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HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

1. RAPOR’UN KONUSU

Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29 uncu
maddesinin besinci fikrasinda “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada
islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarmin kamuya
acgtklanmasin miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatinmin belirlenmesinde esas alinan
varsaymimlarin ~ gerceklesip  gerceklesmedigi,  gerceklesmediyse  nedeni  hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve séz konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliliik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir.” hiikmii yer almaktadir.

Sirket’in paylari 25.11.2021 tarihinde Borsa Istanbul A.S. (Borsa) Pay Piyasas1 Yildiz
Pazar’da islem gormeye baslamis olup, paylarin Borsada islem gérmeye baslamasindan sonra
Kurul diizenlemeleri gerg¢evesinde, finansal tablolarin kamuya agiklanmasini takiben “Halka
Arz Fiyatimin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara Iliskin Degerlendirme Raporu”
hazirlanarak asagidaki tabloda verilen belirtilen tarihlerde Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nda yayimlanmistir.

Finfli)ns:l;?blo Yl:;lzggl:df(g?g;tri;h KAP A¢iklamasinin Adresi
RryYov 18.03.2022 hittps:/Awww.kap.org. tr/tr/Bildirim/1011352
0311%1322%2222 24.05.2022 https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1032165
o 26.08.2022 hittps:/Awww.kap.org. tr/tr/Bildirim/1058540
03%-%19-.22%2222' 15.11.2022 https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1080110
Lol 20.03.2023 hittps:/Awww.kap.org. tr/tr/Bildirim/1126386
QoL 16.05.2023 https://www. kap.org.tr/tr/Bildirim/1151675

Sirket’in 01.01.2023-30.06.2023 ara hesap donemine iliskin sinirli incelemeden gegmis
konsolide finansal tablolar1 21.08.2023 tarihinde KAP yoluyla kamuya aciklanmistir. Bu
itibarla, anilan Teblig hiikkmii gergevesinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin 30.06.2023 tarihi itibariyla gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri icermek amaciyla Sirket’in Denetimden Sorumlu Komitesi
tarafindan hazirlanmstir.
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VARSAYIMLARA ILISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

2. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE ULASILAN
DEGERLER

Sirket paylarinin 18-19.11.2021 tarihlerinde gerceklestirilen halka arzina aracilik eden
Info Yatirm Menkul Degerler A.S. (info Yatiim) tarafindan hazirlanan ve 12.11.2021
tarihinde Sirket’in internet sitesi (www.mobiltel.com.tr), Info Yatirnm’m internet sitesi
(www.infoyatirim.com) ve KAP’ta (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/977456) yatirimcilarin
bilgisine sunulan 02.11.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporunda, halka arz edilen paylarin birim
fiyati Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizine gore elde
edilmis degerlerin sirasiyla %60 ve %40 oranda agirliklandirilmasi ve halka arz iskontosunun
dikkate alinmasi suretiyle 1,60 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhik  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
Yurti¢i Benzerler 1.709 25,00% 2,02
Yidz Pazar 1.737 5,00% 2,05
Hedef Deger (TL) 1.725 2,04
Halka Arz Iskontosu 21%

Konsolide Deger (TL) 1.355 1,60

INA Analizi yonteminde, Sirket’in gelecek yillara iliskin gelir ve giderlerine ait tahminler
yapilmisg ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit akislari bugiinkii degerine
indirgenmistir. INA ydnteminin kullanilmas suretiyle yapilan projeksiyon asagidaki tabloda
verilmektedir:
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31Ara hk, 2020 202T 20221 2023T 20247 2025T 2026T 2027T| 2020-2027

TLm

Mobiltel-Telekomiinikasyon | YBBO (%)
Net Satiglar 1.734,8 2.164,5 3.049,6 3.991,0 5.010,0 6.072,8 7.246,6 8.164,3 24,8%
Degisim 24,8% 40,9% 30,9% 25,5% 21,2% 19,3% 12,7%

Satiglann Maliyeti (1.579,5) (1.992,6) (2.813,9) (3.689,1) (4.631,5) (5.614,7) (6.700,7) (7.548,8)| 25,0%
Briit Kar 155,3 172,0 235,7 301,9 378,5 458,1 545,9 615,5 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) (71,4) (85,7) (101,5) (117,7) (131,6) (147,1) 20,2%
Genel Yoénetim Giderleri (10,5) (15,2) (18,1) (19,0) (20,4) (21,6) (19,5) (21,3) 10,6%
Degigim 45,0% 18,6% 53% 7,1% 6,1% -9,8% 9,3%
Satig-Pazarlaama Dag. Giderleri (30,1) (35,4) (63.3) (66.7) (81,2) (96,1) (112,2) (125,8) 22,6%
Degisim 17,4% 50,8% 25,1% 21,7% 18,4% 16,7% 12,2% |

‘EBiTDA 119,2 127,0 171,0 222,7 283,8 347,6 416,7 471,2 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% 5,8%
Amortisman (4,6) (5,7) (6,6) (6,4) (6,8) (7,1) (2,5) (2,8)_ -6,9%
EBIT 114,7 121,4 164,3 216,2 277,0 340,5 414,3 468,4 22,3%
Degisim 58% 35,4% 31,6% 281% 22,9% 21,7% 13,1%

EBIT Marji 6,6% 5,6% 5,4% 54% 5,5% 5,6% 57% 57%

Yatinm (7.7) (4,3) (1,5) (1,4) (1,7) (1,8) 1,2) (1,5) 21,2%
Degisim 440%  -652% 6,7% 17.9% 91%  -33.3% 20,8%
Yatinm/Satis -0,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

3. VARSAYIMLARIN GERCEKLESMESINE iLiSKiN DEGERLENDIiRME

Yukarida agiklandigr tizere 02.11.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporunda yer alan gelir ve
gider projeksiyonlart yillik donemler itibariyle yapilmis, ara donemler i¢in bir tahmin
yapilmamistir. Bu nedenle, ara donem igin varsayimlar gergeklesip ger¢eklesmedigi hakkinda
net bir degerlendirme yapmak miimkiin olmamaktadir. Bununla birlikte, yatirimcilara bir fikir
vermesi bakimindan, yillik bazda 6ngoriilen artis tahminlerine gore 6 ayliklar i¢in bir tahmin
yapilarak, 6 ayliklarin gergeklesme rakamlari ve kar marjlart ile bir karsilagtirma yapilmasi
miimkiindiir. Bu kisitlar ve varsayimlar altinda hazirlanan projeksiyon ve gerceklesme tablosu
asagida verilmektedir. Fiyat Tespit Raporunda, Sirket’in telekomiinikasyon ve gayrimenkul
faaliyetleri ayrigtirilarak sadece telekomiinikasyon faaliyetine iliskinprojeksiyonlara yer
verildiginden asagidaki tahmin ve gerceklesme rakamlar1 telekomiinikasyon faaliyeti ile
sinirlandirilmastir.

Beklenen Tahmine Gore
(Milyon TL) 31.12.2022 31.12.2023 Deisim 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2023 Gerceklesme
i isi
. Gergeklesen Tahmin sel Gergeklesen Tahmin Gergeklesen ¢ i
Orani Orani
Hasilat 3.907,8 3.991,0 2,1% 1.698,0 1.734,2 2.729,9 157,4%
Satislarin Maliyeti 3.589,6 3.689,1 2,8% 1.551,3 1.594,4 2.494,6 156,5%
Briit Kar 318,2 301,9 -5,1% 146,7 139,2 235,2 169,0%
Briit Kar Marji 8,1% 7,6% 8,6% 8,0% 8,6% 107,4%
Faaliyet Giderleri 118,4 88,7 -25,1% 45,7 34,2 79,8 233,1%
Esas Faaliyet Kar 199,8 213,2 6,7% 101,0 107,8 155,4 144,2%
Esas Faaliyet Kar
. 5,1% 5,3% 5,9% 6,2% 5,7% 91,6%
Marji
FAVOK 208,6 222,7 6,8% 105,2 112,3 161,4 143,7%
FAVOK Marij 5,3% 5,6% 4,5% 6,2% 6,5% 5,9% 91,3%
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Tabloda yer alan sonuglara gore; yukarida belirtilen varsayimlar altinda Sirket’in 2023
yilmin ilk alti aylik doénemine iliskin Hasilat, Briit Kar, Esas Faaliyet Kar1 ve FAVOK
tutarlarinda sirasiyla %157,4, %169,0, %144,2 ve %157,4 oranlarinda gerceklesmeler
olusmustur. Sirket’in Briit Kar Marjinin da %107,4 oraninda gergeklesmesi suretiyle anilan
kalemlerde tahmini hedeflerin {izerinde performans gosterilmistir. Bu degerlerdeki olumlu
performansa karsin, faaliyet giderlerindeki artisin daha yiiksek olmasi nedeniyle Esas Faaliyet
Kar Marj1 ve FAVOK marj1 sirastyla % 91,6 ve % 91,3 oranlariyla beklentinin bir miktar altinda
kalmistir. Bununla birlikte, Sirket’in telekomunikasyon faaliyetlerine iliskin asil
karsilastirmanin, yukarida belirtilen gerekgeler nedeniyle, yilsonunda yapilmasinin daha makul
ve uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite
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