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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 “Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada
islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarmin kamuya
acgtklanmasint miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin -~ gerceklesip  gerceklesmedigi,  gerceklesmediyse  nedeni  hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve séz konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir.” hiikmii yer almaktadir.

Sirket’in paylar1 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 gergevesinde, finansal tablolarin kamuya agiklanmasini takiben “Halka
Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alman Varsayimlara Iliskin Degerlendirme Raporu”
hazirlanarak asagidaki tabloda verilen belirtilen tarihlerde Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nda yayimlanmustir.

Fin?)niisril?blo Yl:;}::lf:;dg;;ﬁh KAP A¢iklamasimin Adresi
IRPYost 18.03.2022 https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1011352
ooz 24.05.2022 https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1032165
PPy 26.08.2022 https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1058540
PRy 15.11.2022 https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1080110
REPYo 20.03.2023 https:/Avww. kap.org. tr/tr/Bildirim/1126386
PP EpYs 16.05.2023 https:/Avww. kap.org.tr/tr/Bildirim/1151675
o2 21.08.2023 hittps://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1151675

Sirket’in 01.01.2023-30.09.2023 ara hesap donemine iliskin konsolide finansal tablolari
09.11.2023 tarihinde KAP yoluyla kamuya agiklanmistir. Bu itibarla, anilan Teblig hiikmii
cercevesinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 30.09.2023 tarihi
itibartyla gerceklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri
icermek amaciyla Sirket’in Denetimden Sorumlu Komitesi tarafindan hazirlanan isbu Rapor
Sirket paylarinin halka arzi sonrasindaki iki yillik siirenin dolmasi nedeniyle son kez
diizenlenmektedir.
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2. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE ULASILAN
DEGERLER

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

Degerleme Ozeti Deder (mTL) Agirik  Pay Bagi Deger (TL)
INA 1.707 60,00% 2,02
BIST Teknoloji Endeksi 2.280 5,00% 2,69
Yurtdigi Benzerler 1.459 5,00% 1,72
Yurtici 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
yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit akislarr bugiinkii degerine
indirgenmistir. INA ydnteminin kullanilmas: suretiyle yapilan projeksiyon asagidaki tabloda
verilmektedir:
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31 Aralik, 2020 2021T 20227 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 Yonetim Giderleri (10,5) (15,2) (18,1) (19,0) (20,4) (21,6) (19,5) (21,3) 10,6%
Degisim 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%
Dedjisim 6,5% 34,6% 30,2% 27,5% 22,5% 19,9% 131%

EBITDA Marnj 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% 28,1% 22,9% 21,7% 131%

EBIT Marji 6,6% 5,6% 5,4% 5,4% 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%
Degigim 44,0% -65,2% -6,7% 17.9% 9,1% -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 DEGERLENDIRME

Yukarida agiklandigi tizere 02.11.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporunda yer alan gelir ve
gider projeksiyonlar1 yillik donemler itibariyle yapilmig, ara donemler igin bir tahmin
yapilmamistir. Bu nedenle, ara donem igin varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigi hakkinda
net bir degerlendirme yapmak miimkiin olmamaktadir. Sirket’in telekomiinikasyon
faaliyetlerine iliskin asil karsilagtirmanin, yukarida belirtilen gerekceler nedeniyle, yilsonunda
yapilmasinin daha makul ve uygun olacagi degerlendirilmekle birlikte, yatirimcilara bir fikir
vermesi bakimindan, yillik bazda 6ngoriilen tahminlere gore 9 ayliklar i¢in bir hesaplama
yapilarak, 9 ayliklarin ger¢eklesme rakamlari ve kar marjlar ile bir karsilagtirmasi yapilmustir.
Bu kisitlar ve varsayimlar altinda hazirlanan projeksiyon ve gerceklesme tablosu asagida
verilmektedir. Fiyat Tespit Raporunda, Sirket’in telekomiinikasyon ve gayrimenkul faaliyetleri
ayristirilarak sadece telekomiinikasyon faaliyetine iligskin projeksiyonlara yer verildiginden
asagidaki tahmin ve gerceklesme rakamlari telekomiinikasyon faaliyeti ile sinirlandirilmastir.

Beklenen Tahmine Gore
. 31.12.2022 31.12.2023 .. . 30.09.2022 30.09.2023 30.09.2023
(Milyon TL) ) Degisim ) Gergeklesme
Gergeklesen Tahmin Gergeklesen Tahmin Gergeklesen
Orani Oram
Hasilat 3.907,8 3.991,0 2,1% 2.738,1 2.796,4 4.310,0 154,1%
Satislarin Maliyeti 3.589,6 3.689,1 2,8% 2.526,1 2.596,2 3.932,1 151,5%
Briit Kar 318,2 301,9 -5,1% 211,9 201,1 377,9 187,9%
Briit Kar Marji 8,1% 7,6% 7,7% 7,2% 8,8% 121,9%
Faaliyet Giderleri 118,4 88,7 -25,1% 78,1 58,5 153,2 261,8%
Esas Faaliyet Kan 199,8 213,2 6,7% 133,8 142,8 224,7 157,4%
Esas Faaliyet Kar Marji 5,1% 5,3% 4,9% 5,1% 5,2% 102,1%
FAVOK 208,6 222,7 6,8% 140,1 149,5 233,7 156,3%
FAVOK Marji 5,3% 5,6% 4,5% 5,1% 5,3% 5,4% 101,4%
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Tabloda yer alan sonuglara gore; yukarida belirtilen varsayimlar altinda Sirket’in 2023
yilinm ilk dokuz aylik donemine iliskin Hasilat, Briit Kar, Esas Faaliyet Kar1 ve FAVOK
tutarlarinda sirasiyla %154,1, %187,9, %157,4 ve %156,3 oranlarinda ger¢eklesmeler
olusmustur. Sirket’in Briit Kar Marjinda %121,9 oraninda gerg¢eklesme elde edilmesi suretiyle
anilan kalemlerde tahmini hedeflerin iizerinde performans gosterilmistir. Bu degerlerdeki
olumlu performansa karsin, faaliyet giderlerindeki artisin daha yiiksek olmasi nedeniyle Esas
Faaliyet Kar Marj1 ve FAVOK marj1 sirastyla % 102,1 ve % 101,4 gergeklesme oranlariyla
beklentiye yakin bir seviyede kalmistir. Sonug olarak Sirket’in 2023 yilinin ilk dokuz aylik
donemine iliskin telekomiinikasyon faaliyetlerinden kaynaklanan Hasilat, Briit Kar, Esas
Faaliyet Kar1 ve FAVOK degerleri 02.11.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporunda 6ngériilen 2023
yil1 beklentilerinin tizerinde ger¢eklesmistir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite
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