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1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

| HALKAARZOZETI | |
Halka Arz Tarihi 18-19 Kasim 2021
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Aracilig
Halka Arz Y6ntemi Borsa’da Satig - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Metodu Sermaye Artigi ve Ortak Satigt
Halka Arz Oncesi Sermaye 847.000.000 TL

178.000.000 TL (Sermaye Artist)

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 30.000.000 TL (Ortak Satis1)

Ek Satis Yoktur.
Satmama Taahhudii Sirket tarafindan 1 Yil, Ortaklar tarafindan 6 ay
Halka Arz Sonrasi Sermaye 1.025.000.000TL
Halka Arz Sonrasi1 Halka Ag¢iklik Orani %20,3
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Info Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Tahsisat Gruplari Yoktur.

Geri Alim Emri Taahhiidii

Sirket paylarinin Borsa’da islem gérmeye basladigi giin

dahil olmak iizere 5 islem giinii siireyle her giin agilis

seansinda, halka arz fiyatindan, 5.000.000 adet

Halka Arz Satis Fiyati 1,60 TL
Kaynakea: Info Yatirum, Izahname

Fiyat Istikrari

Halka arz gelirlerinin %70'i Sirket’in finansal bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde, %30’u
Sirket’in isletme sermayesi ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla kullamlacaktir. Ihtiyac
duyulmasinda halinde fon kullanim oranlarinin belirtilen kalemler arasinda degisiklik
gosterebilecegi belirtilmistir.

Tablo 2: Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Hari¢

Pay Pay Pay

. A 7.000.000 7.000.000 = 0,68
Aydin Mistagoglu B 743.000000 | 00 713.000.000 69,6
Mistagoglu Holding A.S. B 97.000.000 115 97.000.000 95
Halka A¢ik Kisim B 0 0,0 208.000.000 20,3
TOPLAM A+B 847.000.000 100 1.025.000.000 = 100

Kaynakea: Info Yatirim, Izahname
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2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Mobiltel iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. temel olarak Tiirkiye’ye umumi telefon
hatlar1, 6zel telefon hatlari, yliksekle diisiik hizda data, faks, video konferans ve buna bagh
islemleri iceren hizmetleri saglamak, her ¢esit telefon, cep ve mobil telefonlar1 telefon
santralleri, telsiz haberlesme cihazlari, nakil vasitalar1 ve bunlarin yedek parga ve aksesuarlari,
haberlesme hizmetlerini saglamak icin gerekli olabilecek her tiirlii donanimin dagitima,
kiralanmas1 ve bagka suretle temininin saglama, burada sayilan faaliyetler dahil olmak {izere
program sorumluluklarinin yiiriitilmesi teminen teknik, pazarlama, isletme tiirlerinin
sozlesmeler ile teminini yapmaktadir.

Mobiltel, kuruldugu 2001 yilindan bu yana, mobil telefon pazarinda distribiitorliik faaliyeti
yiriitmekte olup, distribiitorliigiinii iistlendigi iirlinler arasinda tablet bilgisayar, kontdr, modem
gibi telekomiinikasyon operatdr tiriinleri ile teknolojinin gelisimine paralel olarak akilli saatler,
robot siipiirgeler gibi genis yayilan bir yelpazeye sahiptir.

Tiirk Telekom’un resmi distribiitdrii olan Mobiltel Iletisim, ayn1 zamanda Tiirkiye’de mobil
telefon satan biitilin satis kanallar1 ile de dogrudan ticaret yapmaktadir. Bunlarin arasinda GSM
bayileri, elektronik iirlin zincir magazalari, siiper ve hipermarketler, elektronik pazaryerleri,
ceyiziler ve kurumsal satis bayileri yer almaktadir.

Mobiltel Turizm Yatirim A.S. distribiitorliik faaliyetlerinin yani sira, yurt i¢inde ve yurt disinda
turizm ve gayrimenkul projelerine de yatirim yapmaktadir. 2012 yilinda Kirgizistan’da kurulu
gayrimenkul proje gelistirme sirketi Bishkek Park LLC Sirketinin %30 hissesini satin alarak
s0z konusu sirkete ortak olmustur.

Sirket'in konsolide net satislarinin ana faaliyet alanlar1 bazinda kirilimi asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo: 3 Satislarin Kirilimi

2018 2019 2020 | 30062021

Telekomiinikasyon 1.178.494.409 1.315.993.600 1.734.822.476 958.984.791
Gayrimenkul Yo6netimi 46.929.881 44.625.534 36.885.862 22.488.273
Eliminasyon (27.045.788) (32.399.340) (5.255.747) (885.377)
Toplam 1.198.378.502 1.328.219.794 1.766.452.591 980.587.687

Kaynak¢a: Info Yatirim, Izahname
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3 Finansal Durum

Tablo 4: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat 1.198.378.502 1.328.219.794 1.766.452.591 980.587.687
Satiglarin Maliyeti (1.073.184.367)  (1.203.791.510)  (1.596.940.339) (892.154.256)
Briit Kar / (Zarar) 125.194.135 124.428.284 169.512.252 88.433.431
Esas Faaliyet Kar1 / (Zarar) 66.508.545 57.432.016 82.610.298 66.620.025
Finansman Geliri / (Gideri) Oncesi 67.349.217 58.181.122 494.943.886 130.631.512
Faaliyet Kar1/ (Zarari)

Siirdiiriilen Faaliyetler

Vergi Oncesi Kar / (Zarar) 28.020.162 12.033.456 444.712.564 91.920.329
Siirdilriilen Faaliyetler 17.354.581 5.445.492 377.588.450 76.101.516
Vergi Sonrasi1 Kar1/ (Zarar)

Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari 17.354.581 5.445.492 377.588.450 76.101.516
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 384.352 (487.348) 99.544.395 2.406.701
Ana Ortaklik Paylari 16.970.229 5.932.840 368.044.055 73.694.815

Kaynake¢a: Info Yatirum, Izahname
Sirket, 2020 y1l1 sonunda net satiglarini yaklasik olarak %33 oraninda arttirmistir.

Sirket’in ilgili karlilik gdstergeleri asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 5: Karliik Gostergeleri

Karhlik Oranlar (%) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Briit Kar Marji 10,45% 9,37% 9,60% 9,02%
Net Kar Marji 1,45% 0,41% 21,38% 7,76%

Kaynakea: Info Yatirim, Izahname
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Tablo 6: Bilanco
BILANCO

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMi

s O
Nakit ve Nakit Benzeri 19.525.404 6.728.828 59.133.417 24.537.108
Finansal Yatirimlar 105.970 : : :
Ticari Alacaklar 505.975.462 334.532.379 571.112.553 571.623.967
Diger Alacaklar 40.955 25.491 30.234 2.358.236
Stoklar 34.477.341 61.226.220 68.973.528 113.863.314
Diger Donen Varliklar 85.466 2.230.139 943.546 1.579.012
Pesin Odenmis Giderler 6.580.611 28.892.498 32.971.890 28.435.702
Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar - - 760.942 35.910
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 317.661.611 742.969 742.969 742.969
Dénen Varhklar 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 - =
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 964.820.381 964.820.381 1.413.405.033 1.681.550.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 132.860 113.822 92.516 334.919
Maddi Duran Varliklar 15.150.928 16.804.122 21.358.542 23.264.838
Pesin Odenmis Giderler 464.108 - - -
Kullanim Hakk1 Varliklari - 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
Toplam Varliklar 1.922.256.619 1.426.497.262 2.172.975.555 2.451.195.140
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 68.989.432 316.530.368 405.516.754 585.881.462
e e O s LS VS 462.772.156 204.313.361 131.354.427 107.700.470
Kiralama Islemlerinden Borglar - 1.047.259 1.484.329 631.794
Diger Finansal Yukimliiliikler 501.664 251.905 228.683 498.029
Ticari Borglar 82.637.246 65.611.744 103.700.673 154.063.946
Calis. Sag. Fayda. Kapsa. Borglar 682.562 801.756 537.994 702.212
Diger Borglar 119.472.614 755.716.281 162.632.472 513.715
Donem Kart Vergi Yiikiimliligii 9.992 629.027 - 3.273.567
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Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Kiralama Islemlerinden Borglar
Diger Borglar

Ertelenmis Vergi Yikimliligi
Uzun Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Odenmis Sermaye

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya Isletmeleri
Iceren Birlesmelerin Etkisi

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Gegmis Yillar Karlari/ Zararlari
Net Donem Kari

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar
Kaynakga: Info Yatirim, Izahname

26.559.518
1.119.341
12.600.257
775.344.782
209.701.969
2.341.100
190.163
74.360.900
907.925
287.502.057
82.000.000

5.884.010

711.221.287

(229.564)

14.758.480
16.970.229
830.604.442
28.805.338
859.409.780

1.922.256.619

18.766.306
1.329.195
11.175.687
1.376.172.889
142.803.728

6.297.795

68.333.501
1.161.616
218.596.640
82.000.000

6.955.738

(334.413.453)

13.965.160

(460.749)

30.656.981
5.932.840
(195.363.483)
27.090.946
(168.272.537)

1.426.496.992

20.900.140
1.548.608
20.382.125-
848.286.205
266.092.160

5.068.389

118.002.039

1.426.182
390.588.770
847.000.000

7.852.641

(334.413.453)

37.882.378

(519.975)

(29.307.082)
368.044.055
896.538.564

37.562.016
934.100.580

2.172.975.555

11.988.185-

1.863.752-
14.580.799-
881.697.931
245.488.904

6.221.330

144.963.410

1.497.557
398.171.201
847.000.000

10.486.459

(334.413.453)

192.990.048

(513.412)

336.103.155
73.694.815
1.125.347.612
45.978.396
1.171.326.008

2.451.195.140

Tablo 7: Bilanco

Nakit ve Nakit Benzerleri 59,1 245
Yatirim Amagl Gay.* 848,0 1.008,9
TTKOM Alacaklari** 264,9 352,0
Kisa Vad. Fin. Borg. (538,6) (694,7)
Diger Borglar*** (162,6) (0,5)
Uzun Vadeli Finansal Borg (271,2) (251,7)
Azmlk Payi (37,6) (46,0)
Net Bor¢ (162,2) (392,5)

Kaynak¢a: Info Yatirim, Izahname

*Yatirim amach gayrimenkullere %40 likidite iskontosu uygulanmgtir.
**Karsi bacagi kredilerde yer alan TTKOM garantili alacak
***Ortaklara olan borg
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Info Yatirim tarafindan hazirlanan 2 Kasim 2021 tarihli fiyat tespit raporuna goére Sirket’in
degerlemesinde pazar yaklasimi (piyasa ¢arpanlar1) ve gelir yaklagimi (Indirgenmis Nakit
Akimlari) dikkate alinmigtir.

4.1 Yurt Disi Pazar Yaklasimi

Info Yatirim tarafindan hazirlanan 2 Kasim 2021 tarihli fiyat tespit raporunda Sirket’in ana
faaliyet konusu ile paralel uluslararasi borsalarda yer alan halka agik ortakliklarin 19.10.2021
tarihi itibartyla hesaplanan oranlari kullanarak degerleme ¢aligmas ytiriitiilmustiir.

Pazar yaklasimina baz alinan Sirket’in 6zet finansal verileri asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 8: Degerlemede Esas Alinan Veriler

Sirket Finansallari Haz-2021 (12 ay)

Net Satiglar 2.037.922.584
FAVOK 126.149.957
Net Kar 35.499.525
Net Borg (392.514.710)
Ozkaynaklar 1.006.665.455

Kaynak: Info Yatirim

Asagidaki tabloda Info Yatirim tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda dikkate alinan halka
acik sirketlerin 19.10.2021 tarihli ¢arpanlarina yer verilmistir.

Tablo 9: Uluslararasi Benzer Sirketler Carpanlari

SENAO INTL TAIWAN 2450 TT EQUITY 1,4x 14,7x 7,5x 0,2Xx
S\E\IR,A@]I'EAI\IBAA INDONESIA ERAA IJ EQUITY 1,6x 8,9x 5,9x 0,3X
COM7 PCL THAILAND COM7 TB EQUITY 20,9x 38,2x 27,5% 1,9x
MOBILIE\V/VORLD VIETNAM MWG VN EQUITY 4,9x 29,6X 9,2X 0,7x
SUNING.COM CO-A CHINA 002024 CH EQUITY 0,6x - - 0,5x
SHENZHEN AISI-A CHINA 002416 CH EQUITY 2,4x 17,6x - 0,2x
JAYMART PCL THAILAND JMART TB EQUITY 7,8x 34,0x 112,5x 5,8x
DIGIWORLD CORP VIETNAM DGW VN EQUITY 7,6X 26,1x 12,6x 0,3x

CAgapasiikMedyan | | e uex | oax | 03 |
MOBILEZONE-REG SWITZERLAND MOZN SW EQUITY 33,2x 12,7x 8,6X 0,5x
EUROTEL POLAND ETL PW EQUITY 1,7x 7,9x 3,3X 0,3x
OEX SA POLAND OEX PW EQUITY 1,0x 8,1x 4,0x 0,4x

[ Avupamedyan || e eax | 8ex | 04|
BELL-PARK CO LTD JAPAN 9441 JP EQUITY 1,6x 12,8x 3,7X 0,2x
KOJIMA CO LTD JAPAN 7513 JP EQUITY 0,9x 6,3X 5,3x 0,2x

CONEXIO CORP JAPAN 9422 JP EQUITY 1,3x 8,6X - -

NOJIMA CORP JAPAN 7419 JP EQUITY 1,3x 2,5x 3,5x 0,3x
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BIC CAMERA INC JAPAN 3048 JP EQUITY 1,3x 17,7x 8,8x 0,3x
T-GAIA CORP JAPAN 3738 JP EQUITY 1,7x 8,5x 4,4x 0,2x
K'S HOLDINGS COR JAPAN 8282 JP EQUITY 0,9x 6,9x 4,7x 0,4x
Edion Corp JAPAN 2730 JP EQUITY 0,6x 7,4 4,5x 0,2x
JOSHIN DENKI JAPAN 8173 JP EQUITY 0,7x 7,1x 4,5x 0,2x
TOSHIN GROUP CO JAPAN 2761 JP EQUITY 1,5x 34,2x 12,6x 0,6x
CROPS CORP JAPAN 9428 JP EQUITY 1,1x 9,7x 1,8x 0,1x
SAKAI HOLDINGS C JAPAN 9446 JP EQUITY 1,9x 7,1x 8,6x 1,5x
ALPHA GROUP JAPAN 3322 JP EQUITY 0,9x 10,3x 3,0x 0,2x
CELLNET GROUP LT AUSTRALIA CLT AU EQUITY 0,5x 3,4x 2,7x 0,2x
SEIRYO ELECTRIC JAPAN 4341 JP EQUITY 0,6x 9,4x - -
HKC INTL HLDGS HONG KONG 248 HK EQUITY 0,4x 26,3X 313,6x 0,9x
NIPPON TELEPHONE JAPAN 9425 JP EQUITY 2,1x 27,7x 14,3x 0,2x

Diger Gelismis Ulke 1 1x 9.0x 8 .8x 0.9
Medyan ' ' ' '
Global Medyan | | | 1ax | 90 | _8ax | 03 |

Kaynakg¢a: Info Yatirim

4.2 Yurt Ici Pazar Yaklasimi

Info Yatirim tarafindan hazirlanan 2 Kasim 2021 tarihli fiyat tespit raporunda Sirket’in ana
faaliyet konusu ile paralel Borsa Istanbul’da yer alan halka agik ortakliklarin 19.10.2021 tarihi
itibariyla hesaplanan oranlari kullanarak degerleme caligmasi yiirtitiilmistiir.

Asagidaki tablolarda Info Yatirim tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda dikkate alinan
halka agik sirketlerin 19.10.2021 tarihli ¢carpanlarina yer verilmistir.

Tablo 10: BIST Yildiz Pazar Endeksi Carpanlan

BIST Yildiz Pazar Endeksi “ FD/FAVOK FD/S PD/DD

Ortalama 9,4x 10,7x 1,6x 11,5x 2,2X

Kaynakea: Info Yatirim

Tablo 11: BIST Benzer Sirketler Carpanlan

BIST Benzer Sirketler FD/FAVOK FDI/S PD/DD

Arena Bilgisayar ARENA 6,2x 0,2x 20,4x 1,4x
Despec Bilgisayar DESPC 11,0x 0,4x 10,2x 1,9x
Datagate DGATE 8,3X 0,2x 15,5x 2,5x
E-Data Teknoloji EDATA 20,1x 2,7x 21,8x 8,6x
Indeks Bilgisayar INDES 3,4X 0,1x 8,4Xx 2,4
Penta Teknoloji PENTA 27,9x 1,5x 95,5x 11,6x
Ortalama 14,7x 0,9x 15,3x 2,1x
(Medyan | | 110x| 03| 155x]  22x]

Kaynakea: Info Yatirim

Tablo 12: BIST Teknoloji Endeksi Carpanlan

BIST Teknoloji Sirketleri | Kod | PDDD | FK | FDFAVOK FD/S

Netas Telekom NETAS 1,9x -6,1x 78,1x
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Kron Telekomiinikasyon KRONT 7,9x 38,2x 56,4x 8,2X
ATP Bilgisayar ATATP 5,8x 51,0x 34,6x 5,9x
VBT Yazilim VBTYZ 10,5x 30,6x 28,8x 3,6x
Penta Teknoloji Urtinleri Dagitim PENTA 11,6x 95,5x 27,9% 1,5x
Link Bilgisayar LINK 6,4x 23,1x 27,4x 13,6x
Manas Enerji Yonetimi MANAS 8,9x 92,3x 21,5x 5,8x
E-Data Teknoloji EDATA 8,6x 21,8x 20,1x 2,7X
Logo Yazilim LOGO 6,7x 22,7x 17,4x 6,2X
Plastikkart PKART 6,2x 25,8x 16,1x 1,4x
Fonet Bilgi Teknolojileri FONET 4,6x 16,3x 14,2x 7,0x
Matriks Bilgi Dagitimu MTRKS 13,6x 20,3x 14,0x 3,8x
Despec Bilgisayar DESPC 1,9x 10,2x 11,0x 0,4x
Karel Elektronik KAREL 3,1x 12,0x 9,4x 1,7x
ARD Bilisim Teknolojileri ARDYZ 4,5x 9,9x 8,8x 5,4x
Aselsan ASELS 1,9x 7,3x 8,6x 2,2X
Kafein Yazilim KFEIN 2,6x 23,5x 8,6x 1,9x
Datagate Bilgisayar DGATE 2,5x 15,5x 8,3x 0,2x
Alcatel Lucent Teletas ALCTL 1,7x 34,3x 6,8x 0,4x
Arena Bilgisayar ARENA 1,4x 20,4x 6,2X 0,2X
Indeks Bilgisayar INDES 2,4% 8,4x 3,4x 0,1x
Escort Teknoloji ESCOM 2,7x 8,3x -163,1x 1.070,5x
Papilon Savunma PAPIL 4,5x 38,1x -382,2x 12,1x
Ortalama 2,8x 16,4x 15,0x 1,5x
“Medyan o063 140k | Lo

Kaynakea: Info Yatirim
4.3 Gelir Yaklasimi

Indirgenmis Nakit Akim1 Analizine baz teskil eden varsayimlar asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 13: indirgenmis Nakit Akimi Analizine Baz iskonto Oranlari

Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Risksiz Faiz Orani (Tiirkiye 10 y1l) 17,80%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,50%
Bor¢/Ozkaynak 52,80%
Beta 1
Sermaye Maliyeti 23,30%
Bor¢ Maliyeti 22,30%
Vergi Orant 20,80%
Borg/(Sermaye+Borg) 34,60%
Sermaye/(Sermaye+Borg) 65,40%
AOSM 21,35%
Sonsuz Biiyiime Orani 5,00%

Kaynake¢a: Info Yatirim

Risksiz Faiz Orani i¢in projeksiyon donemi ile de ortlismesi sebebiyle Tiirkiye 10 yillik tahvil
faiz orani olan %17,80 kullanilmistir. Piyasa Risk Primi giincel halka arzlarda kullanilan oranlar
dikkate alinarak %5,5 olarak belirlenmistir. Sirketin halka acik olmamasi sebebiyle sermaye
betasi 1,0 olarak dikkate alinmuistir.
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Tablo 14: indirgenmis Nakit Akimi Tablosu

_
Net Satislar 1 178 1 316 1 735 2165 3050 3.991 5010 6073 7.247 8164 9226 10.333 11.573
Yillik Biiyiime (%) 12% 32% 25%  41%  31%  26%  21%  19%  13% 13%  12%  12%
Faaliyet Kar (FAVOK) 66 77 119 127 171 223 284 348 417 471 532 596 668
Net Satislara Orani 5,6% 5,9% 69% 59% 56% 56% 57% 57% 58% 58% 58% 58% 58%
Yillik Biiyiime (%) 16,7%  545% 6,7% 34,6% 304% 27,4% 225% 19,8% 12,9% 130% 120% 12,1%
Esas Faaliyet Kari 64 74 115 121 164 216 277 340 414 468 535 600 671
Yillik Biiyiime (%) 16% 5506 5%  36%  32%  28%  23%  22%  13% 14%  12%  12%
Vergi (%) 22,0% 220%  220% 250% 230% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 200% 20,0% 20,0%
Operasyonel Vergi (14) (16) (25 (30) (38  (43) (55  (68)  (83)  (94) (107) (120)  (134)
Amortisman (2) (2 (OO (@] (6) 7 (U] 2 3) 3) 3) 4
Net Yatirm Giderleri (13) @) ® @ @ @) @ @ @) o @ @ @)
Isletme Sermaye Degisimi (73) 71 68 66 61 70 8 77 80 90
Kaldrragsiz Nakit Ak 51 61 110 160 217 262 328 347 395 443  2.843
Yillik Biiyiime (%) 19,6% 80,3% 455% 356% 207% 252% 58% 138% 122%  50%
AOSM 213% 213% 213% 213% 213% 213% 213% 213% 213% 213%  21,3%
indirgenmis Nakit Ak 48 50 75 90 100 100 103 90 84 78 499

Kaynak¢a: Info Yatirim

Tablo 15: Hisse Fiyati tablosu

mn TL Haz.21
Firma Degeri 1314
Ug Deger Payt 37,90%
Ug¢ Deger Biiytime 5,00%
Ug Deger Cikis Carpant 43
Konsolide Net Bor¢ (393)
Konsolide Piyasa Degeri 1.707
Hisse Saytst 847
Hisse Fiyati 2,02

Kaynakea: Info Yatirim

Ug deger biiyiime oran1 2030 yilindan sonrast igin %35 varsayilmis olup Info Yatirim tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda oldugu lizere 6zsermaye degeri hesaplanirken Sirket’in
30.06.2021 tarihli Net Nakit tutar1 eklenilerek 6zsermaye degerine ulagilmistir.

Sonug olarak;

Tiim benzer sirket gruplarinda FD/FAAVOK carpanina %90, FD/Satislar ¢arpanina %10
agirlik verilerek Nihai Ozsermaye Deger’ine asagidaki sekilde ulagilmistir:

Tablo 16: Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti Piyasa Degeri (mn TL) Hisse Basina Degerler (TL)

1) iINA 1.707 2,02
2) BIST Teknoloji Endeksi 2.280 2,69
3) Yurtdis1 Benzerler 1.459 1,72
4) Yurtici Benzerler 1.709 2,02
5) Yildiz Pazar 1.737 2,05
Agirhiklandirilmis 6zsermaye degeri* 1.725 2,04
Halka Arz iskontosu 21%

Konsolide Deger 1.355 1,60

Kaynakea: Info Yatirim
*Degerlemede numaralarina gore agirliklar: séyledir; 1) %60, 2) %5, 3) %5, 4) %25 ve 5) %5.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 11



MOBILTEL ILETISIM HIZMETLERI SANAYI VE TICARET A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN GORUS | 17 Kasim 2021

Mobiltel i¢in yapilan degerleme calismalari neticesinde %21 halka arz iskontosu
uygulandiginda iskontolu Ozsermaye Degeri 1.355 milyon TL olarak hesaplanmigtir. Birim pay
degeri 1,60 TL’ye karsilik gelmektedir.

5 Gorus

Is Yatirim goriisii degerleme yontemleri iistiinden olusturulmustur.
5.1 Yurt DisI Pazar Yaklasimi

Info Yatirrm’m yurt dis1 ¢arpan analizi yontemine temel olusturan sirketler 6rneklemi
incelendiginde, satis pazarlar1 ve faaliyet benzerligi sebebiyle, secilen sirketler degerlemeye
uygun bulunmustur.

Asagidaki tablolarda degerleme ¢alismasinda dikkate alinan halka agik sirketlerin 16.11.2021

tarihli ¢arpanlarina yer verilmistir. U¢ deger ¢arpanlar hesaplamalarda dikkate alinmamastir.

Tablo 17: Uluslararasi Benzer Sirketler Carpanlan

SENAO INTL TAIWAN 2450 TT EQUITY 4,8x 34,9x 19,7x 1,1x
ERAJAYA

SWASEMBA INDONESIA ERAA IJ EQUITY 10,0x 13,2x 7,3X 0,4x
COM7 PCL THAILAND COM7 TB EQUITY 46,5x 49,0x 33,8x 2,5X
MOBILE WORLD INV  VIETNAM MWG VN EQUITY 13,1x 29,6x 17,0x 1,2x
SUNING.COM CO-A CHINA 002024 CH EQUITY 0,3x : - 0,6x
SHENZHEN AISI-A CHINA 002416 CH EQUITY 2,5x 19,2x - 0,3x
JAYMART PCL THAILAND JMART TB EQUITY 5,4x 54,3x 207,2x 9,9x
DIGIWORLD CORP VIETNAM DGW VN EQUITY 17,1x 33,3X 34,7X 0,9x

| Medyen ||| 7 mal 1o o

MOBILEZONE-REG SWITZERLAND  MOZN SW EQUITY 1,9x 16,5x 12,1x 0,8x
EUROTEL POLAND ETL PW EQUITY 2,6X 8,9x 5,0x 0,4x
OEX SA POLAND OEX PW EQUITY 16,6x 10,0x 4,6x 0,4x
viedyan
BELL-PARK COLTD  JAPAN 9441 JP EQUITY 2,1x 133,0x 49,8x 2,1x
KOJIMA CO LTD JAPAN 7513 JP EQUITY 1,6x 8,3X 5,2x 0,2x
CONEXIO CORP JAPAN 9422 JP EQUITY 3,8x 11,8x 4,6x 0,3x
NOJIMA CORP JAPAN 7419 JP EQUITY 3,8x  4.937,5x - 11,3x
BIC CAMERA INC JAPAN 3048 JP EQUITY 1,3x - - -
T-GAIA CORP JAPAN 3738 JP EQUITY 7,5x 59,7x 17,8x 0,5x
K'S HOLDINGS COR JAPAN 8282 JP EQUITY - - - -
Edion Corp JAPAN 2730 JP EQUITY - - - -
JOSHIN DENKI JAPAN 8173 JP EQUITY 1,5x - - -
TOSHIN GROUP CO JAPAN 2761 JP EQUITY 0,4x - - -
CROPS CORP JAPAN 9428 JP EQUITY 2,4x 243,8x 80,3x 5,2x
SAKAI HOLDINGS C JAPAN 9446 JP EQUITY 3,1x = = 12,0x
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ALPHA GROUP JAPAN 3322 JP EQUITY 0,6x - - -
CELLNET GROUP LT  AUSTRALIA CLT AU EQUITY 0,6x 5,6x 4,3x 0,2x
SEIRYO ELECTRIC JAPAN 4341 JP EQUITY 0,4x - - -
HKC INTL HLDGS HONG KONG 248 HK EQUITY 0,5x 29,4X 24,9x 1,0x
NIPPON TELEPHONE JAPAN 9425 JP EQUITY 33,6x 18,0x 0,2x

eaan | ] | asd osmed wed| o]
Meaan | | | e s  wox| o]
I

Ortalama 32,1x 2,4x

6, 301,7x
Kaynakea: Is Yatirim

5.2 Yurt ici Pazar Yaklasimi

Info Yatinm’m yurti¢i carpan analizi ydntemine temel olusturan sirketler Orneklemi
incelendiginde, satis pazarlart ve faaliyet benzerligi sebebiyle secilen sirketlere Armada
Bilgisayar eklenmistir.

Asagidaki tablolarda degerleme ¢alismasinda dikkate alinan halka agik sirketlerin 16.11.2021
tarihli carpanlarina yer verilmistir. Penta Teknoloji’nin FD/FAVOK degeri muhafazakar

yaklagimla degerlendirmeye alinmamustir.

Tablo 18: Uluslararasi Benzer Sirketler Carpanlan

Sermaye (mn

PD/DD FD/FAVOK FD/S

TL)
Arena Bilgisayar ARENA 100,0 1,4x 14,8x 6,4x 0,2x
Armada Bilgisayar ARMDA 24,0 3,0x 37,7x 18,2x 0,5x
Despec Bilgisayar DESPC 23,0 1,8x 18,9x 11,1x 0,4x
Datagate DGATE 30,0 2,5x 21,8x 8,3x 0,2x
E-Data Teknoloji EDATA 45,0 3,3x 19,7x 15,7x 2,1x
Indeks Bilgisayar INDES 2240 2,3X 8,3x 3,1x 0,1x
Penta Teknoloji PENTA 43,7 10,6x - 26,3x 1,4x
[ Medyan | [ [ 25| 193 |  97x|  0dx]
(ortalama | | | . 36x] 20| 105x] _ 07x]

Kaynakga: Is Yatirim

Info Yatinm’in pazar yaklasimi gercevesinde degerlendirdigi BIST Teknoloji Endeksi ve
Yildiz Pazar1 Carpanlari ¢alismalarinin degerleme ¢alismasinda bir takim sirketlerin birden
fazla sayllmasima sebep olmasindan &tiirii, bu degerlemelerin agirliklarinin Yurt igi Benzer
Sirketler Carpanlarinin agirliklarina eklenmesi uygun bulunmustur. Ozellikle Mobiltel ile ayn1
borsada ve benzer faaliyetlerde bulunan sirketler bulunabilmesinden dolayi, piyasa ¢arpanlari
caligmalarinda yurt i¢i benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketler 6rneklemlerinin ¢arpan
sonuclarina agirlik verilmistir.

5.3 Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, baska bir deyisle indirgenmis nakit akimi yontemi, gelecek yillarda elde
edilmesi planlanan nakit akimlarmin bugiine indirgenmesi neticesinde (INA) elde edilen sirket
degerinin net borg diislilerek elde edilen 6zsermaye degeridir. Carpan olarak dikkate alinan
benzer sirketler olmasina ragmen, Sirket’in faaliyetlerden elde edilmesi planlanan nakit akislari
verisinin bugiine indirgeyerek elde edilecek Ozsermaye degerini ek bir yontem olarak
agirliklandirilmis 6zsermaye degeri hesaplamasinda dahil edilmistir.
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INA yontemi ile degerlemenin diger bir yarari ise; benzerlik gdsterdigi varsayimiyla secilen
sirketlerin dlgek ve satisa sunulacaklari pazarlar anlaminda benzerlik gostermelerine ragmen
faaliyet konularinda farkliliklar olabilecegi ve bu farkliliklarin degerlemeye etkilerini de
minimize edebilmesidir.

Sirket’in kendine 6zgli dinamikleri yansitilabildigi i¢in bu yontemin kullanilmasini makul
buluyoruz.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde 2021-2030 yillar1 arasim kapsayan 10 yillik bir
projeksiyon donemi kullanilmis olup, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabinda,
analizin yapildigr donemin 10 yillik tahvil faizleri dikkate alinarak degisken risksiz faiz orani
tizerine %5,5 hisse senedi risk primi ongoriilmiistiir. AOSM degeri makul bulunmustur.

Sirket’in heniiz halka agik olmamasi nedeniyle, halka arzindan sonra da Borsa Istanbul
genelindeki hisse senetlerinin genel seyirlerinin paralelinde hareket edecegi varsayilmis ve bu
varsayim dogrultusunda da betasi 1 olarak kabul edilmistir.

Info Yatirim tarafindan paylasilan INA tablosunda 2021 Kaldiragsiz Nakit Akimu tutar1 olan
51mn TL’ye ulasilamamis olup, bu degere varilmasi konusunda yeterince veri paylasilmamis
oldugu diisiiniilmektedir. Fakat tabloda saglanan projeksiyonlarin iglendigi INA sonucu olusan
firma degeri, Info Yatirim’in varsayimlari ile degerlendirildiginde makul bulunmustur.

Gelir yaklasimi1 yonteminde hesaplanan deger i¢in hedeflenen, 6zellikle ilk ti¢ yildaki %41,
%31 ve %26, ciro biiylimelerinin ger¢eklesmesi ve hedeflenen marjlarin yakalanmasi 6nem arz
etmektedir. Aksi halde degerde sapmalar goriilecektir.

Biiyiime ve yatirim harcamalar1 arasinda dogrudan iliski kurulamamaktadir. Projeksiyon
donemi boyunca satislarin  %0,03’i olacagi Ongoriillen yatirnm harcamalarina karsin,
projeksiyon doneminde satislar ise tutar bazinda ise %21 YBBO ile biiyiiyecegi ongoriilmiistiir.
%35 olarak ongoriilen terminal biiyiime oranm1 da goz oniinde bulunduruldugunda, gerekli satis
miktarina ulagmak i¢in yatirnm harcamalarinin artirilmasi gerekebilecektir.

Vergi Oran1 TBMM’de goriisiilen torba yasa teklifine istinaden 2021 yili i¢in %25, 2022 yilh
icin %23 olarak varsayilmistir, makul bulunmustur.

%S5 olarak degerlendirilen terminal biiylime oraninin makul oldugunu diistinmekteyiz.
5.4 Sonug

Is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme ¢alismasinda, fiyatin makul olup
olmadigin1 degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak,
indirgenmis nakit akimlar1 ve piyasa carpanlar1 yontemi kullanilmistir.

Info Yatirim tarafindan Mobiltel icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet
gosterilen sektore yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimeiya sunulmus olup kapsamli
hazirlandig1 kanaatindeyiz. Degerlemede kullanilan varsayimlara iligkin yeterli agiklamalarin
yapildig1 goriilmektedir.

Degerleme galismasinda her bir yonteme gére (Iindirgenmis Nakit Akimlari, Piyasa Carpanlari)
Mobiltel Iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 6zsermaye degeri hesaplanmistir.
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Degerleme yontemlerinin uygun goriilen ¢arpanlari ile ulasilan degerin agirliklandirilmasi
sonucu toplamlar1 alinmistir.

Tablo 19: Uluslararasi Benzer Sirketler Carpanlan

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (mn TL) | Hisse Basina Degerler (TL)

1) INA 1.707 2,02
2) Yurtdis1 Benzerler 2.467 2,91
3) Yurtici Benzerler 1.575 1,86
Agirhklandirilmis 6zsermaye degeri* 1.699 2,01

Kaynakga: Is Yatirim
*Degerlemede numaralarma gore agwrliklar: soyledir, 1) %60, 2) %5 ve 3) %35.

INA yontemi ve piyasa ¢arpanlar ydntemleri neticesinde 6zsermaye degeri 1.699 mn TL olarak
hesaplanirken, hisse basina deger 2,01 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina halka arz fiyati
olarak belirlenen 1,60 TL, hesaplanan hisse basina degerden diisiiktiir.

Info Yatinm’in fiyat tespit raporundaki yaklasimimi makul bulmaktayiz ve raporda yer alan
veriler 1s181nda 1,60 TL araliginda agiklanan halka arz iskontosu sonras: hisse fiyatinin info
Yatirim’in yaptig1 degerleme sonucu elde edilen birim hisse fiyatinin asagisinda olmasi goz
oniinde bulunduruldugunda makul oldugu kanaatine varilmistir.

Sonug olarak, Info Yatirim tarafindan kullanilan yéntemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, belirlenen 1,60 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine
varilmstir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 15



