiincii sirada. Mobiltel lletisim, pazarda
telekomiinikasyon operatérleri ile de distributédik anlagmalan olan Brightstar,
Genpa, KVK, Ouno, Port gibi firmalar ile rekabet halindedir. Bunlar disinda,
telekomunikasyon operatérieri ile bir iliskisi olmaksizin, sadece bazi markalarin
dagitimimi yapan daha klgik 6igekli firmalar da mevcuttur. Mobiltel'in muadil rakibi
olarak gérilebilecek, telekominikasyon sektdrine odakh, donanim ve
telekomiinikasyon operatérii distribitériagu yuraten sirketler icerisinde hatka agik bir
sirket érnedi yoktur. Dolayisi ile bu sirketlerin ayrintih finansal sonuglarina erigmek
ve saglikh kargilagtima yapmak mUmkin degildir. Ancak, her yil dizenli olarak
yayinlanan Biligim 500 arastirmasi sonuglarina goére bir kiyaslama yapmak
mUmkindir. Her sirketin bu aragtirmaya bilgi saglamak zorunlulugu bulunmadigim
da dikkate almak gerekir. Bu kisitll veri Igi§inda, rekabet agisindan bilgi sunmasi
amaciyla, rakip firmalarin Bilisim 500 aragtirmasina beyan ettikleri, son 3 yil finansal
sonuglarnina gore, hat ve kontdér gibi operatér Urinleri haricinde kalan donanim
gelirleri bazinda Mobiltel 2018 ve 2019 yillarinda besinci sirada iken 2020 yilinda
dérduncil siraya yiukselmigtir.

(Not: Gaynimenkul faaliyetierinden kaynaklanan gelir ve gider rakamlan telekomiinikasyon sektériinden elde
edilen gelir ve gidere gére oldukga digik seviyelerde olmast nedeniyle gelir analizinde sadece
telekomiinikasyon gelirleri analiz edildi)

Telekomiinikasyon sektorii donanim iriinleri pazarinda girket 2020 yilinda I Mobittel cep telefonu satiglarinda SAmsung marka telefonlar ilk sirada yer
dérdiinci sirada...

Rakipler & Mobiltel

aliyor...
Mobilte! Cep Telefonu Satiglan Marka Dagiimi

387
339
273
52
237

E' 'i 199 1ol 195 198

:% g‘ 163 154 132 125

= =

82 58 81
0 ° 16
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2021106

I B Brightstar BKVK Teknoloji EGenpa "Mobiltel = Bilkom 8 Appls = Samsung BHuawei " Xiomi Diger
Kaynak: Sirket Kaynak: Sirket

Mobiltel'in adet bazh cep telefonu satiginda pazar pay! %5,8

| Mobittel'in TL bazh cep telefonu satigtnda pazar payi %3,4

seviyesinde... seviyesinde...
Adet bazh cep telefon satis| & Pazar Pavi (%) Tutar bazh cep telefon satist & Pazar Pavi (%)
800 521 7% 1400 3,5% 3.4%
500 479 6% 1200 28% 29%
w00 & 58% 5% 1000
e 4 800
300 28 w600
200 2w, 400
100 1% 200
0 0% (1]
2018 2019 2020 2021/06 2018 2019 2020 2021106
me Adet Pazar Payi (%) mum Satiglar (mn TL) = Pazar Payi {%)
Kaynak: BTK Kaynak: BTK
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Maliyetler

SMM’nin tamamina yakini ticari
mal maliyeti

Yillar itibari ile faaliyet
giderlerinin ciroya orani azaldi

Telekomiinikasyon Gider Kinlim (2018) 2019

Temel maliyet ticari diriinler. Sirket'in ana faaliyet alaninin ticari mal alim satimi
olmasi nedeniyle SMM'nin tamami mobil telefon ve mobil telefon digi diger
Urinlerin satin alim maliyetinden olugmaktadir. Ticari mal niteli§indeki cep
telefonlan ve mobil telefon disi triinlerin tamamina yakini distribttérlerden ya da
yurticindeki PC ve IT toptancilarindan USD’ye endeksli TL rakamiar ile satin
alinmaktadir. Maliyetler, stok ve ticari alacak giin stresinin kisa olmasi nedeniyle
kur artisina kismen duyarli olmakla birlikte ifade edilen kisa dénemlerde dahi
kurlarda 6nemli artiglar yasanmasi durumunda fiyatlarin artiriimasini istemeyen
distributérlerden prim ve fiyat farkhliklar adi altinda destek alinmaktadir. Bu
nedenle brit kar marji kur hareketlerinden mimkiin olan en dusik seviyede
etkilenmektedir. Brit kar marjimin 2018 yilinda %10,4 seviyesinden 2020 yilinda
%9,6 seviyesine; 2021/06 doneminde ise %9 seviyesine gevgemesinin sebebi
cep telefonu ve operatér disi dider Grinlerde satigin rekabetin yUksek seviyede
oldugu diger kanallarla g¢esitlendiriimis olmasidir. Marjlarda kismi gerileme
yasansa da hem satis dadiimindaki riskin dusdriimesi hem de geliferin
artinimasi olumlu karsilanmaktadir.

Faaliyet giderlerinde verimlilik saglanmakta. Genel ybnetim giderleri ve
pazarlama giderleri toplaminin satiglara orani 2018 yilinda %4,1 seviyesinde iken
satislarin énemli oranda artmasi ile sabit giderlerin payinin dismesi ve satig
organizasyonu ve stratejisinde yapilan dedisiklikle artan verimliligin etkisi ile
yillara sari azalarak cari dénemde %2,4 olarak kaydedildigi gérulmektedir.

(Not: Gayrimenkul faaliyetlerinden kaynaklanan gelir ve gider rakamlari telekomiinikasyon sektériinden
elde edilen gelir ve gidere gbére oldukga diigiik seviyelerde olmasi nedeniyle gider analizinde konsolide
giderler analiz edilmigtir.)

2020 2021/08

96,9%

1,3%
—

31%

»SMM » Genel Yénetim * Pazarlama = SMM

= Genel Yonetim

986,9%

. 1 4%, 1,4% __xrm

1,7% 1,7% 1,7%

= 5MM = Genel Ydnetim » Pazarlama = SMM = Pazarlama

= Genel Yénetim

* Pazarlama

Kaynak: Sirket;

Genel Yénetim Gideri Kirilimy (mTL)

Gider Kalemleri 2018 2019 2020 2020/06 2021/06
Personel 60 73 52 26 32
Amortisman ve ltfa Paylan 1.8 2,6 3.6 1.7 23
Danigmaniik 1,6 1,0 07 0,3 0,9
|Temsil & Agiiama 09 07 04 02 04
Diger 39 55 24 08 12
Toplam 141 171 123 5,5 8,1

Satis & Pazarlama Giderleri Kinilmy (mTL)

Gider Kalemleri 2018 2019 2020 2020/06 2021/06
|Kampanya Giderieri 139 35 165 47 83
Personel giderleri 6,2 6,5 5,0 2,4 33
Posta, kargo giderleri 0,5 0,8 1,0 0,4 0,9
Danigmanlik 1,0 1,0 0,7 03 0,4
Diger 12,8 9,5 58 2,7 2,9
Toplam 34,3 21,2 29,0 10,6 15,9

Genel Yénetim Gideri Kirilimi (2021/06)

Diger 15,5%

Degigim | Oran
2021/06- YBBO
2020/05 2021/06-2018| 2024/08. 2020/03 S
25% (0.6%  399%  47.2%
35% 40,6%  287% | 31,3% Daq;ﬁ';;""k
189% 5%  11,5% 5,9%
60% (16,4)% 4,4% 41%
100% | ©.5% 155%  11,4%
48% 2% 100%  100,0%

Satis & Pazarlama Gide rleri Kinlhmi (2021/06)

Degigim | Oran
2021/06- YBBO
2020/06| 2021/0642018 | 2021108 202006 Diger 18.4%
78% 16,1% | 524% | 44,2%
Danigmanlik;
38% (1,6%  21,1%  23,0%
123% 59,5% 5,7% 38% | Posta, karg .
12% (11,6)% 2,4% 3,2% giderleri5.7% Kampanya
Giderleri 52.4%
7% | (263)%  184%  258% |
50% 0,03%|  100%
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Yatirnmlar

Operasyonel yatinmiar bina,
demirbag ve tagitlardan
olusmakta

Faaliyetin devami igin yapilan
yatirim son ii¢ yilda 28,7 mn TL

L ———y

Yatinm ihtiyaci bulunmamakta. Sirketin ana faaliyetinin distribttérlik olmasi
nedeniyle herhangi bir Uretim faaliyeti yuritilmemektedir. Bununla birlikte
Sirket'in operasyonlarini  yuritebilmesi igin fon ayirdigi en o6nemli kalem
distribttéritk faaliyetleri geredi katlaniimasi gereken isletme sermayesi ihtiyaci
olup sabit kiymet yatirimi anlaminda yapilan yatinmlar ise genel yonetim ve
pazarlama operasyonlarinin ylritulebitmesi icin gerekli olan demirbas ve tagit
harcamalaridir. Tagit ve demirbas harcamalarina ek olarak Sirket elindeki fonlar
degerlendirebilmek adina bilangoda yatinm amagh gayrimenkuiler hesabi
altinda kaydedilen arsa ve bina yatirimlari da yapmaktadir.

Son ¢ yilda 28,7 mn TL sabit kiymet yatinmi. Sirket, 018-2021/06
déneminde sirasi ile 12,9 mn TL, 4 mn TL, 7,7 mn TL ve 4 mn TL tutarlarinda
olmak iizere toplamda 28,7 mn TL maddi duran varlik yatinmi yapmistir. 2018
yilindaki yatinmin diger yillara nazaran daha yilksek olmasinin nedeni Sirket'in
bagh ortakhigi tarafindan 10,5 mn TL bedelle leasing yoluyla satin alinmig olan 3
adet igyeridir. Diger yatinmlar genel olarak tasit ve demirbag yatinmlarindan
kaynaklanmaktadir. Tasit yatinmlari ise 2020 yilinda TTKOM harici diger satig
kanallarina adirhk vermek amaciyla satis ekibinin genigletimesinden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle diger yillarda 1-2 mn TL bandinda olan tagit
yatirimi tutari 2020°’de 6,6 mn TL'ye ulagmistir.

27,6 mn TL yatnm amach gayrimenkul yatirimi. 2018-2021/06 ddnemi
arasinda yapilan yatinm amach gayrimenkul yatinmlarinin toplam bedeli
yaklasik olarak 27,6 mn TL'dir. S6z konusu yatinmlar 12.06.2020 tarihinde satin
alinan Arnavutkéy'de yer alan 2,5 mn TL bedelli arsa ile 13.03.2018 tarihinde
satin alinan Sancaktepe'de yer alan 251 mn TL bedelli arsa ve depo
yatinmindan olugmaktadir. 27,6 mn TL bedelle satin alinan arsalarin 2021/06
itibari ile gincellenen ekspertiz degeri 115 mn TL'dir.

—8

Yatirimlar (mTL) Sabit Kiymet Yatirim Kinlimu (2021/06)
Pty
{ %34 _)
%32
%33 Tesis, Makine ve
25,1 o Tagtlar Cihazlar
— 1 o M
PSSP Ry S
_ 100 25 100
. lmﬂ =
2018 2019 2020 2021/06
%35
= Sabit Kiymet Yatirimi Yatinm Amagh Gayrimenkul Yatnmi Demirbaglar
= —e
P
Kaynak: Sirket \ ¢ Yatinm/Toplam Yatirm
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Finansal Analiz

Yatinm amach gayrimenkuller
aktifi domine etmekte

Bayilerin kontratl satiglarinda
olusan TTKOM garantili
alacaklann bilangondan mahsup
edilerek mali tablolann analiz
edilmesi gerekmekte

Gelirlerdeki biiyiimeye ragmen
ticari alacak vadelerinin azalmasi
yeni girilen TTKOM digi
kanaldaki diigiik vadelerden
kaynaklanmistir

Eba projesi 2020 yilinda gelirlere
olumlu yansid

2019 yilinda Bishkek Park’in
sahibi oldugu istirak satiginda
317,6 mn TL gelir elde edilmigtir

Kirgizistan’da vergi oram %10
olup iilkenin en biiyiik
gayrimenkul yatinmlarindan bir
tanesi Mobiltel tarafindan
gerceklestirilmistir

743,2 mn TL dénen varlik. 2021/06 itibariyle Sirketin dénen varliklar toplam
aktiflerinin %30'unu olugturmakta olup aktif yapinin gorece illikit oldugu ifade
edilebilir. Sirket'in dénen varliklarr, 2020 yilinda 734,7 milyon TL iken 2021/06'da
yatay bir seyir izleyip 743,2 milyon TL olarak gergeklesmistir. Dénem sonu itibariyle
aktiflerin %1'ine karsiik gelecek sekilde 24,5 mn TL nakit pozisyon bulundugu
gorilmektedir. Cari doénemde $irket'in herhangi bir sekilde bloke mevduati
bulunmamaktadir. 2020 yilinda nakit stokunun dider yillara gére daha ylksek
olmasindaki en blyitk etken sermaye artigidir. 2021/06'da Sirket'in 6nemli bir gelir
biyumesi elde etmesine ragmen ticari alacakianinda kayda deder bir degisim
yasanmamis ve 2020 sonu bakiyesine paralel 571,6 mn TL olarak kaydedilmistir.
Sirket pandemiyi firsata gevirebilmek adina 2020 yilinda Turk Telekom digl kanala
yatinim yapmig ve gelirlerini énemli oranda artirabilmigtir. Turk Telekom tarafinda
fiyat, marj ve vadeler standarda baglanmigsken mixed kanal (vanilya) gok daha esnek
bir yapiya sahiptir. Yeni kanalin daha riskli olmas: vadelerin gerilemesini beraberinde
getimis ve ticari alacak tutarini normalize etmistir. Diigen vadeler artan satiga
ragmen bakiye ticari alacak miktarini stabil kilmistir. Yuksek alacak tutarina kargin
toplam alacaklarin sadece %3,4’0 kadar sUpheli alacak portfoyt olusmustur. Sirket’in
alacaklarinin  énemli bir kisminin TTKOM bayilerinden olusmasi ve TTKOM
kredibilite ve garantisi nedeniyle dustik alacak kargilig1 ayrnimaktadir. Ticari alacak
tutarinin bu denli yuksek olmasinda TTKOM garantili bayi alacag: etkindir. Séz
konusu alacagin kargl bacadl yine TTKOM garantili finansal borglarda kredi olarak
kaydedilmektedir. Hem kredi hem de ticari alacak TTKOM’un varligi ve borcu olarak
gorilmekte ve filliyatta Sirket yénetiminde takip bu sekilde gergeklesmektedir. Bu
nedenden dolayi Sirket yénetimi ticari alacak ve kredilerden s6z konusu rakamlar
cikararak yoénetim raporlamalarimi gerceklestirmektedir. Bagimsiz denetim séz
konusu ticari alacak ve kredi tutarini bilangoda mahsup etmese bile fiiliyatta bu 2
hesabin mahsup edilmesi gerektigi kanaatine ulagiimigtir. ligili hesabin nasil ¢alistigi
ve neden mahsuba konu edilmesi gerektigine ydnelik Sirket beyani isbu fiyat tespit
raporunun ekine konulmustur. TTKOM garantili ticari alacak rakamlari 2021/06,
2020, 2019 ve 2018 yillar igin sirasiyla 351,9 mn TL, 264,9 mn TL, 221 mn TL ve
4845 mn TL'dir. S6z konusu rakamlar ticari alacak ve finansal borglardan
cikarildiginda hem borgluluk gerilemekte ve hem de yaplilan satiglara gére énemli bir
ticari alacak rakaminin bulunmadigi anfagiimaktadir.

Eba Oriinleri kamuya satiglan artirdi. Sirket'in ticari alacaklan icerisinde kayda
deger iligkili taraf bakiyesi bulunmamaktadir. 2020 yilinda pandemi nedeniyle Eba
projesi kapsaminda kamunun tablet, bilgisayar vb. Grlinlere talebi artmigtir. Bu
satiglar ana sirket yerine kamuya daha yakin iligkili taraf girketlerinden
gerceklestiriimis ve bu doénemde iligkili taraf ticari alacak bakiyesi gérece
yilkselmisgtir. Sirket'in is hacmine bagh olarak yillara sari stok seviyesinin arttigs
gérulmektedir. 2021/06 itibariyle 113,8 mn TL olan stoklarin énemli bir kismu ticari
mal stoklarindan olusmaktadir. Kalan stoklar ise Biskek kaynakli ingaat
malzemeleridir. Pesin 6denmis gider hesabinin yillara sari stoklara paralel bir seyir
izledigi dikkat cekmektedir. Hesabin énemli bir kismi telefon ve aksesuarlar igin
tedarikgilere verilen avanslar olup Biskek kaynakl tadilat ve devlet dairelerine verilen
avanslar da sz konusu hesapta kaydedilmektedir 2018 yilinda 317,86 mn TL olan
satis amaciyla elde tutulan varliklar Bishkek Parkin 2018 yili ve 6ncesinde sahibi
oldugu istiraklerin 2019 yilinda satiimasindan kaynaklanan tutardir

1,7 milyar TL duran varliklar. 2018 yilinda uzun vadeli ticari alacaklarda yer alan 52
mn TLlik bakiye TTKOM garantili ticari alacak olup sonraki yillarda TTKOM
alacaklarinin tamami kisa vadelide kaydedilmistir. Sirket'in aktifi ve duran varliklarini
6nemli oranda yatirim amach gayrimenkuller domine etmektedir. Sirket hem Turkiye
hem de Kirgizistan operasyonu altinda yatinm amagh gayrimenkul yatinmi
gerceklestirmektedir. 2018 ve 2020 yillannda Arnavutkdy ve Sancaktepe’'deki 2
arsaya toplamda 27,6 mn TL vyatinm amagli olarak yatinm yapilirken
konsofidasyonda yer alan Mobiltel Turizm Kirgizistan'in en blyuk otel, AVM ve
rezidans projesinin sahibidir. Gayrimenkul yatinminin gergeklestigi Kirgizistan'da
vergi orant %10dur. Hem Turkiye hem de Kirgizistan'daki yatinm amagh
gayrimenkuller SPK lisanslh kurum tarafindan dénemsel bazda dederlemeye tabi
tutulmaktadir. Glncel rapora goére Grup cari dénemde yaklasik 1,7 milyar TL'lik
yatinm amagli gayrimenkule sahiptir.

/o
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23,2 mn TL maddi duran varlik
portfoyii

Finansal borglar ve ticari
alacaklardan kontrath TTKOM
bayi satiglan cikarilarak mali
tablolar analiz edilmelidir

isbu raporun ekine TTKOM
alacagn ile ilgili Sirket beyam
konulmustur

2019-2021 déneminde kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin dénen
varihiklardan fazla olmasi bu
dénemde uzun vadeli bir yatinm
olan Kirgizistan yatinmunin belirli
bir kisminin uzun vadeli
finansman ile yapiimasidir.
(Diger borglar ve uzun vadeli
kredilerin kisa vadeli kismi).

Gayrimenkul degerlemelerinin
etkisiyle 2021/06°da 144,9 mn TL
ertelenmis vergi yikimliligii ve

Biskek operasyonu icin
kullanilan finansal krediler uzun
vadeli yiikiimlilliiklerin temel
kalemleri olup cari dénemde
398,2 mn TL seviyesindedir.

Duisitk maddi duran varhk ihtiyaci. Yatinm amagh gayrimenkuller diginda ézellikle
Turkiye'deki distribiitériik operasyonu igin ciddi bir maddi ve maddi olmayan duran
varlik yatirnmina gerek duyulmamaktadir. 2021/06 itibariyle 23,2 mn TL olan maddi
duran varliklarin énemli bir kismi genel merkez binasi ve tasit yatinmlanndan
kaynaklanmaktadir. Tasit fiyatlarinda son yillarda gézlenen artis dikkate alinarak
tasit kiralama modeli tasit satin alimina ¢evrilmis ve maddi duran varliklarda tasit
agirhgim artirmigtir. Sonug olarak 2020'de 1,4 milyar TL olan duran varhklar
2021/06'da ozellikle deger artiglarinin etkisiyle 1,7 milyar TL'yi agsmisgtir.

Finansal borglarda gdrece artig. 2018 yilinda Bigkek'in altinda konsolide edilen
istirakin satiginin etkisiyle 2019 yilinda finansal borglarda bir gerileme yagansa da
sonraki yillarda 6zellikle buyimenin finansmanin igin igletme semnayesi kredisi
kullaniimig ve kredi hacmi 2021/06'da 946,4 mn TL'ye yikselmistir. Sirket'in finansal
borglarinin 6nemli bir kisminin kisa vadeli olmasi isletme sermayesi finansmanindan
kaynaklanmaktadir. Uzun vadedeki kredilerin tamamina yakini Bigkek'teki
gayrimenkul kompleksinin finansmaninda kullamimis olup kayda deger bir kismi
dolar cinsindendir. Grup’'un Bagl ortakhigi Bishkek haricinde kullandigi krediler TL
cinsinden olup, 30 Haziran 2021 tarihi itibariyla kullanilan kredilerin faiz araligi %10-
20'dir. Ekim 2021 itibariyle Yénetim'den alinan bilgilere gére Sirket'in kullandigi kredi
faiz orani %17,5 olup Sirket gelecekte faizlerin daha da gerileyecegini
6ngodrmektedir. 30 Haziran 2021 tarihi itibariyla Bishkek'in kullanmis oldugu banka
kredileri Kirgizistan Somu ve ABD Dolari cinsinden olup kredinin faiz araligi %8-
18'dir. 2018 ve 2020 yillannda 27,6 mn TL'lik yatinm amagh gayrimenkul alimi
diginda bu dénemde &nemli bir maddi duran varlik yatinmi gergeklestirimemigtir.
TTKOM bayi alacak operasyonu igin ticari alacaklarda kaydedilen tutarin karg
bacad kisa vadeli finansal borglarda da yer almaktadir. Béylece Sirket'in kisa vadeli
finansal borcu oldugundan ylksek gézikmektedir. Bagimsiz denetim séz konusu
operasyonun gelir tablosu tarafini mahsup etmesine ragmen bilangoda mahsubun
gerceklesmemesi hem ticari alacagin hem de finansal borcun yiksek gériimesine
sebep olmaktadir. 2021/06 itibariyle kisa vadeli finansal borglarda 351,9 mn TL kredi
Tork Telekom tarafindan bankalarla anlagilan ve ¢demesi gergeklestirilen kredidir.
Mobiltel, Turk Telekom bayilerine kontrath satisini yaptiktan sonra bayiler de nihai
misteriye uzun vadelerde satis yapabilmektedir. Bayilerin finanse edilmesi amaciyla
Turk Telekom tarafindan belirflenen bankalar, vade ve faiz oranlarinda kredi
kullanilmakta ve séz konusu kredilerde Turk Telekom 6deme garantisi vermektedir.
Bunun karsih@inda ise Mobiltel lletisim’in bayilerden olan alacag Turk Telekom'a
devredilmektedir. Sadece kontratll satiglar igin yapilan bu operasyonda Mobiltel
lletisim bir aracilik faaliyeti gérmektedir. Aslinda s6z konusu operasyon ile Mobiltel
lletisim, OrOni satti§ bayilerden alacagim Turk Telekom kredisi ile garanti altina
almakta ve bayi riski Mobiltel lletisim’den Turk Telekom’a devredilmektedir. $irket'in
ticari alacak ve finansal borglulugunu daha dogru degerlendirmek amaciyla s6z
konusu tutarin bilangodan mahsup edilerek mali tablolarin analiz edilmesi
gerekmektedir.

881,7 mn TL kisa vadeli yikiimliilitkkler. 2020 sonunda 103,7 mn TL olan ticari
borglar cari dénemde i hacmindeki bllyimenin dogal bir sonucu olarak 154 mn
TL'ye vyikselmisti. Diger borg kaleminin tamami hakim ortak olan Aydin
Mistagoglu'na olan borglan icermektedir. Mobiltel Turizm'in 2019 yilinda Aydin
Mistagoglu'ndan satin alinmasi sonrasinda diger bor¢ bakiyesi 755,7 mn TL'ye
kadar ytkselirken 2020 yilinda ortaga olan borcun 6nemli bir kismt sermayeye
eklenmis ve kalan bakiye 2021 wyilinin ik yarnisinda kapatiimistir. Béylece
Kirgizistan'in en biiyilk gayrimenkul yatinmina sahip Mobiltel Turizm'in %1000
Mobilte! ltetisim’e aktarilmistir. Mobiltel Turizm ise séz konusu yatinmi Kirgizistan'da
yerlesik Bishkek Park Ltd. Sti'ye %97 oraninda istirak ederek gerceklestirmigtir.
Yillara sari azalma trendinde olan ve 2021/06'da 11,9 mn TL olan ertelenmis
geliderin 6nemli bir kism Bigkek operasyonu igin musteriden alinan avanslardan
kaynaklanmaktadir. Satilan daireler igin ¢denen bedeller tapu devrine kadar
konsolidasyonda avans olarak takip edilmekte; tapu devri sonrasi net satiglarda
kaydedilmektedir. Yillara sari kaydin azalma nedeni ise satilan daire sayisinin
bitmek Uzere olmasi ile ilgilidir. Cari dénemde 14,6 mn TL olan diger kisa vadeli
yukiimlilikler ise 6denecek KDV ve kurumlar vergisi matrah artinmi nedeniyle
olugmustur. Sonug olarak kisa vadeli ytkimitlukler 2020'de 848,3 mn TL olan
seviyesinden hafif bir artis sergileyerek 2021/06'da 881,7 mn TL'ye ylkselmistir.
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Finansal Analiz Giicli sermaye ve &zkaynak yapisi. Sirket 2020 yiinda 65 mn TL'si i¢
kaynaklardan 700 mn TL'si ise ortaklara borglar hesabindan clmak Gzere ddenmis
semayesini 765 mn TL artirarak 847 mn TL gibi giclu bir sermaye seviyesine
ulasmigtir. Mobiltel Turizm’in Mobilte! lletisim tarafindan 2019 sonunda satin
alinmasi sonrasi satin aima bedeli olan 1 milyar TL ile Mobiltel Turizm’in o
dénemdeki dzkaynaklar arasindaki pozitif tutar olan 334,3 mn TL &zkaynaklarda
ortak kontrole tabi igletme etkisi olarak yazilirken hesabin 2018 yilinda pozitif bir

Mobiltel Turizm, 2019 sonunda 1 rakam vermesi konsolidasyonun 2018'den baglatimasina karsin édemenin sonraki

milyar TL piyasa degerinden yillarda gergeklesmesi ile s62 konusu hesaba sadece satin alinan sirketin 6zkaynak
satin alinmistir  tytannin  yazilmasindan kaynaklanmistir. 2021/06'da dijer kapsamli gelirde
kaydedilen 192,9 mn TL'nin énemli bir kismi Biskek operasyonu kaynakli yabanci
para gevrim farkindan olugsmaktadir. 2021/06 itibariyle 336,1 mn TL olan gegmis yui
kar stoku ve 73,7 mn TL net dénem karl gugll dzkaynaklanin diger Snemli
parametreleridir. Sonug olarak 2018'de 830,6 mn TL olan ana ortaklik 6zkaynagt
2021/06’da 1,1 milyar TL gibi oldukga glglu bir seviyeye ulagmistir.

2018 2019 2020
TL Gergeklesmis Gergeklegmis Gergeklesmis (e T EY 2021/06 / 2020
Mobiltel iletisim Denetimden Ge¢mis Denetimden Ge¢mis Denetimden Gegmis Denetimden Ge¢mis FONLAMA
Aktifler 1.922.256.619 1.426.497.262 2.172.975.555 2.451.195.140
Nakit ve Nakit Benzerleri 19.525.404 6.728.828 59.133.417 24,537.108

Finansal Yatimmlar 105.970 -

Ticari Alacaklar 505.975.462 334.532.379 571.112.553 571.623.967 511.414
Diger Alacaklar 40.955 25.491 30.234 2.358.236 2.328.002
Stoklar 34.477.341 61.226.220 68.973.528 113.863.314 44.889.786
Pesin Odenmig Giderler 6.580.611 28.892.498 32.971.890 28.435.702

Cari Dénem Vergisiyle llgili Varlikian 760.942 35.910

Diger Dénen Varliklar 85.466 2.230.139 943.546 1.579.012 635.466
Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar ~ 317.661.611 742.969 742.969 742.969

Ddnen Varhiklar 884.452.820 434.378.524 734.669.079 743.176.218

Ticari Alacaklar 52.009.009 130.535

Diger Alacaklar 469.523 496.643 501.114 501.114

Yatinm Amach Gayrimenkuller 964.820.381 964.820.381 1.413.405.033 1.681.550.000 268.144.967
Maddi Duran Varliklar 15.150.928 16.804.122 21.358.542 23.264.838 1.906.296
Maddi Olmayan Duran Variklar 132.860 113.822 92.516 334.919 242.403
Pesin Odenmis Giderler 464.108

Kullanim Hakki Variiklan 4.142.399 2.659.559 2.048.100

Ertelenmis Vergi Varligi 4.756.990 5.610.836 289.712 319.951

Duran Varhklar 1.037.803.799 992.118.738 1.438.306.476 1.708.018.922
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2018 2019 2020 2021/06
Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklegmis Gergeklesmis JrIF IV CE R P
Mobiltel iletisim Denetimden Gegmig Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis FONLAMA
Ozkaynak ve Yiikiimliliikier 1.922.256.619 1.426.497.262 2.172.975.555 2.451.195.140
Kisa Vadeli Borglanmalar 68.989.432 316.530.368 405.516.754 585.881.462 180.364.708
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 462.772.156 204.313.361 131.354.427 107.700.470
Kiralama Iglemlerinden Borglar 1.047.259 1.484.329 631.794
Diger Finansal Y tkimlulikler 501.664 251.905 228.683 498.029 269.346
Ticari Borglar 82.637.246 65.611.744 103.700.673 154.063.946 50.363.273
Calig. Sa§. Fayda. Kapsa. Borglar 682.562 801.756 537.994 702.212 164.218
Diger Borglar 119.472.614 755.716.281 162.632.472 513.715
Ertelenmis Gelirder 26.559.518 18.766.306 20.900.140 11.988.185
Donem Kan Vergi Yikamlilagu 9.992 629.027 3.273.567 3.273.567
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.119.341 1.329.195 1.548.608 1.863.752 315.144
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 12.600.257 11.175.687 20.382.125 14.580.799
Kisa Vad. Yiikiimliiliikler 775.344.782 1.376.172.889 848.286.205 881.697.931
Uzun Vadeli Borglanmalar 209.701.969 142.803.728 266.092.160 245.488.904
Kiralama Iglemlerinden Borglar 2.341.100 6.297.795 5.068.389 6.221.330 1.152.941
Diger Borglar 190.163
Uzun Vadeli Kargiliklar 907.925 1.161.616 1.426.182 1.497.557 71.375
Ertelenmis Vergi Yikimidliga 74.360.900 68.333.501  118.002.039 144.963.410 26.961.371
Uzun Va_d. Yiikiimliiliikler 287.502.057 218.596.640 : 390.5_58_8.770 39&]11.201_
Odenmis Sermaye 82.000.000 82.000.000 847.000.000 847.000.000
Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler 5.884.010 6.955.738 7.852.641 10.486.459 2.633.818
Ort. Kontr. Tabi Bilesme Etkisi 711.221.287 -334.413.453 -334.413.453 -334.413 453
i:;:‘g‘eﬁfrgz Z‘i’;'f'a"d'"'acak pig. - 13.965.160 37.882.378 192.990.048 [IRTERITAL
Kar veya Zararda Yeniden
Sinflandinimayacak Birikmig Diger -229.564 -460.479 -519.975 -513.412 6.563
Kapsaml Gelirler veya Giderler
Gegmis Yillar Karlan / (Zararari) 14.758.480 30.656.981 -29.307.082 336.103.155 365.410.237
Net Dénem Kan 16.970.229 5.932.840 368.044.055 73.694.815
Kont. Giicli Olma, Pay 28.805.338 27.090.946  37.562.016 45.978.396
Ana Ortak. Ozkaynaklan 830.604.442  -195.363.213  896.538.564 1.125.347.612

2021/06 Bilango Dagitlimi

2.451 mTL
Aktifler

Aktifler
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Son 4 ¢eyrekte 2 milyar TL'nin
tizerinde gelir

Uzun dénem evde bulunma
robot siipiirge ve hava
temizleyicilere olan talebi
artirmistir

Uzaktan galisma ve uzaktan
egitimin etkisi ile Pandemide
Sirket iiriinlerine olan talep
artmigtir

TTKOM dist kanala pandemide
yatinm yapildi

Net satiglarda kaydedilen diger
gelirler, iireticilere ve Tiirk
Telekom’a kesilen bagsar prim
faturalaridir.

2021/06°da genel yénetim ve
pazarlama giderlerindeki hizli
artig gelir biiyiimesini destekledi

2018 yilinda Mobiltel Turizm’in
magazacilik faaliyeti yiiriitmesi
pazarlama giderlerinin cari
dénemdeki seviyenin iizerinde
cikardr

Pandemiye ragmen gelirlerde hizh artig. 2018 yilinda 1.198 milyon TL satig
hasilati elden eden Sirketin &zellikle 2020 yilindan itibaren gelirerinde énemli bir
biyiume yasanmishr. 2020 yilinda toplam satiglar énceki yila gére %33 artarak 1.766
mn TL'ye yukselmistir. 2021/06'da ise net satiglar artis trendini korumug ve %46,3
buyUume ile 980,6 mn TL'ye ulasmistir. Son 4 ¢eyrek net satis ise 2021/06’da 2 milyar
TLyi agmigtir. Pandemi ile birlikte Sirket, TTKOM disi kanala yatinm yapma karan
almigtir. Mix kanal ya da vanilya olarak adlandiriian segment igin satis departmani
kurulmus ve séz konusu kanallarda galisan ve bu kanallari taniyan ekip binyeye
transfer edilmistir. Migros, Bim ve $ok benzeri zincir magazalar, Hepsiburada,
Trendyol gibi pazar yerleri, kamu ve 6zel sektér kurumlari ve alt bayiler bu grupta yer
almaktadir. 2020 yiinda Turk Telekom bayi tarafinda énemli bir gelir biyumesi
olmazken yatirim yapilan vanilya kanalinda net satiglarda hizli bilyime yasanmistir.
Ayrica bu dénemde kamunun Eba uygulamasi ve uzaktan egitim-uzaktan ¢aligma ile
laptop, modem, tablet ve bilgisayara talep artisi Sirket gelirlerine olumlu yansimigtir.
Insanlann uzun dénem evde yasamasi robot siipiirge ve hava temizleyicileri gibi yeni
Urtinlere talebi artirmig ve bu durum Sirket'in gelirlerine katkida bulunmustur. Telefon
pazarl ise artan kur ve kredi kartina taksit siniramasina ragmen dramatik bir dists
yasamamigtir. Mobiltel ise s6z konusu pazarda ciddi buyime saglayarak pazar
payini artirmistir. Turkiye'de telefon kullanimi ortalama 7,3 yillik sire ile yenileme
dénemine tabi tutulmaktadir. Ayrica uzaktan egitim ve ¢calisma déneminde insanlarin
telefonla ilgilendikleri vakit oldukca uzamistir. Turkiye'de telefon kullamimi kigisel bir
stati gibi algilandigi icin mobil telefon sekiéril pandemi, yUksek kur ve zayif
ekonomiye ragmen direncli bir pazar olarak dikkat gekmistir. Konsolidasyonda
telekomiinikasyon gelirlerine ek olarak 22,5 mn TL gayrimenkul kira geliri yer
almaktadir. Kapanmanin etkisiyle gayrimenkul gelirinin 2020’de geriledigi dikkat
cekerken 2021'de 2019 seviyesine yakinsamistir. Sirket'in brit kar marjinin 2018'de
%10,4 olmasina ragmen 2021/06'da %9'a geriledigi dikkat gekmektedir. Pandemi
déneminde gelirlerdeki hizh artis kar marjindan kismen feragat edilerek saglanmistir.
TTKOM digi kanalda pay kapabilmek adina kar marji strateji geregi asagdi ¢ekilmis ve
bu durum hem gelir hem de karliiga olumiu yansimistir. TTKOM kanalinda kar marji,
fiyatlama ve vade olduk¢a standart bir pakete tabi iken TTKOM dis1 kanal esnek
yapisi ile rekabete agiktir. Bu durum kar marjini da asagi cekmektedir.

Satis biiyiimesini destekleyebilmek adina faaliyet giderlerine yatinm. 2020
yillinda genel yénetim giderlerinde %28,3'luk bir gerileme yaganmistir. Bu durumda
kisa ¢alisma uygulamasi ile disen personel maliyetleri, IFRS16 kapsaminda énceki
ylllarda oimasina ragmen 2020'de yazilmayan kira giderleri, 2018’de Bigkek'te otel
agihg icin katlanilan danigmanlik giderlerinin azalmasi, Bigskek Park AVM igin yapilan
bakim yatinminin sonlanmasi temel etkenler olarak gérlimektedir. 2021/06’da ise
genel yonetim giderleri enflasyon gergeklesmesinin oldukga Uzerinde %47,6 artarak
yakiasik 8 mn TL olarak kaydedilmistir. iigili artista TTKOM dis1 kanal igin yapilan
personel yatirmy, kisa galisma 6deneginin ortadan kalkmasi, gelirlerdeki hizli artig
ve bilgi islem alt yapisi igin alinan danismanlik gideri temel etkenler olarak
goérilmektedir. 2020'de yOksek satis bliyimesi nedeniyle pazarlanma giderlerinin
buytumeyi destekleyebilmek adina %36,4 artarak 28,9 mn TL'ye ciktidi dikkat
gekmektedir. Benzer durum hizli biyimenin devam ettigi 2021/06'da da sGrmis ve
pazarlama giderleri %50'lik artisla 15,9 mn TL'ye ulagmigtir. Cari dénemde kisa
calisma o&deneginin ortadan kalkmasi, yeni kanal i¢in yapilan personel yatinmt,
yiksek geliri desteklemek adina katlanilan kampanya giderleri pazarlama gideri
artisinda temel etkenlerdir. Genel resimde ise pazarlama gidererinin 2020 ve
2021’de 2018 seviyesinin altinda kaldidi dikkat ¢ekmektedir. Mobiltel Turizm 2018
yilinda magazalari ile aktif olarak ¢alisirken sonraki yillarda magazacilik faaliyetlerine
son vermistir. Bu durum pazarlama giderlerinde 6nemli bir azalisi beraberinde
getimmistir. Ayrica 2018 ve 2019 yillaninda trtin kutularinin Gzerine sticker & logo &
reklam bilgilerini iceren gorseller yapilmigtir. 2020 pandemi déneminden itibaren bu
uygulamanin sona ermesi pazarlama giderleri altindaki ambalaj giderlerini
azaltmigtir. 2018 yilinda Mobiltel lletisim, Biskek'te otelin ingasinin yogunlagtigi
dénemde Biskek igin insaat malzemeleri ve mefrusati tedarik edip yurtdigina
faturalamigtir. S6z konusu gelir konsolidasyonda elimine edilse de ihracat igin alinan
danismanlik giderleri bagimsiz denetimde ihracat giderleri olarak kaydedilmistir.
Sonraki yillarda bu tutar da 6nemli oranda gerilemistir.
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Finansal Analiz  Giclii Finansallar. Sirketin 6nemli seviyede maddi duran varlik yatinminin
bulunmamast ve yatinm amagh gayrimenkullerden amortisman aynimamasi
nedeniyle oldukga disik amortisman gideri yazdigi dikkat ¢ekmektedir. Tom bu
gerceklesmeler sonrasi 2018 yilinda 78,7 mn TL olan EBITDA gugli bir biyume
sergileyerek 2020 sonunda 132,9 mn TL'ye yukselmigtir. 2021/06'da ise dnceki

Son 4 ¢eyrek EBITDA rakami senenin aynl dénemine gore %32,1'lik artig ife 67,3 mn TL EBITDA rakamina
149,3mn TL ulagilmigtir. 2021/06'da son 4 g¢eyrek EBITDA rakami ise 149,3 mn TL'dir. 56z
konusu EBITDA kaleminde telekomiinikasyon tarafi ve gayrimenkul kira gelirleri yer
almaktadir. Aktiflerin dnemli bir kismi yatinm amagli gayrimenkullerden olustugu igin
yatinm faaliyetlerden gelirlerin de EBITDA kaleminde degerlendiriimesi bir diger
bakis agisi ile séz konusu rakamian daha da yilksede c¢ikaracaktir. Esas
. . . faaliyetlerden diger gelir ve giderleri kur farki gelir ve gideri domine etmektedir. ligili
Yatinm faaliyetlerinden gelirlerde  kur “farklari Bigkek merkezli olup bankalardaki déviz cinsi mevduat ve kredi
onemli bir artis  kaynaklidir. Mobiltel lletisim tarafinda tum krediler TL olup Grin alimlari ve satimlan
buyik oranda TL Gzerindendir. Hem Turkiye operasyonunda hem de Kirgizistan'da
satin alinan yatinm amagli gayrimenkuller strekli degerlemeye tabi tutulmaktadir.
2020 ve 2021 yillarinda sz konusu varliklarda énemli bir deder artigi gergeklesmis
ve bu durum karliida olduk¢a gucla bir katki saglamigtir. Sirket'in yillara sari net
) : . . finansman giderine bakildifinda ytksek borgluluga ragmen kayda deger bir seviyede
Kirgizistan'da kurumlar Vecggs‘; olmadigi dikkat cekmektedir. Bu durumun en blylk nedeni badimsiz denetimin
° TTKOM alacagdi ile ilgili alacak ve borglan bilangoda tutmasina ragmen séz konusu
alacak ve bor¢ nedeniyle yazilan vade farki geliri, pazarlama gideri ve finansman
giderini gelir tablosunda mahsup etmesidir. Bilango ve gelir tablosundaki asimetrik
durum finansman maliyetini oldukga dusilk gostermektedir. Buna ragmen 2021
Son 4 ceyrek net dénem kari  ylinda net finansman giderlerinin dnceki senenin ayni dénemine gére artan kur ve
436,3mn 7L  faizler ve borgluluktaki ylkselige paralel onemli bir artg sergiledigi dikkat
cekmektedir. Sirket Tirkiye'de %25 kurumlar vergisine tabi iken Kirgizistan'da
kurumlar vergisi %10 seviyesindedir. Sonug olarak 2021/06'da net dénem kari
%336,7 oraninda artarak 76,1 mn TL olarak kaydedilirken son 4 ¢eyrekte net dénem

kari 436,3 mn TL olarak meydana gelmigtir.

31 Mart, 2018 2019 2020 2020/06 2021106 Son 4C

TL . Gergeklegmis Gergeklesmis Gerceklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis

Mobiltel lletisim Denetimden Gegmis Denetimden Ge¢mis Denetimden Gegmis Denetimden Ge¢mis Denetimden Gegmis

Net Satiglar 1.198.378.502 1.328.219.794 1.766.452.591 670.310.745 980.587.687 2.076.729.533

Degisim 10,8% 33,0% 46,3%

Satiglarn Maliyeti (1.073.184.367) (1.203.791.510) (1.596.940.339) (605.743.236) (892.154.256) (1.883.351.359)
Briit Kar 125.194.135 124.428.284 169.512.252 64.567.509 88.433.431 193.378.174
Brit Marj 10,4% 9,4% 9,6% 9,6% 9,0% 9,3%
Genel Yénetim Giderleri (14.080.038) (17.144.185) (12.290.920) (5.459.116) (8.060.346) (14.892.150)
Degigim 21,76% -28,31% 47,65%

Pazarlama Giderleri (34.275.080) (21.245.465) (28.982.453) (10.567.414) (15.886.803) (34.301.842)
Degisim -38,01% 36,42% 50,34%

EBITDA 78.699.737 89.100.771 132.888.428 50.978.651 67.354.649 149.264.426

Dedisim 132% 49,1% 32,1%

EBITDA Marji 6,6% 6,7% 7,5% 7,6% 6,9% 7.2%
Amortisman (1.860.720 (3.062.137) (4.649.549) (2.437.672) (2.868.367) (5.080.244)
EBIT 71.436.198 58.287.691 85.465.557 32.990.626 65.322.165 117.797.096
Degisim -1841% 46,63% 98,00%

EBIT Marji 6,0% 4,4% 4,8% 4,9% 6,7% 57%

Esas Faaliyet. Dig. Gel. 133.199.863 49.474.949 224.049.360 5.665.675 97.029.212 315.412.897
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (138.602.682) (77.225.892) (266.822.682) (21.216.028) (96.193.329) (341.799.983)
TFRS 9 Deg. Digtk. Kazang. (4.927.653) (855.675) (2.855.259) (1.225.897) 1.297.860 (331.502)
(Zararlari)

Yat. Faal. Gel.,Net 840.672 749.106 412.333.588 - 64.011.487 476.345.075
Fin. Gel. 832.192 554.821 447.414 35.382 1.536.453 1.948.485
Fin. Gid. (40.161.247) (46.702.487) (50.678.736) (9.431.819) (40.247.636) (81.494.553)
Vergi Oncesi Kar 28.020.162 12.033.456 444,712,564 22,368.292 91.920.329 514.264.601

Vergi (7.508.964) (8.052.057) (14.492.306) (4.888.007) (5.480.593) (15.084.892)
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) (3.156.617) 1.464.093 (52.631.808) (55.530) (10.338.220) (62.914.498)
Net Kar — = _ 17.354.581 5.445.492 377.588.450 17.424.755 76.101.516 436.265.211

Degisim -68,6% 6834,0% 336,7%

Net Marj 1,4% 0,4% 21,4% 7,8% 21,0%
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EBITDA Képriisii (mTL) Net Kar Kbpriisil (mTL)
310,3 310,3
64,0
29 E— 76,1
51,0 o L 18,9 108
e . -
j=——===i
2020/06 Satiglar A SMM A Foaliyet Amartisman 2021106 2020/06 SatiglarA SMM A  Faaliyet Esas Fael. Yat. Faal. NetFin, Vergia  2021/06
EBITDA Gid. A EBITDA Net Kar Gid. x Dig. Gel.3 Gel.a Gid. & Net Kar
Z Skor S Skor
I pretenrcannnn
2018 2019 2020 2021-4C : Esik Deger: 2020 20214G  :Esik Deger:
H Skor

Temel finansal

glgliliik
testleri olan Z,
H ve S skorsa

2021/06’da
6nemli basari
2018 2019 2020 20214 EEsik'DegerE

Ssasnassamans

Not: H skor 0 seviyesini, Z skor 1,23 seviyesini ve § skor 0,9 seviyesini aginca glclii inansal bagari isarefi verir.

Kaynak: Tas ve Toprada Dayal Sekitrde Faaliyet Gisteren Sirketlerin Finansal Baganisizlik Risklerinin Tahmin edilmesi, Omer Halisdemir Universitesi IIBF Derygisi, 2020,
Fatma Akydz
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*Balonun biyilkligi 6zkaynakiari gostermektedir. 2018 2020 ©2021-4¢

**Birlesme etkisiyle 6z kaynak negatifoldugu igin 2019 dikkate alinmadi.

Likidite Rasyolar 2021106 2020 2019 2018 Referans
Cari Oran 0,84 0,87 0,32 1,14 1,0-1,5
Likidite Oram 0,71 0,78 0,27 1,10 0,81,0
Borgluluk Oranlan 2021/06 2020 2018 2018 Referans
Toplam Borg¢lar/Toplam Aktifler 52,2% 57,0% 111,8% 55,3% <%A0
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 59,3% 57,7% -310,3% 61,9% <100%
Faiz Kargilama Oram 1,9 2,6 1,9 2,0 >3
Net Bor¢/EBITDA -2,9 -1,5 7.0 -2,8 <4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 36,0% 39,0% 96,5% 40,3% Sektsr
Uzun.Vad.Yab.Bor¢/Pasif 16,2% 18,0% 15,3% 15,0% Sektdr
Ozkaynak/Pasif 47,8% 43,0% 11,8% 44,7% >%60
Toplam Borglar/§zkaynaklar 109,3% 132,6% -947,7% 123,7% Sektdr
Finansal Bor¢lar/Toplam Borglar 73,9% 65,4% 42.1% 70,0% Sektdr
Karlilik Oranlari 2021-Son 4C 2020 2019 2018 Referans
Briit Marj 9,3% 9,6% 9,4% 10,4% Sektsr
EBIT Marji 5,7% 4,8% 4,4% 6,0% Sektdr
EBITDA Marji 7.2% 7,5% 6,7% 6,6% Sektdr
Net Kar Marji 21,0% 21,4% 0,4% 1,4% Sektsr
ROE 37,2% 40,4% -3,2% 2,0% Getirisi
ROA 4,8% 3,9% 4,1% 3,7% Sektdr
Faiz Gid./Net Satig 3,8% 2,8% 3,5% 3,3% <%34
Faaliyet Gideri/Net Satig 2,4% 2,3% 2,9% 4,0% Sektsr
Yatinm Rasyolan 2021/06 2020 2019 2018 Referans
Dénen Varhik/Aktif 30,3% 33,8% 30,5% 46,0% Sektdr
Duran Varhk/Aktif 69,7% 66,2% 69,5% 54,0% Sektdr
Ticari Alacak/Dénen Varhk 76,9% 3,2% 4,3% 1,8% Sektdr
Stok /Dénen Varhk 15,3% 9,4% 14,1% 3,9% Sektdr
Maddi Duran Varhk/Aktif 1,0% 1,1% 1,5% 0.8% Sektsr
Yatinm/Amortisman 230,2% 219,2% 131,5% 2049,4% >%100
Yatinm/Net Satig 0,6% 0,6% 0,3% 3,2% Sektdr

Yatiim amach gayrimenkul ve TTKOM alacag: dikkate alindiginda yilksek borgluluk net nakde dénmekte

Giigli Finansal Pandemiye ragmen yiiksek oranda gelir liretmek igin gérece kar marjindan feragat edildi

Rasyolar

Kisa vadeli borglar igletme sermayesi ihtiyacindan kaynaklanirken is modeli &nemli bir maddi duran varhk ihtiyac1 yaratmamakta
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Kovid Etkisi

Cin 6zelinde, Uzak Dogu’daki
iireticilerden tedarikin azalmasi ve
ABD’nin ek giimriik vergileri
getirmesi pandemi sonrasi
Tirkiye'yi 6ne ¢ikaracaktir

Pandemi Kirguzistan operasyonu
icin énemli bir risk unsuru olarak
goriilebilir

Pandemide Sirket iiriinlerine olan
talebin artmasi ve TTKOM digi yeni
bir kanala girilmesi Mobiltel igin
yeni firsatlar ortaya ctkarmistir

Teknik alt yapi igin 6nlemler alindi. Tim dinyay) etkisi altina alan COVID-19'un
(Koronaviris) Sirket faaliyetlerine ve finansal durumuna olasi etkileri, tim
acllardan titizlikle takip edilmekte ve Sirket yénetimin bu olaydan mumkin olan en
az sekilde etkilenmesi igin gerekli aksiyonlar hizlica alinmaktadir. Koronaviriis
kaynakl: olarak gerek Sirket'in faaliyet gosterdigi sektérde gerekse genel ekonomik
aktivitede yasanan geligmeler/yavaslama paralelinde Sirket'in faaliyet gdsterdidi
tilkelerde tedarik, uretim ve satis streglerinde aksamalar yaganabilmektedir.

Siire¢ belirsizligini korumakta. Koronaviriis etkisinin dinya ve Turkiye'de ne
kadar sire ile devam edecedi, ne kadar yayilabilecegi heniiz net olarak tahmin
edilememekte olup; etkilerin siddeti ve siresi netlestikce orta ve uzun vade igin
daha belirgin ve saglikh bir degerlendirme yapma imkani séz konusu olabilecektir.
Bu kapsamda, salginin ekonomik etkilerinin belirsiz olmasi nedeniyle, Sirket'in
operasyonlarn dolayisiyla finansal tablolari Gzerindeki etkileri makul bir gekilde
tahmin edilememektedir.

Optimum stok seviyesi korunmakta. Sirket, gegmis tecriibelerinden ve diger
iligkili girketlerin deneyimlerinden faydalanarak etkin maliyet yénetimi ve gugli
likidite ile degisen faaliyet ortamina hizll adapte olabilmek i¢in gerekli tedbirleri
almaktadir. Sirket, operasyonlan kesintisiz strdirebilmeyi ve likidite yénetimine
daha fazla ©&nem vererek bilango ile ilgili olasi risklerin yénetimini
dnceliklendirmigtir. Stoklani optimum dlzeyde tutup, ozellikle ithal edilen
hammaddeler igin her turli belirsizlige karsi Uretimi sorunsuz surdurebilmek igin
planlamalar yapiimaktadir.

Pandemi firsata déniigtlirlildli. Tim dunyayr etkisi altina alan COVID-19
salgininin yayilmaya bagladigi 2020 yili ilk geyredinden bu yana, salginin Sirket
faaliyetlerine ve finansal durumuna olast etkileri, tum agilardan titiziikle takip
edilmektedir. Sirketin bu olaydan mumkiin olan en az sekilde olumsuz etkilenmesi,
hatta pozitif yonde etkilenebilmesi igin gerekli aksiyonlar hizlica alinmis ve halen
de alinmaktadir. Salgin déneminde de is surekliliginin saglanmasi amaci ile
calisanlarin uzaktan calisabilmelerine olanak saglayan mevcut teknik altyapit,
salginin baglamasi ile birlikte gtzden gegirilerek guglendiriimigtir. Salgin
déneminde talebin yonlenecegi 6ngérilen tablet bilgisayar, dizistl bilgisayar,
robot sUpiirge ve benzeri Grtnlerin Sirket Urtin portfoytndeki agirhg artinlmistir.
Bununia birlikte, olas1 kismi ve tam kapanma donemlerinde kapah kalacak
magazalardan dolay Turk Telekom satis kanalinda ciro kaybt yasanabilecegi riski
6ngérilmis, buna kargi bir 6nlem olarak satig kanalimn genigletiimesi karari
alinmisg, Turk Telekom satig kanalinin digina da satig yapabilmek amaciyla satig
ekibi hizla buyuttimostir. Bu karar neticesinde, her ne kadar Turkiye pazarinda
2020 senesinde satilan cep telefonu adedinde bir aralma yaganmis olsa da, Sirket
satiglarini ve pazar payini artirmayi basarmistir.
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklasim degerleme
yéntemi olarak uygulanmistir

Dinamik is modellerinin statik bir
¢arpana indirgenmesi piyasa
carpanlaninin temel riski

EV/EBITDA & EV/Satis carpanlan
kullamlmistir

Projeksiyonlar ve varsayimiarin
farklilagsmasi halinde farkl piyasa
degeri ve pay bagina degerlere
ulagiabilir

Degerleme Yéntemleri

Sirketin pay basina dederinin belirlenmesi amaciyla asadida belirttilen degerleme
yéntemleri kullaniimistir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar Analizi

indirgenmis Nakit Akimi Analizi. indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA)
sirketlerin faaliyet gosterdigi sire icerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin
bugine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA yéntemi
bircok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya
odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket ézelindeki riskleri de belirli bir
gercevede barindinr. Bu yéntemin varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi
gozikse de statik olmayan is modelleri i¢in daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa garpanlan analizi, borsalarda iglem géren
benzer girketlerin iglem gordikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklar
finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini kargilagtirmaya dayanan bir
degerleme yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gérece nesnel bir yéntem olmasi
nedeniyle degerlemede en sik kullanilan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu
sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalmzca belirli
bir doénemdeki finansal verilerin karsilastirmaya baz teskil etmesi
dezavantajlarindandir.  Ayrica giincel piyasa fiyatlamalarina g¢ok duyarh
oldugundan farkli dénemlerde degisen piyasa risk istahina bagh olarak
degerlemeler oynaklik gosterir, Sirketlerin gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa
carpanlan ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica dinamik is modellerinin statik bir
carpana indirgenmesi riskleri bunyesinde barnindirir.

One cikan carpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirketin sektérinde sikga
kullamlan agagida belittilen ¢arpanlar kullanilmis ve son 12 aylik gergeklesen
(30.06.2020-30.06.2021) Net Satis ve EBITDA tutarlan esas alinarak Sirket piyasa
degeri hesaplanmistir.

Firma Degeri /EBITDA (EV/EBITDA)

Firma Degeri/Net Satig (EV/Satig)

Genel Varsayimlar. Degerleme calismasinda, S$irketin mevcut yapisi ve
potansiyeli, sekttrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir.
Bununla birlikte genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan turde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in strdaralebilirigini etkilemeyecedi,

-Sirket y6netimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetiere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacagi.

INA yoénteminin yapisi geredi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngérileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye badli olmasi nedeniyle gelecege
dénik herhangi bir taahhlit anlamina gelmekiedir. Projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilagmasi halinde farkli piyasa degeri ve pay basina degderlere ulasilabilir.
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Dedgerleme Metodolojileri
iNA Sermaye maliyeti yiitkselmekte. 10 yillik devlet tahvilinin 3 aylik ortalamasi olan
%17,8 risksiz getiri olarak alinirken, en iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru
bicimde yansittidini gérdigimiz %5,5 semaye piyasasi risk primi varsayimlan ile
i . i - %21,3 AOSM belirlenmistir. Sirketin borsada islem gormeye baglayacak olmasi
%21,3 AOSM belirlenirken Sirket'in  peqenivie FVFM varsayimlarina gére 6zsermaye maliyetine sirkete 6zgti riskin
kaldirag orani sektér ortalamasinin  gsstergesi olan alfa eklenmemistir. Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi ve

altindadir. ahcinin blok tutarda pay alacak olmasi firnaya 6zgll riskin olusmasini beraberinde

getimektedir. Sirket'in kaldiraci belifdenirken iterasyon yaklagimi, benzer yurtici

sirketlerin ortalamasi ve Sirket'in cari kaldiraci birlikte degerlendirilmigtir. Kaldirag

Sirket'ten alinan bilgiye gére Ekim  beliflenirken finansal borglardan TTKOM alacadi icin kullanilan kredi gikarilmistir.

2021 itibariyle TL borglanma :uIFigil :)kenzer sill('retlﬁrden kaldl';a%s'tzk betad rlmesaplamalsmtlia son 5 yillik veriltlar

iyt O ; ; : ullanilirken émeklemden verisi istatistiki model igin yeterli olmayacag! varsayimiyla

Sirzjlgzgcﬁlztg!;asi(zelve’!if)stligzzd:iz 2021 yilinda halka arz olmus sirketler ¢ikariimis ve Mobiltel igin 0,86x kaldiragh beta

- i . hesaplanmistir. Muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak modelde

diigecegini beklemektedir. kullaniimigtir. Son dénemde artan faizler ve kurun etkisiyle sermaye maliyetinin
yukseldigi dikkat cekmektedir.

Agirtikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("AOSM")

TL

mler

I_?is;siz Faiz Orani ‘ 17,8% -10 Yillik TL Devet Tahwilinin 3 Aylik Ortalama Kapanisg!

Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) 0,0% FVFM (CAPM) varsayimlarina gére sifir alinmistir.

Islem Gérmemis Aktif Beta 0,61 Hamada denklemine gore yurtici benzerleren hesaplanmistir

|Borg/Ozkaynak 52,8% 2021/06 mali verileri kullanilirken TTKOM alacagina karsitik kullanilan kredi finansal borglardan gikanimistir.
Toplam Finansmandaki Borg Qrani 34,6% 2021/06 mali verileri kullanilirken TTKOM alacagina karsilik kullanilan kredi finansal borglardan ¢ikanimigtir.
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 20,8%  Projeksiyon donemi ortalama vergi orant kullanimigtir.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi | 5,5% Guntim{iz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsemaye piyasa risk primi kullanmilmigtir.

. S ——— 1 |
islem Gormiis Aktif Beta |
istem G6rmiis Aktif Beta 1,00 lHamada denklemine gdre yurtici benzerleren hesaplanmistir
! ' |

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli |

Risksiz Faiz Orani | 17.8% ‘10 Yillikk TL DeMet Tahvilinin 3 Aylik Ortalama Kapanisi

Sirkete Ozgi Risk Getirisi (Alfa) 0,0% FVFM (CAPM) varsayimlanna gére sifir alinmistir,

Islem Gdmiis Aktif Beta 1,00 Hamada denklemine gére yurti¢i benzerleren hesaplanmigtir

|Ozsemaye Piyasa Risk Primi 5,5% Gunumiz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullarmimigtir.

E-'O'zsermaye Maliyeti 23,3% ._Riskten anndinimig oran+(6;ermaye piyasa risk primi*iglem gérmiis aktif beta)+§irkete 6zgti risk getirisi
IAOSM -

:O_zsen'naye Maliyeti . 23,3% -Yukanda hesaplanmis olan Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliyeti 22,3% Uzun vadede risksiz getiri +%4,5

Toplam Finansmandaki Borg Orani 34,6%  2021/06 mali erileri kullanilirken TTKOM alacagina karsilik kultanilan kredi finansal borglardan gikanimigtir.
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 65,4% 1- toplam finansmandaki borg oran

Kurumlar Vergisi Orani 20,8% Projeksiyon dénemi ortalama vergi oram kullanmimigtir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti . 21,3% i(% Ozsermaye Oram x O_zsennaye Maliy:ti) + (% Borg Orani x (1 - Kurumlar Vergisi) x Bor¢ Maliyeti)
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Net Borg

392,5 mn TL net nakit pozisyonu

Finansal bor¢clann énemli bir kismi

isletme sermayesi

Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag _

kaynakli olup
kisa vadelidir

Yatinm amagh gayrimenkule %40 iskonto uygulandi. Sirket'in 2021/06 itibariyle
946,4 mn TL finansal borcu bulunurken TTKOM alacagi nedeniyle aracilik edilen
ve ylkomluligi TTKOM'a ait borcun ticari alacaklarda takip edilen kismi cari
dénem itibariyle 352 mn TL'dir. Séz konusu bayi alacadi i¢in kullanilan kredinin
faizi ve vadesi TTKOM tarafindan belilenmekte ve bankalarla gérigsme TTKOM
Uzerinden gergeklestiriimektedir. llgili alacagin nasil olustugu ve Sirket igin bir
yukumlalik olarak goérulmedigine iliskin stireg isleyisi ve Sirket beyani igbu fiyat
tespit raporunun ekine konulmustur. Bagimsiz denetim firmasi séz konusu kredinin
finansman gideri ve vade farkini gelir tablosundan mahsup ederken bilangoda
boyle bir mahsup gergeklestirimemektedir. Bu durumu fillen bilangcoya da
yansitmak gerektigi icin net borg hesabinda ilgili krediye karsilik gelen ticari alacak
nakit olarak degerlendirilmigtir. Uzun vadeli kredinin 6nemli bir kismi Bigkek
operasyonu ve yatinm amagh igin kullanilan kredilerden olusurken kisa vadeli
krediler genellikle isletme sermayesi kaynaklidir. Bagimsiz denetimde SPK lisansh
bagimsiz kurulus¢ca dederi belifenen yatinm magh gayrimenkuller 2021/06
itbariyle 1,7 milyar TL olarak kaydedilmisti. S6z konusu yatinm amagh
gayrimenkul igin kullanilan kredi net borg hesabinda dikkate alindidi igin yatinm
amagh gayrimenkulin de bir deger olarak gérllmesi gerekmektedir. Bagimsiz
denetimde yatirim amagch gayrimenkul 1,7 milyar TL olarak kaydedilmesine kargin
ilgili varliklanin likidite iskontosu nedeniyle %40 iskontolu olarak yaklagik 1 milyar
TL'den satilabilecegi varsayilarak net borg hesabt yapiimigtir. Buna gére Sirket
2021/08 itibariyle 392,5 mn TL net nakit pozisyonuna sahiptir.

Finansal Borglarin Vade Kirtlims (2021/06)

TLm 2020 2021/08 e \
Nakit ve Nakit Benzerleri 59,1 24,5 %1913
Yatinm Amagh Gay.* 848,0 1.008,9 s
TTKOM Alacaklan** 264,9 352,0
Kisa Vad. Fin. Borg. 538,6 694,7 °/:52,3| ;
2Y
Diger Borglar*** 162,6 0,5 o———-o
Uzun Vadeli Finansal Borg 271,2 251,7 i %73,9
Azinlik Payi 376 46,0 oYl
Net Borg B (1 62,_2) E92,_5)
Konsolide Ozkaynak 896,5 1.125,3
Net Borg/Ozkaynak -18,1% -34,9%
Net Bor¢/EBITDA -1,2 -2,6
EBITDA**** 132,9 149,3
“*Yatinm amagh gayrimenkullere A0 likidite iskontosu uygulanmistr
**Kargi bacadn kredilerde yer alan TTKOM garantili alacak
“““Ortaklara olan borg
wKonsolide EBITDA kullaniimistr
1400 Net Borg/EBITDA [ 00
1.200 1.125
r 0,5
1.000 A 897
800 -
-1,0 %
600 - -1,2 ®
. &
r_.l 400 - -1,6 E
_|
200 g
| 2,0
(200) 1 {162) -2,6 - 2,5
(400) 1 2020 106
(393)
(600) - - -3,0
mmms Net Borg Konsolide {zkaynak = Net Borg/EBITDA //
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Isletme Sermayesi

2021/06°da %9,7 olan isletme
sermayesi/satis orani yillara sari
%7,2'ye gerileyecek

2021/06°da alacak vadelerinin
kisalmas: ve borg 6deme giin
siiresinin uzamasi isletme
sermayesinden nakit girisi
saglamigtir

Badimsiz kanala olan satiglar artmakta. Isletme sermayesi modellenirken
sadece telekomunikasyon tarafinin  doénen varliklan ve kisa vadeli
yukumltlukleri Sirket'ten temin edilmistir. Ticari alacak hesaplanirken TTKOM
garantili ve karst bacadi kredi olan tutar dikkate alinmamisgtir. Sirket 2020 yilina
kadar sadece TTKOM bayilerine Uriin satarken pandemi déneminde bagimsiz
satig kanallari olan alt bayilere de trlin satmaya baglamigtir. Bu durum Sirket’in
pandemide dnemli bir gelir artigi elde etmesini sagdlarken igletme sermayesini
olumlu etkilemigtir. TTKOM kanalinda marj, vade ve fiyat konusunda standart
bir yapi bulunmasina ragmen TTKOM disi kanalda daha esnek bir yapi
bulunmaktadir. TTKOM garantisinin olmadidi alt bayi kanalinda riski azaltmak
adina vadeler daha kisa tutulmaktadir. Alt bayi kanalina olan satiglarda daha
dustk vadeler oldugu igin projeksiyon déneminde alt bayi kanalina olan satiglar
arttikga Sirket'in isletme sermayesinde verimlilik saglanmaktadir. 2027 yilina
kadar alt bayi kanalina olan satiglarda daha hizli biyiime beklenirken séz
konusu yilda toplam satiglarin %80'inin alt bayilerden kaynaklanacagdi yoénetim
tarafindan beklenmektedir. 2020 yilinda pandemi etkisiyle 77 giine ¢ikan
TTKOM kanali alacak giin siiresinin pandemi sonrasi 47 gande dengelenecegi
beklenmektedir. 2020 éncesinde ise bu sire daha kisadir. Bagimsiz kanal (alt
bayi) tarafinda alacak glin vadesi 15 gtin olmakla birlikte gelecekte bu kanalda
hacim arttikca vadenin kademeli olarak 17 gtine kadar ¢ikacad! varsayilmigtir.
Stok gln, alinan avans gun, verilen avans gln ve ticari borg gin sdreleri icin
projeksiyon déneminde 2021/06'da gergeklesen verinin gegerli olacagi
ongorilmistar,

2021T 20227 2023T 2024T 2025T 20267 2027T 20287 2029T 20307

TTKOM Ticari Alacaklan 14 102 268

194 253 306 352 388 417 417 472 528 591

Bagimsiz Kanal Ticari Alacaklar - - 19 27 44 66 93 125 175 228 258 289 323
Stoklar 19 49 62 110 155 204 256 310 370 M7 471 527 591
Kis. Vad. Pes. Od. Gid. 5 25 29 30 43 56 70 85 102 115 130 145 163
Ticari Borglar 76 76 95 153 215 282 355 430 513 578 653 732 820
Ertelenmig Gelirler 3 1 4 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
TTKOM Kanal: Gelirleri 1.178 1.316 1.275 1.515 1.982 2.395 2.756 3.036 3.261 3.266 3.690 4.133 4.629
Bagimsiz Kanal Gelirleri - - 460 649 1.087 1.596 2.255 3.036 3.986 4,899 5.535 6.200 6.944
SMM 1.070 1.196 1.580 1.993 2814 3.689 4.631 5.615 6.701 7.549 8.534 9.558  10.705
TTKOM Kanali Alacak Giin 4 28 77 a7 47 47 47 47 47 47 47 47 47
_ Bagimsiz Kanal Alacak Giin 0 0 15 15 15 15 15 15 16 17 17 17 17
Stok Giin 7 15 14 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Kis. Vad. Pes. Od. Gid. Gin 2 8 7 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Ticari Borg Giln 26 23 22 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Ert. Gel. Gin 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Istetme Sermayesi

Degisim 1416 1793 71,0 68,2 66,5 61,1 70,5 48,0 76,8 80,2

7.6% 16,1%

277,1 3453 4118 4729 5433

591,3

668,2  748,3

838,1

89,8

95% 91% 8,7% 8,2% 7,8% 7.5% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%

2020§S  Ticari Alacak A Stok A

Pes. Od. Gid. A TicariBor¢A  Ert. Gel. & 20‘21'”5/
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Nakit Akigi

INA modeli ile tespit edilen 1.707
mn TL deger INA Test Modiilleri ile
test edilmistir

Bagimsiz kanala olan satiglar her
gecen yil artmakta olup 2027
sonunda toplam gelirden %60 pay
almasi beklenmektedir

iNA yaklagimi ile iskonto &ncesi hisse bagi 2,02 TL deger. 2021-2027 arasi
dénemde Sirket yonetiminin telekomunikasyon icin bekledidi nakit akig modeli
asagida gosterilmektedir. Yonetimden alinan bilgilere gére Sirket 2027 sonuna kadar
alt bayi kanall olan bagimsiz satis kanalini giglendirecek ve séz konusu yildan
itibaren toplam satiglarin %8601 badimsiz kanaldan kaynaklanacaktr. 2021/06
itibariyle bagimsiz kanala olan satislar toplam gelirden %27,7 pay almigtir. Bagimsiz
kanala olan satiglarda vade ve kar marji TTKOM kanalindan farklilagtigi igin nakit
akis modelinde normalizasyon igin 2027 sonuna kadar gidilmesi ve sonrasinda nakit
akisin u¢ dedere yakinsatilmasi gerekmektedir. Normalize yil sonrasi ise %5 devam
eden deger blyumesi uygulanirken ug degere karsilik gelen EV/EBITDA ¢ikig
carpani 4,3x olarak hesaplanmistir,. Bu durum sektdrdeki doygunluda ulagmss
sirketlerin EV/EBITDA ortalamasinin altinda muhafazakar bir devam eden deder
buyimesine isaret etmektedir. U¢ degerden kaynaklanan deder toplam degerin
%37,9'unu olusturmustur. Modellenen nakit akisi sadece telekominikasyon tarafi igin
gegcerli olup net nakitborg pozisyonunda yatinim amagli gayrimenkuller de dikkate
alindig icin konsolide net nakit/borg sonrasi ulasitan piyasa degeri konsolide piyasa
degerini ifade etmektedir. Elde edilen INA dederi Test Modulleri ile test edilmektedir.
Nihai dedere gtre olusan degerleme c¢arpanian rasyonel bir noktadadir.
Projeksiyonda yilik EBITDA artisi ve toplam yatinm arasindaki denge her bir yil igin
korunmus ve geri dénlis surelerinin projeksiyon déneminde ortalamada 1,2 yilin altina
dugmemesi saglanmistir.

INA (mTL)-Telekomiinikasyon 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 20247 2025T 2028T 20277 2028T 2029T 2030T Ug deger

Net Satiglar 1.178 1.316 1.735 2165 3.050 3.991 5.010 6.073 7.247 8.164 9.226 10.333 11.873

Deffisim 12% 32% 25% 41% 31% 26% 21% 19% 13% 13% 12% 12%

EBITDA 86 77 119 127 17 223 284 348 47 a7 532 596 668

Dedigim 16% 56% 7% 35% 30% 27% 22% 20% 13% 13% 12% 5%

EBITDA Marji 56% 58% 6,9% 5,9% 56% 5,6% 57% 57% 58% 5,8% 58% 5,8% 58%

Esas Faaliyet Kan 64 74 115 121 164 216 277 340 414 468 5§35 600 671

Degisim 16% 54% 6% 35% 32% 28% 23% 22% 13% 14% 12% 12%

Vergi 22,0% 22,0% 220% 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Operasyonel Vergiler (14} (16) {25) (30) (39) 43) (55) (68) (83) (94) (107) (120} (134)

Amortisman )] (2) (5) (6) N (6) 7 M 2 (3) 3 (3) 4)

Net Yatinim Giderlerl (13) 4) (8 (4) 2) (1) (2) 2) (U] (1) 2 (2) (]

Isletme Sermayesi Degis. (73) 7 68 66 61 70 438 77 80 S0

Kaldiragsiz Nakit Akim 51 61 110 160 217 282 328 347 395 443 2843

Degisim %19,8 %81,0 %46,0 %35,2 %21,1 %25,1 %5,7 %13,9 %12,1 %5,0 '

AOSM 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3%

Indirgenmis Nakit Akimt 48 50 75 20 100 100 103 90 84 78 499

Firma Degerl 1.314

Ug Deder Payi 37,9%

Ug Deger Bilyime 5,0%

Ug Degder Giug Garpan 4,3

Konsolide Net Borg -393

Konsolide Piyasa Degeri 1.707

Hisse Sayist 847

Hisse Fiyaty m

iNA Test Modiilii

Mali Veriler (mTL) 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T 20241 2025T 2026T 20277

EBITDA 66 77 119 127 171 223 284 348 417 471

Ozkaynak 831 -195 897 m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d.

Hedef Carpanlar 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Hedef EV/EBITDA 20,0 17,2 11,0 10,3 7,7 59 4.6 3,8 3,2 2,8

Yatirimun Geri Déniigii 2018 2019 2020 20217 2022T 2023T 20247 2025T 2026T 2027T

Yatirim/Amortisman 83 1,7 1,7 0,8 02 02 0.2 03 0,5 0,5

YatinnvSatis 1,1% 0,3% 0,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

EBITDA Artigi m.d. 11 43 8 44 52 61 64 69 54

Toplam Yatinm (68) 73 70 68 63 72 49

Geri Déniis Siiresi (Yil) 1,7 1,3 A / 0 e 10 0,9
/4 %i‘
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INA Varsayimlan

Gecmis yillarda ortalama 4,5 yil
olan telefon kullamm émrii son
doénemde 7 yilin iizerinde cikmistir.
Pandemi sonrasi 5G teknolojisi ile
yeniden 4,5 yillik ortalamanin
yakalanmasi ile pazarda 6nemli bir
hacim beklenmektedir.

Sirket’ten alinan bilgiye gdre 9
aylik telekomiinikasyon satiglari
1.772 mn TL olarak gergeklesmigtir.
5G lansmanina hazirlik anlaminda
Tiirk Telekom ve Turkcel’in 2022
ythimin ikinci yansinda yeni
telefonlar piyasaya siirmeleri ve
pazarn canlandirmalan
beklenmektedir.

Sirketin kaldiract belirlenirken
iterasyon yaklagimi ve benzer
sirketlerin ortalama kaldiraci
kullamilmugtir. 10 yillik deviet
tahvilinin 3 aylik ortalamasi olan
%17,8 risksiz getiri olarak alinirken
en iyi uygulamalarda piyasa
algisini en dogru bicimde
yansittgini gordiigiimiiz %5,5
sermaye piyasasi risk primi
varsaynmlari ile %21,3 AOSM
belirlenmistir

Benzer sirketlerden kaldiragsiz
beta hesaplamasi yapilirken
Sirket'in kaldiraci ile hesaplanan
kaldirach beta 1x seviyesinin
altnda kalmigtir. Muhafazakar
tarafta durmak adina market betasi
olan 1x diizeltilmis beta olarak
AOSM modellemesinde yerini
almistir

Degerleme standartiarinin izin
verdigi 6l¢iide nakit akimlarinin yil
ortasinda liretilecegi varsayihrken

u¢ deger biiyiime oram nominal
ekonomik biiyiime oraninin altinda
tutulmus ve %5 olarak alinmigtir.
U¢ deger biiyiime oranina karsiik
gelen EV/EBITDA cikis ¢arpani ise
4,3x ile muhafazakar bir seviyeye
isaret etmekte

Temel Varsayimlar

77 mn telefon yenileme siirecine girecek. 2021 yilinin ilk yarisinda pandemi
nedeniyle 17 ginlik kapanmaya ek olarak Sirket satiglaninin en yiksek olarak
kaydedildigi hafta sonu kapanmalan gergeklesmis ve bu durum TTKOM bayi
satiglarinl olumsuz etkilemistir. 2021 yilinin ikinci yanisinda ézellikle cep telefonu
satiglan igin daha iyi bir yil beklenmektedir. Mobiltel, yihin ikinci yansi itibariyle Vivo,
Tecno, Infinix, Tcl, Omix markalarinin dagitimini almis ve bu durum satiglarda etkili
olmaya baglamistir. S6z konusu nedenlerden dolayi yilin ikinci yarisinda cep telefonu
satiglarinda daha iyi bir trend beklenirken 2020 sonuna gére 2021 yilinda %6,2’lik
reel buytime ongérulmektedir. 2022 yilinda pandeminin etkilerinin énemli oranda
kaybolmasi ile saglanacak baz etkisi ve 2021 yihinin ikinci yarisinda anlasgilan yeni
markalarin dagitimi ile cep telefonu segmentinde %28lik bir reel blylime
beklenmektedir. 2023 yilinda lansmani yapilmasi 6éngoérilen 5G teknolojisi sonrasi
yaklagik 77 mn adet telefonun yillara sari yeni teknolojiye adaptasyon igin yenilenme
slreci ile 2023-2027 yillaninda ivmesi azalsa da telefon satiglarinda énemli bir reel
blylme yénetim tarafindan tahmin edilmektedir. 2020 yilinda pandeminin etkisiyle
tablet satiglarinda kayda deder bir yikselis yasanirken 2021 yilinda baz etkisiyle
miktarsal satiglarda %11,4 gerileme yagsanacadl varsaylimaktadir. Notebook, dect
telefon ve yazicl satiglarinda 2020 yilinda pandemi nedeniyle dnemli gerilemeler
yasanirken bu Grin grubu sadece TTKOM bayilerine satiimaktadir. 2021 yilinda baz
etkisi ile s6z konusu Urinlerde iyilesme dikkat gekerken 2022 ve sonrasinda tablet,
notebook, dect telefon ve yazici satiglarinda GSYH reel blyime oraninda artiglar
beklenmektedir.

Akilli ev Uriinleri pandemide degerlendi. Kontér satisi olarak nitelendirilen operator
satislarinda 2020 ve 2021'de &nemli gerilemeler yasanmigtir. S6z konusu Grtinler
sadece TTKOM bayilerine satiimakta olup pandemi nedeniyle misteri kaybi
yasanmistir. Bu segmentte kaybedilen musteri genelde tekrar kazanimamaktadir.
Ayrica t(keticilerin zamanla kontérden faturall telefon kullanimina gegmesi de
operatér satislarimi olumsuz etkilemektedir. Sirket yonetimi gelecekte bu segmentte
beklenen enflasyonun yarisi oraninda yilik bUyime ongémektedir. Sirket'in
aksesuar satiglarl uluslararasi markalarin akilll ev trtinleri olan hava temizieyiciler,
robot stptrgeler, kulakliklar, sarj cihazlari, power bank gibi Grinlerden olugmaktadir.
Aksesuar segmenti 2018 yilindan bu yana hizl bir sekilde buyimekte olup pandemi
s6z konusu segmenti daha da geligtirmigtir. Hem TTKOM kanali hem de TTKOM disi
bagimsiz kanalda Grtinlere olan talebin etkisiyle ge¢mis yillardaki biylimenin ivme
kaybi yaganarak da olsa devam edecegi varsaylimaktadir. Dagitimi 2021 yilinin ikinci
yanisinda alinan markalarin da aksesuar satislarinda 6nemli bir katki saglayacagi
beklenmektedir. Diger gelirler ise TTKOM ve uluslararast markalar tarafindan Sirket'e
6denen basan primleri ve desteklerden olusmaktadir. 2020 yilinda 67 mn TL've
kadar ulagan diger gelirler 2021°de pandeminin etkisiyle énemli oranda azalmistir.
2021 yili s6z konusu basari primi ve tedarikgi destekleri icin baz yil olarak gérilmosg
ve sonraki yillarda diger gelirlerin beklenen enflasyon kadar artacagi modellenmistir.
Cep telefonu, tablet, notebook, dect telefon ve yazici sedmentlerinde yilin ikinci
yarisinda ilk yar yildaki ortalama fiyatlarin korunacadi varsayilirken projeksiyonda
sonraki yillarda séz konusu Urlin gruplarinin birim fiyatlannin beklenen enflasyon
oraninda artacadi modellenmistir. Ozellikle dolardaki artig ve yuksek enflasyonun
etkisiyle tim @rGn gruplarinda 2021 yilinda 6nceki seneye goére TL bazli énemli
artiglar dikkat cekmektedir.

Kar marjindan feragat. Sirket gelirlerinin dnemli bir kismini olugturan cep telefonu
segmentinde son 3 yilda ortalama %6,63 olan brut kar marjt 2021 yilinda artig
trendine girmistir. Artan enflasyonun etkisiyle pesin iskontolarinin %2’yve ulagmasi
bazi tedarikgilerden pesin alimi 6ne gikarmigtir. Ayrica TTKOM bayilerinde Eylal ayi
itibariyle tum trtnlerde ilave %1 briit kar marji iyilestirmesi gergeklestirimistir. Ekim
2021 itibariyle Sirket cep telefonunda fiili brat kar marjinin %7,5 oldugunu beyan
etmigtir. Bu gerekgelerden dolayr 2021 yih igin brit kar marji cep telefonu
segmentinde %7,5 alinirken s6z konusu marjin 2022'de %7,2 ve sonraki yiflarda ise
%7'ye gerileyerek dengelenecedi beklenmektedir. Tablet, notebook ve dect telefonda
pesin iskontosu etkili olmazken TTKOM fiyat duzeltmesi 2021 sonu marj artiginin
temel nedenidir. TTKOM dlizeltmesi sonrasi projeksiyonda séz konusu Grinler igin
brat kar marjinin degismeyecegi varsayllmistir,
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INA Varsayimlari

Dederlemede 2021/06 net borcu
kullantlirken 2021 yimin
tamaminda elde edilen nakit
akimindan yilin ilk yarnisinda
gergeklesen nakit akimi ¢ikarilimis
ve ilk yilki nakit akigi tespit
edilmistir

Yaklasik 300 magazasi olan TTKOM
bayileri disinda 1000’e yakin
magazaya iiriin satiimaya
baslanmistir

2018 yihinda pazariama giderierinin
satis payr %2,85 iken 2021/06°da
s6z konusu oran %1,62’ye
gerilemistir.

Sosyal medyanin gelismesi ile
Sirket gecmiste oldugu kadar
pazarlama gideri yatirimi
yapmayacagini ngérmektedir

Gegmis yillardaki trendin
korunacag ve projeksiyon
ddneminde pazarlama gideri satis
paymin %1,51’e gerileyecegi
varsaylmistir

Gecmisg briit kar marjlan korundu. Tarihi ortalamada briit kar marji %8,9 olmasina
ragmen 2021 yilinin ilk yarisinda gegmisten kalma stoklarin dusik fiyattan satiimasi
nedeniyle yazicl segmentinde briit kar marji %6’ya gerilemistir. S6z konusu durum
projeksiyonda %9 olarak dizeltiimis ve yillara sari sabit tutulmustur. Operatér,
aksesuar ve genel Griinlerde 2018-2021/06 arasindaki ortalama brit kar marjinin
projeksiyon déneminde korunacag: modellenirken diger gelirlerin bagan priminden
olusmasi nedeniyle herhangi bir maliyete maruz kalmayacagdi varsayillmistir. Bu
durum gecmis verilerden de dogrulanmigtir.

Bagimsiz kanal satiglan énemli bir egik. Mobil telefon sektérinin artan kur ve
pandemi nedeniyle daraldidi bir dénemde Sirket'in gelirlerinde 6nemli bir artis
yasanmistir. Bu durumda TTKOM disi kanala yatirim yapilmas: etkili olmustur. 2018
ve 2019 yillarinda bagimsiz bayiler olarak gérilen TTKOM digi alt bayilere herhangi
bir sekilde satis gerceklesmezken 2020 yilinda alt bayiler toplam gelirden %26 ,5'lik
pay almistir. S6z konusu trendin projeksiyon déneminde strmesi beklenirken
2021/06'da toplam gelirlerden %27,7 pay alan alt bayi satiglarinin yillara sari artig
trendini koruyarak 2027'de %60'a ulasacadl varsaylimaktadir. Bu durum Sirketin
alacak vadelerini kisarken brit kar marjinda gérece gerilemeye sebep olmaktadir.
2020 yihinda %9 olan telekomunikasyon brut kar marj 2021/06’'da %7,2'yve
gerilemistir. Alt bayi kanalinda sifir noktasindan énemli bir pazar kapabilmek adina
Sirket brt kar marjindan feragat etmis ve geliflerini artirabilmistir. 2021 yilinin ikinci
yarisinda pesin iskontosunun etkisi ve TTKOM fiyat diizeltmesi ile s6z konusu marjin
%7,9a ulagsmasi beklenirken 2025 yilina kadar alt bayi kanalindan pay kapabilmek
adina brat kar marjinin %7,5'e kadar gerileyecegi ve sonraki yillarda sabit kalacagi
éngorilmektedir. Bir stre sonra alt bayi kanalinda musteri sadakatinin saglanmasi ve
Glgek ekonomisi kaynakli elde edilecek verimlilik ile marjin belifi bir seviyeye
oturacadi éngériimektedir.

Pazarlama giderlerinde verimlilik. Alt bayi kanalina girilmesine karar verilmesi ile
pazarlama departmaninda 2019 yilinda 54 olan personel sayisi 2021/06'da 83'e
kadar yukselmigtir. Hizh blyumeyi 6nden karsilayabilmek adina ihtiyag sayisindan
fazla personel alinirken alt bayi kanalinin oturmasi ile personel sayisinin azalacagi
beklenmektedir. Yeni alinan bayilerle iletisimin hizli saglanmasi geregiyle personel
ihtiyaci artarken bayi sadakatinin oturmasi ve B2B IT altyapilarinin kurulmasi ile
saglanacak otomasyonun personel sayisini 2025'te 71’e kadar diglrecegi yénetim
tarafindan 6ngérilmektedir. Pazarlama segmentinde 2021 yiimin ilk yansinda kisa
calisma uygulamasi ile personel maliyetleri gerilerken yilin ikinci yansindan itibaren
6denek etkisinin yok olacagd! dikkate alinmistir. 2022 yilinda ise performans yénetim
sistemine gecis ile tim personellerde ortalama bir iyilestime planlanmaktadir.
Sirket'te personel sayisinin bilylimesi ve insan kaynad agisindan rekabete agik hale
gelinmesi iyilestime geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Hepsiburada.com ve Trendyol
gibi hizli buyayen yapilara personel transferi gelecek dénemde bir risk unsuru olarak
gorilmektedir. Bu durum ortalama personel giderlerinin 2022'de %27,6 artmasinin
temel nedendir. Sonraki yillarda ise ortalama personel maliyetinin beklenen
enflasyon kadar artacagl varsayilmaktadir. Pazarlama giderlerinde yer alan ilan ve
reklam giderlerinin gecmis yillarda yillara sari azaldigi dikkat ¢cekmektedir. Gelecek
yillarda s6z konusu kalemin beklenen enflasyon kadar artacagi éngéralirken 2021
yilinin ikinci yarisinda ilk yaridaki hacmin korunacadi varsayimistir. Damgmanlik
giderleri, sigorta giderleri, ambalaj giderleri ve bakim onarim giderlerinin 6nemli
oranda sabit giderlerden olusmasi nedeniyle gelecekte beklenen enflasyona paralel
artacag) yonetim tarafindan éngértlmektedir. Seyahat ve konaklama giderleri, posta-
kurye ve kargo giderleri, kampanya giderleri ve diger giderlerin geg¢mis yillarda ciroya
paralel hareket ettiji dikkate alinarak gegmis yillardaki ortalama ciro payina gore
gelecekte gerceklesecedi varsayllmigtir. Ciro pay! orani belirlenicken 2020 yili
pandemi nedeniyle dikkate alinmamistir. Gegmiste gergeklesen ihracat giderleri,
ceza giderieri ve reklam giderlerinin gelecekte gergeklesmeyecegi beklenmektedir.
Gecgmiste ¢énemli oranda ambalaj harcamasi yapilirken bu durumun sanildigi kadar
etkili olmadidi kanaati ile s6z konusu giderlerde gerileme yaganmistir.
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INA Varsayimlari

Personel sayisi gerileyecek

2022’de performans yénetim
sistemi gérece c¢alisan maliyetlerini
artiracak

Onemli bir yatinm planlamasi
bulunmamakta

Uretim firmasi olunmamasi ve
kiralama yaklagimi yillik sabit
sermaye yatinm tutarnni
azaltmaktadir

Genel yénetim giderleri. 2021/06 itibariyle 64 kisiden olusan genel ytnetim personel
sayisinin alt bayi kanahndaki sistemin oturmasiyla 2025 yilinda 55'e kadar
gerileyecedi varsayilmigtir. Personel! birim maliyetlerinde 2021 yilinin ikinci yarisinda
sonlanan kisa ¢alisma édeneginin ilave maliyet etkisi dikkate alimrken 2022 yilinda
devreye alinacak performans sistemi ile enflasyonun (zerinde genel bir iyilestime
yapilmis ve personel maaslan enflasyonun tzerinde artinlmigtir. Sonraki yillarda ise
birim personel maliyetlerinin enflasyon kadar artacagi beklenmektedir. 2021 yilinin
ikinci yansinda danismaniik giderlerinde bagimsiz denetim, hukuk firmasi ve
gayrimenkul degerlemesi nedeniyle ilave bir arhis yasanirken sonraki yillarda tek
seferlik gergeklesen bu artiglar duzeltilerek enflasyon kadar artis projeksiyonda
modellenmistir. Seyahat giderleri disindaki diger genel yénetim gider hesaplarinin
projeksiyonda beklenen enflasyon kadar artacadi varsaytirken seyahat giderlerinin
gecmis yillardaki ciro payi ortalamasina gére gelecekte bir artis sergileyecegi tahmin
edilmigtir. Genel yonetim giderleri toplu olarak degerlendiriidiginde ise azalan
personel sayisi ve amortisman giderleri toplam giderlerin enflasyondan ari bir gekilde
gerceklesmesinin temel sebepleri olarak gériilmektedir.

Onemli bir yatinm ihtiyaci bulunmamakta. Sirket, 2018-2021 yillarinda ortalama
yillik 7 mn TL yatinm gergeklestirirken projeksiyon déneminde yillik 1,5 mn TL
ortalama yillik yatinm yénetim tarafindan projekte edilmistir. Sirket nihai tiketiciye
ariin satmadidi ve bir tretim firmasi olmadidi i¢in kayda deder bir sabit sermaye
yatinmina ihtiyag duymamaktadir. Bununla birlikte Sirket igin gerekli olan yatinm
kanallar depo, genel merkez, tasit, demirbas ve IT olarak simiflanabilir. Sirket depo
ve genel merkezi kiralarken son yillarda IT yatinmlar da kiralama yontemi ile
gerceklesmektedir. Bu durum Sirket'in sabit sermaye yatinm gereksinimini kisaltirken
son 3 yilda tasit ve demirbag yatinmi ile kalan kisim da énemli oranda yenilenmistir.
Sirket yénetimine gére son 3 yilda yapilan yatinmlar ve kiralama metodunun
kullaniimas| gelecekte yatinm ihtiyacini azaltacaktir. Projeksiyonda yazilan yatinm
tutan ise satin alinan araglarin yenileme yatinmi olarak gérulmektedir. Sirket'in
faydalanabilecedi herhangi bir gegmis yil zaran vergi indirimi bulunmazken
projeksiyon doéneminde ortalama %20,8 kurumlar vergisi oranina tabi olacad
varsaylimaktadir.
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Makro Tahminler 2021T 20227 2023T 2024T 20257 2026T 20277
TL Enflasyon 19,5% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
USD Enflasyon 2,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Dénem Sonu USD/TL 9,60 10,31 11,45 12,59 13,66 14,83 15,94
USDI/TL Ort. 8,38 9,60 10,65 11,72 12,72 13,80 14,83
EUR/TL Ort. 9,76 11,18 12,40 13,65 14,81 16,06 17,27
GSYH % 9,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
Satis Modeli 2020 2021T 20227 2023T 2024T 20257 2026T 2027T
Satig Hacmli
Miktarsal Satigiar
Cep Telefonu (Adet) 520.739 552.834 709.160 850.992 978.641  1.096.078  1.205.686  1.253.914
Biytime 6,2% 28,3% 20,0% 15,0% 12,0% 10,0% 4,0%
Birim Fiyat (TL/Adet) 2.161 2.834 3.288 3.699 4.124 4.536 4.990 5.439
Net Satiglar (mTL) 1.125 1.567 2.332 3.148 4.036 4.972 6.0716 6.820
Tablet (Adet) 59.654 52,838 56.008 58.809 61.749 64.837 67.430 70.127
Baytime -11,4% 6,0% 5,0% 50% 5,0% 4,0% 4,0%
Birim Fiyat (TL/Adet) 872 1.205 1.397 1.572 1.753 1.928 2.121 2312
Net Satiglar (mTL) 52 64 78 92 108 125 143 162
Dect Telefon (Adet) 12.661 18.278 19.375 20.343 21.361 22.429 23.326 24,259
Buayiime 44,4% 6,0% 50% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
Birim Fiyat (TL/Adet) 97 127 148 166 185 204 224 245
Net Satiglar (mTL) 1 2 3 3 4 ) 5 6
Notebook (Adet) 1.560 1.121 1.189 1.248 1.311 1.376 1.431 1.488
Bayime -28,1% 6,0% 5,0% 50% 5,0% 4,0% 4,0%
Binm Fiyat (TL/Adet) 1.998 3.368 3.907 4.395 4.900 5.391 5.930 6.463
Net Saliglar (mTL) 3 4 5 5 6 7 8 10
Yazici (Adet) 169 25 27 28 29 31 32 33
Bayime -85,2% 6,0% 5,0% 5,0% 50% 4,0% 4,0%
Binim Fiyat (TL/Adet) 1.098 1.275 1.479 1.664 1.855 2.041 2.245 2.447
Net Satiglar (mTL) 0 0 0 0 0 0 0 0
Operatdr (mTL) 441 401 433 460 486 511 536 560
Bilyiime -9,1% 8,0% 6,3% 5,8% 5,0% 50% 4,5%
Aksesuar (mTL) 42 88 154 231 312 390 469 531
Buyiime 111,3% 75,0% 50,0% 35,0% 25,0% 20,0% 13,4%
Genel Urlin (mTL) 4 2 2 2 2 3 3 3
Blyime -58,3% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Diger Gelir (mTL) 67 38 44 49 55 60 66 72
Bayiime -44,0% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Net Satiglar (mTL) 1.735 2.165 3.050 3.991 5.010 6.073 7.247 8.164
Dedgigim 24,8% 40,9% 30.9% 25,5% 21,2% 19,3% 12,7%
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Satilan Malin Maliyeti 2020 2021T 20227 2023T 20247 2025T 2026T 20277
Cep Telefonu (mTL) 1.049,6 1.449,3 2.163,6 2.927,2 3.753,4 4.624,2 5.595,3 6.342,8
Brit Marj 6,7% 7,.5% 7.2% 7,0% 7,0% 7,0% 7.0% 7.0%
Tablet (mTL) 48,4 59,2 72,8 86,0 100,7 116,3 133,0 150,8
Brit Marj 6,8% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7.0%
Dect Telefon (mTL) 1,2 2,2 2,7 3,2 3,7 4,3 4,9 5,5
Brut Marj 5,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Notebook (mTL}) 2,9 3,5 4,3 5,1 6,0 6,9 7,9 8,9
Brut Marj 6,7% 7,0% 7,0% 7.0% 7,.0% 7,0% 7,0% 7,0%
Yazic1 (mTL) 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Brat Marj 8,5% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Operatdr (mTL) 435,56 396,7 4284 455,2 481,3 505,4 530,7 554,6
Brtit Marj 1,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Aksesuar (mTL) 38,2 80,2 140,4 210,5 284,2 355,3 426,4 483,3
Brit Marj 8,5% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Genel Oritn (mTL) 3,5 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,6 2,8
Briit Marj 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Toplam SMM 1.579,5 1.992,6 2.813,9 3.689,1 4.631,5 5.614,7 6.700,7 7.548,8

Briit Kar 155,3 172,0 235,7 301,9 378,5 458,1 545,9 615,56

Brit Marn 9,0% 7,9% 7,7% 7.6% 7,6% 7.5% 7,5% 7.5%

Pazarlama Gid. 2020 2021T 2022T 20237 2024T 2025T 2026T 2027T
Personel Maliyeti (mTL) 4,6 7,5 9,6 10,3 10,9 11,4 12,5 13,7
Baytime 65,3% 27,6% 6,9% 5,9% 4,5% 10,0% 9,0%
Ornt. Galigan Sayist 72 83 83 79 75 71 71 71
Ort.Caligan Maliyeti 63.400 90.928 116.024 130.527 145.537 160.091 176.100 191.949
Kampanya Gid. (mTL) 18,2 18,8 33,3 43,5 54,7 66,3 79,1 89,1
Satis Payi 1,0% 0,9% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Posta ve Kargo Gid. (mTL) 1,0 2,0 2,0 2,6 3,2 3,9 4,7 5,3
Satis Pay 0,1% 01% 0,1% 0.1% 0.1% 0,1% 0,1% 0,1%
llan ve Reklam Gid. (mTL) 0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9
Degisim -27,9% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Damgmanhk Gid. (mTL) 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,6
Degigim 14,6% 16,0% 12.5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Sigorta Gid. (mTL) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dedisim 69,8% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Sey. ve Konak. Gid. (mTL) 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4
Satig Pay 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ambalaj Gid. (mTL) 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
Degisim 101,2% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Ihracat Gid. (mTL) 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dedisim 5,5%

Bakim Gid, (mTL) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Dedisim 242,8% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Ceza Gid. (mTL) 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Degisim -100,0%
Diger Gid. (mTL) 3,1 3,7 51 6,7 8,4 10,2 12,1 13,7
Satig Payr 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0.2% 0.2% 0.2%
Amortisman {(mTL) 1,1 1,1 1,3 1,3 1,3 1,4 0,5 0,5
Toplam Paz. Gid. (mTL) 30,1 35,4 53,3 66,7 81,2 96,1 112,2 125,8
Satis Payi 1,7% 1,6% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5%
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Genel Yon Gid. 2020 2021T 20227 2023T 20247 2025T 2026T 20277
Personel Maliyeti {(mTL) 4,5 6,7 8,5 9.1 9,7 10,1 1,1 12,1
Bayiime 49,9% 27,6% 6,9% 5,9% 4,5% 10,0% 9,0%
Ort. Caligan Sayist 61 64 64 61 58 55 55 55
Ort.Caligan Maliyeti 73.098 104.415 133.233 149.887 167.124 183.837 202.220 220.420
Damgmanhk Gid. (mTL) 0,4 1,5 1,1 1,2 1.4 1,6 1,7 1,8
Satis Payi 232,7% -23,8% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Arag Gid. (mTL) 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8
Satig Payt 57% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Seyehat Gid. (mTL) 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Degisim 157,2% 259,7% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Sigorta Gid. (mTL) 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Degisim 11,6% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Vergi-Resim-Har¢ (mTL) 0,5 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Dedisim -57,3% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Temsil Agirlama (mTL) 0,4 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,3 1,4
Satig Pay! 59,6% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Elektrik-Su-Dogalgaz (mTL) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Degisim 11,7% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Bakim Gid. (mTL) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Degisim -95,2% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Bakim Gid. (mTL) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Degisim -95,2% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Diger Gid. (mTL) 0,5 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,4 1,6
Satis Payi 64,0% 16,0% 12,5% 11,5% 10,0% 10,0% 9,0%
Amortisman (mTL) 3,5 4,6 53 5,2 54 57 2,0 2,2

Toplam Gen. Gid. (mTL) 10,5 15,2 18.1 19,0 20,4 21,6 19,5 21,3

Dedisim 45,0% 18,6% 5.3% 71% 6.1% -9.8% 9,3%

igi Kurumlar V L‘)‘ -4.711 o P
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Projeksiyon

31 Aralik, 2020 20217 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T| 2020-2027|
TLm

Mobiltel-Telekomiinikasyon = | YBBO (%),
Net Satislar 17348 21645  3.0496  3.991,0  5.010,0  6.072,8  7.2466  B8.164,3 24,8%
Degisim 24,8% 40,9% 30,9% 25,5% 21,2% 19,3% 12,7%

'Satislann Maliyeti (15795  (1.9926)  (2.813,9) (3.689,1)  (4.631,5 (56147) (6.700.7)  (7.548.8)  250%|
|Brit Kar 155,3 172,0 2357 301,9 378,5 458,1 545,9 6155  21,7%
Brit Marj 9,0% 7,9% 7,7% 7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,5% |
Faaliyet Giderleri (40,6) (50,6) 7,4) 85,7) (101,5) (17,7) 1318  (147,1) 202%
Genel Yénetim Giderleri (10,5) (15.2) (18,1) (19,0) (20,4) @1,6) (19,5) 213  106%
Degisim 45,0% 18,6% 53% 7,1% 6,1% -9,8% 9,3%
Satig-Pazarlaama Dag. Giderleri  (30,1) (35,4) (53.,3) (66.7) 81,2) (96,1) (1122)  (1258)  226%
Degisim ) 17,4% 50,8% 25,1% 21,7% 18,4% 16,7% 12,2% |
EBITDA 119,2 127,0 171,0 222,7 283,8 347,6 416,7 M2 21.7%
Degisim 6,5% 34,6% 30,2% 27,5% 22,5% 19,9% 13,1%

EBITDA Marji 6,9% 5,9% 5,6% 5,6% 57% 57% 5,8% 58%
Amortisman 4,6) .7 6,6) (6:4) 6.8) 1) 2.5) @8  -69%
EBIT 14,7 121,4 164,3 216,2 277,0 340,5 4143 4684 223%
Degisim 5,8% 35,4% 31,6% 28,1% 22,9% 21,7% 131%

EBIT Marj 6,6% 56% 5,4% 5,4% 5,5% 5,6% 57% 57% |
[Yatinm .7 4,3) (1,5) (1,4) a7 (1,8 ,2) 05| -212%
Degisim 440%  -652% 6,7% 17,9% 9,1% -33,3% 20,8% T
Yatinm/Satis 0,4% 0,2% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Salginin sonlanmasi, artan kur, dagrtimi alinan yeni markalar, TTKOM digi kanalda bilylime ve 5G teknolojisi satiglar icin itici glic
Projeksiyonlar = TTKOM digi kanalda bilyiimek igin yillara sarl briit kar marjindan feragat edilirken 2025 yilinda normalizasyon beklenmekte

Pazarlama ve gene! yonetim departmanlarinda persone] azaltim: ile daha verimli bir yapi éngoriiimekte
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Piyasa Garpanlan  Uluslararasi Carpanlar

28 uluslararasi firma orneklemde kullaniimistir. Yurtiginde Sirket ile benzer
alanlarda faaliyet gésteren halka acgik firma sayisinin az olmasi nedeni ile
degerlemede Sirket'in bulundugu sektériin dinamiklerini daha iyi yansitabilmesi adina
Yurtdiss benzer girket carpanlan  Sirket ile ayni sektérde faaliyet gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis ve
1.459 mn TL piyasa degerine isaret  deger tespitinde uluslararasi sirketlerin carpanlan kullaniimigtir.  Carpanlarin
etmekte  hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 19 Ekim 2021 tarihlidir. Agadidaki
tablolarda yurtdisi sirketlere yoénelik finansal veriler, garpan degerleri ve faaliyet
alanlarina yénelik 6zet bilgiler yer almaktadir. EV/EBITDA garpaniarinda 30x’un iistd
ve 5xin alt, F/K ¢arpanlarinda 30x'un Ustl ve 5x'in alt, EV/Satis ve PD/DD
carpanlarinda 5x'in Ustll 6mekleme dahil edilmemistir. Tablolarda gértlen tim deger
carpanlari Sirket'in telekomiinikasyon segmentinden olusan carpaniarim ifade
etmektedir.

Yurtdis Piyasa Garpanlan Analizinde Kullanilan Omeklem Sirketler

Sirket Olke Acildama

Senao Intemational Tayland S::ar:“gel:ndiuonal In sathidl Uriinler arasinda cep telefonlan, telsiz telefonlar, kablolu telefanlar, ¢agn cihazlan, telefon yantiama makinelen ve faks makineleri

Erajaya Swasembada Endonezya Erajaya bada cep telefont 1 d; ve perakende satigini yapr d

Com7 Pl Tayland Com?7 Pclakilh telefordar, tabletler, klar ve bilgisayar setleri gibi Grlinler sunmaktadir.

Mobile World Inv Vietnam Mobile World mag agt ligiyla cep telefonlan, tabletler ve dizlisti bilgisayarl.

Suning Com Gin f::::k(t::;:—, | iikasyon ekipmanlan, telekominikasyon bilegenleri, ev aletleri, dijital eki buzdolaplan, ¢ 3 i i ve diger Uriinlerin satigini

Shenzen Aisidi Gin Shenzen Aisidi, cep telefonlan, dijital elektronikler, akil terminaller ve diger dGrlinleri satmaktadir.

Jaymart Pcl Tayland Jaymart PCL, cep telefonlan ve aksesuarlannin distribitérligani yapmaktadir.

Digiworld Corp Vietnam Digiwerld Corp bilgisayarar ve aksesuarlar ile elektronik aksesuarlar, telefonlar ve , teknolojik yazilim Uriinlerinin alm satimi ve distinbitonuga faaliyetlerinde bulunmaktadir,

Mobilezone Holding Isvigre Mobilezone tﬁm_bﬁyﬁk'sagaylcllardan (Swisscom, Sur_lrise, Salt, UPC, M-Budget, TalkTalk, Yallo ve Wingo) mobil ve sabit a teleforw, dijital TV ve Intemet iin akill
telefon yelpazesi ve tarife planiannin satigin gergeklestimektedir.

Eurotel SA Polonya Eurotel SA, perakende ve toptan cep telefonu Grin ve hi; inin dag I yap

Oex SA Norveg 6ex SA faturah ve faturasiz mobil hatlar cep telefonlan, @nn kartian, hafiza kartlan, ve sarj cihazlan gibi aksesuarlan satmaktadr.

Bell-Park Co Ltd Japonya Bel-Park Co., Ltd., Softbank cep telefontarinin ve ilgili hizmet di legmelerinin satigini gergeklegti tedir.

Kojima Co Ltd Japonya Kojima Co, elektrikli ev aletleri, mobil telefonlar, PCler ve diger elektrongk ekipmanlan satmaktadr,

Conexia Corp Japonya Conexio Comp, mobil ekip a ] sat_|$ ne toptan a ve mobil hizmet perakende magazalan igletmektedir,

Nojima Corp Japonya Nojima Corporation, bilgisayar ve iletigim Griinleri uzmanlagmig tiketici elektronigi mag: incirlerini igh tedir.

Bic Camera Inc Japonya Bic Camera, ses ve gdrintl ekipmanlar, ikli ev aletleni ve Gnikasy pmantan satis1 yapmaktadir

T-Gaia Corp Japonya T-Gaia Corporation, Japonya'da cep telefonlan ve hizmet sézlegmeleri 3

K's Holding Corp Japonya K's Holding, buzdolabi, camagir makinesi, pigime aletleri, bilgisayariar, ses v gdriintu si i nin satiginl yapmaktadi

Edion Corp Japonya Edion Corp elektronik perakende magazalan igletmektedir, = -

.Joshin Denki Co Japonya Joshin Denki mobil telefonlar, ev detleri ve bilgisayarlarda uzmanlagmig magazalar igletmektedir.

.Tos‘nin Group Japonya Toshin Holdings tiketici elektronigi magazalan isletmektedir. Sirket E_Qlﬂltll oﬁmk cep telefonu satig) yapmaktadir,

Grops Corp Japonya Craps Corporation Tokai balgesinde KDDI marka cep telefonlanni satmaktadr. i

.Sakal Holdings Japonya Sakai Holdings mobil telekominikasyon ekipmani, sabit telefon hatlan ve diger elektronik Orlinlerin perakende satigini yapmaktadir.

.Alpha Group Japonya Alpha Group Inc, kurumsal musterilerine mobil cihazlar satmaktadir

ICeIInet Group Awstralya Cellnet Gn;xp Limited, Awstralya ve Yeni Zelanda'da cep telefonlan ve ak nin toptan dagt dir.

:Seiryo Electric Japonya Seiryo Electric cep telefonlaninin onanm ve satigini gergeklegtimektedir.

Hke Intermational Hong Kong Hke International cep telefonlan e ilgili aksesuarlann ile ofis telefon si inin satigini ve dag W yapmaktadir,

jNippon Telephone Japonya Ni;;on, satis noktalan aracihigiyla mobil cihaz ve aksesuarlan ile telefon abonelik haklannin satigim yapmaktadr.

Yurtdist ve yurtici benzer girketlerin EVIEBITDA carpani yakin seviyelerde

Yurtici & Yurtdisi FD/FAVOK Makas!
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Kaynak: Bloomberg & Finnet
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o— ‘San 12 4 FAVOK Artist
PD EV/EBITDA Son Ug yil

Boomberg B Net Borg/ Net Bo

Bolge Sirket Ticker Olke {Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PD/DD 21T YBEO (%) YBBO (%) Son12Ay| EBITDA Ozkaynak
) |Senao Intemational 2450 TT Equity  Tayland 289 7.5 0,2 14,7 1,4 M.D -8,9% -2,4% 3,0% 23) 0.3)
£ Erajaya Swasembada ERAA IJ Equity ~ Endonezya 660, 59 0,3 8,9 1,6 7.3 13,9% 27,6% 5,8% 1,2 0,5
<] Com7 Pcl COM7 TB Equity Tayland 2.363 27,5 1,9 38,2 20,9 26,0 18,4% 43,0% 7,0% 0,7 0,6
& Mobile World Inv MWG VN Equity  Vietnam 3,954 9,2 0,7 19,6 4,9 1,3 18,2% 29,6% 71% 04 0,2
[ Suning Com 002024 CH Equity Gin 7.208 M.D 0,5 M.D 0,6 M.D 11,3% 0,0% N.A - 0,8
& Shenzen Aisidi 002416 CH Equity Gin 1.934 M.D 0,2 17,6 2,4 15,4 4,4% 0,0% N.A N.A 03
8 Jaymart Pcl JMART TB Equity Tayland 1.220 12,5 58 34,0 7,8 19,9 -10,8% 24,2% 5,2% N.A 1,6
g Digiworld Corp DGW VN Equity  Vietnam 466 126 0,3 26,1 7.6 18,7 48,7% 41,6% 2,5% 1,0) (0,3)
é Ortalama 2.262 12,5 0,6 17,4 22| 16,4 11,9% 20,4% 5,1%| 0.2 0,4
g Medyan 1.577 9,2 0,3 17,6 1,6 17,1 12,6% 25,9% 6,5% 0,2 0,4
) Minimum 289 6,9 0,2 8,9 0,6 7.3 -10,8% 2,4% 2,5% 2,3) (0,3)
|Maksimum 7.208 12,5 58 38,2 20,9 26,0 48,7% 43,0% 7.1% 1,2 1,6
Bloomberg PD EV/EBITDA Son O¢ yil son Og il Net Borg/ Net Borg/
Bélge Sirket Ticker Olke (Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PD/DD 21T, YBEO (%) YBBO (%} Son 12 Ay| EBITDA Ozkaynak
Mabilezone Holding MOZN SW Equity lsvigre 623 86 05 12,7 332 | 9,2 | 21% 8,0% M.D| M.D| 59
g g Eurotel SA ETL PW Equity ~ Polonya a7 33 0,3 7,9 1,7 3,4 8,0% 19,0% 9,1%| M.D ©,1)
&0, OexSA OEXPW Equity  Norweg 4 4,0 0,4 8,1 1,0 M.D 3,2% 22,9% 9,5%| M.D 0,3
- 9
8 % E |Ortalama 234 86 0.4 96 1,3 92 2,3% 16,6% 9,3% M.D 2,0
& EF’ Medyan M 8,8 0,4 8,1 1,3 9,2 21% 19,0% 9,3% M.D 0,3
g 2 Minimum 37 33 0,3 7.9 1,0 3,4 3,2% 8,0% 9,1% - ©,1)
i |Maksimum 623 8,6 0,5 12,7 332 9,2 8,0% 22,9% 9,5%| - 59
Bloomberg PD EV/EBITDA Son Og yil Son Og Yil Net Borg/ Net Borg/
Bélge Sirket Ticker Olke (Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PDIDD 21T YBBO (%} YBBO (%) Son 12Ay| EBITDA Ozkaynak
| |Bell-Park Co Ltd 9441 JP Equity  Japonya 437 37 0,2 12,8 16 M.D 3,8% 21,5% 52% (3,3) ©7
Kojima Co Ltd 7513 JP Equity  Japonya 458 53 0,2 6,3 0,9 M.D 7,4% 15,7% 3,9% 0,2 0,0
Conexia Corp 9422 JP Equity  Japonya 615 M.D M.D 8,6 13 M.D -10,3% 6,4% 6,5% - .
Nojima Corp 7419 JP Equity  Japonya 1.299| 3,5 0,3 25 1,3 M.D 1,4% 28,0% 8,2% MD 0,4
Bic Camera Inc 3048 JP Equity  Japonya 1.761 8,8 0.3 17,7 1,3 9,8 2,5% 4,4% 3,6% MD 03
T-Gaia Corp 3738 JP Equity  Japonya 994 44 0,2 8,5 1,7 M.D £,5% 4,9% 3,8% M.D (0.5)
K's Holding Corp 8282 JP Equity  Japonya 2,364 47 04 6,9 09 | 50 5,4% 16,5% 7,8% M.D 0,1
5 Edion Corp 2730 JP Equity  Japonya 1.068 45 0,2 7.4 06 M.D 3,8% 10,6% 4,7% M.D 0,2
e Joshin Denki Co 8173 JP Equity  Japonya 624 45 0,2 741 0,7 M.D 4,7% 21,2% 5,0% M.D 0,3
S Toshin Group 2761 JP Equity  Japonya 698 12,6 0,6 34,2 1,5 M.D -2,0% 2,1% 51% M.D (0,6)
K Crops Corp 9428 JP Equity  Japonya 84 1,8 01 9,7 1,1 M.D 3,4% 17,3% 6,2% M.D (0,5)
5 Sakai Holdings 9446 JP Equity  Japonya 71 8,6 1,5 71 1,9 M.D 4,5% 23,4% 17,5% M.D 3,7
& Alpha Group 3322 JP Equity  Japonya 48 3,0 0,2 10,3 0,9 M.D -8,0% 5,9% 5,7% M.D 0,3)
e Cellnet Group CLTAU Equity  Awstralya 10 2,7 0,2 3,4 0,5 M.D 4,4% 16,2% M.D M.D 0,1
& Seiryo Electric 4341 JP Equity  Japonya 28 M.D M.D 9,4 0,6 M.D 4,0% M.D 3,4% M.D -
a Hke Intemational 248 HK Equity  Hong Kong 16 3136 0,9 26,3 0,4 M.D 47% M.D M.D M.D 0,2
Nippon Telephone 9425 JP Equity  Japonya 13 14,3 0,2 27,7 21 M.D 4,8% M.D 1.3% M.D -54%
|
] i 1 . i .
Ortalama 623 9,9 0,4 11,8 1,1 74| 0,1% 13,9% 5,9% .1 13%
Medyan 458 8,8 0,2 9,0 11 7.4 2,6% 16,0% 5,1% . 3%
Minimum 10 1,8 0,1 2,5 0,4 5,0 -10,3% 2,1% 1,3% (3.3) -66%
Maksimum 2.364) 3136 1,5 34,2 21 98 | 7,4% 28,0% 17,5%| 02!  387%
Bloomberg PD EV/EBITDA| Son Og wil Son Og Vil Net Borg/ Net Borg/
Bélge Sirket Ticker Oike {Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PD/DD 217 YBBO (%) YBBO (%) Son 12 Ay| EBITDA Ozkaynak
Ortalama o 1.049 1,0 04 12,8 14 13,6 3,7% 16,3% 6,0% 0,5 42%
_ Medyan 619 8,8 0,3 9,5 1,3 11,3 3,6% 16,5% 5,2%] 0,0 12%)
F Minimum 10 1,8 0,1 2,5 04 3,4 -10,8% 2,4% 1,3% 33 66%
5 Maksimum 7.208 3136 58 38,2 33,2 26,0 48,7% 43,0% 17.5%| 1,2/ 590%

iMoblIM {mn TL) 1.459 8,8 03 19,0 07 N.A 24,5% 20,7% 6.2% 31 | 0,4

Kaynak: Bloomberg
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Piyasa Garpanlan BIST Teknoloji Endeksi & Yurtici Benzerler & Yildiz Pazar

Teknoloji Endeksi ve yurtigi benzerler. Mobiltel'in ana faaliyet alani tiketici

elektronigi ticareti olmasi nedeniyle BIST Teknoloji endeksindeki sirketler ile

benzesmektedir. Mobiltel 6zellikle Arena Bilgisayar, Despec Bilgisayar, E-data

Yurtici benzerler, teknoloji endeksi  Teknoloji, Datagate Bilgisayar, Penta Teknoloji ve Indeks Bilgisayar ile benzer

ve yildiz pazar carpanlarindan alanda faaliyet gdstermektedir. Bu nedenle teknoloji endeksi sirketlerinin

sirastyla 1.709 mn TL, 2.280 mn TL carpanlar ile benzer girketler olan Arena Bilgisayar, Despec Bilgisayar, E-data

ve 1.737 mn TL piyasa degerlerine Teknoloji, Datagate Bilgisayar, Penta Teknoloji ve Indeks Bilgisayar sirkeglerinin

ulasilmistir garpanlari ayn ayr olarak carpan degerlemesinde dikkate alinmigtir. Sirket'in

halka arz sonrasi yilldiz pazarda iglem gérmesi éngoralduga icin yildiz pazar

sirketlerinin g¢arpanlani da dederlemede g6z ¢nunde bulundurulmustur.

EV/EBITDA carpanlarinda 30x'un Usti ve 5x'in alti, F/K ¢arpanlarinda 30x’un iistQ

ve 5Xin alti, EV/Satis ve PD/DD garpanlarinda ise 5x'in st émekleme dahil

edilmemistir. Sirketlerin EV/EBITDA ve EV/Satiglar carpanlan degerlemede

dikkate alinirken tablolarda gorulen tum deger carpanlan  Sirket'in
telekominikasyon segmentinden olugsan ¢arpanlarini ifade etmektedir.

BIST Teknoloji Endeksi 2021/08 2021/06

PD EV/ EBITDA EV/ Satiglar FIK PDIDD 2019-2021 2019-2021 EBITDA  NetBorg/ Net Borg/

BIST Kodu  Sirket Adi (MilyonTL) 2021/06 2021/06  2021/06  2021/06 YBBO(%) YBBO(%) Marji EBITDA Ozkaynak
NETAS Netag Telekom, 1.090 78,1 0,9 X)) 1,9 29,6% AD 1,1% 3008,2% 1,17 |
KRONT Kron Telekomiinikasyon 474 56,4 8,2 38,2 7.9 16,0% 153%  14,5% 22,9% 0,03

ATATP ATP Bilgisayar 1.358 346 5,9 51,0 58 AD AD  17.1% -454,6% (0,67
VBTYZ VBT Yazilim 544 28,8 3,6 30,6 10,5 AD AD  125% -65,1% (0,23)
PENTA Penta Teknoloji Urtinleri Dagitim 7.923 27,9 1,5 95,5 11,6 A.D AD 5,5% -39,4% (0,16)
LINK Link Bilgisayar 300 27,4 13,6 231 6,4 27,9% 40,4%  49,7% -399,7% (0,82)
MANAS Manas Enerji Yénetimi 318 21,5 5,8 92,3 8,9 AD AD  27,0% 272,7% 1,29

EDATA E-Data Teknoloji 445 20,1 27 21,8 8,6 AD AD  135% -121,4% (0,49)
LOGO Logo Yaziim 4.144 17,4 6,2 22,7 67 34,2% 433%  357% -66,7% (0,25)
PKART Plastikkart 436 16,1 1,4 25,8 6.2 AD AD 8,9% -136,1% (0,48)
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 504 14,2 7,0 16,3 46 24,5% 358%  49,1% -15,0% (0,05)
MTRKS Matriks Bilgi Dagitim 609 14,0 3,8 20,3 13,6 A.D AD  27.4% -59,8% (0,56)
DESPC Despec Bilgisayar 209 11,0 0,4 10,2 1,9 52,0% 15,0% 3.7% 303,7% 0,72

KAREL Karel Elektronik 1.726 9.4 1,7 12,0 3,1 26,6% 1,7%  18,0% 202,0% 0,86

ARDYZ ARD Biligim Teknolojileri 1.041 8,8 5,4 9,9 4,5 AD AD  617% -38,0% (0,19)
ASELS Aselsan 37.392 8,6 2,2 7.3 1,9 31,3% 459%  255% 43,4% 0,10

KFEIN Kafein Yazilim 391 8,6 1,9 235 2,6 36,4% 21,9%  21,7% 13,2% 0,04

DGATE Datagate Bilgisayar 382 8,3 0,2 15,5 2,5 69,2% 49,9% 2,5% 52,5% 0,17

ALCTL Alcatel Lucent Teletag 977 6.8 0,4 343 1,7 55,1% -8,4% 5,4% -674,1% (0,86)|
ARENA Arena Bilgisayar 919 6,2 0,2 20,4 14 45,5% 102,3% 3,2% 86,9% 0,23

INDES indeks Bilgisayar 1.463 3,4 0,1 8.4 2.4 77.8% 67,4% 2,8% -94,5% (0,52)
ESCOM Escort Teknoloji 253 (163,1) 1.070,5 8,3 2,7 -60,5% 61,0% -656,4% 53,8% (0,01)
PAPIL Papilon Sawnma 440 (382,2) 12,1 38,1 45 -18,5% A.D -3,2% 6391,5% (0,65)
Ortalama a 2754 150 15 16,4 2.8 29,8% 37.8%  -11,0% 36 -0t
|Medyan 544 14,0 1,5 16,3 2,5 31,3% 40,4%  13,5% 0,1 0,2
Minimum 200 (382,2) 0,1 6.1) 1,4 -60,5% -84% -656,4% 8,7 0,9
Maksimum - - 37382 78,1 1.070,5 95,5 13,6 77,8% 102,3%  61,7% 63,9 1,3|
'Mobiltel 2.280 14,0 1,5 42,1 1,5 24,5% 29.7% 6,2% 31 04

2021/06 2021/06

PD EV/ EBITDA EV/ Satiglar FIK PD/DD 2019-2021 20192021 EBITDA Net Borg/ Net Borg/
BIST Kodu  Sirket Adi (MilyonTL}) 2021/06 2021/06  2021/06  2021/06 YBBO(%) YBBO(%) Marji EBITDA Ozkaynak
ARENA Arena Bilgisayar 919 6,2 0,2 20,4 e 45,5% 102,3% 3,2% 6,9% 0,23 |
DESPC Despec Bilgisayar 209 11,0 0,4 10,2 1,9 52,0% 15,0% 3,7%  18,5% 0,72
DGATE Datagate Bilgisayar 382 8,3 0,2 15,5 2,5 69,2% 49,9% 2,5% 16,3% 0,17
EDATA E-Data Teknoloji 445 20,1 27 21,8 8,6 AD AD 13,5%  39,3% (0,49)
INDES Indeks Bilgisayar 1.463 3,4 0,1 8,4 2.4 77,8% 67,4% 28%  29,1% (0,52)
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim 7.923 27,9 1,5 95,5 11,6 A.D A.D 55%  121% (0,16)
Ortalama 1.890 14,7 0,9 15,3 2,1 611%  58,7% 5,2% 0.2 0,0
Medyan 682 11,0 0,3 15,5 2,2 60,6% 58,7% 3.4% 0,2 0,0
Minimum 209 34 0.1 8,4 1,4 45,5% 15,0% 2,5% 01 0,5
Maksimum 7.923 79 27 95,5 11,6 77,8% 102,3% 13,5% 0.4 07|
Mobiltel 1.709 11,0 0,3 26,0 0,9 24,5% 29,3% 6,2% 31 0,4
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EBITDA 2021106 202108  2021/06

Artist
2019-2021 EBITDA Net Borg/ Net Borg/|

PD EV/ EBITDA EV/ Satiglar FIK PD/DD 2019-2021
BIST Kodu  Sirket Adi {MilyonTL) 2021/06 2021/06  2021/06  2021/06 YBBO(%) YBBO(%) Marji EBITDA Ozkaynak
Ortalama 9.401 10,7 1,6 11,5 2,2 27,0% 38,3% 22,9% 2,1 3.3|
Medyan 4.142 9,3 1,4 98 2,1 20,6% 28,6% 20,3% 0,9 0,5
Minimum 822 0,6 (0,3) (934,7) 0,3 -32,6% -66,5% 1,1% 7.1 1,7
Maksimum - 63.385 78,1 27,9 242,4 391,9 330,3% 463,3% 75,5% 447 221,3
Moblite! 1.737 9,3 1,4 26,8 0,9 24,5% 29,3% 6,2% 31 0,4

*Yildiz Pazar girketlerinin carpanian hesaplanirken spor hisseleri, bankacilik ve sigorta gibi finansal sektdrde yer alan hisseler, GYO ve GSYQ'lar ile mali sekt6r sirketleri elimine
edildi.
** Tablolarda yer alan EV/EBITDA ve EV/Sahglar garpanlari, kargilastiriian sirketlerin ortanca garpanlarindan elde edilirken F/K ve PD/DD garpanlar ise EV/EBITDA ve EV/Sales

garpanfanndan elde edilen konsolide piyasa degerinden telekomiinikasyona aif olan piyasa degerinin tespit edilmesi sonrasinda telekominikasyon kismina ait piyasa dederinin
lelekém“Pnika‘ET(brﬂﬂynmm finansal verileri

telekomdinilkasyona aif yilhiklandirimig net kar ve &zkaynak rakamlanina bélinmesi ile elde edilmistir. Diger rasyolarda tamamen
kullantarak hesaplanmistir. 50 TR AR " =
Kaynak: Finnet . \
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Carpan Degerlemesi

Carpan degerliemesine nihai
degerde %50 agirlik verilmistir

Yurtici ve yurtdisi benzer sirketler
tiiketici elektronigi ticareti yapan
girketlerden secilmigtir

Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi

EVIEBITDA ve EV/Satiglar carpanlan kullamilmistir. Piyasa carpanlanndan
deger elde ediliken EV/EBITDA ve EV/Satiglar ¢arpanlari dikkate alinmigtir.
Tum garpan kategorilerinde 2021/06 sonu yillik EBITDA ve Net Satig verilerine
gére garpan degerlemesi yapilmistir. Sirket'in duzenli olarak EBITDA uretiyor
olmasi ve EV/Satiglar ¢carpaninin EBITDA mairji ile birlikte degerlendiriimesi
gerekmesi nedeniyle deger tespit edilirken EV/EBITDA c¢arpanina %90,
EV/Satiglar carpanina %10 agirfik verilmistir.

Operasyonel deger telekomiinikasyon faaliyetierinden kaynaklanmakta.
Sirket'in satislan ile EBITDA rakaminin ¢ok bayuk bir béluminin
telekomlnikasyon kisminin faaliyetierinden kaynaklaniyor olmasi nedeniyle
deger tespit edilirken ilk etapta benzer sirketlerden elde edilen garpanlar
Sirket'in telekominikasyon kismina ait satis ve EBITDA rakamlan ile carpilip
ifade edilen oranlarda agtriiklandinilarak telekominikasyon kisminin firma
degerine ulagiimistir. lkinci adimda ise konsolide piyasa degerine ulagabilmek
icin konsolide finansal tablolardaki net borg tutart hesaplanip firma degerinden
¢ikarilarak konsolide piyasa degeri hesaplanmistir.

(Not: Rapor sonunda yer alan Ek-1'de telekomiinikasyon kisminin firma degeri
ve piyasa dederinin nasil hesaplandidi ve nihai telekomtnikasyon kisim
dederinin hangi EV/EBITDA, EV/Satiglar, PD/DD ve F/K carpanlarina denk
geldigi detayli bir sekilde agiklanmaktadir.)

Mobiltel EBITDA 2021/06 4C 128
Yurtigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 11,0
Yurtigi Benzer Sirketleri EVIEBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.392
Mobiltel Net Bor¢ 2021/06 (Konsolide) -393
Yurtici Benzer Sirketler EVIEBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.785
Mobiltel Satiglar 2021/06 4C - 2.038
Yurtici Segilmis Sirketler Medyan EV/Satislar (x) 0,3
Yurtici Benzer Sirketleri EV/Satiglar Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 630
Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) -393)
Yurtici Benzer Sirketler EV/Satislar (_;arpanlna Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.022|

Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri

Mn TL - Telekomiinikasyon Kism

:Mobiltel EBITDA 2021/06 4C B
|BIST Teknoloji Sektsri Medyan EV/EBITDA (x)
BIST Teknoloji Sirketleri EV/EBITDA Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri
Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide)

BIST Teknoloji Sektorii EVIEBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Dederi

Mobiltel Satiglar 2021/06 4C 2.038 l
BIST Teknoloji Sektéra Medyan EV/Satislar (x) 1,5
BIST Teknoloji Sirketleri EV/ISatiglar Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 3.007
Mobiltel Net Bore 2021/06 (Konsolide) -393
_BIST Teknoloji Sektdrii EVISatiglar Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 3.399‘

BIST Teknoloji Sektoriinden Gelen Nihai Piyasa Degeri
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Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi

Mobiltel EBITDA 2021/06 4C - e 126
BIST Yildiz Pazar Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 9,3
BIST Yildiz Pazar Sirketleri EVIEBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.171
Mobiltel Net Bor¢ 2021/06 (Konsolide) -393
Yildiz Pazar Sirketleri EV/EBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.564
Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi = - Deger
Mobiltel Satiglar 2021/06 4C 2.038
BIST Yildiz Pazar Sirketleri Medyan EV/Satislar (x) B 1,4
BIST Yildiz Pazar Sirketleri EVISatiglar Garpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri 2.904

Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsalide) -393
|BIST Yildiz Pazar Sirketleri EViSatiglar GCarpanina Gére Hesaplanan Piyﬁa Degeri

Yildiz Pazar Sirketleri Carpanina gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri

Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi

Mobiltel EBITDA 2021/06 4C - 126_'
Yurtdisi1 Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 8,8
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.113
Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) -393
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/IEBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.506
'Mobiltel Satiglar 2021/06 4G B - - 2.038
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/Satiglar (x) 0,3
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/iSatislar Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 642
Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) -393|
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/Sales Garpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.035

Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeti 1.459
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Nihai Deger  7,6x 2021/06-4C EV/EBITDA. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay
degerini belirlerken elde edilen degere %21 halka arz iskontosu uygulanmistir.
Baz degere ek olarak iyimser ve kétimser nakit akis modellemesi ve piyasa
carpanlarina gére duyarliik yapiimis baz deger igin deger araligi belirlenmistir.
1.355 mn TL iskonto sonrasi  Halka arz iskonto éncesi 1.725 mn TL adil piyasa degeri elde edilirken iskonto
halka arz piyasa degeri  sonrasi 1.355 mn TL dedere ulagimistir. Halka arz piyasa degeri 2021/06-4C
gergeklesen ve 2021 beklenen EBITDA verilerine gére sirasiyla 7,63x ve 7,58x
EV/EBITDA carpanlarina isaret etmektedir. Sirket'in tzellikle TTKOM disi
kanaldaki biiylme potansiyeli mevcut ¢arpanlarca yeterince yakalanamadid
igin INA yaklagimina en yiksek adirik verilmigtir. Garpanlarda ise Sirketin
faaliyetlerine oldukga benzeyen firmalarin olmasi nedeniyle yurtigi benzerlere

daha fazla agirhk verilmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk Pay Basi Deger (TL)
INA 1.707 60,00% 2,02
BIST Teknoloji Endeksi 2.280 5,00% 2,69
Yurtdisi Benzerler 1.459 5,00% 1,72
Yurtici Benzerler 1.709 25,00% 2,02
Yidiz Pazar 1.737 5,00% 2,05
Hedef Deger (TL) 1.725 2,04
Halka Arz Iskontosu 21%

Konsolide Deder (TL}) 1.355 1,60
Telekomiinikasyon Deger Garpaniars 2021/06-4C 2021T
EV/EBITDA 763 7,58
F/IK 16,06 m.d.
EV/Net Satis 047 0,44
PD/DD 0,57 m.d.

Grafik: 9 Duyarlilik Analizi

Firma Degeri Kirthmi
1.355 mTL

Devam Eden !

Deger 37,9% H

Projeksiyon (NS ESESoT b _ b
1
1

Dénemi
621% t
(2) Yurti‘;i Benze”er bbb _ e mit
E
(3) BIST Teknoloji 1.278 mTL _ 1.891 mTL
H
}
(4) iz 1.0 mTH - i 426 L.
|

(5) INA 1.245 mTL }fiﬂ mTL
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e ne Medyan 8.83¢ Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA Garpanlan
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Yurtdis1 Benzer Sirketler EBITDA Blyimesi YBBO (2018-2021/06 4C)
es s Medyan 16%

28%

e vees Medyan 0.3x Yurtdis1 Benzer Sirketler EV/Satiglar Carpanlan
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Yurtdis1 Benzer Sirketler Satis Biyimesi YBBO (2018-2021/06 4C)
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Yurtdig1 Benzer Sirketler EBITDA Marjl, Son4C

XXIry Medyan: %5.2

Y YTRIERE 6.2%

Yurtdisi Benzer Sirketler PD/DD Carpanlan
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Yurtdis1 Benzer Sirketler Net Borg/Ozkaynak
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Carpanlarin Dinamigi

Barnes denklemine gére Mobiltel
Yildiz Pazar girketlerinden (-)
0,4x, BIST Teknoloji
sirketlerinden (=) 0,7x, Yurtici
Benzer sirketlerden (-) 0,3x kadar
daha diigiik EV/EBITDA ¢arpam
ile islem goérmelidir

Barnes denklemi. Carpan metodunda Mobiltel'e benzer kiyaslanabilir girketlerin
carpanlari olduk¢a énem kazanmaktadir. Uluslararasi benzer girketler Mobiltel ile
benzer faaliyet alaninda yer alsa da her sirketin kendine has dinamikleri
bulunmaktadir. Bu ylzden Sirket'in kendi dinamikleri ile piyasada Sirket igin
olusabilecek hedef ¢arpanin belilenmesine yénelik bir ¢aligma yapiimasi énem
kazanmaktadir. 2001 yilinda Ronnie Barnes tarafindan yapilmig ¢alismanin temel
varsayimlarinin Turk piyasast i¢in de gegerli olacagi varsayllimigtir. Ronnie Barnes
“Karlilk Oynakligi ve Piyasa Dederi” adh makalesinde sirketlerin piyasada
fiyatlanan Tobin q seviyelerinin bazi dediskenlerle iligkili oldugunu tespit etmigtir.
James Tobin tarafindan gelistirlen Tobin q, sirketlerin stratejik varlikiarinin
fiyatlanmasi, aktiflerin verimliliginin Slgtimesi, yatiim firsatiari ve borglanma
kapasitelerinin tespitinde kullanilan finans dinyasinda oldukga yaygin bir
rasyodur.

7 parametre belirlenmeli. Karlilik Oynakligi degiskeni sirketlerin son 8 geyrekteki
yilliklandiriimig EBITDA'larinin ortalama degerlerine dugen standart sapma olarak
hesaplanmistir (Coefficient of Variation). Nakit Akist Oynakhidi dedigkeni, EBITDA-
Isletme Sermayesi Degisimi olarak tanimlanmis ve oynaklidi ilk dediskendeki
metodolojiye gtre hesaplanmistir. Aktiflerin, yilksek rakamlardan olugmasi
nedeniyle 2020 sonu verilerinin dogal logaritmasi alinmig ve tim sirketlerin
"Biyukluk Etkisi” denkleme dahil edilmistir. Kaldirag degiskeni, sirketlerin 2020
sonu itibariyle net finansal borglarinin Firma Degerlerine oranlanmas! ile
bulunmustur. Karlilik degiskeni, sirketlerin yilsonu verilerine gére EBITDA’lannin
aktiflerine oranlanmasi ile tespit edimistir. Yatinm degiskeni, sirketlerin yil
icerisindeki toplam yatirmlaninin aktiflerine oranlanmasi ile belirlenmistir. Satig
Biylimesi degiskeni ise sirketlerin son 2 yildaki kimulatf net satig blydmesi
olarak hesaplanmis ve dofal logaritmast alinmigtir. Ortaya ¢ikan sonuglar
piyasada karsllastigimiz verilerle oldukga uyumludur. Tobin g rasyosu,
EV/EBITDA rasyosu ile iligkilidir. Secilmig sirketlerin tarihi g rasyolan ile
EV/EBITDA rasyolarinin korelasyonuna baktiimizda yaklagik 0,73x gibi bir
rakama ulastimistir. Istatistiki olarak 0,5x'in zerindeki korelasyon oldukga anlamli
kabul edilmektedir. Tespit edilen yiksek korelasyon nedeniyle denklemde q
rasyosunu etkileyen tim parametrelerin EV/EBITDA rasyosunu da benzer oranda
etkileyecedi varsayllmigtir. Buna gore denklem segilmis BIST sirketleri ve
uluslararasi benzer sirketlerin ortalama verileri ile ¢alistinimis ve aym ¢alisma
Mobiltel icin de yapilimistir.

EV/EBITDA & Tobin Q Korelasyonu
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Tobin q

Kaynak: Earning Volatility and Market Valuation: An Emprical Investigation, Ronnie Bames / /l/
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Carpanlarin Dinamigi

EBITDA rakanu ile maddi ve
maddi olmayan varliklara yapilan
yatirmin tamaminin
Telekomiinikasyon béliimiinden
gelmesi nedeniyle karlillik ve
yatinm rasyolari bagimsiz
denetim raporunda yer alan
bélimlere gére raporlama
kisnmundaki Telekomikasyon
kismundan alinnustir.

Bununla birlikte Mobiltel’in tespit
edilen halka arz degerinin satis
ve karlilik rakamlaninin tamamina
yakininin geldigi
Telekomiinikasyon’a ait
béliimiiniin EV/EBITDA c¢arpani
7,6x seviyesi ile Barnes
denklemine gore olmasi gereken
seviyenin yaklagik %45
asagisindadir.

Hedef EV/EBITDA’nin belirlenmesi. Mobiltel'in 2018-2021/06 arasindaki
yillara ait mali tablolarinda yer alan EBITDA, isletme sermayesi ihtiyaci ve aktif
tutarlar  kullanilarak Karliik Oynakh@i ve Nakit Akist Oynakhd verileri
hesaplanmigtir. Sirket'in 2021/06 dtnemi sonu itibari ile karilik rakamlar ile
yatinm oranlari tespit edilirken EBITDA tutarlari, aktif buyitklik ve maddi olan
ve olmayan duran varhk kalemleri kullanilmaktadir. 2021/06 sonu itibari ile
2021/06 bilangolarindaki Telekomiinikasyon kismina ait kalemlerden tespit
edilen net bor¢ ve telekominikasyon kismina ait gésterge firma dederine
bslinerek kaldirag oranlarn belirlenmigtir. Satis buyimesi 2021/06 yili satis
rakaminin 2018 yih satis rakamina bodlunmesi ve sonrasinda dodal
logaritmasinin hesaplanmasi ile tespit edilmistir. Yatirrm harcamalari ise maddi
ve maddi olmayan duran varliklardaki degisime aynlan amortismanlar
eklenerek hesaplanmigtir.

Mobiltel’in halka arz EV/EBITDA carpani Barnes denklemine gore %45
iskontolu. Mobiltel, karliik oynakh@ nakit akigi oynakigr anlaminda
kargilagtirilan tim sirket gruplarindan daha iyi seviyededir. Karlilik rasyosounda
yildiz pazar sirketieri ile ayni seviyede diger sirket gruplarindan ise daha olumiu
bir gériinime sahiptir. Bununia birlikte sektdri geredi yatirim ihtiyaci az olan
Mobiltel yatinm oranlan anlaminda yildiz Pazar ve teknoloji endeksindeki
sirketlere nazaran oldukg¢a dusik yatinm gereksinimlerine sahipken yurtigi
benzer sirketler ile benzer yatinnm oranina sahiptir. Satis blayOmesi ise yildiz
pazar ve teknoloji sirketlerinden daha yilksek iken yurtici benzerlerine gore
daha asadi seviyededir. FAVOK marji anlaminda ise yurtigi benzer sirketlerin
sahip olduklan ortanca FAVOK marjindan daha yuksek FAVOK Marjina sahip
olan sirket degiskenlerin gogunda diger sirket gruplarina nazaran daha iyi
performans géstermesine ragmen denklemde katsayisi en fazla olan kaldirag
oranl anlaminda daha olumsuz bir seviyede yer almasi nedeni ile Mobiltel'in
EV/EBITDA c¢arpani Barnes'in denklemine gore yildiz Pazar, teknoloji ve
benzer sirketlere nazaran sirasi ile (-) 0.1x, (-) 0.4x ve (-) 0,1x daha agag:
seviyede yer almalidir.

Yildiz Pazar BIST

Dejigkenier $irketlerl Ort Teknoloji
Karhilik Oynakdigje 33,7% 34,0%
Nakit Alag Oynakhig 56,1% 34,0%
In(Aktif) 9,6 8,4
Kaldirag 25,8% 3,5%
Karlilik 16,7% 14,7%
Yatinm* 8,5% 6,6%
$Satg Bilylmesi** 0,58 0,35

Nihai EWEBITDA Farki

Yurtigi Benzer Mobiitel

Mobiltel-Yildiz Pazar, Mobiltel-BIST Telmoloji

Mobilte-Yurtigi Benzer

Sirketler | $Sirketleri Farka| Sirketleri Farla| Sirketler Faris
43,6% 26,1% -7,6% | -7,8% -17,6%
85,5% 26,1% -29,9% -7,8% -59,3%

9,0 9.4 0,17 1,00 0,37
26,0% 55,6% 29,8% §2,1% 29,5%
10,1% 7.7% -9,0% -7,0% -2,4%
0,5% 0,5% -8,0% -6,1% 0,0%

0,36 -0,31 27,2% 4,3% -66,9%

*Yatinm harcamalan maddi ve maddi olmayan duran varlik degisimlerine amortismaniar eklenersk hesaplanmigtir.

*2018-2021/06 arasi satis bliyimeleri baz alinmigtir
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Sektor

Kiiresel captaki dijitallesme
trendi ve pandemi ile uzaktan
¢alisma sisteminin devreye
girmesi ile

sektériin talep kanad giiglii

internet penetrasyon orani
Avrupa ortalamasmmn altinda

Demografik yapi ve diisiik
penetrasyon oranminin etkisi ile
daralmaya direncli pazar yapiss

Artan dijitallegsme ve uzaktan caligma sistemi sektorii destekliyor. Gunuimizde,
gelisime en agik sektorlerin basinda gelen telekomunikasyon sektéri,  danya
nufusundaki artig, kuresel ¢aptaki dijitallesme trendi, giderek artan sehirlesme, hane
halki ve piyasa yapicilarin akigkan bilgiye olan talebinin artmasi telekomiinikasyon
sektérinin talep kanadini gliglendirmeye devam ediyor. Covid-19 siireci ile birlikte
hayatimiza giren uzaktan galigma sistemi ve sanal ortamlarda gerceklestirilen egitim
ve toplantilara olan talebin artmasi, altyapi ve kesintisiz hizmet ihtiyacini da
beraberinde getirdi. Pandemi sirecinde karantina uygulamalan akabinde veri
trafiginde %75'e varan ciddi artiglar gézlendi. Pandemi sirecinde birgok sektér
sekteye ugrasa da iletisim teknolgjililerinin stratejik dnemi gittikge artmaktadir.

internet kullanimi ile cep telefonu talebi korole. International Telecom Union (ITU)
verilerine gore, 2019 yilinda sabit telefon aboneligi pazarindaki daralmay1 mobil hat,
mobil ve sabit genigbant internet aboneligi gibi alanlardaki bilyime ikame etmektedir.
2019 yilinda 100 kigiye diigen mobil hat sayisi 108'e ulagirken, mobil genigbant
internet kullanicilan icin bu rakam 83 olarak gergeklesti. KPMG'nin derledigi verilere
gore 2010-2019 yillan arasinda mobil hat aboneliginde %41,1, internet kullanan kisi
sayisinda %83,1, mobil genigbant internet aboneliginde %619,1, sabit genisbant
internet aboneliginde %95,5 oraninda artis olurken sabit telefon aboneliginde %31,9
gerileme gorilmastar. 2019 sonunda 4 milyar kisi intemet kullanmakla birlikte bu
sayl, diinya nifusunun %51'i civarinda bir orana tekabil etmektedir.

Mobil telefon kullanimindaki biliylime niifustan yiiksek. 2021 yili Ocak ayi
iibariyle dinya Uzerindeki 7,83 milyar insanin %#66,7’sinin kendine ait bir mobil
telefonu bulunuyorken toplam nlfusun %59,5', 5,22 milyar insan aktif internet
kullanicisi olarak istatistiklere dahil olmustur. Toplam niifus iginde aktif sosyal medya
kullanicilarinin - oram  ise %536, 4,2 milyar kisidirr Bu verilere b{yime
perspektifinden bakacak olursak dinya nifusu yilltk %1 oraninda artarken mobil
telefon kullanicilant %1,8, internet kullanicilan %7,3, aktif sosyal medya kullaniminda
ise %13 oraninda yilik buyume gergeklesmistir. Ozetle, mobil telefon kullanicilari,
toplam ntfusun bayume hizindan 1,8 kat, aktif sosyal medya kullanimi ise 13 kat
fazla bir blyume gerceklestirmistir.

Turkiye’de internet penetrasyonu Avrupa ortalamasinin altinda. Turkiye'de mobil
telefon pazar 1994 senesinde 2 cep telefonu sebekesi ile hayata gegirilmisgtir. Pazar
aradan gegen 27 yil icerisinde gerek tlkemizde gerek bitin diinyada ekonominin en
énemli pargalarindan biri haline gelmigtir. Mobil telefonlara olan talep s&zli iletigim
kurma ihtiyacina ek olarak goértintlili konugma ve her yerde internet erigimine imkan
vermesi sebebiyle srekli olarak artmaktadir. Avrupa'da 2020 yili internet kullanic
sayis) ile 2021'de tahminlenen toplam nifus verilerinden hesaplanarak olugturulan
penetrasyon verilerine baktigimizda ilk sirayt %99 gibi yuksek bir oranla lzlanda
alirken ikinci ve Gglncll sirayl Norveg ve Lihtenstayn almistir. Toplam Avrupa
ortalamasl %87,7 olarak hesaplanirken Turkiye, %83,3 ile Avrupa ortalamasinin
altinda kalmig ve 33. Sirada yer almistir.

Mobil kullanim siiresinde Tiirkiye Avrupa’da Lider. BTK verilerine gére 2021 yil)
ikinci geyreginde 577 dakika olan ortalama aylik mobil kullanim stresi ile Turkiye, yer
verilen Avrupa ulkelerine ktyasla mobil telefonla en fazla gérilsme yapan ulke
olmustur. Mobil telefon kullanim seviyesinin dlgiminde yaygin olarak kullanilan bir
gosterge olan MolU, bir abonenin aylik ortalama konusma slresi olarak
tanimlanmaktadir. Haziran 2021 itibariyla Turkcellin MoU degderi 627 dakika,
Vodafone’un 576 dakika ve TT Mobil'in ise 558 dakika olarak gergeklesmigtir.

Dilnya pazan daralirken Tiirkiye stabil. Covid-19 salgini ile gegen 2020 yilinda
danya genelinde akilli telefon pazari %10 daraldi. 2019 yilinda 1 milyar 479 milyon
adet olan kiresel akilli telefon sevkiyatlari 2020 yilinda 147 milyonluk azaligla 1
milyar 332 milyon adede geriledi. Bununla birlikte Ttrkiye'deki mobil telefon satiglari
2020 yihinda gergeklesen telefon satigt hemen hemen ayni seviyede gerceklesti.
Taksit kisitlamalari ve artan kura ragmen mobil telefon satiglarinda 2020 yilinda
daralma yagsanmamas| en dnemli sebepleri Turkiye'nin demografik yapist ve internet
kullanimindaki diguk penetrasyon orani olarak gériilmektedir.
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Sektor

5G teknolojisi ile artan internet
baglanti hizi 6niimiizdeki yillarda
sektor icin 6nemli bir potansiyel

Taksit simirlamasi ve kur sokuna
ragmen sektor, diinya
pazarlarinda daralma
yasanmasina ragmen stabil

Telefon degistirme siiresinin
2018 ve dncesi siirelere dénmesi
ile pazarin 6nemli oranda
bilyiimesi beklenmekte

Mobil telefon kullanim orani %108,5. Sektoriin dizenleyicisi konumundaki Bilgi
Teknolojileri ve lletisim Kurumu (BTK), sektérel gelismeleri 3'er aylik periyotlar
halinde internet sayfalarindan kamuya agik sekilde yayinlamaktadir. BTK'nin 2021
Mart sonu raporuna gére, Turkiye'de aktif mobil telefon sayisi 77.000.000
diizeyine gelmistir. Bu rakam ise 9 yas Gstit nifus igerisinde %108,5 kullanim
oranina denk gelmektedir.

5G Telekomiinikasyon sekréril i¢in énemli bir potansiyel. 2011 yiinda 3G
teknolojisinin ve 2016 yilinda da 4.5G teknolojisinin Turkiye'de kullanima girmesi
ile kademeli olarak artan mobil internet hizi ve bant genisligi, mobil internet
kullanminin gelismesindeki en &énemli etkenlerdir. Ifade edilen teknolojilerin
gelismesinin de etkisi ile 2009 yilinda 13,9 miiyar TL olan mobil hizmetlerden elde
edilen gelir 2020 yilinda 43 milyar TL'ye yikselmistir. Ifade edilen rakamlar % 11
YBBO'ya isaret ederken 2016-2020 arasindaki YBBO ise %13'dir. Taksit
kisitlamalari ve artan kuru gibi olumsuz faktérlerinde 2009-2016 dénemine gére
daha fazla oldugu sektérde 2016-2020 arasi dénemdeki bityiime 4,5G’nin etkisini
yansitmaktadir. lfade edilen olumsuzluklarin olmamasi durumunda biyiimenin gok
daha hizh gerceklegmesi beklenmektedir.

Taksit kisitlamasi ve kur sokuna ragmen pazarda yatay seyir. 2018 — 2020
déneminde déviz kurarindaki yukselis nedeni ile yasanan fiyat artiglan, taksit
sayisindaki kisittamalar ve 2020 yilinda yasanan Covid-19 salgininin etkilerine
radmen, mobil telefon pazarinda satilan yeni Grtin sayisinda énemli bir diigis
meydana gelmemis ve pazar adet bazinda son 3 sene boyunca yatay bir seyir
izlemigtir. Pazardaki yillik ciro ise gogunliukla ithal edilen telefonlarin fiyatlarinin
déviz kuru nedeniyle yilkselmesi sonucunda %39 oraninda artig géstermistir.

2018 sonrasi telefon degistirme siiresi ortalamalann iizerinde. Pazar, son
yillarda yagsanan énemli zorlayici gelismelere ragmen, halen énemli bir buyiklage
sahiptir. llk defa cep telefonu alacak insanlar hig hesaba katimasa dahi,
Tarkiye'de ortalama cep telefonu degistime suresi 7,3 yil dizeyine ¢ikmig
durumdadir. Bu sire 2018 dncesindeki 4-5 yil arasindaki defere gére ¢ok
yUkselmigtir. Her yil ilk defa telefon alan yaklagik 1.000.000 kisi de hesaba
katilinca, ortalama telefon degistimme sdresinin 8 yilin (zerinde oldugu
anlaglimaktadir. Ortalama telefon kullanim siresinin 2018 oncesi 4-5 yil
seviyelerinden 8 yilin Gzerine gikmasinin sebebi sektdrde devreye giren kredi
kartina  taksit yasa§ uygulamasi, telekominikasyon operatérerinin
kampanyalarinda 3.500 TL altindaki cihazlara maksimum 12 taksit sinirflamasinin
getiriimesi, 200 ABD Dolart gimruk dederi aitindaki cihazlara gézetim belgesi
uygulanmasina baglanmasi gibi etkenler olarak gérilmekte ve ifade edilen gegici
faktorlerin yerini 2018 dncesi kosullara birakmasi ile mobil telefonlara olan talebi
onemli oranda artirmasi beklenmektedir. 5G teknolojiisnin devreye girmesi telefon
kullanim slresinin kisalmasini ve mobil telefonlara olan talebi daha erkene
cekmesi beklenmektedir.

Kurulacak yeni cep telefonu fabrikalan ile maliyetlerde azalma kag¢iniimaz.
2020 Mayis ayinda getirilen gézetim belgesi uygulamasi sonrasinda Tirkiye'de
kurulan 6 yeni cep telefonu fabrikasinin 2021 yili igerisinde faaliyete gegmesi ve
COVID-19 salgiminin etkilerinin azalmasi ile birlikte, 2021 ikinci yarisindan itibaren
pazarda yeniden bilyime trendine dénus beklenmektedir. [zahnamenin yazildigi
tarih itiban ile netlesen Temmuz ve Adustos verilerine gére, beklenen biyime
trendinin bu 2 ayda hayata gectigi gorulmektedir (GfK).

Son ii¢ yilda Pazar payinda %50 artis. GfK verileri kargilagtinldiginda, Mobiltel
lletisim’in 2018 yilinda Tarkiye'de satilan mobil telefonlarda adet bazinda %3,8
pazar payl varken, bu oranin 2021 yanylinda %5,8 oranina ybkseldigi
gorulmektedir. Sektdriin aylik ortalama cirosunun %42 oraninda arttig 2018-2021
Haziran déneminde, Mobiltel lletisim aylik ortalama telefon satis cirosu ise %75
artarak, sektérin Ostinde buyumeyi basararak %3,5 pazar payina ulagmistir.
Kisacasi, Mobiltel lletigim son 3 yilda hem adet hem de ciro bazinda pazardan
daha fazla pay alarak konumunu daha da giiglendirmistir.
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Telekomiinikasyon kisminin firma ve
piyasa degerinin tespiti igin GYO
kisminin net borcu gerekli

GYO kismumin net borecu tarafimiza
génderilen solo bilangolardan
hesaplanmigtr.

Net kar’da yatinm amacl gayrimenkul
deger artis kari elemine edildi.

Konsolide Piyasa Degeri

Telekomiinikasyon kisminin halka arz garpanlannin tespiti. Tespit edilen
konsolide halka arz piyasa degeri hem telekominikasyon kisminin piyasa
degerini hem de gayrimenku! kisminin piyasa degerini kapsamaktadir. Halka arz
piyasa degerinin Telekomlnikasyon kismi icin denk geldigi EV/EBITDA,
EV/Satiglar, PD/DD ve F/K garpanlarinin hesaplanabilmesi icin konsolide halka
arz piyasa dederine karsilik gelen telekominikasyon firma degeri ile
telekomUnikasyon piyasa degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Asagdida yer
alan formullerde Telekomtinikasyon Firma Degeri ile Telekominikasyon Piyasa
Deger’inin nasil tespit edilecedi ve hangi formillerin kullanilacagdi gosteriimektedir.

1) Konsolide Piyasa Degeri = Telekomunikasyon Firma Degeri - Konsolide Net
Borg;

2) Konsolide Net Borg = Telekominikasyon Net Borg - %40 Iskontoluy Yatinm
Amagh Gayrimenkul Degeri + GYO Kisminin Net Borcu

3) Telekomiinikasyon Net Borg = Konsolide Net Borg + %40 Iskontolu Yatirim
Amach Gayrimenkul Degeri - GYO Kisminin Net Borcu

4) Konsolide Piyasa Degeri = (Telekomiinikasyon Firma Degeri -
Telekomanikasyon Net Borg + %40 Iskontolu Yatinm Amach Gayrimenkul Degeri
- GYO Kisminin Net Borcu)

5) Telekomilnikasyon Firma Degeri = Konsolide Piyasa Degeri +
Telekominikasyon Net Borg - %40 Iskontolu Yatiim Amagh Gayrimenkul Degeri
+ GYO Kisminin Net Borcu

6) Telekomiinikasyon Piyasa Degeri = Telekominikasyon Firma Degeri -
Telekomiinikasyon Net Borcu

Yukarida ifade edilen formullere gére Telekominikasyon Firma Degeri ile
Telekominikasyon Piyasa Degerinin ve buna bagl olarak Telekomiinikasyon
halka arz ¢arpanlarinin hesaplanabilmesi igin GYO kisminin net borcu haric diger
tum kalemier bagimsiz denetim raporundan temin edilebilmektedir. GYO Kisminin
net borcu ise Sirket tarafindan iletilen dogrudan ve dolayli bagi ortaklikiari olan
Mobiltel Yatinm Sanayi Ticaret A.$ ile Bishkek Park LLC'nin solo bilangolarindan
hesaplanmigtir. Asagida Telekomiinikasyon kisminin firma ve piyasa degeri ile
s6z konusu dederlere denk gelen piyasa garpanlarinin hesaplanisini ve kullanilan
kalemlerinin degerini gérebilirsiniz.

_____________________

1.355.200.000 Yatirim amacgli

Konsolide Net Borg -392.514.710 i gayrimenkul
Yatirim amach Haric GYO Kismi Net Borcu 223.982.848 i deger artis kari
%40 Iskontolu Yatirim Amagh Gayrimenkul Kayith Degeri 1.008.930.000 E ve vergi etkisi net
Telekomiinikasyon 2021/06 4C EBITDA 126.149.957 ! kardan
Telekomiinikasyon 2021/06 4C Satislar 2.037.922.584 E arndinimistir
Telekomiinikasyon 2021/06 4C Net Kar 35.499.525 ' '

Telekomiinikasyon 2021/06 Ozkaynaklar

1.006.6656.455 Tl
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Telekomiinikasyon kisminin
net borcu 392,4 mn TL

Telekomiinikasyon firma degeri 963 mn
TL

Telekomiinikasyon halka arz
EV/EBITDA ve EV/Satislar carpanlan
sirasi ile 7,6x ve 0,5x

Telekomiinikasyon net bor¢ hesabi. Telekomiinikasyon kisminin firma ve piyasa
degerinin hesaplanabilmesi i¢in ik adimda telekominikasyon kisminin net
borcunun hesaplanmasi gerekmektedir. Asagida telekominikasyon net borcunun
hesaplanisi gosteriimektedir.

- Konsolide Net Bor¢ = Telekomlnikasyon Net Borg - %40 Iskontolu Yatinm
Amagl Gayrimenkul Degeri + GYO Kisminin Net Borcu

- Telekomiinikasyon Net Bor¢= Konsolide Net Borg + %40 Iskontolu Yatirim
Amagl Gayrimenkul Degeri - GYO Kisminin Net Borcu

Yukaridaki formile gore telekomiinikasyon kisminin net borcu 392.432.442 TL
olarak tespit edilmistir.

Telekomiinikasyon firma degeri hesaplanmasi. Ikinci adimda
Telekomiinikasyon kisminin firma dederi asadidaki formiile gére hesaplanacaktir.

- Telekomiinikasyon Firma Dedgeri = Konsolide Piyasa Degeri +
Telekomiinikasyon Net Borg - %40 Iskontolu Yatirrm Amagl Gayrimenkul Degeri +
GYO Kismtnin Net Borcu

Yukaridaki formile gére telekomiinikasyon firma dederi 962.685.290 TL olarak
tespit edilmistir.

Telekomiinikasyon piyasa degeri hesaplanmasi. Ugincid adimda
Telekomiinikasyon kisminin piyasa degeri agagidaki formule gére hesaplanacaktir

- Telekomiinikasyon Piyasa Dedgeri = Telekomiinikasyon Firma Degeri -
TelekomUnikasyon Net Borcu

Yukaridaki formille gére telekomunikasyon piyasa degeri 570.252.848 TL olarak
tespit edilmistir.

Telekomiinikasyon halka arz EV/EBITDA carpam 7,6x. Yukarida yer alan
hesaplama detaylarinda da gérilecedi Uzere halka arz piyasa degerinin denk
geldigi telekomiinikasyon firma degeri ve piyasa degeri sirast ile 962.685.290 TL
ile 570.252.848 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu firma ve piyasa degerinin
denk geldigi telekomiinikasyon halka arz ¢arpanlarn asagida yer almaktadir.

Carpanlar

2021/06 4C TelekomUnikasyon EV/EBITDA

7,63x
2021T EV/EBITDA Telekomiinikasyon EV/EBITDA 7.58x
2021/06 4C Telekomlnikasyon EV/Satiglar 0,47x
2021T Telekomiinikasyon EV/Satislar 0,44x
2021/06 4C Telekomiinikasyon F/K 16,06x
2021/06 Telekomiinikasyon PD/DD 0,57x
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Mobiltel’in TTKOM bayilerinden kaynaki
ticari alacaklan 15 giin icinde TTKOM
kredisi ile kapatiimakta

Telekom kredileri telekom alacaklari
temlik olarak verilerek ¢ekilmekte

Kredi ile ilgili tiim yiikiimliiliikler
TTKOM’a ait

TTKOM alacaklan. Sirketin pasifierinde yer alan ve Turk Telekom'dan kaynakli
ticari alacaklarin temlik verilmesi ile kullanilan krediler ile ilgili faiz ve anapara
odemeleri vadelerinde Mobiltel'in banka hesaplarina Turk Telekom tarafindan
génderilerek kapatilmaktadir. Diger bir ifade ile temlikli krediler, Turk Telekom
garantérliginde alinan ve yine nihayetinde Turk Telekom tarafindan Gdenen
kredilerdir. Turk Telekom, bu kredilendirme islemini operasyonel olarak kendi
binyesinde  yapmak  vyerine  distribltér olan  Mobiltel binyesinde
gergeklestimektedir. Mobiltel'in aktif ve pasifinde ayni tutarda varlik ve ytkamlaiok
sdz konusu olmaktadir. Bu nedenle séz konusu krediler net bor¢ hesaplamasinda
dikkate alinmamis ve ticari alacak giin stresi de alacadin olusmasinin sonrasindaki
15 gln i¢inde aslinda kredi cekilerek bir nevi Gdendigi icin 15 gin olarak kabul
edilmigtir. ligili konuyla alakal Sirker'in beyani asagida yer almaktadir.

Sirket beyani. “Mobiltel, Turk Telekom bayilerine akilli telefon, tablet, aksesuar,
notebook ve eko sistem gibi Grinleri fatura karstligt satiimaktadir. Mobiltel
tarafindan yapilan bu satiglardan dolayr Turk Telekom bayilerinden alacak
olusmaktadir. Turk Telekom bayileri ise tuketiciye satislarinl ya nakit, kredi karti
veya banka havalesi ya da kontratli (taahhiitl) satis yoluyla yapmaktadirlar. Temlikli
krediler, kontratl satislarda devreye girmektedir. Temlikli krediler, Turk Telekom'un
garantériugunde bankalardan kullanilan krediler olup, bu yapida, bayiler Gzerinden
yapilan kontrath satiglar karsih@ bayiden olan Mobittel alacaginin Turk Telekom
garantdrligunde kredi kullanilarak tahsil edilmesi s6z konusu olmaktadir. Soyle ki
Tark Telekom bayileri, tiketicilere kontratl satis yaptiklarinda, Urbnan satig fiyati
Mobiltel'in bayiye satis fiyati (Diyelim ki 1.000 TL) Uzerinden degil, Turk Telekom’un
taahhttld kampanya fiyatindan (Ornegdin taksitle 1.500 TL) tuketiciye fatura
edilmektedir. Bu durumda, Mobiltel satis fiyati ile kontratli satig fiyatt arasindaki fark
(Ornegimize gére 500 TL) igin Mobiltel tarafindan temlik fiyat farki adiyla bayiye ek
fatura kesilmektedir. Béylece Turk Telekom'un tiketiciden alacagi (1.500 TL) ile
Mobiltel'in Turk Telekom'dan yeni alacagi (1.500 TL) esit olmaktadir.

Tark Telekom kontrath satigtan 15 gin sonra devreye girerek, kendi
garantdrlidinde anlastigi bir banka ile Mobiltel'e ilk satis bedeli kadar (yani
drnegdimizde 1.000 TL) kredi kullandirtmaktadir. Kredilerin vade ve orani ile ilgili ttm
detaylar Turk Telekom tarafindan bankalarla gortgilerek yonetilmektedir. Turk
Telekom ayrica, temlik fiyat farki (500 TL) ile kredi faizi (diyelim ki 200 TL)
arasindaki farki (300 TL) Tark Telekom reklam katiim pay! olarak Mobiltel'e fatura
etmektedir. Boylece, Mobiltel'in aktifinde Turk Telekom alacagh (1.200 TL) ve
pasifinde kredi yokumlalug (1.000 TL anapara ve 200 TL faiz tahakkuku olmak
Uzere 1.200 TL) esit olmaktadir. Turk Telekom tarafindan ilgili kredi vadelerinde
anapara ve faiz olarak direkt olarak Mobiltelin banka hesaplarina gdnderilerek
kapatiimaktadir. Gérildiga tzere, temlikli krediler, Tirk Telekom garantdriiginde
alinan ve yine nihayetinde Turk Telekom tarafindan &denen kredilerdir. Tork
Telekom, bu kredilendirme iglemini operasyonel olarak kendi biinyesinde yapmak
yerine distribtér olan Sirketimiz biinyesinde gergeklestirmektedir. Sirketimizin aktif
ve pasifinde ayni tutarda varlik ve yikomltluk soz konusu olmaktadir.”
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