Mobiltel iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. m—
Fiyat Tespit Raporu’'na iliskin Analist Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
VII-128.1 no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde info Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan Mobiltel iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.$.’inin fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, yatirrm kararlarini
halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidirler.
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SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI

Mobiltel iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Mobiltel veya Sirket) kuruldugu 2001 yilindan bu
yana, mobil telefon (GSM) pazarinda distribttorlik faaliyeti yiriten sirketlerden biridir.
Distributorligini Ustlendigi Griin gruplari arasinda mobil telefonlar, telefon aksesuarlari, tabletler,
bilgisayarlar, laptoplar, eko sistem urinleri, modemler, DECT telefonlar, eski ismi ile “kontor" tabir
edilen POS TL, konusma kartlari ve SIM kartlar ile teknolojinin gelisimine paralel olarak son yillarda
hayatimiza giren akilli saatlerden robot stiplirgelere kadar genis yelpazeye yayilan mobil telefon disi
Uranler de yer almaktadir. 2020 yih itibariyle Sirket cirosunun %94'U; mobil telefonlar (%67,7) ile
operatdr Urinlerinden (%26,4) olusmaktadir. Sirket yerli ve yabanci tedarikcilerden cep telefonlari
satin almaktadir. Turk Telekom’un resmi distriblitori olan Mobiltel, ayni zamanda Tirkiye’de mobil
telefon satan bitin satis kanallari ile de dogrudan ticaret yapmaktadir. Bunlar arasinda GSM bayileri,
elektronik Grlin zincir magazalari, sliiper ve hipermarketler, elektronik pazaryerleri, ceyizciler ve
kurumsal satis bayileri yer almaktadir. Sirket, Tirk Telekom’un minhasir iki distribiitoriinden biridir.
Sirket’in bolgesinde Turkiye’nin 59 ilinde 385 adet perakende satis magazasi, 14 entegre dagitim
merkezi ve 12 alternatif satis kanali seklinde bayileri bulunmaktadir. Bununla birlikte TTKOM disi
kanalda 1000’e yakin alt bayiye (bagimsiz kanal) dizenli fatura kesilmektedir. Sirket alt bayi kanali ile
2020 ve 2021 'de 6nemli bir blylime elde ederken gelecek yillarda bu segmentte kayda deger bir
potansiyel bulunmaktadir.

Mobiltel'in 847.000.000 TL tutarindaki mevcut sermayesinin %88,5’lik kismina karsilik gelen
750.000.000 TL nominal degerli paylar Aydin Mistagoglu’na, %11,5'lik kismina karsilik gelen
97.000.000 TL nominal degerli paylar ise Mistacoglu 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
65.0000.000 TL’nin tamami ge¢mis yil karlarindan karsilanmak Uzere sermaye 147.000.000 TL'ye
cikarilmistir. 29.12.2020 tarihinde arttirilan 700.000.000 TL sermayenin tamami ortaklarin Sirketten
olan alacaklarindan karsilanmistir. 27.01.2021 tarihinde ise Aydin Mistagoglu, hissesinin 97.000.000
TL’lik kismini Mistagoglu Holding’e satmistir.

Sirketin %100 bagli ortakhigl olan 45 mn TL sermayeye sahip Mobiltel Turizm Yatirrm A.S.nin ana
faaliyet konusu mobil telefon ve aksesuarlari ile operator Uriinlerinin perakende ve toptan satisi ve
magazacilik faaliyetlerinin yani sira, yurt iginde ve yurt disinda turizm ve gayrimenkul projelerine
yatinnm yapmaktir. Bagh ortaklik, 2019 yilina kadar cep telefonu, telefon aksesuarlari ve operator
triinlerinin perakende ve toptan satisini yapmak {izere istanbul’da perakende satis magazalari
isletmistir. Mobiltel Turizm Yatirrm A.S, son donemde gayrimenkul yatirimi ve projelerine
yogunlasmistir. Mobiltel Turizm Yatirrm A.S.nin aktifinde Cobancesme Mah. Kimiz Sok. No:16/A
Yenibosna-Bahgelievler-Istanbul adresinde 2.410 m2 blyukliginde ofis binasi 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
olmustur. Daha sonra, Mobiltel Turizm Yatirim A.S.'nin Bishkek Park Ltd. sirketindeki payl zamanla
%97'ye yikselmistir. Mobiltel Turizm Yatinm A.S.nin ortagl oldugu Bishkek Park Ltd. sirketinin
aktifinde ise Bishkek Park Kompleksi bulunmaktadir. Kirgizistan’in en biylk gayrimenkul yatirimi olan
Bishkek Park projesi, 2013 yilinda hayata ge¢mistir. Bishkek’in ilk ve en bliylik alisveris merkezi olan
Bishkek Park AVM ve bu yapinin lizerine konumlanan her biri 18 kath ve son teknolojilerle donatiimis
Prime Suites Residence ile Sheraton Bishkek Otel, Kirgizistan’in en yliksek yapilari olma 6zelligini
tasimaktadir
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Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Halka arz gelirinin %70'i sirketin finansal bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde, %30’u isletme sermayesi
ihtiyacinda kullanilmasina, ihtiya¢ duyulmasi halinde de ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda
gecis yapilabilmesine karar vermistir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
TL % TL %
Aydin Mistagoglu 750.000.000 89%| 720.000.000 70%
Mistacoglu Holding 97.000.000 11%| 97.000.000 9%
Halka Agik Kisim 208.000.000 20%|
Toplam Cikarilmig 847.000.000 100%| 1.025.000.000 100%
Sermaye

Mali Tablolar

Mobiltel iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. Bilango (TL)

VARLIKLAR 2018 2019 2020 2021/06
Donen Varliklar 884.452.820 434.378.524 734.669.079 743.176.218
Nakit ve Nakit Benzerleri 19.525.404 6.728.828 59.133.417 24.537.108
Finansal Yatinmlar 105.970 - - -
Ticari Alacaklar 505.975.462 334.532.379 571.112.553 571.623.967
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 3.390.591 11.547.573 30.628.530 4.218.691
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 502.584.871 322.984.806 540.484.023 567.405.276
Diger Alacaklar 40.955 25.491 30.234 2.358.236
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 40.955 25.491 30.234 2.358.236
Stoklar 34.477.341 61.226.220 68.973.528 113.863.314
Pesin Odenmis Giderler 6.580.611 28.892.498 32.971.890 28.435.702
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - 760.942 35.910
Diger Dénen Varliklar 85.466 2.230.139 943.546 1.579.012
Ara Toplam 566.791.209 433.635.555 733.926.110 742.433.249
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 317.661.611 742.969 742.969 742.969
Duran Varliklar 1.037.803.799 992.118.738 1.438.306.476 1.708.018.922
Finansal Yatirmlar
Ticari Alacaklar 52.009.009 130.535 - -
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 52.009.009 130.535 - -
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar - - - -
Diger Alacaklar 469.523 496.643 501.114 501.114
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 469.523 496.643 501.114 501.114
Yatiran Amagli Gayrimenkuller 964.820.381 964.820.381 1.413.405.033 1.681.550.000
Maddi Duran Varliklar 15.150.928 16.804.122 21.358.542 23.264.838
Kullanim Hakki Varliklar - 4.142.399 2.659.559 2.048.100
Maddi Olmayan Duran Varliklar 132.860 113.822 92.516 334.919
Pesin Odenmis Giderler 464.108 - - -
Ertelenmis Vergi Varligi 4.756.990 5.610.836 289.712 319.951
Toplam Varliklar 1.922.256.619 1.426.497.262 2.172.975.555 2.451.195.140

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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KAYNAKLAR 2018 2019 2020 2021/06
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 775.344.782 1.376.172.889 848.286.205 881.697.931
Kisa Vadeli Borglanmalar 68.989.432 316.530.368 405.516.754 585.881.462
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 462.772.156 204.313.361 131.354.427 107.700.470
Diger Finansal Yuktmlultkler 501.664 251.905 228.683 498.029
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlalikler - 1.047.259 1.484.329 631.794
Ticari Borglar 82.637.246 65.611.744 103.700.673 154.063.946
iliskili Taraflara Ticari Borclar - - - 1.526.134
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 82.637.246 65.611.744 103.700.673 152.537.812
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 682.562 801.756 537.994 702.212
Diger Borglar 119.472.614 755.716.281 162.632.472 513.715
iliskili Taraflara Diger Borglar 118.895.191 755.305.925 162.322.772 -
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 577.423 410.356 309.700 513.715
Ertelenmis Gelirler 26.559.518 18.766.306 20.900.140 11.988.185
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 26.559.518 18.766.306 20.900.140 11.988.185
Dénem Kari Vergi Yukimlulukleri 9.992 629.027 - 3.273.567
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.119.341 1.329.195 1.548.608 1.863.752
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 868.984 1.078.838 1.298.251 1.613.395
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 250.357 250.357 250.357 250.357
Diger Kisa Vadeli Yuktmliltkler 12.600.257 11.175.687 20.382.125 14.580.799
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 287.502.057 218.596.640 390.588.770 398.171.201
Uzun Vadeli Finansal Borglar 209.701.969 142.803.728 266.092.160 245.488.904
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler 2.341.100 6.297.795 5.068.389 6.221.330
Diger Borglar 190.163 - - -
-iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 190.163 - - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 907.925 1.161.616 1.426.182 1.497.557
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar 907.925 1.161.616 1.426.182 1.497.557
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar - - - -
Ertelenmis Vergi YakimlGlGga 74.360.900 68.333.501 118.002.039 144.963.410
Ozkaynaklar 859.409.780 -168.272.267 934.100.580 1.171.326.008
Odenmis Sermaye 82.000.000 82.000.000 847.000.000 847.000.000
Sermaye Dizeltme Farklan - - - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5.884.010 6.955.738 7.852.641 10.486.459
Ortak Kontrole Tabi Tesebbis veya
isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi 711.221.287 -334.413.453 -334.413.453 -334.413.453
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler - 13.965.160 37.882.378 192.990.048
-Yabanci Para Cevrim Farki - 13.965.160 37.882.378 192.990.048
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -229.564 -460.479 -519.975 -513.412
-Tanimlanmis fayda planlari yeniden
6l¢ciim kazanglari ve kayiplar -229.564 -460.479 -519.975 -513.412
Gegmis Yillar Karlan / (Zararlari) 14.758.480 30.656.981 -29.307.082 336.103.155
Net Donem Kari 16.970.229 5.932.840 368.044.055 73.694.815
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 28.805.338 27.090.946 37.562.016 45.978.396
Toplam Kaynaklar 1.922.256.619 1.426.497.262 2.172.975.555 2.451.195.140
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Mobiltel iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. Gelir Tablosu

TL 2018 2019 2020 2020/06 2021/06|Yilliklandirimig
Hasilat 1.198.378.502 1.328.219.794 1.766.452.591| 670.310.745 980.587.687| 2.076.729.533
Yillik Degisim 10,8% 33,0% 46,3%
Satiglarin Maliyeti (-) -1.073.184.367 -1.203.791.510 -1.596.940.339 | -605.743.236 -892.154.256| -1.883.351.359
Yillik Degjisim 12,2% 32,7% 47,3%
Briit Kar 125.194.135 124.428.284 169.512.252| 64.567.509 88.433.431 193.378.174
Yillik Degisim -0,6% 36,2% 37,0%
Briit Kar Marji 10,4% 9,4% 9,6% 9,6% 9,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) -14.080.038 -17.144.185 -12.290.920 -5.459.116 -8.060.346 -14.892.150
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -34.275.080 -21.245.465 -28.982.453| -10.567.414 -15.886.803 -34.301.842
Faaliyet Kan 76.839.017 86.038.634 128.238.879| 48.540.979  64.486.282 144.184.182
Yillik Degisim 12,0% 49,0% 32,8%
Faaliyet Kar Marji 6,4% 6,5% 7,3% 7,2% 6,6%
Amortisman 13.790.747 15.663.852 11.041.860| 5.686.313 7.223.881 12.579.428
FAVOK1 90.629.764 101.702.486 139.280.739| 54.227.292 71.710.163 156.763.610
Yillik Degisim 12,2% 36,9% 32,2%
FAVOK1 Marji 7,6% 7.7% 7.9% 81% 7,3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 133.199.863 49.474.949 224.049.360 5.665.675  97.029.212 315.412.897
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -138.602.682 -77.225.892  -266.822.682| -21.216.028 -96.193.329 -341.799.983
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger
Dusuklugu Kazanglari (Zararlari) -4.927.653 -855.675 -2.855.259 -1.225.897 1.297.860 -331.502
Esas Faaliyet Kari 66.508.545 57.432.016 82.610.298| 31.764.729  66.620.025 117.465.594
Yillik Degisim -13,6% 43,8% 109,7%
FAVOK2 80.299.292 73.095.868 93.652.158 | 37.451.042  73.843.906 130.045.022
Yillik Degisim -9,0% 28,1% 97,2%
FAVOK2 Marji 6,7% 5,5% 5,3% 5,6% 7,5%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 840.672 749.106 412.333.588 - 64.011.487 476.345.075
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0 - -
Finansman Gelir/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kari 67.349.217 58.181.122 494.943.886| 31.764.729 130.631.512 593.810.669
Finansman Gelirler 832.192 554.821 447.414 35.382 1.536.453 1.948.485
Finansman Giderleri (-) -40.161.247 -46.702.487 -50.678.736 -9.431.819 -40.247.636 -81.494.553
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 28.020.162 12.033.456 444.712.564 | 22.368.292  91.920.329 514.264.601
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri)
Dénem Vergi Gideri -7.508.964 -8.052.057 -14.492.306 -4.888.007  -5.480.593 -15.084.892
Ertelenmis Vergi Geliri -3.156.617 1.464.093 -52.631.808 -55.530 -10.338.220 -62.914.498
Net D6nem Kari 17.354.581 5.445.492 377.588.450| 17.424.755 76.101.516 436.265.211

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

info Yatirim; Mobitel iletisim’in pay basina degerinin tespit edilmesinde Gelir Yaklasimi: indirgenmis
Nakit Akimi Analizi ve Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yontem kullanilmaktadir. Sirket Ozelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa c¢arpanlarinin

analizine dayanmaktadir.
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e (Carpan analizinde, Sirket’in sektoriinde kullanilan asagida belirtilen carpanlar kullaniimis ve son 12
aylik gerceklesen (30.06.2020-30.06.2021) Net Satis ve EBITDA tutarlari esas alinarak Sirket piyasa
degeri hesaplanmistir.

Firma Degeri /EBITDA (EV/EBITDA)
Firma Degeri/Net Satis (EV/Satis)

Karsilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi

> Yurt Digi Benzer Sirketler:

28 uluslararasi firma orneklemde kullanilmistir Yurticinde Sirket ile benzer alanlarda faaliyet
gosteren halka acik firma sayisinin az olmasi nedeni ile degerlemede Sirket’in bulundugu
sektorin dinamiklerini daha iyi yansitabilmesi adina Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren
yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi sirketlerin carpanlari
kullanilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 19 Ekim 2021 tarihlidir.
Asagidaki tablolarda yurtdisi sirketlere yonelik finansal veriler, carpan degerleri ve faaliyet
alanlarina yonelik 6zet bilgiler yer almaktadir. EV/EBITDA carpanlarinda 30x’un Usti ve 5x’in alti,
F/K carpanlarinda 30x’un Ustu ve 5x’in alti, EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x’in Usti 6rnekleme
dahil edilmemistir. Tablolarda gorilen tim deger carpanlari Sirket’'in telekominikasyon
segmentinden olusan g¢arpanlarini ifade etmektedir.

Asya Pasifik Gelismekte

Olan Sirketler EV/EBITDA EV/Satiglar Avrupa Gelismis-

Senao International 7.5 (UZ2 G elismekte Olan Sirketler EV/EBITDA EV/Satiglar

Erajaya S wa s em bada 59 03 Mobilezone Holding 8,6 0,5

com7pd 27,5 L9 Eurotel sA 33 03

Mobil e Worid Inv 9,2 0,7

Suning Com M.D. 0,5 Oex A 4 04

Shenzen Aisidi M.D. 02 Ortalama 86 04

Jaymart Pcl 1125 58 Medyan 86 04

Digiworid Corp 12,6 0,3 Minimum 33 03

Ortalama 12,5 0,6  Maksimum 8,6 0,5

Medyan 9,2 0,3

Minimum 59 0,2

Maksimum 112,5 5,8

Diger Gelismis Ulke

Sirketleri EV/EBITDA EV/Satislar Global Sirket EV/EBITDA EV/Satiglar

Bell-Park Co Ltd 3,7 0,2 Ortalama 11 04

Kojima Co Ltd 53 0,2 Medyan 88 03

Cor‘1‘exia Corp M.D M.D Minimum 18 01

Sl Camera e s 0y Vs w58
) ! ! Mobiltel (mn TL) 8,8 03

T-Gaia Corp 4,4 0,2

K's Holding Corp 4,7 0,4

Edion Corp 4,5 0,2

Joshin Denki Co 4,5 0,2

Toshin Group 12,6 0,6

Crops Corp 1,8 0,1

Sakai Holdings 8,6 1,5

Alpha Group 3 0,2

Cellnet Group 2,7 0,2

Seiryo Electric M.D M.D

Hkc International 313,6 0,9

Nippon Telephone 14,3 0,2

Ortalama 9,9 0,4

Medyan 8,8 0,2

Minimum 1,8 0,1

Maksimum 313,6 1,5
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> Yurt ici Benzer Sirketler:

BIST Teknoloji Endeksi & Yurtigi Benzerler & Yildiz Pazar

Teknoloji Endeksi ve yurtici benzerler. Mobiltel’in ana faaliyet alani tiiketici elektronigi ticareti olmasi
nedeniyle BIST Teknoloji endeksindeki sirketler ile benzesmektedir. Mobiltel 6zellikle Arena
Bilgisayar, Despec Bilgisayar, E-data Teknoloji, Datagate Bilgisayar, Penta Teknoloji ve indeks
Bilgisayar ile benzer alanda faaliyet gostermektedir. Bu nedenle teknoloji endeksi sirketlerinin
carpanlari ile benzer sirketler olan Arena Bilgisayar, Despec Bilgisayar, E-data Teknoloji, Datagate
Bilgisayar, Penta Teknoloji ve indeks Bilgisayar sirketlerinin carpanlari ayri ayri olarak carpan
degerlemesinde dikkate alinmistir. Sirketin halka arz sonrasi yildiz pazarda islem goérmesi
ongorildigi icin yildiz pazar sirketlerinin ¢arpanlari da degerlemede g6z 6niinde bulundurulmustur.
EV/EBITDA carpanlarinda 30x’un Ustl ve 5x’in alti, F/K carpanlarinda 30x’un Ustli ve 5x'in alt,
EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda ise 5x’in Ustli 6rnekleme dahil edilmemistir.

EV/EBITDA EV/Satiglar

BIST Kodu Sirket Adi 2021/06 2021/06
ARENA Arena Bilgisayar 6,2 0,2
DESPC Despec Bilgisayar 11 0,4
DGATE Datagate Bilgisayar 8,3 0,2
EDATA E-Data Teknoloji 20,1 2,7
INDES indeks Bilgisayar 3,4 0,1
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim 27,9 1,5
Ortalama 14,7 0,9
Medyan 11 0,3
Minimum 3,4 0,1
Maksimum 27,9 2,7
Mobiltel 11 0,3
EV/ EBITDA EV/ Satiglar

BIST Kodu 2021/06 2021/06
NETAS 78,1 0,9
KRONT 56,4 8,2
ATATP 34,6 5,9
VBTYZ 28,8 3,6
PENTA 27,9 1,5
LINK 27,4 13,6
MANAS 21,5 5,8
EDATA 20,1 2,7
LOGO 17,4 6,2
PKART 16,1 1,4
FONET 14,2 7
MTRKS 14 3,8
DESPC 11 0,4
KAREL 9,4 1,7
ARDYZ 8,8 5,4
ASELS 8,6 2,2
KFEIN 8,6 1,9
DGATE 8,3 0,2
ALCTL 6,8 0,4
ARENA 6,2 0,2
INDES 3,4 0,1
ESCOM -163,1 1.070,50
PAPIL -382,2 12,1
Ortalama 15 1,5
Medyan 14 1,5
Minimum -382,2 0,1
Maksimum 78,1 1.070,50
Mobiltel 14 1,5
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D0

Telekomiinikasyon kisminin halka arz ¢arpanlarinin tespiti. Tespit edilen konsolide halka arz piyasa
degeri hem telekomiinikasyon kisminin piyasa degerini hem de gayrimenkul kisminin piyasa degerini
kapsamaktadir. Halka arz piyasa degerinin Telekomuinikasyon kismi icin denk geldigi EV/EBITDA,

EV/Satislar, PD/DD ve F/K carpanlarinin hesaplanabil
karsilik gelen telekomiinikasyon firma degeri ile teleko

mesi icin konsolide halka arz piyasa degerine
miinikasyon piyasa degerinin tespit edilmistir.

Finansal Kalemler TL Tutarlan

Konsolide Piyasa Degeri

1.355.200.000

Konsolide Net Borg -392.514.710
Yatirim amacli Hari¢ GYO Kismi Net Borcu 223.982.848
%40 Iskontolu Yatinm Amacli Gayrimenkul Kayith Degeri  1.008.930.000
Telekomuinikasyon 2021/06 4C EBITDA 126.149.957
Telekomiinikasyon 2021/06 4C Satislar 2.037.922.584
Telekomiinikasyon 2021/06 4C Net Kar 35.499.525
Telekomiinikasyon 2021/06 Ozkaynaklar 1.006.665.455

Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi Deger

Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi Deger

Mobiltel EBITDA 2021/06 4G 126  Mobiltel EBITDA2021/06 4¢C 126
Yurtigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 11  BIST Teknoloji Sektérii Medyan EV/EBITDA (x) 14
Yurtigi Benzer Sirketleri EV/EBITDAGarpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.392  BIST Teknoloji Sirketleri EV/EBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.763
Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) -393  Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) -393
Yurtigi Benzer Sirketler EV/EBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.785  BIST Teknoloji Sektorii EV/EBITDACarpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.155
Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi Deger |Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi Deger

Mobiltel Satiglar 2021/06 4G 2.038  Mobiltel Satiglar 2021/06 4G 2.038
Yurtigi Segilmis Sirketler Medyan EV/Satislar (x) 0,3  BIST Teknoloji Sektérii Medyan EV/Satiglar (x) 15
Yurtici Benzer Sirketleri EV/Satislar Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 630  BIST Teknoloji Sirketleri EV/Satiglar Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 3.007
Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) -393  Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) -393
Yurtici Benzer Sirketler EV/Satiglar Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.022  BIST Teknoloji Sektérii EV/Satislar Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 3.399
|Yurtigi Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 1,709| |BISTTeknoIoji Sektoriinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.280)

Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi Deger

Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi Deger

Mobiltel EBITDA 2021/06 4G 126 Mobiltel EBITDA 2021/06 4C 126
BIST Yildiz Pazar Sirketleri Medyan EV/EBfTDA (x) 9,3 Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBfTDA (x) 8,8
BIST Yildiz Pazar Sirketleri EV/EBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.171 Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1113
Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) 393 Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) -393
Yildiz Pazar Sirketleri EV/EBITDACarpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.564 Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.506
|Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi Deger | |Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi Deger

Mobiltel Satislar 2021/06 4C 2.038 Mobiltel Satiglar 2021/06 4C 2.038
BIST Yildiz Pazar Sirketleri Medyan EV/Satiglar (x) 1,4 Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/Satiglar (x) 0,3
BIST Yildiz Pazar Sirketleri EV/Satislar Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.904 Yurtdisi Benzer Sirketler EV/Satiglar Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 642
Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) -393 Mobiltel Net Borg 2021/06 (Konsolide) -393
BIST Yildiz Pazar Sirketleri EV/Satislar Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 3.297 Yurtdigi Benzer Sirketler EV/Sales Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.035
|Y|Id|z Pazar Sirketleri Carpanina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 1.737| |Yurtd|§| Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.459

EV/EBITDA ve EV/Satislar carpanlar kullaniimistir

Piyasa carpanlarindan deger elde edilirken

EV/EBITDA ve EV/Satislar ¢arpanlar dikkate alinmistir. Tim carpan kategorilerinde 2021/06 sonu
yillik EBITDA ve Net Satis verilerine gore carpan degerlemesi yapilmistir. Sirket'in dizenli olarak
EBITDA uretiyor olmasi ve EV/Satislar carpaninin EBITDA marji ile birlikte degerlendirilmesi gerekmesi
nedeniyle deger tespit edilirken EV/EBITDA c¢arpanina %90, EV/Satislar carpanina %10 agirlik

verilmistir.
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Operasyonel deger telekominikasyon faaliyetlerinden kaynaklanmakta. Sirket’in satislari ile EBITDA
rakaminin ¢ok biylk bir boliminin telekominikasyon kisminin faaliyetlerinden kaynaklaniyor
olmas! nedeniyle deger tespit edilirken ilk etapta benzer sirketlerden elde edilen carpanlar Sirket’in
telekomiinikasyon kismina ait satis ve EBITDA rakamlari ile carpilip ifade edilen oranlarda
agirhklandirilarak telekomiinikasyon kisminin firma degerine ulasiimistir. ikinci adimda ise konsolide
piyasa degerine ulasabilmek icin konsolide finansal tablolardaki net bor¢ tutan hesaplanip firma
degerinden ¢ikarilarak konsolide piyasa degeri hesaplanmistir.

TLm 2020 2021/06

Nakit ve Nakit Benzerleri 59,1 24,5
Yatirnm Amach Gay.* 848,0 1.008,9
TTKOM Alacaklan** 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
Azinlik Payi 37,6 46,0
Net Borg - 162,2 - 392,5
Konsolide Ozkaynak 896,5 1.125,3
Net Borg/Ozkaynak -18,10% -34,90%
Net Borg/EBITDA -1,2 -2,6
EBITDA**** 132,9 149,3

*Yatirim amacli gayrimenkullere %40 likidite Iskontosu uygulanmistir
**Karsi bacagi kredilerde yer alan TTKOM garantili alacak
****Qrtaklara olan borg

****Konsolide EBITDA kullaniimigtir

Konsolide Piyasa Degeri 1.355.200.000
Konsolide Net Borg -392.514.710
Yatirim amacli Hari¢ GYO Kismi Net Borcu 223.982.848
%40 Iskontolu Yatirrm Amagli Gayrimenkul Kayitli Degeri 1.008.930.000
Telekomiinikasyon 2021/06 4C EBITDA 126.149.957
Telekomiinikasyon 2021/06 4C Satislar 2.037.922.584
Telekomiinikasyon 2021/06 4C Net Kar 35.499.525
Telekomiinikasyon 2021/06 Ozkaynaklar 1.006.665.455
Carpanlar Carpan Seviyesi
2021/06 4C Telekomiinikasyon EV/EBITDA 7,63x

2021T EV/EBITDA Telekomuinikasyon EV/EBITDA 7,58x

2021/06 4C Telekomiinikasyon EV/Satiglar 0,47x

2021T Telekominikasyon EV/Satislar 0,44x

2021/06 4C Telekomnikasyon F/K 16,06x

2021/06 Telekomtinikasyon PD/DD 0,57x
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imdirgenmis Nakit Akim

INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis yil verileri ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2021-2030 yillari igin projekte edilmistir.

Satiglar: 2021 vyilinin ikinci yarisinda Ozellikle cep telefonu satislari icin daha iyi bir il
beklenmektedir. Mobiltel, yilin ikinci yarisi itibariyle Vivo, Tecno, Infinix, Tel, Omix markalarinin
dagitimini almig ve bu durum satislarda etkili olmaya baslamistir. S6z konusu nedenlerden dolayi yilin
ikinci yansinda cep telefonu satislarinda daha iyi bir trend beklenirken 2020 sonuna gore 2021 yilinda
%6,2’lik reel buylime Ongorilmektedir. 2022 yilinda pandeminin etkilerinin 6nemli oranda
kaybolmasi ile saglanacak baz etkisi ve 2021 yilinin ikinci yarisinda anlasilan yeni markalarin dagitimi
ile cep telefonu segmentinde %28’lik bir reel blylime beklenmektedir. 2023 yilinda lansmani
yapilmasi 6ngoriilen 5G teknolojisi sonrasi yaklasik 77 mn adet telefonun yillara sari yeni teknolojiye
adaptasyon icin yenilenme siireci ile 2023-2027 yillarinda ivmesi azalsa da telefon satislarinda 6nemli
bir reel bliyiime yonetim tarafindan tahmin edilmektedir. Mobil telefon sektoriiniin artan kur ve
pandemi nedeniyle daraldigi bir donemde Sirket’in gelirlerinde 6nemli bir artis yasanmistir. Bu
durumda TTKOM disi kanala yatirrm yapilmasi etkili olmustur. 2018 ve 2019 yillarinda bagimsiz
bayiler olarak gortilen TTKOM disi alt bayilere herhangi bir sekilde satis gerceklesmezken 2020 yilinda
alt bayiler toplam gelirden %26,5’lik pay almistir. S6z konusu trendin projeksiyon déneminde stirmesi
beklenirken 2021/06’da toplam gelirlerden %27,7 pay alan alt bayi satislarinin yillara sari artis
trendini koruyarak 2027’de %60’a ulasacagi varsaylimaktadir.

Pazarlama giderlerinde: Pazarlama segmentinde 2021 yilhnin ilk yarisinda kisa ¢alisma uygulamasi ile
personel maliyetleri gerilerken yilin ikinci yarisindan itibaren 6denek etkisinin yok olacagi dikkate
alinmistir. 2022 yilinda ise performans yonetim sistemine gecis ile tim personellerde ortalama bir
iyilestirme planlanmaktadir. Sirkette personel sayisinin biiyiimesi ve insan kaynagi acisindan rekabete
acik hale gelinmesi iyilestirme geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Hepsiburada.com ve Trendyol gibi hizh
blyliyen yapilara personel transferi gelecek dénemde bir risk unsuru olarak gérilmektedir. Bu durum
ortalama personel giderlerinin 2022’de %27,6 artmasinin temel nedendir. Sonraki yillarda ise
ortalama personel maliyetinin beklenen enflasyon kadar artacagi varsayilmaktadir. Pazarlama
giderlerinde yer alan ilan ve reklam giderlerinin gecmis vyillarda yillara sari azaldigl dikkat
cekmektedir.

Genel yonetim giderleri: 2021/06 itibariyle 64 kisiden olusan genel yonetim personel sayisinin alt
bayi kanalindaki sistemin oturmasiyla 2025 yilinda 55’e kadar gerileyecegi varsayilmistir. Personel
birim maliyetlerinde 2021 yilinin ikinci yarisinda sonlanan kisa ¢alisma 6deneginin ilave maliyet etkisi
dikkate alinirken 2022 yilinda devreye alinacak performans sistemi ile enflasyonun {izerinde genel bir
iyilestirme yapilmis ve personel maaslari enflasyonun {izerinde artirilmistir.

Yatinm Harcamalari: Sirket, 2018-2021 yillarinda ortalama yillik 7 mn TL yatirim gergeklestirirken
projeksiyon doneminde yillik 1,5 mn TL ortalama yillik yatirim yonetim tarafindan projekte edilmistir.
Sirket nihai tlketiciye Griin satmadigl ve bir lretim firmasi olmadigl icin kayda deger bir sabit
sermaye yatirimina ihtiya¢ duymamaktadir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borclanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.
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o Risksiz Getiri Orani: 10 yillik devlet tahvilinin 3 aylik ortalamasi olan %17,8 risksiz
getiri olarak varsaylimistir

o Piyasa risk primi: %5,5 kullanilmis olup tarafimizca makulddr.

o Beta: Beta degeri olarak benzer sirketlerin ortalama Beta degeri, 1 olarak baz
alinmistir. Beta, halka arz olacak sirketlerin heniiz islem gérmeye baslamadigi gercegi
ve bu acidan istatistiki hesaplamalarin imkansizligindan 1 olarak kabul edilmesi halka
arzlarda tarafimizca makul karsilanmaktadir.

o Ozsermaye Maliyeti: Risksiz Getiri, Risk Primi ve Beta ile hesaplanan Sermaye
Maliyeti 2021 yili igin %23,30,

o Borglanma Maliyeti: Borglanma Maliyeti, 2021 yili icin sirketin ortalama borg
maliyeti olan 22,3 alinmistir

o Borg Orani: 2021/06 mali verileri kullanilirken TTKOM alacagina karsilik kullanilan
kredi finansal borglardan c¢ikartmistir. toplam finansal borglarin, finansal borglar ile
Ozkaynaklarin toplamina orani (Bor¢ Orani) %34,6 seviyesindedir. Sirket’in nakit
yaratma kabiliyeti,

o Vergi; Projeksiyon donemi ortalama vergi orani kullaniimistir %20,6 seviyesinde
kullanilmistir

o lisletme Sermayesi:

e Sermaye Maliyeti ve Bor¢lanma Maliyeti’nin Ozkaynak - Finansal Bor¢ oranlarina gére
agirliklandiriimasiyla  Agirlikli - Ortalama  Sermaye Maliyeti 2021  yili  igin %21,3
hesaplanmaktadir.

Ug Deger Biiyiime Orani: %5 olarak varsayiimistir.

e isletme sermayesi: Sadece telekomiinikasyon tarafinin donen varliklari ve kisa vadeli
yuakimlaltkleri Sirketten temin edilmistir. Ticari alacak hesaplanirken TTKOM garantili ve karsi
bacagl kredi olan tutar dikkate alinmamistir. Sirket 2020 yilina kadar sadece TTKOM bayilerine
Urin satarken pandemi déneminde bagimsiz satis kanallari olan alt bayilere de Urin satmaya
baslamistir.

e Sonug olarak; 5 yillik serbest nakit akimlari ve devam eden degerin ilgili dénem indirgeme
oranlari, ve %5,0 devam eden deger bliyiime oranina gore hesaplanan Sirket Degeri 1.314 milyon
TL dir.

Halka Arz Degeri

Halka arz Iskontosu 6ncesi 1.725 mn TL adil piyasa degeri elde edilirken halka arz iskontosu sonrasi
1.355 mn TL degere ulasiimistir. Halka arz fiyati belirlenirken elde edilen degere %21 halka arz
Iskontosu uygulanmistir.
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Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirlik 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
Yurtigi Benzerler 1.709 25,00% 2,02
Yilda Pazar 1.737 5,00% 2,05
Hedef Deger (TL) 1.725 2,04
Halka Arz Iskontosu 21%

Konsolide Deger (TL) 1.355 1,6
Telekomiinikasyon Deger Carpanlari 2021/06-4C 2021T

EV/EBITDA 7,63 7,58

F/K 16,06 m.d.
EV/Net Satis 0,47 0,44
PD/DD 0,57 m.d.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken 2,04 ve %15 halka arz iskontolari uygulanarak pay
basina 1,60 halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan iskontolarin makul oldugunu, degerde
olusabilecek riskleri elimine edebilecek blyliklikte oldugunu dislinmekteyiz.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Mobiltel’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi
de kullaniimistir. INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit (retme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yéntem kullaniimaktadir. Mobiltel &zelinde INA’nin kullanilmis olmasini
olumlu degerlendiriyoruz.

e info Yatirm tarafindan Mobitel iletisim’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt disi ve yurt igi
benzer faaliyet gosteren sirketlerin ve secilmis borsa sirketlerinin Firma Degeri /EBITDA
(EV/EBITDA) Firma Degeri/Net Satis (EV/Satis) medyani kullanilmistir. Bu oranlarin medyaninin
kullanilmasi makuldr.

e Mobitel iletisim’in ¢arpan analizinde, Sirket'in ana faaliyet alanina mimkiin oldugu kadar yakin
sirketler secilmeye calisiimistir.

e INA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gegmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2021-
2030 yillarrigin projekte edilmis olmasi makulddr.

e Risksiz getiri orani hesaplanirken, projeksiyon donemiyle uyumlu olacak sekilde, Projeksiyon 10
Yilhk TL Devlet Tahvilinin 3 Aylik Ortalama Kapanisi olan 17,8% kullanilmistir. Projeksiyon dénemi
boyunca risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Sermaye Maliyeti, 2021 yili igin, Risksiz Getiri
Orani Uzerine 5,5 puan risk primi eklenerek %22,30 olarak hesaplanmistir. Beta 1 olarak kabul
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edilmistir. Bor¢ Orani %34,6 olarak kabul edilmistir. AOSM 2021 ve devam eden yillar icin %21,3
olarak hesaplanmistir.

e Ekim 2021 itibari ile 10 yil vadeli tahvillerin faiz orani %19 seviyesindedir. AOSM calismasinda bu
oranin kullanmasi gerektigini dislinmekteyiz. AOSM hesaplamasinda beta’nin kaldiraglandiriimasi
ve %19 risksiz getiri oranin kullaniimasi ile yeniden hesaplanan AOSM ile raporda kullanilan AOSM
arasinda onemli fark cikmadigindan dolayr kullanilan risksiz getiri orani varsayimi ve AOSM
tarafimizca makuldir.

e Projeksiyonlar ve varsayimlarin farklilasmasi halinde farkh piyasa degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir

e Uygulanan iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyuklikte oldugunu dislinmekteyiz.

e Sonug olarak Mobiltel'in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %21 halka arz iskontosu sonrasi
hesaplanan 1,60 TL pay basi talep toplama fiyatinin, INA’da 2021-2030 arasinda dngoriilen gelir-
gider-nakit akim varsayimlarinin gergeklesecegi varsayimi altinda, makul oldugu kanaatindeyiz.
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