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ILBAK HOLDING A.S.
MEDYA ve iLETISIM HiZMETi SIRKETLERI

- Sirket Degerleme Raporu -

SUNUS ve YONETICi OZETI

Gureli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. ("Baker Tilly Giireli") olarak, PC iletisim
ve Medya Hizmetleri A.S.'nin ("Miisteri" veya "PC iletisim") talebi izerine ve 20.11.2020 tarihli s6zlesmeye
istinaden ilbak Holding A.S. catisi altinda faaliyet gésteren medya ve iletisim hizmeti sirketleri ("Sirketler")
olan UP iletisim ve Medya Hizmetleri A.S. ("UP iletisim"), SM Medya ve iletisim Hizmetleri A.S. ("SM
Medya") ve BL iletisim ve Medya Hizmetleri A.S.'nin ("BL iletisim") "pazar degeri"ni tespit etmek amaciyla
gorevlendirilmis bulunmaktayiz.

Degerleme calismasi sonucu belirlenmesi amaclanan “pazar degeri”, bir varlk veya yikimlilGgiin, 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 itibariyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir. Bir varli§in "pazar degeri" onun en verimli ve en iyi
kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve
finansal olarak karl olan en yiiksek diizeyde kullanimidir.

Raporda, "pazar dederi"nin tespitinde, International Valuation Standards Council tarafindan yayimlanan
"Uluslararasi Degerleme Standartlari” dikkate alinmistir.

Degerleme calismalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel alindigindan, nihai degerin
belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan degerleme yontemleri arasinda, degerlemeye konu Sirketler'in
faaliyet yapisina en uygun olan yéntemin secilmesi veya elde edilen sonuglarin, giivenilirlik diizeyi dikkate
alinarak agirliklandiriimasi yoniindedir. Bu ¢ercevede, degerleme yontemi olarak, indirgenmis nakit akislari
yontemi ve borsadaki kilavuz emsaller yontemi kullaniimis ve her iki yontemden elde edilen sonuglar esit
olarak agirliklandiriimistir.

Gorlisimuze gore, raporumuzda aciklanan varsayimlar ve kisitlayici_kosullar altinda, degerlemeye konu
Sirketler'in 6zsermayelerinin "pazar degeri", 30.09.2020 tarihi itibariyla, UP iletisim igin 40.087.960 TL, SM
Medya icin 26.761.062 TL ve BL iletisim icin 29.290.166 TL olarak tespit edilmistir.
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RAPORUN KAPSAMI

Degerlemenin Amaci

Bu rapor, PC iletisim ve Medya Hizmetleri A.S.'nin ("Misteri" veya "PC
iletisim") talebi (zerine ve 20.11.2020 tarihli sdzlesmeye istinaden ilbak
Holding A.S. ¢atisi altinda faaliyet gésteren medya ve iletisim hizmeti sirketleri
("Sirketler") olan UP iletisim ve Medya Hizmetleri A.S. ("UP iletisim"), SM
Medya ve iletisim Hizmetleri A.S. ("SM Medya") ve BL iletisim ve Medya
Hizmetleri A.S.'nin ("BL iletisim") "pazar dederi"ni tespit etmek iizere
diizenlenmistir.

Raporun amaci ve planlanan kullanimi, degerlemeye konu Sirketler'in
paylarina yonelik olasi bir satinalma silirecinde, Misteri yonetimi, pay sahipleri
ve diger ilgili taraflarin yasal, mali ve ticari hususlarda alacaklari kararlarda
yardimci olacak bagimsiz bir goriis sunmaktir. Degerleme galismasina yonelik
olarak Misteri tarafindan 6zel bir talepte bulunulmamis ve herhangi bir
sinirlama getirilmemistir.

Degerlemenin Kapsami

Degerin tespiti ve raporlanmasi sirecinde, International Valuation Standards
Council tarafindan vyayimlanan “Uluslararasi Dedgerleme Standartlari”
kapsaminda hareket edilmistir. Calismamiz, genel kabul gérmis denetleme
ilke, esas ve standartlarina gbre yapilmis bir denetimi veya inceleme
calismasini icermemektedir. Degerleme slreci, Musteri ve/veya Sirketler'in
yonetimleri tarafindan saglanan mali, idari, teknik ve ticari bilgilerin analizi,
degerlemeye konu Sirketler'in mevcut operasyonel performanslarinin ve
gelecek ile ilgili beklentilerinin Musteri ve/veya Sirketler'in yonetimleri ile
tartisiilmasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa
kosullarinin degerlendirilmesiyle sinirhdir.

Deger Standardi ve Tanimi

Raporun dayandigi deger standardi olan "pazar degeri”, bir varlik veya
yakimlalGgin, 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
itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bir varhgin "pazar degeri" onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En
verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve
finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi
kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir
kullanim olabilir. Bu, bir pazar katiimcisinin varlik icin teklif edecegi fiyat
hesaplarken varlik icin planladigi kullanima gore belirlenir.
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Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi 30.09.2020 olarak belirlenmistir. Bu tarihin segilmesindeki
temel gerekge, bu tarihte, mali donem sonu olmasi nedeniyle, degerleme
surecinde yararlanilan gesitli tipte bilgilerin kolaylikla ulasilabilir olmasidir.

Kisitlayici Kogullar

Raporumuz asagida belirtilen olasi ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

=

Gureli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.'nin
yasal temsilcileri, sorumlu ortaklari, yonetici ve calisanlari veya bu
raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha 6nceden bir
anlasma yapilmadigi siirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya
herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri veya sahitlik
yapmalari istenemez.

Raporda aksi belirtiimedigi taktirde, degerlemeye konu Sirketler'in ve
varliklarinin hic bir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu
kapsamda, degerleme calismasi her tirld ipotek, rehin soézlesmesi, icra
davasi gibi yukiimliltklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir sahiplik
paylari temel alinarak gerceklestirilmistir. Raporda belirtilen degerleme
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayr Gureli Yeminli Mali
Musavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. tarafindan sorumluluk
kabul edilmeyecektir.

Raporda kullanilan veriler Sirketler, Mdusteri (ve/veya bunlarin
temsilcileri), kamu kurumlari (TCMB, TUIK, DPT, BIAS vb.), medya
kuruluslari ve degerleme uzmanlarinca guvenilir oldugu kabul edilen
diger kaynaklardan saglanmaktadir. Yapilan analizler, tim verilerin
dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestirilmistir. Tarafimiza
sunulan verilerin raporda belirtilen nihai degeri ve analiz sonuglarini
etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis olmasi durumunda Guireli
Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. sorumluluk
kabul etmeyecektir.

Rapor, talep eden Misteri'nin miinhasir kullanimi i¢in ve sozlesme
dahilinde dizenlenmistir. Misteri raporu kamu kurum ve kuruluslari ile
mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile Musteri, raporda yer verilen
bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagini taahhit eder. Rapor,
Gureli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.'nin
bilgisi ve onayl olmadan (iglincl sahislara dagiim amaciyla kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

Rapora dayanak olusturan bilgi, belge ve dokiimanlar arasindan gerekli
gorilenler raporun ekinde sunulmaktadir. Bu ekler, raporun ayrilmaz bir
parcasini olusturmakta olup raporun veya eklerinin bagimsiz olarak
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kullanilmasi sonucu Uglnci taraflarin ugrayacagl zararlardan Gireli
Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. sorumluluk
kabul etmeyecektir.

Rapor, kapsam bolimiinde acik¢ca belirtiimedigi taktirde, degerleme
konusunda 06zel mevzuati olan Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu gibi dizenleyici kurumlarin gézetim
ve denetiminde bulunan sirketler ve/veya kuruluslarla ilgili dogrudan
veya dolayh olarak tglinc sahis ve kurumlarca yapilacak hicbir islemde
kullanilamaz, kullanilmasi halinde Gireli Yeminli Mali Muisavirlik ve
Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. hicbir sorumluluk kabul
etmemektedir.
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SIRKET PROFILLERI

UP iletisim

UP iletisim ve Medya Hizmetleri A.S., Apron Medya Acikhava Reklam Baski
insaat Sanayi ve Ticaret A.S. Ginvaniyla 2009 yilinda kurulmus olup 10.01.2011
tarihli olaganusti genel kurul kararinin 19.01.2011 tarih ve 7733 sayil Ticaret
Sicil Gazetesi'nde tescil ve ilan edilmesiyle mevcut invanini almistir. istanbul
Ticaret Sicil Mudirltgi'ne 697406 sicil numarasi ile kayith olan UP iletisim'in
ticari merkezi Balmumcu Mabhallesi Morbasan Sokak Koza is Merkezi C Blok
No:14 Kat:9 Besiktas istanbul'dur.

UP iletisim'in amac ve konusu, var olan ve ileride var olacak her cesit mecrada
medya hizmetleri, reklamcilik, reklamlarin hazirlanmasi ve yapimi, planlanmasi
ve 13.01.2011 tarihinde tescil edilen genel kurul kararinda yazili olan diger
islerdir.

Degerleme tarihi itibariyla UP iletisim ve Medya Hizmetleri A.S.'nin sermayesi
250.000 TL olup ortaklik yapisi asagida sunulmustur:

Pay Sahibi Pay Tutan (TL)  Pay Orani
Atakan Kural 100,00 0,04%
Banun Erkiran 87.300,00 34,92%
ibrahim Sahin 100,00 0,04%
ilbak Holding A.S. 162.500,00 65,00%
Toplam 250.000,00 100,00%

SM Medya

SM Medya ve iletisim Hizmetleri A.S., 3P Matbaacilik Paketleme Sanayi Ticaret
A.S. Unvaniyla 2011 yilinda kurulmus, 04.07.2014 tarih ve 8605 sayili Ticaret
Sicil Gazetesi'nde ilan ve tescil edilen olagan genel kurul kararina istinaden
tnvani tadil edilmistir. istanbul Ticaret Sicil Midurligi'ne 766681 sicil
numarasi ile kayith olan SM Medya'nin ticari merkezi Barbaros Bulvari
Morbasan Sokak Koza is Merkezi C Blok No:14 Kat:11 Balmumcu Besiktas
istanbul'dur.

SM Medya'nin amag ve konusu, her tirli matbaa basim islerini yapmak ve
yayinlamak ve her turli matbaacilik, dizgicilik, filmcilik, renk ayrimi ofset ve
tipo baski islemleri yapmak, her tirli agikhava gosterisi, sempozyum, seminer,
senlik organizasyonlarinin yurticinde ve yurtdisinda yapmak, yapilmis olanlara
katilmak ve 26.07.2012 tarihinde tescil edilen tadil tasarisinda yazili olan diger
islerdir.

Degerleme tarihi itibariyla SM Medya ve iletisim Hizmetleri A.S.'nin sermayesi
5.000.000 TL olup paylarin tamami ilbak Holding A.S.'ye aittir.
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BL iletisim

FN iletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. nvaniyla 2011 yilinda
kurulan BL iletisim ve Medya Hizmetleri A.S., olagan genel kurul karari ve ana
sozlesme tadil metninin 24.09.2012 tarih ve 8159 sayili Ticaret Sicil
Gazetesi'nde tescil ve ilan edilmesiyle buglinkii resmi hiiviyetine kavusmustur.
istanbul Ticaret Sicil Midirliigi'ne 774158 sicil numarasi ile kayith olan BL
iletisim'in ticari merkezi Barbaros Bulvari Morbasan Sokak Koza is Merkezi C
Blok No:14 Kat:6 Besiktas Istanbul'dur.

BL iletisim'in amac ve konusu, var olan ve ileride var olacak her ¢esit mecrada
medya hizmetleri, reklamcilik, reklamlarin hazirlanmasi ve yapimi,
planlanmasi, reklamlarin yayinlanacagl mecralarin musteriler icin rezerve
edilmesi, alinmasi, satilmasi, kiralanmasi ve {gclinci kisilere satilmasi,
pazarlanmasi, konusu ile ilgili danismanlik ve arastirma uygulama hizmetlerinin
verilmesi ve ana s6zlesmesinde yazili olan diger islerdir.

Degerleme tarihi itibariyla BL iletisim ve Medya Hizmetleri A.S.'nin sermayesi
2.500.000 TL olup paylarin tamami PL Reklamcilik Sanayi Ticaret A.S.'ye aittir.
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FiNANSAL TABLOLAR UP iletisim ve Medya Hizmetleri A.S. Bilangosu 2017 2018 2019 2020-9
DONEN VARLIKLAR 24.711.853 45.791.520 44.712.651 31.359.098
Hazir Degerler 16.125.858 36.345.700 32.991.968  -331.019
Ticari Alacaklar 4.828.051 1.985.032 1.992.798 3.622.016
Diger Alacaklar 0 5.690.118 0 1.303
Stoklar 199.182 535.687 190.915 0
Gelecek Aylara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklar 3.558.763 1.186.385 9.522.281 27.318.071
Diger Donen Varliklar 0 48.599 14.689 748.726
DURAN VARLIKLAR 27.668  6.714.388 15.789.228 20.767
Maddi Duran Varliklar 741 1 1 1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26.928 28.136 23.329 19.723
Gelecek Yillara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklari 0 6.686.250 15.765.899 1.044

AKTIFLER 24.739.522 52.505.908 60.501.880 31.379.865
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 20.321.437 49.462.584 32.374.595 28.897.376
Mali Borglar 0 0 0 163.811
Ticari Borglar 17.376.141 33.951.038 23.150.098 22.970.478
Diger Borglar 1.290 616 1.120 137.432
Alinan Avanslar 3.851 3.823 0 0
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliliikler 1.205.819 1.752.713 604.647 159.264
Borg ve Gider Karsiliklari -5.087 0 -1.303 0
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 1.739.424 13.754.395 8.620.034 5.466.392
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 2.253.772 700.000 25.908.064 282.305
Mali Borglar 1.553.772 0 1.500.000 282.305
Ticari Borglar 700.000 700.000 24.380.000 0
Gelecek Yillara Ait Gelir ve Gider Karsiliklari 0 0 28.064 0
OZKAYNAKLAR 2.164.313  2.343.323  2.219.220 2.200.184
Odenmis Sermaye 250.000 250.000 250.000 250.000
Kar Yedekleri 130.968 130.968 130.968 130.968
Gegmis Yillar Karlari 0 1.783.344 1.913.756 1.913.756
Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0 -75.505
Dénem Net Kari/Zarari 1.783.344 179.011 -75.505 -19.037

PASIFLER

24.739.522

52.505.908

60.501.880

31.379.865

UP iletisim ve Medya Hizmetleri A.S. Gelir Tablosu 2017 2018 2019 2020-9
Net Satislar 42.378.484 109.369.692  97.905.075 76.730.613
Satiglarin Maliyeti (-) -39.051.542 -101.354.982 -88.425.966 -69.021.937
Briit Kar/Zarar 3.326.942 8.014.709 9.479.109  7.708.675
Faaliyet Giderleri (-) -606.864  -5.654.575  -7.060.095 -5.295.070
Faaliyet Kari/Zarari 2.720.077 2.360.134 2.419.014 2.413.605
Olagan Gelir ve Giderler (+/-) -73.484  -2.077.273  -1.869.928 -2.590.265
Finansman Giderleri (-) -380.020 -76.891 -622.203 -106.969
Olagan Kar/Zarar 2.266.574 205.970 -73.117 -283.628
Olagandisi Gelir ve Giderler -29.093 -26.959 -500 264.592
Dénem Kari/Zarari 2.237.480 179.011 -73.617 -19.037
Donem Kari Vergi ve Yasal Yik. Karsiliklari (-) -454.136 0 -1.887 0

DONEM NET KARI/ZARARI 1.783.344 179.011 -75.505 -19.037
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SM Medya ve iletisim Hizmetleri A.S. Bilangosu 2017 2018 2019 2020-9
DONEN VARLIKLAR 44.534.468 55.780.079 67.473.949 32.534.799
Hazir Degerler 28.354.562 48.186.148 47.288.122 144.027
Ticari Alacaklar 14.594.893  3.806.047 12.164.400 31.166.766
Diger Alacaklar 7.610 0 3.689 665
Stoklar 1.246.839  1.444.113  7.006.949 0
Gelecek Aylara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklari 271.400 2.218.631 925.462 884.981
Diger Dénen Varliklar 59.165 125.140 85.328 338.360
DURAN VARLIKLAR 43.233 80.960 125.724 80.296
Maddi Duran Varliklar 21.806 18.125 28.456 55.545
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.427 21.238 22.697 19.562
Gelecek Yillara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklar 0 41.597 74.571 5.189

AKTIFLER 44.577.701 55.861.039 67.599.673 32.615.095
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 21.276.668 31.927.932 38.256.662 23.361.829
Mali Borglar 0 0 0 1.797.687
Ticari Borglar 18.485.298 26.161.119 35.227.642 18.399.777
Diger Borglar 6.898 0 616 47.377
Alinan Avanslar 847.801 2.971.870 1.308.977 0
Odenecek Vergi ve Diger Yiikimliilikler 486.051 119.164 62.460 78.193
Borg ve Gider Karsiliklari -1.896 0 -92 0
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 1.452.515 2.675.779 1.657.059 3.038.794
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 17.600.000 17.630.000 23.150.067 3.130.318
Mali Borglar 0 0 0 3.099.375
Ticari Borglar 17.600.000 17.600.000 21.275.055 0
Gelecek Yillara Ait Gelir ve Gider Karsiliklari 0 30.000 1.875.013 30.943
OZKAYNAKLAR 5.701.033  6.303.107  6.192.944 6.122.948
Odenmis Sermaye 4.679.268  5.000.000  5.000.000 5.000.000
Kar Yedekleri 81.247 81.247 81.247 81.247
Gegmis Yillar Karlar 0 940.519 1.158.821 1.158.821
Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0 -47.124
Dénem Net Kari/Zarari 940.519 281.342 -47.124 -69.996

PASIFLER

44.577.701

55.861.039

67.599.673

32.615.095

SM Medya ve iletisim Hizmetleri A.S. Gelir Tablosu 2017 2018 2019 2020-9
Net Satislar 46.988.439 55.005.338 64.276.159 31.050.352
Satiglarin Maliyeti (-) -44.676.941 -52.082.635 -60.850.178 -27.136.286
Briit Kar/Zarar 2.311.498  2.922.702  3.425.981 3.914.067
Faaliyet Giderleri (-) -1.306.870 -2.518.771 -3.389.294 -4.208.617
Faaliyet Kari/Zarari 1.004.628 403.931 36.687 -294.551
Olagan Gelir ve Giderler (+/-) 157.920 56.193 186.655 381.783
Finansman Giderleri (-) -13.570 -169.727 -247.744 -160.008
Olagan Kar/Zarar 1.148.978 290.397 -24.402 -72.776
Olagandisi Gelir ve Giderler 27.446 -9.055 -22.722 2.780
Dénem Kari/Zarari 1.176.424 281.342 -47.124 -69.996
Doénem Kari Vergi ve Yasal Yukumluluk Karsilklar (-) -235.905 0 0 0

DONEM NET KARI/ZARARI 940.519 281.342 -47.124 -69.996
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BL iletisim ve Medya Hizm. San. Tic. A.S. Bilangosu 2017 2018 2019 2020-9
DONEN VARLIKLAR 8.451.774 12.017.854  5.390.340 34.277.559
Hazir Degerler 8.294.753  9.661.058  3.108.289 9.703
Menkul Kiymetler 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 85.305  2.235.816 693.882 872.049
Stoklar 27.332 0 128.156 0
Gelecek Aylara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklari 44.384 120.980 1.446.392 33.348.242
Diger Dénen Varliklar 0 0 13.620 47.564
DURAN VARLIKLAR 9.861 14.781.577 29.153.696 15.746
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.861 49.566 34.653 15.219
Gelecek Yillara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklar 0 14.732.011 29.119.043 527
AKTIFLER 8.461.635 26.799.431 34.544.036 34.293.305
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 6.381.927 24.440.878 26.727.331 32.126.845
Ticari Borglar 5.422.413 15.836.365 17.210.611 30.807.089
Diger Borglar 1.636 0 1.108.634 1.113.593
Odenecek Vergi ve Diger Yiikimliilikler 950.485 966.556 13.075 16.001
Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 -34 0
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 7.393 7.637.956 8.395.046 190.162
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0 0 5.530.000 0
Ticari Borglar 0 0 5.530.000 0
OZKAYNAKLAR 2.079.708  2.358.553  2.286.705 2.166.460
Odenmis Sermaye 2.500.000  2.500.000  2.500.000 2.500.000
Gegmis Yillar Karlar 339.787 1.062.947 1.313.332 1.313.332
Gegmis Yillar Zararlari (-) -1.483.239 -1.483.239 -1.483.239 -1.526.626
Dénem Net Kari/Zarari 723.159 278.845 -43.387 -120.245

PASIFLER 8.461.635 26.799.431 34.544.036 34.293.305

BL iletisim ve Medya Hizm. San. Tic. A.S. Gelir Tablosu 2017 2018 2019 2020-9
Net Satislar 6.890.608 45.438.630 36.275.230 22.278.062
Satislarin Maliyeti (-) -6.046.969 -35.411.642 -31.046.579 -19.716.681
Briit Kar/Zarar 843.639 10.026.988  5.228.651 2.561.381
Faaliyet Giderleri (-) -344.762  -7.777.066 -3.541.389  -827.054
Faaliyet Kari/Zarari 498.877 2.249.922 1.687.261 1.734.327
Olagan Gelir ve Giderler (+/-) 225.209 -1.972.489 -1.125.923 -1.819.980
Finansman Giderleri (-) -913 -3.687 -604.778 -12.287
Olagan Kar/Zarar 723.173 273.746 -43.440 -97.941
Olagandisi Gelir ve Giderler -13 5.099 53 -22.305
Dénem Kari/Zarari 723.159 278.845 -43.387 -120.245
Donem Kari Vergi ve Yasal Yukumluluk Karsihklar (-) 0 0 0 0

DONEM NET KARI/ZARARI 723.159 278.845 -43.387 -120.245
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EKONOMIK GORUNUM

Genel Degerlendirme

Salginin i¢ ve dis talep Gzerindeki etkilerine bagli olarak yilin ikinci ¢ceyreginde
sert bir sekilde daralan iktisadi faaliyet, normallesme sireci ve glicli kredi
ivmesinin destegiyle Uglinci ¢eyrekte V-tipi belirgin bir toparlanma
kaydetmistir. Salginin ilk asamalarinda {retim potansiyelinin korunmasi
onceliklendirilerek reel sektor ile finansal sektoér arasindaki etkilesimin saghkli
bir sekilde devamini saglayacak adimlar atilmistir. TCMB tarafindan alinan
parasal tedbirlere ek olarak, politika yapici diger kurumlar tarafindan da piyasa
oynakligini sinirlayici ve ekonomiyi destekleyici 6nlemler alinmistir.

Kamu bankalari 6nciligiinde ivme kazanan kredi arzi, reel sektore kredi
akisinin kesintisiz devamina ve ekonomideki toparlanma siirecine 6nemli katki
saglamistir. Ertelenmis yurt ici talepte gozlenen hizli artisin yaninda ihracatin
ongorilenden daha glicli bir seyir izlemesiyle yilin Gglincl ceyreginde iktisadi
faaliyet salgin 6ncesi dizeyini asmistir. Yiksek frekansh veriler ekonomideki
toparlanmanin son ceyrekte devam ettigine isaret etmekte, boylelikle 2020
yilinda pozitif biyime ihtimalinin oldukg¢a giiclendigi degerlendirilmektedir.

Guclla kredi ivmesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanmanin dis denge ve
enflasyon gorlinimi lzerinde belirgin yansimalari gorilmektedir. Hizlh kredi
genislemesi ekonomideki toparlanma siirecine 6nemli katki saglarken, talep
kosullarinin dezenflasyonist etkisini sinirlamis ve Tirk lirasindaki deger
kaybiyla birlikte enflasyonun dngoérilenden daha yiksek bir seyir izlemesinde
etkili olmustur. Buna ilaveten, normallesmenin kademeli gergeklesmesi
nedeniyle kapasite kisitlamalarinin birim maliyetler lzerindeki etkileri azalarak
da olsa hissedilmeye devam etmistir. Enflasyon egiliminin yil sonu ve orta
vadeli hedeflerin {izerinde seyretmesi neticesinde enflasyon beklentilerindeki
yukari yonli gincellemeler son donemde belirginlesmistir. Bu gorinim,
fiyatlama davranislari ve orta vadeli enflasyon goériinimiine yonelik risk
olusturmaktadir.

Mal ihracatinda rekabet glicliniin destegiyle gecmis 6ngoriilerden daha gigli
seyreden toparlanmaya karsin hizmet gelirlerindeki diislis ve ithalattaki artisla
birlikte cari islemler agig artmistir. Kiiresel talepteki daralma ve seyahat
kisitlamalari nedeniyle ihracat ve turizm gelirlerinde belirgin bir disis
gdzlenmistir. ihracat, Mart ve Nisan aylarindaki sert diisiislerin ardindan Mayis
ayinda toparlanmaya baslamis ve Eylil ayi itibariyla mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis olarak salgin 6ncesi dizeyine ulasmistir. Ertelenmis
talebe ve salgin tedbirleri kapsaminda uygulanan likidite ve kredi politikalarina
bagli olarak, Mayis ayindan itibaren ithalat talebi canlanmistir. Buna ilaveten,
kiiresel belirsizliklerin yliksek seyretmesi ve yurt icinde dolarizasyon egiliminin
glclenmesiyle altin talebi belirgin sekilde artmis ve dis dengedeki bozulmanin
onemli bir bileseni olmustur.
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Altin harig¢ tutuldugunda, ihracatin ithalati karsilama oraninin tarihsel yiksek
diizeylerde seyretmesi, reel kur dizeyinin dis dengedeki uyarlamayi
destekledigine isaret etmektedir. Bu dogrultuda, salgin donemine 6zgi kredi
politikalarinin normallesmesiyle birlikte reel kurun dengeleyici etkilerinin
belirginlesmesi ve glicli kredi ivmesine bagl ilave ithalat talebinin zayiflamasi
beklenmektedir. Boylelikle, mal ihracatindaki gugli toparlanma, emtia
fiyatlarinin gorece dislik seviyeleri ve reel kur dizeyi 6niimizdeki donemde
cari islemler dengesini desteklemeye devam edecektir.

Kiresel olcekte salginin seyrine ve ekonomi politikalarinin etkilerine iliskin
belirsizlikler yiksek seyretmekle birlikte, ekonomideki toparlanmanin istikrarli
bir sekilde devam etmesi igin salgin donemine 6zgi politika bilesiminde
normallesme ihtiyaci olusmustur. Salginin olumsuz etkilerini sinirlamaya ve
Uretken kapasiteyi korumaya yonelik parasal ve mali tedbirler ekonomideki
toparlanma silirecine o6nemli katkida bulunmustur. Bununla birlikte,
ekonominin saglikh bir bliyiime patikasina yonlendirilebilmesi icin enflasyonun
yeniden disls egilimine girmesi, Glke risk primi ile birlikte uzun vadeli faizlerin
gerilemesi buyik 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda TCMB, enflasyon
beklentilerini kontrol altina almak, dezenflasyon sirecini yeniden tesis etmek
ve fiyat istikrarini desteklemek amaciyla, Agustos ayindan itibaren attg
stkilasma adimlarini kademeli olarak gliclendirmistir.

Para ve likidite politikalarinda devam eden sikilasma énimiizdeki donemde dis
denge ve enflasyon gorinimind olumlu etkileyecektir. Agirhikli ortalama
fonlama faizindeki yikselis ve kamu bankalarinin destekleyici durusundaki
dengelenme kredi faizlerine giiglii bir sekilde yansimis ve finansal kosullarda
belirgin bir sikilasma saglanmistir. Tiiketici kredisi faizlerindeki artis daha
belirgin olurken, son dénemde ticari ve bireysel kredilerdeki normallesme
egilimi belirginlesmistir. Sikilasma adimlari neticesinde ithalatta 6ngoriilen
dengelenmenin de basladigi gérilmektedir.

Gelinen noktada, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve
dezenflasyon siirecinin en kisa slirede yeniden tesis edilmesi, blyimenin
saglkli ve istikrarli bir sekilde devam edebilmesi i¢in kritik 6nem arz
etmektedir. Bu dogrultuda, Ekim ayinda likidite yonetiminde sikilasma
yonilinde esneklik arttirilmis ve enflasyon gériinimiinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar siki parasal durusun sirdirilecegi bir c¢ergeve
olusturulmustur. Salgin donemine o6zgl politikalardaki normallesme,
kredilerdeki yavaslama ve para politikasindaki siki durusla birlikte enflasyon ve
cari dengede 6ngorilen iyilesme makrofinansal istikrari destekleyecektir.
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DEGERLEME YAKLASIMI

Temel Yaklagimlar

Uygun bir deger esasina gore tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek
amaciyla, bir veya birden ¢ok degerleme yaklasimi kullanilabilir. Temel olarak 3
farkh yaklagim bulunmaktadir:

1. Pazar Yaklagimi
2. Maliyet Yaklagimi
3. Gelir Yaklagimi

Bunlarin tim{ ekonomi teorisinde gecen fiyat dengesi, fayda beklentisi veya
ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile glvenilir bir karar
Uretebilmek icin yeterli sayida gerceklere dayali veya gozlemlenebilen girdinin
mevcut olmadig hallerde, birden c¢ok sayida degerleme vyaklasimi veya
yontemi kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat
bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak
belirlenmesini saglar.

Pazar yaklasiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir siire dnce gerceklesmis olan islemlerin fiyatlarinin gbz 6niinde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini
saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara
ait islem goren veya teklif verilen fiyatlari dikkate almak uygun olabilir. Gergek
islem kosullari ile deger esasi ve degerlemede yapilan tim varsayimlar
arasindaki farkliliklari yansitabilmek amaciyla, baska islemlerden saglanan fiyat
bilgileri Gzerinde duizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica degerlemesi yapilan
varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel
Ozellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik
icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik,
risk gibi etkenler s6z konusu olmadikc¢a, degerlemesi yapilan varliga 6deyecegi
fiyatin, esdeger bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden
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fazla olmayacagi ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin
cazibesi, yipranmis veya demode olmalari nedeniyle, genellikle satin
alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek alternatiflerinden daha
disiktdr. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deger esasina
bagh olarak, alternatif varlhigin maliyeti Uzerinde dlzeltmeler yapmak
gerekebilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek
bir cari sermaye degerine donustirilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim bir varligin yararli d&mrii boyunca yaratacagi geliri dikkate alir ve
degeri bir kapitalizasyon sireci araciligiyla belirler. Kapitalizasyon islemi,
gelirlerin uygun indirgeme oranlari uygulanarak bir sermaye toplamina
donustiridlmesidir. Gelir akisi, bir s6zlesme veya sézlesmelere dayanarak veya
bir sézlesme iliskisi icermeden yani varligin elde tutulmasi veya kullanimi
sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiretilebilir.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan yéntemler asagidakileri icerir:

1. Tim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir donem
gelirine uygulandigi gelir kapitalizasyonu

2. Bir indirgeme oraninin gelecek ddénemler igin bir dizi nakit akisina
uygulandigi (bunlar glincel bir degere indirmek i¢in) indirgenmis nakit
akisi

3. Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri

Gelir yaklasimi, bir yikimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislari
dikkate alinarak, yukimluliiklere de uygulanabilir.
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DEGERLEME ANALIZLERi

Pazar Yaklagimi
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki kilavuz emsaller yoénteminde, degerlemeye konu olan Sirketler ile
benzer faaliyet yapisinda olan sirketler gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri
Uzerinden piyasa carpanlari hesaplanmaktadir. Bulunan piyasa carpanlarinin
deger tespiti yapilan Sirketler'in finansal performansina gore dizeltilmesi ile
Sirket Degeri (Enterprise Value) bulunmaktadir.

Emsal analizleri Bloomberg terminali kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu
kapsamda, paylari global borsalarda islem goéren, Standart Endistri
Siniflandirmasi'na ("SIC") gore reklamcilik faaliyetleri ile istigal eden sirketler
analiz edilmis ve incelenen 332 adet sirket igerisinden 41 tanesi emsal olarak
kabul edilmistir.

Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal ve operasyonel verilerine
dayanarak Sirket Degeri'nin belirlenmesinde, i) toplam aktif, ii) satislar, iii)
defter degeri, iv) faiz, vergi ve finansman &ncesi kar ("FAVOK" veya "EBITDA")
parametreleri incelenmis, fakat degerlemeye konu Sirketler'in faaliyetlerinin
sabit kiymetlere dayali olmamasi ve satis gelirleri icerisindeki iliskili islemlerin
agirhklart  nedeniyle, degerleme, EBITDA carpani dikkate alinarak
gerceklestirilmistir.

Degerlemede baz alinan c¢arpan, hesaplamalarda kullanilan verilerin ug
degerlerinin olumsuz etkilerini elimine etmek amaciyla emsal sirket
garpanlarinin geometrik ortalamalari alinarak belirlenmistir.  Analizde
kullanilan garpanlar, emsal sirketlerin borglar dahil olmak Uzere bir bitin
olarak tasidiklari degeri (Sirket Degeri veya Enterprise Value) ifade edecek
sekilde secilmistir. Dolayisiyla, hesaplanan emsal degeri, degerlemeye konu
Sirketler'in net finansal borcu dikkate alinarak diizeltilmis ve "pazar degeri"ni
temsil etmek tizere Ozsermaye Degeri'ne (Equity Value) ulagilmistir.

Diger taraftan, halka agik olmayan sirketlerin pay senetleri, piyasada kolayca
alinip satilabilen halka agik sirketlerin pay senetlerine nazaran pazarlanabilme
sikintisi ile karsilasabilmekte, dolayisiyla, daha disiik degerlenmektedirler. Bu
nedenle, Sirketler'in "pazar degeri"nin borsadaki kilavuz emsaller yontemine
gore belirlenmesinde, degerleme uzmanlarimizin goérislerine dayanilarak, UP
iletisim ve BL iletisim igin %20 oraninda, SM Medya icin ise %50 oraninda
likidite iskontosu uygulanmistir. SM Medya'ya uygulanan likidite orani, medya
yatinmlari icerisinde radyo mecrasinin aldigi paya iliskin 6ngorilere
dayanmaktadir.
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SM Medya'nin faaliyet giderlerinin detaylh
analizinde, donem faaliyet karini 6nemli
olgtide etkileyen 2,4 milyon TL tutarinda
tek seferlik bir danismanlik gideri yapildigi
tespit edilmistir. S6zkonusu giderin emsal
degerinin belirlenmesinde yaniltici etkide
bulunacagi kabul edilerek faiz, amortisman
ve vergi 6ncesi karin (EBITDA) tespitinde bu
gider elimine edilmistir.

Sirket Adi Pay Kodu Pazar Degeri PD/EBITDA
CHEIL WORLDWIDE INC 030000 KS Equity 2.053.467.078.656 10,3
NASMEDIA CO LTD 089600 KS Equity 234.025.680.896 9,7
FUTURESTREAM NETWORKS CO LTD 214270 KS Equity 154.540.814.336 22,2
INCROSS CO LTD 216050 KS Equity 313.170.100.224 29,7
INSIGHT INC 2172 JP Equity 572.004.992 7,0
ECHO MARKETING INC 230360 KS Equity 802.608.128.000 16,7
PLAYD CO LTD 237820 KS Equity 104.225.950.720 44,6
CROSS MARKETING GROUP INC 3675 JP Equity 6.901.969.792 14,0
CARTA HOLDINGS INC 3688 JP Equity 18.480.185.344 5,5
FUSION CORP 3977 JP Equity 919.577.000 20,3
DENTSU GROUP INC 4324 JP Equity 1.306.760.970.240 16,5
GMO AD PARTNERS INC 4784 JP Equity 3.023.166.976 6,5
RENTRACKS CO LTD 6045 JP Equity 2.419.697.408 23,8
SOLDOUT INC 6553 JP Equity 14.277.234.432 27,5
EMNET JAPAN CO LTD 7036 JP Equity 3.017.056.640 15,2
PIALA INC 7044 JP Equity 18.188.800.768 42,4
BRANDING TECHNOLOGY INC 7067 JP Equity 2.801.952.896 26,3
AD PEPPER MEDIA INTL NV APM GR Equity 55.614.000 12,9
FLUENT INC FLNT US Equity 225.020.616 12,7
MEDIACAP SA MCP PW Equity 63.434.744 13,5
MASTERMIND INC MMND US Equity 16.735.198 46,3
OMNICOM GROUP OMC US Equity 14.774.802.432 12,8
PRAKIT HOLDINGS PUBLIC CO PRAKIT TB Equity 76.749.440 6,4
SPAR GROUP INC SGRP US Equity 29.736.456 2,8
SNIPP INTERACTIVE INC SPN CN Equity 3.264.622 17,3
TRADEDOUBLER TRAD SS Equity 229.882.328 5,1
VGI PCL VGI TB Equity 56.852.693.760 35,0
Geometrik Ortalama 14,90
Emsal Sirket Verileri

Kaynak: Bloomberg

SM MEDYA EMSAL ANALIZi (TL) Carpan Gosterge  Emsal Deger  Agirhk Diizeltilmis Deger
Piyasa Degeri/EBITDA 14,90 2.130.189 31.730.969 100,00% 31.730.969
Emsal Degeri 100,00% 31.730.969
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 144.027
Diger Alacaklar (+) 17.682.468
Diger Borglar (-) 0
Kisa Vadeli Finansal Borglar (-) -1.797.687
Uzun Vadeli Finansal Borglar (-) -3.099.375
Likidite iskontosu (-) 50,00% -15.865.484
Sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri 28.794.918
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UP iLETiSiM EMSAL ANALIZi (TL) Carpan Gosterge  Emsal Deger  Agirlik Diizeltilmis Deger
Piyasa Degeri/EBITDA 14,90 2.417.211 36.006.395 100,00% 36.006.395
Emsal Degeri 100,00% 36.006.395
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) -331.019
Diger Alacaklar (+) 14.091.545
Diger Borglar (-) -667.249
Kisa Vadeli Finansal Borglar (-) -163.811
Uzun Vadeli Finansal Borglar (-) -282.305
Likidite iskontosu (-) 20,00% -7.201.279
Sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri 41.452.278
BL iLETiSiM EMSAL ANALIZi (TL) Carpan Gosterge  Emsal Deger  Agirlk Diizeltilmis Deger
Piyasa Degeri/EBITDA 14,90 1.753.761 26.123.748 100,00% 26.123.748
Emsal Degeri 100,00% 26.123.748
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 9.703
Diger Alacaklar (+) 10.201.080
Diger Borglar (-) -1.181.695
Kisa Vadeli Finansal Borglar (-) 0
Uzun Vadeli Finansal Borglar (-) 0
Likidite iskontosu (-) 20,00% -5.224.750
Sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri 29.928.087

Sonug olarak, degerlemeye konu Sirketler'in 6zsermayelerinin "pazar degeri",
borsadaki kilavuz emsaller yontemine gore, 30.09.2020 tarihi itibariyla, UP
iletisim icin 41.452.278 TL, SM Medya icin 28.794.918 TL ve BL iletisim icin
29.928.087 TL olarak hesaplanmaktadir.
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Degerleme galismamiz, gesitli formdaller
yardimiyla birbirine bagli excel tablolari
kullanilarak hazirlanmistir. Bazi durumlarda
yapilan hesaplamalar ondalik sayilar
(ktisurat) tretmektedir. Bu ondalik sayilar,
excel tablolarindaki formdller vasitasiyla
hesaplamalara direkt olarak yansimaktadir.
Genel olarak, raporumuzda, ondalik
rakamlar gosterilmemektedir. Dolayisiyla,
raporumuzdaki rakamlar tzerinden yapilan
kontrol amagh hesaplamalar, raporumuzda
aciklananlardan farkl sonuglanmaktadir.

ke = ézsermaye maliyeti

r¢ = risksiz faiz orani

rp = pazar risk primi

B = pazar korelasyonu (beta)
rare = sirkete 6zgu ek risk primi

Bu = sektdriin kaldiragsiz betasi
BL = sektériin kaldiragh betasi
L, = sektdrin finansal kaldirag

—

¢ = sirketin finansal kaldiragi
Br = sirketin kaldiragl betasi
t =vergiorani

Gelir Yaklagimi
indirgenmis Nakit Akislari Yontemi

indirgenmis nakit akislari ("INA") yénteminde, Sirketler'in faaliyetlerinin nasil
finanse edildiginden, yaratilan gelirin temetti olarak 6denip 6denmediginden
veya yeniden yatirima yonlendirilip yonlendiriimediginden bagimsiz tek bir
degerin belirlenmesi gerekli goruldigliinden, degerleme calismamizda,
Sirketler'in biitiinline ait nakit akislari (free cash flow to firm-FCFF) dikkate
alinmistir.

Degerlemeye konu Sirketler'in gelecekte yaratacagl gelirlerin miktari ve
zamanlamasina iliskin tahminler enflasyon beklentilerini igerdiginden nominal
nakit akislari esas alinmis ve yirtrlikteki mevzuat uyarinca bu nakit akislarinin
vergi sonrasi olmasi degerlendirilmistir. Nakit akisi tahminleri, Sirketler'in
raporlama para birimi olan Tiirk Lirasi {zerinden yapilmistir. INA yéntemi
uygulanirken temel alinan diger varsayimlar asagida agiklanmistir.

indirgeme Orani

Calismamizda indirgeme orani olarak, finansal varliklari fiyatlama modeli
("FVFM" veya "CAPM") kapsaminda hesaplanan agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ("AOSM" veya "WACC") kullanilmistir. Agirlikh ortalama sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda, 6zsermaye maliyeti,

Ke=r¢+ 1, X B+ ragp

formilinden hareketle belirlenmistir. Risksiz getiri orani olarak, TL cinsinden
ihrag edilen devlet tahvillerinin degerleme tarihindeki ortalama getiri orani
olan %12,34 kullanilmistir. Pazar risk primi, Tlrkiye sermaye piyasalarindaki
pazar getirisi ile risksiz getiri oraninin farkini ifade etmekte olup degerleme
tarihi itibariyla %10,22'dir. Sistematik riskin gostergesi olan beta katsayisinin
belirlenmesinde, emsal sirketlerin pay senedi betalarinin aritmetik ortalamasi
alinarak degerlemeye konu Sirketler'in finansal kaldirag orani Uzerinden
diizeltilmistir. Kaldiragsiz ve kaldiragl beta hesaplamalarinda sirasiyla

Bu=Bi/[(1+Lx(1-1)] ve Br=PBux[(1+Lcx(1-1)]

formillerinden faydalanilmistir. Sirketler'e 6zgl risk primleri degerleme
uzmanlarimizin gorusleriyle belirlenmistir. Bu siiregte, degerlemeye konu
Sirketler'in gelirlerinin birbirlerine ve/veya diger grup sirketlerine bagimhlig,
Uglinci taraflardan elde edilen gelirlerin yiiksek hacimli is yaratan sinirli sayida
misteri portfoyl nedeniyle dalgali seyri, ticari borglar icerisinde kayit edilen
ticari olmayan nitelikte borglarin varligindan 6tiri 6deme siirelerinin piyasa
kosullari ile uyumlu olmayan goériinimd gibi kriterler gozoniine alinmistir.
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ke = dzsermaye maliyeti

kg = vergi sonrasi borglanma maliyeti
WACC = indirgeme orani

D = finansal yukumltlikler

E = 6zsermaye

L = toplam yukumlulukler (pasifler)

Borglanma maliyeti olarak, TCMB tarafindan yayinlanan Bankalarca Agilan
Kredilere Uygulanan Agirlikh Ortalama Faiz Oranlari verileri dikkate alinmistir.
Degerlemeye konu Sirketler'in nakit akislari tahmin edilirken baz alinan vergi
odemelerinde finansman giderlerinin vergi avantaji dikkate alinmadig igin
kullanilan bor¢ maliyeti vergi sonrasi orana dayanmaktadir. Dolayisiyla, agirhikli
ortalama sermaye maliyeti

WACC = kg x (D/Ly) + ke (E/Ly)
formilinden hareketle, bor¢ maliyeti ve 6zsermaye maliyetinin, Sirketler'in

finansmaninda borcun ve Ozsermayenin aldigi pay dikkate alinarak
agirhklandiriimasiyla hesaplanmistir.

indirgeme Orani UP iletisim SM Medya BL iletisim
Risksiz Faiz Orani 12,34% 12,34% 12,34%
Pazar Risk Primi 10,22% 10,22% 10,22%

Beta Katsayisi 0,91 1,01 0,90

Sirkete Ozgii Risk Primi 10,00% 4,00% 8,00%
Sermaye Maliyeti 31,67% 26,67% 29,57%
Kaldirag Orani 1,42% 15,01% 0,00%
Borglanma Maliyeti 15,37% 15,37% 15,37%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 12,30% 12,30% 12,30%
AOSM 31,40% 24,52% 29,57%

Gelir ve Gider Projeksiyonlari

Degerlemeye konu Sirketler'in projeksiyon doneminde elde etmeleri
ongorilen gelirlerin tahmin edilmesinde, grup sirketlerinden gelen isler ve
ticlincii taraflardan alinan isler ayri ayri incelenmistir. UP iletisim ve SM Medya
sirketlerinin gelirleri icerisinde grup sirketi olan PC iletisim'den alinan isler
onemli bir paya sahiptir. Dolayisiyla, bu sirketlerin gelirleri tahmin edilirken
éncelikle PC iletisim'in gelirlerine yénelik tahmin yapilmistir (BL iletisim
projeksiyonlarinda UP iletisim gelirleri baz alinmistir). Bu siirecte, PC iletisim'in
medya yatirimlarindan aldigi paydan hareket edilmistir. Pandemiden bulyutk
oranda etkilenen havayolu ulasimi sektoriine verilen hizmetler ve musteri
portfoylindeki degisikliklerden kaynaklanan gecici gelir dalgalanmalar da
dikkate alinmistir.

Ugiincii taraflardan elde edilen gelirlerin dngoriilmesinde ise misteri basina
gelir rakamlarindan vyola c¢ikilarak yeni miusteri kazanimi da go6zoéniinde
tutularak tahminler olusturulmustur. Musteri basina gelirlerin enflasyon
oraninda artis gosterecegi varsayllmistir. Yeni musteri kazanimlari icin, gerek
Sirketler'in gegmis donem performanslari gerekse ilgili mecralardaki (internet
ve radyo) medya yatirimlarinin seyri gézénine alinmistir.
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Diger gelirler ve satistan iadeler, Sirketler'in mdisterileri adina reklam
yayinlathiklari mecralardan elde ettikleri ek faydalar ve bu faydalarin
misterilere iadesini icermektedir. Dolayisiyla, Sirketler'in internet ve radyo
mecralarinda yayinlattiklari reklamlardan elde edilen gelirlerin bir fonksiyonu
olarak kabul edilmis ve bu gelirlere paralel oranda arttirilmistir.

Sirketler'in maliyet ve giderleri igerisinde en 6nemli kalemi, misterileri adina
internet ve radyo mecralarinda yayinlattklari reklam yayinlarinin giderleri
olusturmaktadir. S6zkonusu giderler, reklamlar yoluyla elde edilen gelirlerin
bir fonksiyonu olduklari icin satis gelirlerinin ylizdesi oraninda tahmin
edilmislerdir. Yillar bazinda gozlemlenen dalgalanmalarin etkisini minimize
etmek amaciyla gecmis yillarin ortalamalari alinarak hesaplama yapilmistir.

Diger bir dnemli gider kalemi olan merkezi yénetim giderleri, ilbak Holding
blnyesinde yurutilen cesitli yonetim faaliyetlerinden kaynaklanan giderlerin
ilgili Sirketler'e yansitilmasindan olusmaktadir. Bu giderler, agirlikh olarak,
bahsi gecen yonetim faaliyetlerinde gorev alan personelin (cretlerinden
olustugu icin, enflasyon oraninda arttirilmistir. Pandemi déneminde kisa
¢alisma 6deneginden faydalanildigi 6grenildiginden, gerek personel giderleri
gerekse merkezi yonetim giderlerinde, 2020 yilinda gozlemlenen distsiin
ilerleyen doneme yansimayacagl kabul edilerek ongoriler olusturulmustur.
internet yayin stopajlari, UP iletisim ve BL iletisim sirketlerinin internet
ortaminda verdigi reklamlara istinaden vyapilan vergi kesintilerinden
kaynaklanmakta olup hem gelir hem de gider kalemleri icerisinde gosterilerek
netlestirilmistir. Genel giderlerin enflasyon oraninda artis gosterecegi
varsayllmistir.

Diger Varsayimlar

Calismamizda projeksiyon dénemi igin hazirlanan gelir tablolarindaki faaliyet
karlari Gzerinden 2020 yili igin %22 oraninda, diger yillar icin ise %20 oraninda
Kurumlar Vergisi yukimliligu hesaplanmis olup ge¢mis dénem zararlarina
iliskin herhangi bir diizeltme yapilmamistir. Sirketler'in faaliyetlerinin duran
varliklara dayali olmamasi nedeniyle degerleme tarihindeki amortisman
giderlerinin projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagl varsayillmistir.
Sirketler'in calisma sermayesi ihtiyacindan kaynaklanan nakit akislarinin
tahmin edilmesinde, onceki yillarda gerceklesen verilerin ortalamasindan
hareket edilmistir. Ayrica, iliskili sirketlerle yapilan ve ticari nitelikte olmayan
islemler ayristiriimistir.

Nakit Akislari

Sirketler'in projeksiyon donemi icin tahmin edilen nakit akislari asagida
gosterilmistir:
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UP iLETiSIM iNA ANALIZi (TL) 2020 2021 2022 2023 2024
Net Satislar 102.307.483 108.822.794 127.704.790 149.396.504 174.287.817
Satislarin Maliyeti (-) -93.133.479 -102.873.420 -120.342.799 -140.386.304 -163.359.086
Brit Kar 9.174.004 5.949.374 7.361.991 9.010.201  10.928.730
Faaliyet Giderleri (-) -2.817.392  -4.991.506  -5.500.640  -6.061.705  -6.679.999
Net Faaliyet Kari 6.356.612 957.868 1.861.351 2.948.496 4.248.731
Vergi (-) -1.398.455 -191.574 -372.270 -589.699 -849.746
Amortisman Giderleri (+) 4.808 0 0 0 0
Calisma Sermayesi (+/-) -3.693.062 3.490.983 3.420.006 3.923.224 4.495.814
Sermaye Harcamalari (-) 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akislari 1.269.902 4.257.277 4.909.086 6.282.021 7.894.798
Kismi Dénem Diizeltmesi 25,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Duizeltilmis Serbest Nakit Akislari 317.476 4.257.277 4.909.086 6.282.021 7.894.798
indirgeme Dénemi 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5
indirgeme Faktorii 0,87 0,66 0,51 0,38 0,29
indirgenmis Nakit Akislari 276.962 2.826.571 2.480.546 2.415.820 2.310.601
UP ILETiSIM INA ANALIZi (TL) 2025 2026 2027 2028 2029
Net Satislar 202.820.829 235.496.744 272.883.646 315.625.294 364.451.073
Satislarin Maliyeti (-) -189.663.693 -219.756.286 -254.153.678 -293.441.297 -338.282.179
Brit Kar 13.157.135  15.740.459  18.729.968  22.183.996  26.168.894
Faaliyet Giderleri (-) -7.361.359  -8.112.218  -8.939.664  -9.851.509 -10.856.363
Net Faaliyet Kari 5.795.776 7.628.241 9.790.304  12.332.487  15.312.531
Vergi (-) -1.159.155  -1.525.648  -1.958.061  -2.466.497  -3.062.506
Amortisman Giderleri (+) 0 0 0 0 0
Calisma Sermayesi (+/-) 5.147.026 5.887.326 6.728.556 7.684.105 8.769.124
Sermaye Harcamalari (-) 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akiglari 9.783.647 11.989.919  14.560.799  17.550.095 21.019.148
Kismi Dénem Diizeltmesi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Duizeltilmis Serbest Nakit Akislari 9.783.647 11.989.919 14.560.799  17.550.095 21.019.148
indirgeme Dénemi 5,5 6,5 7,5 8,5 9,5
indirgeme Faktorii 0,22 0,17 0,13 0,10 0,07
indirgenmis Nakit Akislari 2.179.231 2.032.532 1.878.559 1.723.209 1.570.696
SM MEDYA iNA ANALIzi (TL) 2020 2021 2022 2023 2024
Net Satislar 41.400.470 46.391.983  54.601.672  64.019.477  74.808.780
Satislarin Maliyeti (-) -36.181.714  -43.143.862 -50.739.292 -59.450.022 -69.426.698
Brit Kar 5.218.756 3.248.121 3.862.380 4.569.455 5.382.082
Faaliyet Giderleri (-) -4.811.490  -3.074.255  -3.384.464  -3.726.314  -4.103.034
Net Faaliyet Kari 407.266 173.867 477.916 843.141 1.279.049
Vergi (-) -89.598 -34.773 -95.583 -168.628 -255.810
Amortisman Giderleri (+) 32.987 32.987 32.987 32.987 32.987
Calisma Sermayesi (+/-) 135.866 -920.005 1.164.735 1.335.318 1.528.908
Sermaye Harcamalari (-) 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akislari 486.520 -747.925 1.580.055 2.042.817 2.585.133
Kismi Dénem Diizeltmesi 25,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Diizeltilmis Serbest Nakit Akiglari 121.630 -747.925 1.580.055 2.042.817 2.585.133
indirgeme Donemi 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5
indirgeme Faktorii 0,90 0,72 0,58 0,46 0,37
indirgenmis Nakit Akislari 109.001 -538.296 913.296 948.297 963.770
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SM MEDYA iNA ANALIzi (TL) 2025 2026 2027 2028 2029
Net Satislar 87.154.062 101.263.560 117.372.254 135.745.218 156.681.390
Satislarin Maliyeti (-) -80.839.406  -93.880.122 -108.765.454 -125.739.732 -145.078.482
Brit Kar 6.314.655 7.383.437 8.606.800  10.005.486  11.602.908
Faaliyet Giderleri (-) -4.518.179  -4.975.668  -5.479.822  -6.035.399  -6.647.645
Net Faaliyet Kari 1.796.476 2.407.769 3.126.978 3.970.087 4.955.264
Vergi (-) -359.295 -481.554 -625.396 -794.017 -991.053
Amortisman Giderleri (+) 32.987 32.987 32.987 32.987 32.987
Calisma Sermayesi (+/-) 1.748.471 1.997.348 2.279.296 2.598.545 2.959.852
Sermaye Harcamalari (-) 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akislari 3.218.640 3.956.551 4.813.866 5.807.601 6.957.050
Kismi Dénem Diizeltmesi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Duizeltilmis Serbest Nakit Akislari 3.218.640 3.956.551 4.813.866 5.807.601 6.957.050
indirgeme Dénemi 5,5 6,5 7,5 8,5 9,5
indirgeme Faktorii 0,30 0,24 0,19 0,16 0,12
indirgenmis Nakit Akislar 963.693 951.390 929.633 900.721 866.551
BL ILETiSIM iNA ANALIZi (TL) 2020 2021 2022 2023 2024
Net Satislar 29.704.083  39.524.218  46.330.834 54.146.880  63.112.148
Satislarin Maliyeti (-) -27.647.331  -35.296.270 -41.374.775 -48.354.730 -56.360.974
Brit Kar 2.056.751 4.227.948 4.956.059 5.792.150 6.751.174
Faaliyet Giderleri (-) -1.102.739  -2.479.292  -2.729.537  -3.005.306  -3.309.204
Net Faaliyet Kari 954.012 1.748.656 2.226.522 2.786.844 3.441.970
Vergi (-) -209.883 -349.731 -445.304 -557.369 -688.394
Amortisman Giderleri (+) 25.912 25.912 25.912 25.912 25.912
Calisma Sermayesi (+/-) 112.554 2.489.864 2.083.323 2.392.282 2.744.029
Sermaye Harcamalari (-) 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akiglari 882.595 3.914.701 3.890.454 4.647.669 5.523.517
Kismi Dénem Diizeltmesi 25,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Diizeltilmis Serbest Nakit Akiglari 220.649 3.914.701 3.890.454 4.647.669 5.523.517
indirgeme Dénemi 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5
indirgeme Faktorii 0,88 0,68 0,52 0,40 0,31
indirgenmis Nakit Akislari 193.846 2.654.365 2.035.965 1.877.212 1.721.876
BL ILETiSiM iNA ANALIZi (TL) 2025 2026 2027 2028 2029
Net Satislar 73.385.137  85.145.502  98.596.845 113.969.858 131.525.882
Satislarin Maliyeti (-) -65.535.050 -76.037.396 -88.049.835 -101.778.380 -117.456.417
Brit Kar 7.850.087 9.108.106 10.547.010 12.191.478 14.069.465
Faaliyet Giderleri (-) -3.644.100  -4.013.155  -4.419.854  -4.868.036  -5.361.933
Net Faaliyet Kari 4.205.987 5.094.950 6.127.156 7.323.442 8.707.532
Vergi (-) -841.197 -1.018.990 -1.225.431 -1.464.688 -1.741.506
Amortisman Giderleri (+) 25.912 25.912 25.912 25.912 25.912
Calisma Sermayesi (+/-) 3.144.287 3.599.533 4.117.096 4.705.268 5.373.429
Sermaye Harcamalari (-) 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akislari 6.534.988 7.701.406 9.044.733  10.589.934  12.365.367
Kismi Dénem Diizeltmesi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Diizeltilmis Serbest Nakit Akiglari 6.534.988 7.701.406 9.044.733  10.589.934  12.365.367
indirgeme Donemi 5,5 6,5 7,5 8,5 9,5
indirgeme Faktorii 0,24 0,19 0,14 0,11 0,09
indirgenmis Nakit Akislari 1.572.313 1.430.120 1.296.302 1.171.418 1.055.683
SA20203ILB13 23

=L



@ bakertilly

15/12/2020 ilbak Holding A.S. Medya ve iletisim Hizmeti Sirketleri = !
GURELI

Degerlemeye konu Sirketler'in faaliyetlerinin teorik olarak sonsuza kadar
sirecegi varsayimiyla, limit deger hesaplamasi yapilmistir. Limit deger,
projeksiyon donemi sonrasi dénemde ilgili sirketin yaratacagi nakit akislarini
ifade etmektedir. Limit degerin hesaplanmasinda,

TV = limit deger
FCF = son yildaki serbest nakit akigi
g = uzun vadeli biiyiime orani TV=[FCFx(1+g) / (WACC-g)] / f.
WACC = indirgeme orani
f, = son yildaki indirgeme faktori
formiilinden faydalanilmis, uzun vadeli bliyiime orani olarak gayrisafi yurtici
hasiladaki uzun dénemli biiyiime dikkate alinmistir.
Limit Deger Hesaplamasi UP iletisim SM Medya BL iletisim
Normallestirilmis Nakit Akigi 22.163.361 7.333.972 13.037.086
indirgeme Orani 31,4% 24,5% 29,6%
Uzun Vadeli Biiyime Orani 5,4% 5,4% 5,4%
Projeksiyon Sonrasi Dénem (yil) n/a n/a n/a
Kapitalizasyon Orani 26,0% 19,1% 24,1%
Uzun Vadeli Nakit Akislarinin Degeri 85.401.034 38.453.948 54.045.111
indirgeme Faktorii 0,07 0,12 0,09
Uzun Vadeli Net Nakit Akislarinin Degeri 6.381.755 4.789.717 4.614.057
Elde edilen sonuglar Sirketler'in bilancolarinda yer alan faiz yiki taslyan
borglar ve hazir degerler dikkate alinarak hesaplanan net borg tutarlari ile
diizeltilmistir. ilgili taraflarla gerceklestirilen ticari olmayan nitelikteki islemlere
iliskin tutarlar da ticari alacaklar ve ticari borglar hesaplarindan virmanlanarak
net bor¢ hesaplamasina dahil edilmistir.
Net Borg Diizeltmesi UP iletisim SM Medya BL iletisim
Serbest Nakit Akiglarinin Bugiinkii Degeri 19.694.725 7.008.055 15.009.101
Uzun Vadeli Nakit Akiglarinin Bugtinkii Degeri 6.381.755 4.789.717 4.614.057
sirketin Pazar Degeri 26.076.480 11.797.772 19.623.158
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) -331.019 144.027 9.703
Diger Alacaklar (+) 14.091.545 17.682.468 10.201.080
Diger Borglar (-) -667.249 0 -1.181.695
Kisa Vadeli Finansal Borglar (-) -163.811 -1.797.687 0
Uzun Vadeli Finansal Borglar (-) -282.305 -3.099.375 0
Sirketin Ozsermayesinin Pazar Degeri 38.723.642 24.727.206 28.652.246
Dolayisiyla, degerlemeye konu Sirketler'in 6zsermayelerinin "pazar degeri”,
indirgenmis nakit akislari yontemine goére, 30.09.2020 tarihi itibariyla, UP
iletisim icin 38.723.642 TL, SM Medya icin 24.727.206 TL ve BL iletisim icin
28.652.246 TL olarak hesaplanmaktadir.
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SONUC

EKLER
Gelir ve gider projeksiyonlari

Calismalarimiz sonucunda ulasilan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda
Ozetlenmistir:

DEGERLEME SONUCLARI (TL) Deger Agirlik  Diizeltilmis Deger
Gelir Yaklagimi Sonuglari 38.723.642 50,00% 19.361.821
Pazar Yaklagimi Sonuglari 41.452.278 50,00% 20.726.139
UP iletisim Ozsermaye Degeri 100,00% 40.087.960
Gelir Yaklagimi Sonuglari 24.727.206 50,00% 12.363.603
Pazar Yaklagimi Sonuglari 28.794.918 50,00% 14.397.459
SM Medya Ozsermaye Degeri 100,00% 26.761.062
Gelir Yaklagimi Sonuglari 28.652.246 50,00% 14.326.123
Pazar Yaklagimi Sonuglari 29.928.087 50,00% 14.964.043
BL iletisim Ozsermaye Degeri 100,00% 29.290.166

Degerleme calismalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel
alindigindan, nihai degerin belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan
degerleme yontemleri arasinda, degerlemeye konu sirketin faaliyet yapisina en
uygun olan yéntemin secilmesi veya elde edilen sonuglarin, glivenilirlik dizeyi
dikkate alinarak agirliklandirilmasi yoniindedir.

Sonu¢ olarak, degerlemeye konu Sirketler'in 6zsermayelerinin "pazar
degeri"ni gercekci bicimde ifade ettigini dislindigimiz rakam, degerleme
¢alismasinda kullanilan yontemlerden elde edilen sonuglarin esit olarak
agirhklandiriimasi yoluyla hesaplanmis olup 30.09.2020 tarihi itibariyla yaklasik
olarak, UP iletisim icin 40.087.960 TL, SM Medya icin 26.761.062 TL ve BL
iletisim icin 29.290.166 TL'dir.

Nernnrn Grannnn UK

H. Sinan GURELI
Kurumsal Finansman Direktoru
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GURELI

UP ILETiSiM PROJEKSIYONLARI 2018 2019 2020 2021
Makro Varsayimlar
Tulketici Enflasyonu (%) 16,3% 15,2% 11,8% 11,2%
Reel GSYH ('000 TL) 1.756.136.304 1.772.231.904 1.722.609.411 1.800.126.835
Reel GSYH Bliyime Orani (%) 3,0% 0,9% -2,8% 4,5%
Nominal GSYH ('000 TL) 3.758.315.621 4.320.191.227 4.694.734.525 5.455.469.308
Nominal GSYH Buylime Orani (%) 19,9% 15,0% 8,7% 16,2%
Medya Yatirimlari ('000 TL) 8.250.000 8.839.000 13.130.202 13.089.268
Medya Yatirimlarinin GSYH'ya Orani (%) 0,2% 0,2% 0,3% 0,2%
Medya Yatirimlari icerisinde Radyonun Payi (%) 3,3% 3,7% 2,1% 2,1%
Radyo Kategorisindeki Medya Yatirimlari (‘000 TL) 269.000 327.000 271.199 270.353
Medya Yatinmlari icerisinde internetin Pay (%) 28,9% 33,3% 55,3% 55,3%
internet Kategorisindeki Medya Yatirimlari ('000 TL) 2.385.000 2.940.000 7.257.701 7.235.075
PC iletisim Radyo Kategorisi Pazar Payi (%) 3,0% 3,6% 2,6% 3,1%
PC iletisim internet Kategorisi Pazar Payi (%) 4,3% 2,9% 0,6% 0,6%
Mikro Varsayimlar
PC iletisimin UP iletisime Aktardigi islerin Orani (%) 100,4% 80,1% 84,8% 91,9%
Hizmet Sunulan Misteri Sayisi (adet) 18 17 22 24
Musteri Bagina Ortalama Gelir (TL) 344.160 930.726 2.159.099 2.400.918
Diger Gelirlerin Satislara Orani (%) 11,7% 22,1% 15,6% 15,8%
internet Yayin Stopajlarinin Gelirlere Orani (%) 0,0% 2,5% 2,8% 2,6%
iade ve indirimlerin Gelirlere Orani (%) -10,7% -9,1% -0,8% -9,9%
Yayin Giderlerinin Gelirlere Orani (%) 90,5% 83,5% 85,9% 87,2%
SATISLAR (TL) 2018 2019 2020 2021
Satis Gelirleri 108.253.821 84.771.999 86.999.122 100.310.006

PC iletisimden Kaynaklanan Gelirler 102.058.940 68.949.661 39.498.942 42.687.970

Diger Musteriler Yoluyla Edinilen Gelirler 6.194.881 15.822.338 47.500.180 57.622.036
Diger Gelirler 12.664.100 18.775.042 13.564.591 15.849.793
internet Yayin Stopajlari 0 2.114.252 2.409.159 2.639.769
Satis iade ve indirimleri (-) -11.548.229 -7.756.218 -665.389 -9.976.774
Net Satislar 109.369.692 97.905.075 102.307.483 108.822.794
MALIYETLER (TL) 2018 2019 2020 2021
Yayin Giderleri 99.024.490 81.788.554 87.870.865 94.915.166
Personel Giderleri 2.099.585 3.826.051 2.411.693 4.827.245
Genel Giderler 230.168 701.801 441.762 491.239
internet Yayin Stopajlari 0 2.109.560 2.409.159 2.639.769
Amortisman Giderleri 740 0 0 0
Satis Maliyetleri 101.354.982 88.425.966 93.133.479 102.873.420
Briit Kar/Zarar 8.014.709 9.479.109 9.174.004 5.949.374
GIDERLER (TL) 2018 2019 2020 2021
Personel Giderleri 122.560 152.645 0 0
Merkezi Yonetim Giderleri 5.161.940 6.450.000 2.224.000 4.337.000
Genel Giderler 364.534 452.642 588.585 654.506
Amortisman Giderleri 5.541 4.808 4.808 0
Faaliyet Giderleri 5.654.575 7.060.095 2.817.392 4.991.506
Faaliyet Kar/Zarar 2.360.134 2.419.014 6.356.612 957.868
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UP ILETiSiM PROJEKSIYONLARI 2022 2023 2024 2025
Makro Varsayimlar
Tulketici Enflasyonu (%) 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Reel GSYH ('000 TL) 1.872.131.908 1.947.017.184 2.024.897.872 2.105.893.786
Reel GSYH Bliyime Orani (%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Nominal GSYH ('000 TL) 6.252.404.264 7.165.755.479 8.212.529.040 9.412.215.282
Nominal GSYH Buylime Orani (%) 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%
Medya Yatirimlari ('000 TL) 15.001.349 17.192.746 19.704.262 22.582.661
Medya Yatirimlarinin GSYH'ya Orani (%) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Medya Yatirimlari icerisinde Radyonun Payi (%) 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Radyo Kategorisindeki Medya Yatirimlari (‘000 TL) 309.847 355.109 406.983 466.436
Medya Yatinmlari icerisinde internetin Pay (%) 55,3% 55,3% 55,3% 55,3%
internet Kategorisindeki Medya Yatirimlari ('000 TL) 8.291.975 9.503.267 10.891.504 12.482.535
PC iletisim Radyo Kategorisi Pazar Payi (%) 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
PC iletisim internet Kategorisi Pazar Payi (%) 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Mikro Varsayimlar
PC iletisimin UP iletisime Aktardigi islerin Orani (%) 91,9% 91,9% 91,9% 91,9%
Hizmet Sunulan Misteri Sayisi (adet) 26 28 30 32
Musteri Bagina Ortalama Gelir (TL) 2.645.812 2.915.685 3.213.084 3.540.819
Diger Gelirlerin Satislara Orani (%) 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
internet Yayin Stopajlarinin Gelirlere Orani (%) 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
iade ve indirimlerin Gelirlere Orani (%) -9,9% -9,9% -9,9% -9,9%
Yayin Giderlerinin Gelirlere Orani (%) 87,2% 87,2% 87,2% 87,2%
SATISLAR (TL) 2022 2023 2024 2025
Satis Gelirleri 117.714.936 137.709.791 160.653.952 186.954.937

PC iletisimden Kaynaklanan Gelirler 48.923.829 56.070.622 64.261.418 73.648.726

Diger Musteriler Yoluyla Edinilen Gelirler 68.791.107 81.639.170 96.392.534 113.306.210
Diger Gelirler 18.599.913 21.759.262 25.384.625 29.540.393
internet Yayin Stopajlari 3.097.799 3.623.986 4.227.787 4.919.927
Satis iade ve indirimleri (-) -11.707.858 -13.696.535 -15.978.547 -18.594.428
Net Satislar 127.704.790 149.396.504 174.287.817 202.820.829
MALIYETLER (TL) 2022 2023 2024 2025
Yayin Giderleri 111.384.030 130.303.528 152.013.714 176.900.187
Personel Giderleri 5.319.624 5.862.226 6.460.173 7.119.111
Genel Giderler 541.346 596.563 657.413 724.469
internet Yayin Stopajlari 3.097.799 3.623.986 4.227.787 4.919.927
Amortisman Giderleri 0 0 0 0
Satis Maliyetleri 120.342.799 140.386.304 163.359.086 189.663.693
Briit Kar/Zarar 7.361.991 9.010.201 10.928.730 13.157.135
GIiDERLER (TL) 2022 2023 2024 2025
Personel Giderleri 0 0 0 0
Merkezi Yonetim Giderleri 4.779.374 5.266.870 5.804.091 6.396.108
Genel Giderler 721.266 794.835 875.908 965.251
Amortisman Giderleri 0 0 0 0
Faaliyet Giderleri 5.500.640 6.061.705 6.679.999 7.361.359

Faaliyet Kar/Zarar 1.861.351 2.948.496 4.248.731 5.795.776
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UP ILETiSiM PROJEKSIYONLARI 2026 2027 2028 2029
Makro Varsayimlar
Tulketici Enflasyonu (%) 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Reel GSYH ('000 TL) 2.190.129.538 2.277.734.719 2.368.844.108 2.463.597.873
Reel GSYH Bliyime Orani (%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Nominal GSYH ('000 TL) 10.787.151.690 12.362.938.809 14.168.916.910 16.238.712.293
Nominal GSYH Buylime Orani (%) 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%
Medya Yatirimlari ('000 TL) 25.881.536 29.662.310 33.995.381 38.961.426
Medya Yatirimlarinin GSYH'ya Orani (%) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Medya Yatirimlari icerisinde Radyonun Payi (%) 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Radyo Kategorisindeki Medya Yatirimlari (‘000 TL) 534.573 612.663 702.161 804.732
Medya Yatinmlari icerisinde internetin Pay (%) 55,3% 55,3% 55,3% 55,3%
internet Kategorisindeki Medya Yatirimlari ('000 TL) 14.305.984 16.395.802 18.790.901 21.535.876
PC iletisim Radyo Kategorisi Pazar Payi (%) 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
PC iletisim internet Kategorisi Pazar Payi (%) 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Mikro Varsayimlar
PC iletisimin UP iletisime Aktardigi islerin Orani (%) 91,9% 91,9% 91,9% 91,9%
Hizmet Sunulan Misteri Sayisi (adet) 34 36 38 40
Musteri Bagina Ortalama Gelir (TL) 3.901.983 4.299.985 4.738.583 5.221.919
Diger Gelirlerin Satislara Orani (%) 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
internet Yayin Stopajlarinin Gelirlere Orani (%) 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
iade ve indirimlerin Gelirlere Orani (%) -9,9% -9,9% -9,9% -9,9%
Yayin Giderlerinin Gelirlere Orani (%) 87,2% 87,2% 87,2% 87,2%
SATISLAR (TL) 2026 2027 2028 2029
Satis Gelirleri 217.074.741 251.537.010 290.935.143 335.941.469

PC iletisimden Kaynaklanan Gelirler 84.407.332 96.737.555 110.868.977 127.064.717

Diger Musteriler Yoluyla Edinilen Gelirler 132.667.409 154.799.455 180.066.166 208.876.752
Diger Gelirler 34.299.566 39.744.883 45.970.107 53.081.471
internet Yayin Stopajlari 5.712.563 6.619.476 7.656.281 8.840.673
Satis iade ve indirimleri (-) -21.590.126 -25.017.722 -28.936.237 -33.412.540
Net Satislar 235.496.744 272.883.646 315.625.294 364.451.073
MALIYETLER (TL) 2026 2027 2028 2029
Yayin Giderleri 205.400.098 238.008.928 275.288.164 317.873.975
Personel Giderleri 7.845.260 8.645.477 9.527.315 10.499.101
Genel Giderler 798.364 879.798 969.537 1.068.430
internet Yayin Stopajlari 5.712.563 6.619.476 7.656.281 8.840.673
Amortisman Giderleri 0 0 0 0
Satis Maliyetleri 219.756.286 254.153.678 293.441.297 338.282.179

Briit Kar/Zarar 15.740.459 18.729.968 22.183.996 26.168.894
GIiDERLER (TL) 2026 2027 2028 2029
Personel Giderleri 0 0 0 0
Merkezi Yonetim Giderleri 7.048.511 7.767.459 8.559.740 9.432.834
Genel Giderler 1.063.706 1.172.204 1.291.769 1.423.530
Amortisman Giderleri 0 0 0 0
Faaliyet Giderleri 8.112.218 8.939.664 9.851.509 10.856.363

Faaliyet Kar/Zarar

7.628.241

9.790.304

12.332.487

15.312.531
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GURELI

SM MEDYA PROJEKSIYONLARI 2018 2019 2020 2021
Makro Varsayimlar
Tulketici Enflasyonu (%) 16,3% 15,2% 11,8% 11,2%
Reel GSYH ('000 TL) 1.756.136.304 1.772.231.904 1.722.609.411 1.800.126.835
Reel GSYH Bliyime Orani (%) 3,0% 0,9% -2,8% 4,5%
Nominal GSYH ('000 TL) 3.758.315.621 4.320.191.227 4.694.734.525 5.455.469.308
Nominal GSYH Buylime Orani (%) 19,9% 15,0% 8,7% 16,2%
Medya Yatirimlari ('000 TL) 8.250.000 8.839.000 13.130.202 13.089.268
Medya Yatirimlarinin GSYH'ya Orani (%) 0,2% 0,2% 0,3% 0,2%
Medya Yatirimlari icerisinde Radyonun Payi (%) 3,3% 3,7% 2,1% 2,1%
Radyo Kategorisindeki Medya Yatirimlari (‘000 TL) 269.000 327.000 271.199 270.353
Medya Yatinmlari icerisinde internetin Pay (%) 28,9% 33,3% 55,3% 55,3%
internet Kategorisindeki Medya Yatirimlari ('000 TL) 2.385.000 2.940.000 7.257.701 7.235.075
PC iletisim Radyo Kategorisi Pazar Payi (%) 3,0% 3,6% 2,6% 3,1%
PC iletisim internet Kategorisi Pazar Payi (%) 4,3% 2,9% 0,6% 0,6%
Mikro Varsayimlar
PC iletisimin SM Medyaya Aktardigi islerin Orani (%) 97,9% 102,4% 100,1% 101,9%
Hizmet Sunulan Misteri Sayisi (adet) 23 23 25 27
Musteri Bagina Ortalama Gelir (TL) 2.141.523 2.404.226 1.296.857 1.442.104
Diger Gelirlerin Satislara Orani (%) 15,6% 15,1% 6,4% 13,2%
iade ve indirimlerin Gelirlere Orani (%) -19,3% -19,8% -1,7% -15,3%
Yayin Giderlerinin Gelirlere Orani (%) 93,4% 93,5% 86,7% 91,9%
SATISLAR (TL) 2018 2019 2020 2021
Satis Gelirleri 57.128.627 67.400.292 39.537.653 47.341.199

PC iletisimden Kaynaklanan Gelirler 7.873.602 12.103.100 7.116.241 8.404.379

Diger Musteriler Yoluyla Edinilen Gelirler 49.255.026 55.297.192 32.421.413 38.936.820
Diger Gelirler 8.895.464 10.208.563 2.533.303 6.272.590
Satis iade ve indirimleri (-) -11.018.754 -13.332.696 -670.486 -7.221.807
Net Satislar 55.005.338 64.276.159 41.400.470 46.391.983
MALIYETLER (TL) 2018 2019 2020 2021
Yayin Giderleri 51.398.686 60.116.559 35.899.413 42.617.479
Personel Giderleri 621.435 654.624 238.831 478.045
Genel Giderler 62.514 78.995 43.469 48.338
Amortisman Giderleri 0 0 0 0
Satis Maliyetleri 52.082.635 60.850.178 36.181.714 43.143.862

Briit Kar/Zarar 2.922.702 3.425.981 5.218.756 3.248.121
GIDERLER (TL) 2018 2019 2020 2021
Personel Giderleri 940.529 1.071.577 392.460 785.548
Merkezi Yonetim Giderleri 990.133 1.600.000 1.230.000 1.415.000
Genel Giderler 573.299 697.548 756.043 840.720
Diger Giderler 0 0 2.400.000 0
Amortisman Giderleri 14.810 20.169 32.987 32.987
Faaliyet Giderleri 2.518.771 3.389.294 4.811.490 3.074.255
Faaliyet Kar/Zarar 403.931 36.687 407.266 173.867
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SM MEDYA PROJEKSIYONLARI 2022 2023 2024 2025
Makro Varsayimlar
Tulketici Enflasyonu (%) 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Reel GSYH ('000 TL) 1.872.131.908 1.947.017.184 2.024.897.872 2.105.893.786
Reel GSYH Bliyime Orani (%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Nominal GSYH ('000 TL) 6.252.404.264 7.165.755.479 8.212.529.040 9.412.215.282
Nominal GSYH Buylime Orani (%) 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%
Medya Yatirimlari ('000 TL) 15.001.349 17.192.746 19.704.262 22.582.661
Medya Yatirimlarinin GSYH'ya Orani (%) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Medya Yatirimlari icerisinde Radyonun Payi (%) 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Radyo Kategorisindeki Medya Yatirimlari (‘000 TL) 309.847 355.109 406.983 466.436
Medya Yatinmlari icerisinde internetin Pay (%) 55,3% 55,3% 55,3% 55,3%
internet Kategorisindeki Medya Yatirimlari ('000 TL) 8.291.975 9.503.267 10.891.504 12.482.535
PC iletisim Radyo Kategorisi Pazar Payi (%) 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
PC iletisim internet Kategorisi Pazar Payi (%) 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Mikro Varsayimlar
PC iletisimin SM Medyaya Aktardigi islerin Orani (%) 101,9% 101,9% 101,9% 101,9%
Hizmet Sunulan Misteri Sayisi (adet) 29 31 33 35
Musteri Bagina Ortalama Gelir (TL) 1.589.199 1.751.297 1.929.930 2.126.783
Diger Gelirlerin Satislara Orani (%) 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%
iade ve indirimlerin Gelirlere Orani (%) -15,3% -15,3% -15,3% -15,3%
Yayin Giderlerinin Gelirlere Orani (%) 91,9% 91,9% 91,9% 91,9%
SATISLAR (TL) 2022 2023 2024 2025
Satis Gelirleri 55.718.864 65.329.366 76.339.426 88.937.302

PC iletisimden Kaynaklanan Gelirler 9.632.091 11.039.147 12.651.745 14.499.912

Diger Musteriler Yoluyla Edinilen Gelirler 46.086.773 54.290.219 63.687.681 74.437.389
Diger Gelirler 7.382.610 8.655.977 10.114.783 11.783.970
Satis iade ve indirimleri (-) -8.499.803 -9.965.866 -11.645.429 -13.567.210
Net Satislar 54.601.672 64.019.477 74.808.780 87.154.062
MALIYETLER (TL) 2022 2023 2024 2025
Yayin Giderleri 50.159.218 58.810.781 68.722.254 80.063.109
Personel Giderleri 526.805 580.539 639.754 705.009
Genel Giderler 53.268 58.702 64.689 71.288
Amortisman Giderleri 0 0 0 0
Satis Maliyetleri 50.739.292 59.450.022 69.426.698 80.839.406
Briit Kar/Zarar 3.862.380 4.569.455 5.382.082 6.314.655
GIiDERLER (TL) 2022 2023 2024 2025
Personel Giderleri 865.674 953.972 1.051.278 1.158.508
Merkezi Yonetim Giderleri 1.559.330 1.718.382 1.893.657 2.086.810
Genel Giderler 926.473 1.020.973 1.125.113 1.239.874
Diger Giderler 0 0 0 0
Amortisman Giderleri 32.987 32.987 32.987 32.987
Faaliyet Giderleri 3.384.464 3.726.314 4.103.034 4.518.179
Faaliyet Kar/Zarar 477.916 843.141 1.279.049 1.796.476
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SM MEDYA PROJEKSIYONLARI 2026 2027 2028 2029
Makro Varsayimlar
Tulketici Enflasyonu (%) 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Reel GSYH ('000 TL) 2.190.129.538 2.277.734.719 2.368.844.108 2.463.597.873
Reel GSYH Bliyime Orani (%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Nominal GSYH ('000 TL) 10.787.151.690 12.362.938.809 14.168.916.910 16.238.712.293
Nominal GSYH Buylime Orani (%) 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%
Medya Yatirimlari ('000 TL) 25.881.536 29.662.310 33.995.381 38.961.426
Medya Yatirimlarinin GSYH'ya Orani (%) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Medya Yatirimlari icerisinde Radyonun Payi (%) 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Radyo Kategorisindeki Medya Yatirimlari (‘000 TL) 534.573 612.663 702.161 804.732
Medya Yatinmlari icerisinde internetin Pay (%) 55,3% 55,3% 55,3% 55,3%
internet Kategorisindeki Medya Yatirimlari ('000 TL) 14.305.984 16.395.802 18.790.901 21.535.876
PC iletisim Radyo Kategorisi Pazar Payi (%) 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
PC iletisim internet Kategorisi Pazar Payi (%) 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Mikro Varsayimlar
PC iletisimin SM Medyaya Aktardigi islerin Orani (%) 101,9% 101,9% 101,9% 101,9%
Hizmet Sunulan Misteri Sayisi (adet) 37 39 41 43
Musteri Bagina Ortalama Gelir (TL) 2.343.714 2.582.773 2.846.216 3.136.530
Diger Gelirlerin Satislara Orani (%) 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%
iade ve indirimlerin Gelirlere Orani (%) -15,3% -15,3% -15,3% -15,3%
Yayin Giderlerinin Gelirlere Orani (%) 91,9% 91,9% 91,9% 91,9%
SATISLAR (TL) 2026 2027 2028 2029
Satis Gelirleri 103.335.491 119.773.782 138.522.671 159.887.214

PC iletisimden Kaynaklanan Gelirler 16.618.060 19.045.626 21.827.811 25.016.417

Diger Musteriler Yoluyla Edinilen Gelirler 86.717.432 100.728.156 116.694.861 134.870.797
Diger Gelirler 13.691.694 15.869.726 18.353.907 21.184.656
Satis iade ve indirimleri (-) -15.763.625 -18.271.254 -21.131.360 -24.390.479
Net Satislar 101.263.560 117.372.254 135.745.218 156.681.390
MALIYETLER (TL) 2026 2027 2028 2029
Yayin Giderleri 93.024.643 107.822.716 124.700.835 143.933.617
Personel Giderleri 776.920 856.166 943.495 1.039.732
Genel Giderler 78.559 86.572 95.402 105.134
Amortisman Giderleri 0 0 0 0
Satis Maliyetleri 93.880.122 108.765.454 125.739.732 145.078.482

Briit Kar/Zarar 7.383.437 8.606.800 10.005.486 11.602.908
GIiDERLER (TL) 2026 2027 2028 2029
Personel Giderleri 1.276.676 1.406.897 1.550.400 1.708.541
Merkezi Yonetim Giderleri 2.299.664 2.534.230 2.792.721 3.077.579
Genel Giderler 1.366.341 1.505.708 1.659.290 1.828.538
Diger Giderler 0 0 0 0
Amortisman Giderleri 32.987 32.987 32.987 32.987
Faaliyet Giderleri 4.975.668 5.479.822 6.035.399 6.647.645

3.126.978

3.970.087

4.955.264

Faaliyet Kar/Zarar

2.407.769
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BL ILETi$iM PROJEKSIYONLARI 2018 2019 2020 2021
Makro Varsayimlar
Tulketici Enflasyonu (%) 16,3% 15,2% 11,8% 11,2%
Reel GSYH ('000 TL) 1.756.136.304 1.772.231.904 1.722.609.411 1.800.126.835
Reel GSYH Bliyime Orani (%) 3,0% 0,9% -2,8% 4,5%
Nominal GSYH ('000 TL) 3.758.315.621 4.320.191.227 4.694.734.525 5.455.469.308
Nominal GSYH Buylime Orani (%) 19,9% 15,0% 8,7% 16,2%
Medya Yatirimlari ('000 TL) 8.250.000 8.839.000 13.130.202 13.089.268
Medya Yatirimlarinin GSYH'ya Orani (%) 0,2% 0,2% 0,3% 0,2%
Medya Yatirimlari icerisinde Radyonun Payi (%) 3,3% 3,7% 2,1% 2,1%
Radyo Kategorisindeki Medya Yatirimlari (‘000 TL) 269.000 327.000 271.199 270.353
Medya Yatinmlari icerisinde internetin Pay (%) 28,9% 33,3% 55,3% 55,3%
internet Kategorisindeki Medya Yatirimlari ('000 TL) 2.385.000 2.940.000 7.257.701 7.235.075
UP iletisim internet Kategorisi Pazar Payi (%) 4,5% 2,9% 1,2% 1,4%
Mikro Varsayimlar
UP iletisimin BL iletisime Aktardigi islerin Orani (%) 31,6% 29,9% 30,4% 30,2%
Hizmet Sunulan Misteri Sayisi (adet) 7 7 2 5
Musteri Bagina Ortalama Gelir (TL) 96.204 188.171 145.914 111.799
Diger Yayinlarin Satislara Orani (%) 3,6% 4,3% 2,8% 2,8%
Diger Gelirlerin Satislara Orani (%) 28,9% 20,1% 9,2% 19,3%
internet Yayin Stopajlarinin Gelirlere Orani (%) 0,0% 11,7% 5,1% 8,4%
iade ve indirimlerin Gelirlere Orani (%) -2,2% -0,2% -5,8% -2,1%
Yayin Giderlerinin Gelirlere Orani (%) 77,9% 76,9% 88,5% 82,8%
SATISLAR (TL) 2018 2019 2020 2021
Satis Gelirleri 34.871.244 26.689.847 26.720.703 30.806.869

UP iletisimden Kaynaklanan Gelirler 34.197.818 25.372.651 26.428.875 30.247.874

Diger Musteriler Yoluyla Edinilen Gelirler 673.425 1.317.196 291.828 558.996
Diger Yayin Satislari 1.241.977 1.152.813 741.333 854.699
Diger Gelirler 10.078.187 5.364.197 2.446.616 5.936.404
internet Yayin Stopajlari 0 3.120.012 1.358.423 2.583.721
Satis iade ve indirimleri (-) -752.778 -51.639 -1.562.994 -657.475
Net Satislar 45.438.630 36.275.230 29.704.083 39.524.218
MALIYETLER (TL) 2018 2019 2020 2021
Yayin Giderleri 35.411.642 27.885.161 26.288.908 32.712.549
internet Yayin Stopajlari 0 3.161.418 1.358.423 2.583.721
Satis Maliyetleri 35.411.642 31.046.579 27.647.331 35.296.270
Briit Kar/Zarar 10.026.988 5.228.651 2.056.751 4.227.948
GIDERLER (TL) 2018 2019 2020 2021
Personel Giderleri 172.979 276.255 128.089 256.384
Merkezi Yonetim Giderleri 7.500.000 3.100.000 666.667 1.883.333
Genel Giderler 81.842 139.222 282.070 313.662
Amortisman Giderleri 22.246 25.912 25.912 25.912
Faaliyet Giderleri 7.777.066 3.541.389 1.102.739 2.479.292
Faaliyet Kar/Zarar 2.249.922 1.687.261 954.012 1.748.656
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BL ILETi$iM PROJEKSIYONLARI 2022 2023 2024 2025
Makro Varsayimlar
Tulketici Enflasyonu (%) 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Reel GSYH ('000 TL) 1.872.131.908 1.947.017.184 2.024.897.872 2.105.893.786
Reel GSYH Bliyime Orani (%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Nominal GSYH ('000 TL) 6.252.404.264 7.165.755.479 8.212.529.040 9.412.215.282
Nominal GSYH Buylime Orani (%) 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%
Medya Yatirimlari ('000 TL) 15.001.349 17.192.746 19.704.262 22.582.661
Medya Yatirimlarinin GSYH'ya Orani (%) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Medya Yatirimlari icerisinde Radyonun Payi (%) 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Radyo Kategorisindeki Medya Yatirimlari (‘000 TL) 309.847 355.109 406.983 466.436
Medya Yatinmlari icerisinde internetin Pay (%) 55,3% 55,3% 55,3% 55,3%
internet Kategorisindeki Medya Yatirimlari ('000 TL) 8.291.975 9.503.267 10.891.504 12.482.535
UP iletisim internet Kategorisi Pazar Payi (%) 1,4% 1,4% 1,5% 1,5%
Mikro Varsayimlar
UP iletisimin BL iletisime Aktardigi islerin Orani (%) 30,2% 30,2% 30,2% 30,2%
Hizmet Sunulan Misteri Sayisi (adet) 5 5 5 5
Musteri Bagina Ortalama Gelir (TL) 123.203 135.769 149.618 164.879
Diger Yayinlarin Satislara Orani (%) 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Diger Gelirlerin Satislara Orani (%) 19,3% 19,3% 19,3% 19,3%
internet Yayin Stopajlarinin Gelirlere Orani (%) 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
iade ve indirimlerin Gelirlere Orani (%) -2,1% -2,1% -2,1% -2,1%
Yayin Giderlerinin Gelirlere Orani (%) 82,8% 82,8% 82,8% 82,8%
SATISLAR (TL) 2022 2023 2024 2025
Satis Gelirleri 36.112.238 42.204.398 49.192.313 57.199.520

UP iletisimden Kaynaklanan Gelirler 35.496.225 41.525.552 48.444.224 56.375.127

Diger Musteriler Yoluyla Edinilen Gelirler 616.013 678.846 748.089 824.394
Diger Yayin Satislari 1.001.890 1.170.910 1.364.781 1.586.931
Diger Gelirler 6.958.734 8.132.678 9.479.231 11.022.199
internet Yayin Stopajlari 3.028.674 3.539.613 4.125.678 4.797.229
Satis iade ve indirimleri (-) -770.701 -900.719 -1.049.854 -1.220.743
Net Satislar 46.330.834 54.146.880 63.112.148 73.385.137
MALIYETLER (TL) 2022 2023 2024 2025
Yayin Giderleri 38.346.102 44.815.117 52.235.296 60.737.821
internet Yayin Stopajlari 3.028.674 3.539.613 4.125.678 4.797.229
Satis Maliyetleri 41.374.775 48.354.730 56.360.974 65.535.050
Briit Kar/Zarar 4.956.059 5.792.150 6.751.174 7.850.087
GIiDERLER (TL) 2022 2023 2024 2025
Personel Giderleri 282.535 311.354 343.112 378.109
Merkezi Yonetim Giderleri 2.075.433 2.287.127 2.520.415 2.777.497
Genel Giderler 345.656 380.913 419.766 462.582
Amortisman Giderleri 25.912 25.912 25.912 25.912
Faaliyet Giderleri 2.729.537 3.005.306 3.309.204 3.644.100

Faaliyet Kar/Zarar 2.226.522 2.786.844 3.441.970 4.205.987
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BL ILETi$iM PROJEKSIYONLARI 2026 2027 2028 2029
Makro Varsayimlar
Tulketici Enflasyonu (%) 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Reel GSYH ('000 TL) 2.190.129.538 2.277.734.719 2.368.844.108 2.463.597.873
Reel GSYH Bliyime Orani (%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Nominal GSYH ('000 TL) 10.787.151.690 12.362.938.809 14.168.916.910 16.238.712.293
Nominal GSYH Buylime Orani (%) 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%
Medya Yatirimlari ('000 TL) 25.881.536 29.662.310 33.995.381 38.961.426
Medya Yatirimlarinin GSYH'ya Orani (%) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Medya Yatirimlari icerisinde Radyonun Payi (%) 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Radyo Kategorisindeki Medya Yatirimlari (‘000 TL) 534.573 612.663 702.161 804.732
Medya Yatinmlari icerisinde internetin Pay (%) 55,3% 55,3% 55,3% 55,3%
internet Kategorisindeki Medya Yatirimlari ('000 TL) 14.305.984 16.395.802 18.790.901 21.535.876
UP iletisim internet Kategorisi Pazar Payi (%) 1,5% 1,5% 1,5% 1,6%
Mikro Varsayimlar
UP iletisimin BL iletisime Aktardigi islerin Orani (%) 30,2% 30,2% 30,2% 30,2%
Hizmet Sunulan Misteri Sayisi (adet) 5 5 5 5
Musteri Bagina Ortalama Gelir (TL) 181.696 200.229 220.653 243.159
Diger Yayinlarin Satislara Orani (%) 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Diger Gelirlerin Satislara Orani (%) 19,3% 19,3% 19,3% 19,3%
internet Yayin Stopajlarinin Gelirlere Orani (%) 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
iade ve indirimlerin Gelirlere Orani (%) -2,1% -2,1% -2,1% -2,1%
Yayin Giderlerinin Gelirlere Orani (%) 82,8% 82,8% 82,8% 82,8%
SATISLAR (TL) 2026 2027 2028 2029
Satis Gelirleri 66.366.053 76.850.606 88.832.991 102.516.909

UP iletisimden Kaynaklanan Gelirler 65.457.571 75.849.459 87.729.727 101.301.111

Diger Musteriler Yoluyla Edinilen Gelirler 908.482 1.001.147 1.103.264 1.215.797
Diger Yayin Satislari 1.841.245 2.132.126 2.464.563 2.844.207
Diger Gelirler 12.788.566 14.808.912 17.117.886 19.754.742
internet Yayin Stopajlari 5.566.011 6.445.333 7.450.276 8.597.923
Satis iade ve indirimleri (-) -1.416.373 -1.640.133 -1.895.859 -2.187.899
Net Satislar 85.145.502 98.596.845 113.969.858 131.525.882
MALIYETLER (TL) 2026 2027 2028 2029
Yayin Giderleri 70.471.385 81.604.502 94.328.104 108.858.494
internet Yayin Stopajlari 5.566.011 6.445.333 7.450.276 8.597.923
Satis Maliyetleri 76.037.396 88.049.835 101.778.380 117.456.417

Briit Kar/Zarar 9.108.106 10.547.010 12.191.478 14.069.465
GIiDERLER (TL) 2026 2027 2028 2029
Personel Giderleri 416.676 459.177 506.013 557.627
Merkezi Yonetim Giderleri 3.060.801 3.373.003 3.717.050 4.096.189
Genel Giderler 509.765 561.761 619.061 682.205
Amortisman Giderleri 25.912 25.912 25.912 25.912
Faaliyet Giderleri 4.013.155 4.419.854 4.868.036 5.361.933
Faaliyet Kar/Zarar 5.094.950 6.127.156 7.323.442 8.707.532
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YMM Tasdik Hizmetleri

Bagimsiz Dig Denetim Hizmetleri
Vergi Danigsmanhigi Hizmetleri

Bilgi Sistemleri Denetim Hizmetleri
Hukuk Danigsmanhgi Hizmetleri

iK Danismanligi Hizmetleri
Kurumsal Finansman Hizmetleri

BAKER TILLY GURELI HAKKINDA

BAKER TILLY GURELI, Baker Tilly International aginin bagimsiz bir tyesidir.
Baker Tilly International, Diinya capinda ilk 10 blyilk denetim ve danismanhk
firmasi arasindadir. 120'nin Gizerinde ortak firma ile 146 llkede, 700'den fazla
ofisle hizmet vermektedir. 2019 yili global cirosu 3,9 milyar Amerikan
Dolari'dir. Dlinya ¢apinda yaklasik 36.000 profesyonel ¢alisani bulunmaktadir.

Gureli Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. 1984
yilinda istanbul'da kurulmus olup, buradaki merkez ofisi disinda izmir,
Antalya, Bursa, Trakya ve Ankara ofisleri ile hizmet vermektedir.

Turkiye'de bankalar ve diger mali kurumlarin, sigorta sirketlerinin, enerji
piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin ve halka acgik anonim sirketlerin
denetimleri, yerel mevzuati dizenleyici kurumlar olan Sermaye Piyasasi
Kurulu, BDDK, EPDK ve Sigorta Murakebe Kurulu tarafindan
diizenlenmektedir. Firmamizin s6z konusu kurumlardan alinan denetim yetki
belgelerine ek olarak 3568 sayili YMM kanunu uyarinca vergi denetimi yapma

yetkisi de bulunmaktadir.

Merkez Ofis

Spine Tower Blyiikdere Caddesi No: 243
Kat: 25-26-28 PK.34398 Maslak - ISTANBUL

+90 212 285 0150
gym@gureli.com.tr

izmir Ofis

Atatiirk Caddesi Ekim Apartmani No: 174/1
Kat: 5 D: 9 Alsancak - iZMIR

+90 232 4212134
gymizmir@gureli.com.tr

Antalya Ofis

Fener Mahallesi 1964 Sokak Kemal
Erdogan Apartmani No: 36 Kat: 1D: 4
Muratpasa - ANTALYA

+90 242 324 30 14
gymantalya@gureli.com.tr

Ankara Ofis

ASO Kule Atatiirk Bulvari No: 193 Kat: 9
PK.06680 Kavaklidere - ANKARA

+90 312 466 84 20
gymankara@gureli.com.tr

Bursa Ofis

Odunluk Mahallesi Akademi Caddesi
Zeno Is Merkezi D Blok Kat: 7 D: 31
Niltifer - BURSA

+90 224 45127 10
gymbursa@gureli.com.tr

Trakya Ofis

Yavuz Mahallesi Saraphane Caddesi Des
Ofis No: 33/1 D: 302-303
Siilleymanpasa - TEKIRDAG

+90 28226125 30
gymtrakya@gureli.com.tr






