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Kisaltma ve Tanimlar

202x/06, 1.Y. 202x

30.06.202x finansal tablolarina gire

Ad Server Reklam Sunucusu
A ; Websitesi iyilestirmeleri ve websitelerine
nalytics i : . A
gelen trafigin derinlemesine analizi galismalar
AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
AR-GE Aragtirma Gelistirme
ARVAK Acikhava Reklamcilar1 Vakfi
G BL Iletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi
BL lletisim Ticatist i-& y Y
Desktop Masaiistii
EMEA Avrupa, Orta Dogu ve Afrika
E-Ticaret Internet iizerinden yapilan ticaret
FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
Global Menkul, Araci Kurum Global Menkul Degerler A.S.
GSYH Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
IAB Interactive Advertising Bureau
IFRS Uluslararas! Finansal Raporlama Standartlar:
IIbak Holding, Holding Ilbak Holding A.S.
Influencer Sosyal Medya Kanaat Onderi
IPG Interpublic Group
Maya Medya Hizmetleri ve [letisim
M Merdya Daulesmanlly g1 A.S. 5
MMA Mobile Marketing Association
Network Uluslararast Ajans
Offline Cevrimdisi
Online Cevrimigi

PC Iletisim, Sirket, Ajans, People

PC Iletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi
Ticaret A.S.

Podcast Dijital Ses Yayini
Programatik Otomasyona dayal
Risturn Hacim Komisyon Geliri
Websitelerinin arama motoru siralamasinda
SEO . =y
One ¢ikmasi saglayacak iyilestirmeler
SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
SMM Satilan Malin Maliyeti
T Tiirk Lirasi
Trade Alim - Satim
Turquality Devlet Destekli Marka Gelistirme Programi
TV Televizyon

UP lletisim, Forward Media

UP Iletisim ve Medya Hizmetleri A.S.




Yonetici Ozeti
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayil Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikras: uyarinca
halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek
olmast durumunda s6z konusu satis fiyat: ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere
iligkin olarak halka arzda satig aracilik eden yetkili kurulugea fiyat tespit raporu hazirlanmas
gerekmektedir.

Bu kapsamda; 08.09.2021 tarihli igbu rapor, Barbaros Bulvari, Morbasan Sokak, Koza Is
Merkezi, C Blok, No: 14 K: 9 — 10 Balmumcu/Besiktas/Tiirkiye adresinde mukim PC iletisim ve
Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (“PC Iletisim” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ajans”) ile
Yesilce Mahallesi, Eski Biiyiikdere Caddesi, No: 65 Kat: 1 Kagithane/Istanbul adresinde mukim
Global Menkul Degerler A.S. (“Global Menkul™) arasinda 01.02.2021 tarihinde imzalanmis olan
Halka Arz Aracilik Sézlesmesi geregi Sirket’in &zsermaye degeri ve beher pay degerinin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak tespiti amaciyla
hazirlanmistir.

Sirket ile halka arza aracilik eden Global Menkul arasinda gikar gatismas: veya herhangi bir
menfaat catismasi bulunmamaktadir. Global Menkul ve Sirket arasinda herhangi bir sermaye
iliskisi yoktur. Global Menkul’un halka arz islemi nedeniyle elde edecegi aracilik komisyonu
haricinde dogrudan ya da dolayl olarak halka arzin basarisina baglanmis bir ekonomik cikari
bulunmamaktadir.

Sirket Ozeti:

PC Iletisim medya hizmetleri, reklamcilik, reklamlarin yayimlanacagi tiim mecralarin miisteriler
igin rezerve edilmesi, satin alinmasi, kiralanmasi, {igiincii kisilere satilmasi, her nevi televizyon
programlarini alip satmak, igerik is birliklerinde bulunmak, promosyon, baski hizmetleri gibi
tanm hizmetlerinin verilmesi ile ilgili her tiirlii faaliyette bulunmaktadur.

Medya Ajansi PC Iletisim ve Maya Medya, Dijital Medya Planlama ve Satin Alma ve Arama
Motorlari Optimizasyon Ajansi UP Iletisim, Igerik ve Etkinlik Ajansi BL iletisim ve Radyo
Ajansit SM Medya olarak uzmanliklar1 dogrultusunda reklamcilik ve medya planlama ile satin
alma alanlari ve farkli bir¢ok alanda hizmet vermektedir.

Yillar i¢inde hizmet anlayisiyla siirekli biiyliyen PC letisim 30.06.2021 tarihi itibariyla farkl
sektorlerden 190°dan fazla markaya hizmet vermektedir. Hizmet verilmekte olan markalar ile
uzun siireli iligkiler kurulmaktadir.

Proje Ekibi:

Degerleme calismasi, Global Menkul Degerler A.$. Kurumsal Finansman Direktérii ve Sermaye
Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge No: 206996) ve Tiirev Araglar Lisansi’na (Belge
No: 303457) sahip Kadir Berkay Aytekin tarafindan hazirlanmistir. SPK mevzuatlari uyarinca
hazirlanan bu raporu tarafsiz, yansiz ve profesyonelce hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimi
ve deneyimine sahiptir.




Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler ve simirlamalar:

Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve caligmalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiigtiir.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartih beyanlarda
bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapilmamigtir.

Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemistir.

Global Menkul, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul
etmemigtir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir ekilde yiiriitiilmiistiir.

Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel g¢ikarlari gOzetmeksizin yerine
getirilmistir.

Gérevle ilgili iicretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

Degerleme ¢aligmasinda kullanilan yaklagim ve yéntemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

Global Menkul, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu
ozen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal
bilgiler (Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin
ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayllmistir. Bilgi ve belgeler makul él¢iide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege
aykirt olduguna iligkin bir stipheye ulagilmamistir; bununla birlikte, Global Menkul elde
edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini taahhiit edememektedir. Global
Menkul tarafindan projeksiyon dénemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in gecmis
faaliyet ve finansal sonuglar ile gelecek yillara iliskin beklentileri dikkate alinmistir,
Global Menkul olarak, Sirket’in ge¢mis finansal performans: da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakir bir bakis
acisiyla degerlendirilmistir.




1. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
1.1. Onemli Kilometre Taslan

PC lletisim medya planlama ve satin alma ajanst olarak 04.12.2009 tarihinde Gokhan
Giiltekin, Bagak Narin Erkiran, Karahan Giiltekin, Ibrahim Sahin ve Atakan Kural tarafindan
kurulmustur. Bununla beraber zaman igerisinde gerceklesen pay devirleri neticesinde PC
Iletigim’in giincel ortaklar: {lbak Holding A.$ (“Ilbak Holding” ve/veya “Holding”), Banun
Erkiran Citak, Ibrahim Sahin ve Atakan Kural olmustur.

UP Tletisim ve Medya Hizmetleri A.§. (“UP Iletisim”): Apron Medya Agikhava Reklam
Baski Insaat Sanayi ve Ticaret A.S unvami ile 17.04.2009 tarihinde kurulmug olup
10.01.2011 tarihinde gergeklestirilen unvan tadili neticesinde UP iletisim ve Medya
Hizmetleri A.§. unvanini almustir. UP Iletisim dijital medya planlama ve satin alma ajansi
olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Sirketin giincel tek ortagi PC Iletisim ve Medya
Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.’dir.

SM Medya ve lletisim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (“SM Medya”): 3P Matbaacilik
Paketleme Sanayi Ticaret A.§. unvani ile 24.02.2011 tarihinde kurulmus olup daha sonra
30.06.2014 tarihinde gergeklestirilen unvan tadili neticesinde SM Medya ve Iletisim
Hizmetleri A.S. unvanini almigtir. SM Medya radyo planlama ve satin alma ajansi olarak
faaliyetlerine devam etmektedir. Sirketin giincel tek ortag PC Iletisim ve Medya Hizmetleri
Sanayi Ticaret A.S. dir.

BL Iletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (“BL Iletisim”): FN Iletisim ve Medya
Hizmetleri Sanayi Ticaret Anonim Sirketi igerik ajansi olarak 20.04.2011 tarihinde kurulmus
olup daha sonra 18.09.2012 tarihinde gergeklestirilen unvan tadili neticesinde BL [letisim ve
Medya Hizmetler Sanayi Ticaret A.S unvanini almustir. Sirketin giincel tek ortagi PC Iletisim
ve Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.’ dir.

2020 yili sonu itibariyla PC Iletisim ana ortakliginda tiim sirketleri birlestiren grup yapisi
kurulmasi amaciyla Ilbak Holding ve grup sirketleri ve diger gergek kisilerden satin alinan
bagli ortakliklarin yani sira PC fletisim tarafindan 15.03.2021 tarihinde ilbak Holding’e ait
olan Maya Medya sermayesinin %50 oranindaki pay: da satin alinmstir, PC iletisim ile aym
faaliyetleri gergeklestiren Maya Medya’nin alinmasi ile mevcut miisteri portfoyiiniin
biiyiitiilmesi ve ayni sektérde faaliyet gosteren rakip firmalarin da portfdye katilmasi ile yeni
miiteri kazanimlarinin da artirilmasi amaglanmustir.

IIbak Holding ve grup sirketlerinden ve diger gergek kisilerden satin alinan bagl ortakliklarla
tek cati altinda birlegen bu yapi ile sektérde farkli uzmanlik alanlarinda ama ayni sektorde
faaliyet gosteren grup sirketleri yatay biiyiime ile kuvvetlendirilmek istenmistir. Sirketlerin
birlesim 6ncesinde de yonetimleri aymi kisilerden olusmaktadir. Tek ¢att altinda
birlestirilerek verimlilik ve karar almanin hizlandirilmasi da amaglanmuigtir.

PC Iletigim, 2010-2013 yillari arasinda uluslararas: bir medya planlama ve satin alma ajans
grubu (network) olan Havas Media S.A. ile stratejik ortakliga giderek, belirli bir yillik ticret
karsiligt Tirkiye pazarinda isim hakkinin  kullanilmasi, tiim yurt dist ofislerinden
faydalanilmasi ve uluslararas: strateji planlama araglarinin kullamim haklarini elde etmistir.
2020 yili itibartyla bu s6zlesme yenilenmistir.




o PC lletisim, 2014 yili itibartyla global olarak faaliyetlerde bulunan Mediabrands
International Ltd’nin pargasi olan Interpublic Group (IPG)’un medya planlama birimi
uzantisi Initiative ile stratejik ortakhiga giderek, belirli bir yillik ticret karsiigi Tiirkiye
pazarinda isim hakkinmn kullanilmasi, Initiative’in tiim yurt dis1 ofislerinden faydalanma
hakkinin yani sira, uluslararasi stratejik planlama araglarinin Tiirkiye’de kullanim haklarin
elde etmigtir.

e Yillar iginde yerel ve uluslararasi reklam ve medya sektorel ddiil torenlerinde basarilan ile
birgok &6diil kazanan PC lletisim, UP Iletisim ve BL Iletisim sirketlerinin en &nemli
uluslararasi basarlari arasmmda 2017 yilinda kazandiklan MMA (Mobile Marketing
Association, Mobil Pazarlama Birligi) tarafindan verilen SMARTIES &diillerinde EMEA ve
GLOBAL’de kazandigi 360 video, teknoloji, medya 1.’lik odiilleri ile 2018 yilinda IAB
(Interactive Advertising Bureau, Interaktif Reklam Biirosu) tarafindan verilen MIXX
EUROPE &diil toreninde aldigi, markali igerik, entegre reklam, video reklam, “responsive
display advertising” — etkilesimli reklam gosterimi, 1.’lik odiilleri ile GRANDPRIX (en
biiyiik 6diil) ddiillerinin sahibi olmasi sayilabilir.

* 2017 yillinda MediaCat dergisinin agikladigi THE CAT REPORT ta en yaratici medya ajansi
olarak odiillendirilmigtir. Yine 2017 yilinda Campaign dergisinin Agency of The Year
odiillerinde Bronz édiile layik goriilmiistiir.

e 2019 yilinda da agikhava reklamcilari vakfi (ARVAK) A Awards 6diillerinde agikhavada
yilin medya ajansi se¢ilmistir.

e 30 Haziran 2021 tarihi itibariyla PC Iletisim Grubu farkli sektérlerden 190’dan fazla markaya
hizmet vermektedir. Hizmet verilmekte olan markalar ile uzun siireli iliskiler kurulmaktadir.

1.2. PC lletisim Grup Sirketleri

PC [letisim; 21.12.2020 tarihinde UP [letisim ve Medya Hizmetleri A.S., SM Medya ve Iletisim
Hizmetleri A.S. ve BL iletigim ve Medya Hizmetleri San. Tic. A.S. sirketlerinin paylarini satin
alarak bu sirketlerin %100 oraninda sahibi olmustur. Ayrica 15 Mart 2021 tarihinde Maya
Medya’nin %50’lik payim satin almistir. PC [letigim, Maya Medya’da %50 oraninda pay sahibi
olmakla birlikte, bu sirketin ydnetim kontroliine sahip olmasi sebebiyle hakim ortak
konumundadir. Pay devirleri sonrasi bagh ortaklik detaylar asagidaki sekildedir:

Ticaret unvani Faaliyet konusu Sermaye Sermaye Payn

SM Medya ve lletisim Hizm. Radyq Reklam 5.000.000 p—
AS. Ajansi

BL Iletisim ve Medya Hizm. Internet Reklam =
San. Tic. A.§. Ajansi 22.300.000 100%
Up Iletisim ve Medya Hizm. Interne.t Reklam 10.250.000 _—
A.$ Ajansi

Maya Medya Hizmetleri ve : )
Iletisim Damnigmanhg A.S. Reklam, Ajatisr 500.000 50%




1.3. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

PC [letisim’in ¢ikarilmis sermayesi 35.050.000 Tiirk Lirasi olup paylarin her birinin nominal
degeri 1 Tiirk Lirasi olmak iizere toplam 35.050.000 adet paya boliinmiistiir. Paylarin 3.505.000
TL’lik kismi (A) Grubu, geri kalan 31.545.000 TL’lik kismi ise (B) Grubu paylardan
olugmaktadir. (A) Grubu paylarin tek sahibi Ilbak Holding A.S.’dir. (A) Grubu paylarin yénetim
kuruluna aday gosterme ve genel kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. Sirket’in genel kurullarinda
her bir (A) grubu pay sahibine 5 oy hakki vermektedir. Sirket’in sermayesindeki veya toplam oy
hakki igindeki paylari dogf crudan veya dolayli olarak %5 ve fazlasi olan tiizel kisi Ilbak
Holbing A.S. ve gergek kisi Banun Erkiran Citak’tir.

08.09.2021 tarihinde sermaye ve ortakhik yapisi asagidaki gibidir:

PC Iletisim Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvani Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
TL Y% TL %o
Ilbak Holding 22.782.500 65,00 22.782.500 50,63
Banun Erkiran Citak 12.266.098 34,996 10.725.439 23,83
Diger 1.402 0,004 1.402 0,003
Halka A¢ik Kisim 0 0 11.490.659 2553
Toplam 35.050.000 100,0 45.000.000 100,0

Kaynak: Sirket

1.4. Faaliyete iliskin Bilgiler
1.4.1. Faaliyet Konusu

PC Iletigim, reklameilik sektorii iginde uzmanlagan sirketleri ile medya planlama ve satin alma
alaninda faaliyet gostermektedir. Medya planlama ve satin alma bir iiriiniin veya hizmetin
pazarlanmasini etkin kilan araglarin baginda gelmektedir. Medya planlama ve satin alma, giderek
artan medya ortaminda gok daha 6nemli hale gelmistir. Az mecranin bulundugu, cevrim ici
mecralarin olmadigi dénemlerde yaratici reklam hedef kitleye mesaji tasgimak ve onlari harekete
gegirmek igin yeterli olabilirken, iginde bulundugumuz dénemde artan veri ve cogalan
segenckler ile sadece yaratici reklam hedef kitleyi harekete gegirmek igin yeterli degildir.

Medya planlama ve satin alma, temelde, verilmek istenen mesajin en diisiik kisi bas1 maliyet ile
dogru zaman ve dogru yerde ulasilmas: istenen hedef kitleye eristirilebilmesine olanak saglayan
bir dizi karar alma siirecidir. Medya planlama siirecinde yapilabilecek hatalar reklam biitgelerinin
verimsiz kullanilmasina sebep olmaktadir. Verimliligini artirmak ve gelecekte de var olabilmek
isteyen markalarin bu tir kararlarimi alaninda uzmanlasan medya planlama ve satin alma
ajanslarinin yetkin analizleri ile vermeleri gerekmektedir. Medya planlama ve satin alma
ajanslari, stratejik medya planlama siireciyle marka iiriin ve hizmetlerinin verilmek istenen
mesajlarinin; dogru kitle, zaman, yer ve fiyatta bir araya getirerek, markalarin biiylimesine
olanak saglar. Medya planlama dogru iletisim araglarini etkin yatirim seviyeleri ile kullanarak
hedef kitleye en etkili ve verimli bigimde ulasilmasini saglarken, iletisim ve pazarlama
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biitcelerinin israfini engellemeyi hedefler ve markalarin bilylimesine katki saglar. Marka iletisim
kampanyalarinin iirlin, hizmet ve mesajinin, hedef kitlesini ve rakip analizini dogru belirleyip, en
uygun sekilde kitle erisim mecralarinda satin alinmasini, rezervasyonunu, yayimlanmasini, yayin
kontrolii ve raporlamasini gergeklestirir. Bu ajanslar markalarin biitgelerini yonetir, reklam ve
markaya gbre analizler yaparak medya stratejisini olusturur, hedefler belirler ve belirli
periyotlarda detayli raporlama yapar.

Medya satin alma tarafinda ise yapilan analiz ve stratejik planlamalar sonucunda markanin yer
almak istedigi mecralara girebilmesi ve daha Gnemlisi en iyi fiyatla anlasma yapabilmesi
saglanir, Markanin ve medya planlama ajansinin yer almak istedigi mecralar ile kolayca iletigim
kurabilmesine imkan sunar. Zaman ve is giiciinden tasarruf saglar. Markanin biitgesinin en
verimli gekilde kullanilmasina yardime: olur.

1.4.2. is Modeli

Medya planlama ve satin alma ajanslar1 anlastig1 ve hizmet vermekte oldugu markalarin medya
planlamaya ayirdiklari biitgeler dogrultusunda gelir elde ederler. PC [letisim  sirketlerinin
faaliyetleri portfSylinde barindirdigi  miisterilerinin  reklam biitceleri  dogrultusunda
sekillenmektedir. Tekil olarak her bir miisterinin faaliyet alanindaki bagarilar1 ve girket karlilig
ile pazarlama vizyonu dogrultusunda reklam ve tamitim faaliyetlerine ayirmakta olduklar:
kaynaklarin bilyiikligii, medya planlama ve satin alma ajanslarinin faaliyetlerine etki eden en
onemli faktorlerden biridir. Dolayisiyla medya planlama ve satin alma ajanslarinin kapasitesinde
ve geleceginde portfoyiinde bulundurdugu ve portfSyiine katabilecegi markalar belirleyici rol
oynar. Bu baglamda mevcut portfSy kadar yeni is alma kapasitesi de medya planlama ve satin
alma ajanslarinin biiyiimesi igin énemlidir.

1.4.2.1. Yeni Is Kazanimimi Etkileyen Faktérler

1.4.2.1.1. Referans - Sirket Tanimirhgy/Bilinirligi:

Reklamcilik sektoril icinde medya planlama ve satin alma alaninda hizmet gostermekte olan PC
[letisim’in en temel isi marka, iiriin ve hizmetlerin mesajlarinin tiiketiciler ile etkin bir sekilde
bulusturulmasidir. Ana is iletisim hizmetleri ve ilgili ek servislerdir. Yayina gikilan ve iletisimi
gergeklestirilen kampanyalar genis kitlelere ulastirilmakta ve kampanyalarin igeriginin bilinmesi
saglanmaktadir. Her ne kadar tiiketiciler tarafindan yayini gergeklestirilen kampanyalarinin
arkasindaki sistem ve ajanslar bilinmese de kampanyalar genis kitlelere ulasarak bilinir olurken,
nispeten daha kiigiik bir ekosistem olan pazarlama calisanlari, reklam verenler ve diger ajanslar
tarafindan yakindan bilinip takip edilmektedir. Dolayisiyla PC Iletisim portfsyiinde bulunan
markalarin kampanyalari ve medya kurgulari aslinda kitlesel mecra kurgular1 ile sektdr
¢ahisanlari ve ilgilileri arasinda PC iletigsim’in taninirh@ ve yetkinligi hakkinda bilinirlik
yaratmaktadir. Portfoyilinde bulunan birgok farkli sektérden reklam verenlerin kampanyalari
sayesinde PC Iletisim’in kampanyalar1 en biiyiik kitlesel erigim mecralari olan TV ve dijital
mecralarda yaklagik olarak 365 giin yayindadir. Bu sebeple hizmet verilmekte olan isin dogasi
geregi PC Iletisim sektér calisanlari ve ilgili partiler tarafindan yakindan taninmakta ve
bilinmekte, bu durum da yeni i kazanimlarinda Sirket’e yardimei olmaktadir.

Medya planlama ve satin alma hizmetleri mevcutta Sirket’in portfoyiinde bulunan markalarin
gerek medya gerekse pazarlama departmanlarinda galisan profesyonellerinin markalart adina tiim
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iletisim ihtiyacini gidermek {izere kurgulanmaktadir. Basarili kurgular markalarin biiyiimesine
katki saglarken, hizmet verilmekte olan i ortaklar calisanlarimin da memnuniyetine sebep
olmakta, hatta kariyerlerinde daha basarili olmalarini saglamaktadir. Bu baglamda mevcut is
ortaklarimizin basarisi pazarlamanin iginde nispeten daha kiigiik bir ekosistem olan iletisim
planlama alaninda organik olarak yayilmakta ve Sirket’in memnuniyet ile gelen referans gliciinii
artirmaktadir. Gerek benzer is kollarinda ¢aligan bireylerin birbirlerine tavsiyeleri gerekse kiigiik
ckosistemde farkli firmalara transfer olan profesyonellerin gegmiste PC Iletisim’den aldiklari
hizmeti tekrar almak istemesiyle mevcut yeni isverenlerinin PC Iletisim’den hizmet alinmasinin
ikna edilmesi yoluyla PC Iletisim’in referans giicii artmakta ve yeni is alimlarinda etkin bir
faktor olmaktadir. Genis holding yapilarina da hizmet veren PC lletisim bu baglamda ayni
holdingden birgok farkli markaya da bu sebeple hizmet vermektedir. Otomotiv, gida, tekstil,
tasimacilik, turizm, finans gibi birgok sektérden birbirine ana rakip olmayan birgcok marka bu
baglamda, gegmiste, Sirket portfoyiine katilmigtir.

1.4.2.1.2. Yeterlilik ve Uzmanhk

Guniimiizde reklamcilik, iletisim planlama ve medya planlama ve satin alma tiim diger sektérler
gibi hizli bir degisimin icindedir. Dijitallesme pazarlama kurgularini etkileyerek degistirdigi gibi
iletigim ve medya planlama ve satin alma sektériinde de hizli degisikliklere sebep olmaktadir.
Medya, medya ortamy, iletisim kampanya kurgulari, mesajlari ve basari degerlendirme kriterleri
yeni diinyaya uygun bir sekilde hizla evirilmektedir. Bu evrime ayak uydurmak geng, yetenekli
ve donanimli is giici kadar vizyoner, tecriibeli ve oturmus yonetim yapisinin giicii ve
yonlendirmesinden gegmektedir. PC Iletigim ortalama yag1 bu baglamda oldukga geng olup, 32,3
seviyesindedir ve bunun sayesinde yeniliklere uyum saglama ve uygulama hizi oldukga
yiiksektir. Tiim g¢alisanlarimizin %97’si lisans ve lisans istii boliim mezunlarindan olugmaktadir.
Ttum bolim yoneticileri ortalama olarak 15 yildir sektér tecriibesine sahip donaniml: bireylerden
olusmaktadir. Ust yonetim ekibi PC Iletisim’in kurulusundan beri birlikte ¢aligmaya aligkin bir
takimdan olusmaktadir. Bu durum etkin takim kurgularmin olusturulmasi ve Sirket
organizasyonun sorunsuz islemesi adina olumlu olmaktadir. Sektor bilgisi, deneyim ve
birikimleri dogrultusunda yonlendirici yonetici takimi liderliginde hizmet veren geng ve
donanimli bireyler giinlimiiz sartlarina uygun iletisim kampanya kurgularini olusturmakia ve
mitkemmel hizmet kalitesi ile is ortaklarimiza fayda saglarken, Sirket’in de hem biiylimesine
hem de taninirligina katk: saglamaktadir.

Ayni zamanda kurulan uluslararasi medya ajans iligki ve anlagmalari, yurt diginda biriken bilgi
giictiniin, teknolojilerin ve uluslararasi ajans araglarinin kullamm haklarinin PC Iletisim catist
altinda degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Bu bilgi akisi, teknoloji ve araglari kullanimi
sayesinde medya planlama ve satin alma faaliyetleri rasyonel degerler ile 5lgiimlenebilir ve hatta
modellenebilir ve bu sayede en etkin sekilde kurgulanabilmektedir. Matematiksel ve bilimsel
verilerle beslenen lokal aragtirmalar ile desteklenen arag ve metodolojiler ile kampanya mecra
kurgularindan, mecra bazli biitge dagilimlari, is hedeflerine ulasabilmek adina kag kez ne kadar
kisiye erisilmesi gerekliliginin hesaplanmasi ve biitgelenmesine kadar uzanan medya planlama
Ve satin alma siiregleri rasyonel olarak sunulmakta ve gergeklestirilmektedir.
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Giintimiizde kampanya sonuglarinin degerlendirilmesi, basar1 kriterlerinin onceden saptanarak
takip edilmesi ile ok daha somut olarak yapilabilmektedir. Dolayisiyla yetkin takimlar ile
hizmet veren PC iletigim etkin kampanya kurgularini giiniimiiz sartlarina en uygun sekillerde
tasarlayarak hayata gegirmekte ve mevcut portfSyiinde bulunan markalarin biiyiimesine verdigi
katki ve miisteri memnuniyet anketleri skorlari ile yetkinligini ve uzmanligini bir nevi ispat
edebilmektedir.

1.4.2.1.3. Holding Baglantis1 ve Yarattig: Iliski Giicii

[Ibak Holding ortakligi bulunan PC fletisim bu ortaklik sayesinde farkli birgok sektdr ve is
kolunda gesitli iligkileri kurabilme yetisine sahiptir. Gerek Holding’in iist diizey yoneticilerinin is
iligkileri dogrultusunda PC Iletisim’i, iletisim ihtiyaci bulunan ig ortaklarina referans gostermesi
ve tavsiye etmesi gerekse PC Iletisim iist yonetiminin sektordeki taninirhigr sayesinde yeni is
olanaklarini degerlendirmesi ile PC Iletisim’in yeni is kazanimlarinda ilk iligkiyi gii¢lii kurma
olasilig1 artmaktadir. Yetkinlikle birlesen bu iligki gici PC lletisim’in gegmiste oldugu gibi
gelecekte de biiyiimesinde 6nemli faktérlerden biri olacaktir.

1.42.1.4. Konkur (fhale) Kazanma Kapasitesi

Sirket taninirligi ve bilinirligi, referans giicii, toplam is hacmi ve baglanti giicii PC Iletisim
sirketlerinin konkur ve ihale siireglerine davet edilme olasiligini artirmaktadir. Bu siire¢lerde
etkinlik ve yetkinligin kisa dénemde ortaya konulmast gerekmektedir. PC Iletisim catisi altinda
uzman bireylerden olusan stratejik planlama ve yeni is takimlarinin bu siireglerdeki deneyim ve
yetkinligi ile birlesen yonetimsel iliski giicii siirelerin daha basarili olmasi ve yeni is kazanim
yiizdelerinin artmasina olanak saglamakta ve dolayisiyla Sirket bilyiimesinin saglikl bir gekilde
stirdiiriilebilmesine imkén tanimaktadir.

Medya planlama ve satin alma ajanslarinin portfSyiindeki miigteriler ve medya kanallar: ile
yapmig oldugu ticari anlagmalar ve detaylari karliligim1 dogrudan etkileyen en 6nemli
faktorlerdir.

1.4.3. Medya Planlama ve Satin Alma Ajanslari Gelir Modelleri:

1.4.3.1. Miisteri Kaynakh Gelirler

1.4.3.1.1. Miisteri (hizmet verilen marka) bazl yulik veya ayhk olarak anlasilan sabit
iicretler

PC Iletisim sirketleri marka iiriin ve hizmetlerinin iletisim kampanyalarinin yaymlarini tasarlar,

planlar, rezervasyonlarini yaparak satin alimin yapar, yayma alinmasini saglar ve yayn

raporlamasint gergeklestirir. Markalar ile yapilan ticari anlagmalar kapsaminda verilen bu

hizmetler karsiliginda iletigim planlamasi daha diizenli ve siireklilik gOsteren miisteri tiirleri ile

yilik veya aylik sabit iicretler iizerinden anlasmalar gergeklestirilir. Kampanya yayin

dénemlerinden bagimsiz olarak PC iletisim bu anlagmalar dogrultusunda ilgili markalara

belirlenen periyot ve tutarlarda ajans hizmet bedellerini faturalar ve gelir elde eder.

1.4.3.1.2. Miisterilerin (hizmet verilen markalarin) gerceklesen medya planlama ve satin
alma yatirimlar iizerinden anlasilan ajans komisyon bedelleri

PC Iletisim sirketleri marka iiriin ve hizmetlerinin iletisim kampanyalarinin yayinlarini tasarlar,

planlar, rezervasyonlarini yaparak satin alimini yapar, yayma alimmasini saglar ve yaymn
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raporlamasin1 gergeklestirir. Markalar ile yapilan ticari anlagmalar kapsaminda verilen bu
hizmetler karsiliginda, medya yayin bedelleri iizerinden komisyon geliri elde edilmektedir.
lletisim planlama ihtiyaci daha donemsel olan, yillik siireklilik gostermeyen marka iletisim
kampanyalar i¢in genellikle marka ile anlasilan ajans hizmet bedeli komisyon oranlari iizerinden
her kampanya yayin biitgesi lizerine eklenen komisyon oran: ile gelir elde edilir. Bu komisyon
oranlari yaym tutarlari iizerinden miisteri bazli yapilan anlasmanin kapsami ve is yiikii ile ekip
yapilarina gore farkliliklar gistermektedir.

1.4.3.1.3. Ek Servis ve hizmetler i¢cin gerceklestirilen diger gelirler

PC lletisim sirketleri marka iiriin ve hizmetlerinin iletigim kampanyalarinin yayinlarini tasarlar,
planlar, rezervasyonlarini yaparak satin alimini yapar, yayma almmasii saglar ve yaymn
raporlamasini  gergeklestiric. Bu hizmetlere ek olarak yayinlarin gerceklesmesi, takibi,
degerlendirilmesi ve raporlanmasi adina sundugu gesitli standart ve ek hizmetler meveuttur. Bu
hizmetler iginde analitik servisler, ad server (reklam sunucusu) bedelleri, ozellesen dijital
performans, arama motorlart optimizasyon tutarlari, dzel olarak gergeklestirilen ve satilan
tiiketici aragtirma tutarlar, sosyal medya takip raporlari tutarlar1 vb. gibi ek servis ve hizmetler
bulunmaktadir. Yapilacak AR-GE galigmalari ile yeni iirtin hizmet ve ek servislerin kurgulanarak
bu alandaki gelirlerin teknolojiye bagli gelismelere paralel olarak gelecekte artirilmasi
hedeflenmektedir. Gelecek dénemde toplam gelirlerin de biiyiimesine bagli olarak bu gelir
tipinde de gergeklesecek net gelir tutarlarinin artmas: beklenmektedir.

1.4.3.1.4. Yurt dis1 reklam verenlerde kur bazh gelirler

Anlagmali oldugu reklam verenlerin yurt dig: iletisim yatirmlan gergeklestiren PC iletisim bu
anlamda dogrudan satislarinin 6nemli bir kismini déviz bazli gerceklestirmektedir. Bu sayede
risturn® gelirlerinin de Snemli bir kismini yurt dig1 mecralarindan doviz bazli olarak almakta ve
bunun sayesinde medya planlama ve satin alma hizmetlerinin daha avantajli ve karli olmasi
saglanmaktadir.

1.4.3.2. Mecra Kaynakh Gelirler
1.4.3.2.1. Risturn* (Hacim Komisyon Gelir) anlasmalar1 — *Yaymn yapilan mecralardan
toplam hacim dogrultusunda geri alinan yillik 6demeler

PC lletigim sirketleri miisterileri adina mecralarda gergeklestirdigi yayinlar lizerinden medya
kanallar: bazinda yaptig: ticari anlasmalar dogrultusunda, kanal bazli yillik olarak yarattifi
yatirim hacmi tizerinden geri 6demeler almaktadir. Hacim komisyon gelirleri medya planlama ve
satin alma ajanslarinin iilkemizde ana gelir modelini olusturmaktadir. Mevcutta hacim komisyon
gelirleri toplam gelirlerin %80°i ile %90 oranlarini olusturmaktadr.

1.43.2.2. Pesin & Erken Odeme (Belirlenen 6deme tipleri iizerinden alinan dzel iskontolu
% oranlari) '
Ajans markalari adina mecralarda yapilacak planli yayinlarin maliyetlerinin, belirlenmis standart
ddeme vadelerinden Gnce veya yaymn Oncesi pesin 6denmesi karsiliginda mecralardan &zel
indirimler alinabilmektedir. Buradaki gelirlerin potansiyeli ajansin elindeki nakit miktari ile
dogru orantili olarak artmaktadir. Bu noktada halka arz ile ortaya ¢ikacak kaynagin bir kismi bu
alanda degerlendirilecek ve gegmis yillarda minimum olan Pesin & Erken Odeme indirimi
gelirlerin ciddi miktarda artmasi saglanacaktir. Mevcut toplam gelirler igindeki payr %1




seviyelerindeyken kaynaklarin artmas: ile gelirler igindeki payinin yillar iginde %15 seviyelerine
¢ikmasi beklenmektedir.

1.43.2.3. Icerik alm satimi ile elde edilen gelirler

PC lletisim igin planlanan gelir kalemlerinden bir digeri gesitli kiiglik/orta 6lgekli iceriklerin
iretilmesi veya hazir igeriklerin alinarak, pazarlanmasi ve satilmasi ile gelir elde edilmesi olarak
diisiiniilmektedir. Igerik iiretimi ile daha ¢ok dijital kanallarda tiiketilmek {izere tasarlanan,
dijitale uygun formatlarda video prodiiksiyonlar, yiiksek takip oranlarina sahip sosyal medya
kullanieilar: ile yapilacak is birlik igeriklerinin iiretimi, dagitimi ve satimi ile yeni gelir
modellerinin olusturulmasi planlanmaktadir. Ayni zamanda medya planlama ve satin alma ana
hizmetleri kapsaminda prodiiksiyon sirketleri ile kurulan giiglii iliskilerin degerlendirilmesi
sayesinde, bu sirketlerin prodiiksiyonlarinin alinarak medya kanallarina pazarlanmasi ve belirli
bir kdr marj1 dogrultusunda satilmasi ile yeni gelir modelleri olusturulmasi planlanmaktadir.
Gelecek yillarda toplam gelirler iginde yaklasik %9’luk pay almasi beklenmektedir.

1.4.3.3. Finansal Gelirler
1.4.3.3.1. Mecra ile miisteri 6deme vadelerinin farkindan olusan tutarlarin isletilmesi ile
elde edilen gelirler (faiz, repo, parite vb.)

Istisnai durumlar haricinde yapilan yaymlarin 6demeleri 6nce miisteriden ajansa sonra ajanstan
mecralara yapilir. Misterilerin demeleti ile mecralara yapilan Sdemeler arasindaki vade
farklan, ajansin kasasinda diizenli olarak nakit kalmasini saglamaktadir. Bu nakdin gesitli
finansal araglarda degerlendirilmesi sonucu finansal gelir yaratilmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin
yiiksek oldugu dénemlerde bu alandaki gelir miktarinin artmasi beklenmektedir.

1.44. is Kollan

Sirket; SM Medya, BL Iletisim ve UP Iletisim’in tamamina ve Maya Medya’'nin %50’sine
sahiptir. Sirket ve faaliyet alanlarina gore hizmet vermekte olan bu sirketler birlikte PC Iletisim
Hizmetleri Grubu olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. PC iletisim ve Maya Medya, medya
planlama ve satin alma ve gevrimdisi (offline veya geleneksel) tiim mecralarin planlanmasi ve
satin alinmasi, UP letisim tiim gevrimici (online veya dijital) mecralarin planlanmasi ve satin
alinmasi, BL Iletisim belirli icerik alanlarinin yaratilmasi, planlanmasi ve satin alimi ve satisi,
SM Medya ise tim radyo planlama ve satin alinmast dogrultusunda reklameilik ve medya
planlama ile satin alma uzmanliklarinda farkli birgok kolda hizmet vermektedir.

~ e LETISIH | MEDYA 3
___ILETiSiM HiZMETLERI GRUBU i

Medya Planlama Dijital Medya Planlama Igerik Radyo
ve Satinalma ve Satinalma cozimleri Ajansi

I I ) » |d
PEGPLE woyamesrs forward 9dots  (((edia)

MEDIA

PC lletisim ve Medya Maya Medya Hizmetlerive  UP [letlslm ve Medya BL lletlsim ve Medya Hizmetleri SM Medya ve lletigim
Hizmetleri Sanayl Tiearet A5, lletisim Danismanlh A.S. Hirmetleri A5, Sanayl Ticaret A5 Hizmetleri A5,
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1.4.4.1. Cevrimdis1 (offline veya gelencksel) mecra planlama ve satin alma

Reklamecilik sektériinde gevrimdisi (offline veya geleneksel) mecralar olarak bilinen/tanimlanan
TV, radyo, agikhava, sinema, gazete ve dergi mecralarinin miisteri ihtiyaglarina gére belirlenen
pazarlama ve satis hedeflerine ulasmak amaciyla stratejik planlamasi ve ilgili mecralardaki
reklam yerlerinin satin alimi PC Iletisim (People marka adi ile) ve Maya Medya’nin ilgili
konulardaki uzman ekipleri tarafindan yonetilmektedir.

PC lletisim ve Maya Medya gevrimigi (online veya dijital) mecralar ile ilgili ¢alismalarini ise PC
Iletisim Hizmetleri Grubu sirketlerinden bu alan iizerine uzmanlasmis UP [letisim (Forward
Media marka ad: ile) {izerinden yiiriitmektedir.

PC lletisim ve Maya Medya, farkli yollardan (konkur/ihale, referans, gegmis iligkiler, miigteri
tercihi/talebi vb.) hizmet anlagmasi yaptigi miigterileri ile miisterilerinin pazarlama ve satis
hedefleri dogrultusunda reklam iletisiminin verimliligini saglamak amaciyla bilgi almakta, bu
bilgiler 151ginda hangi hedef kitlenin, hangi zaman ve ne agirlikta ilgili hedeflere katk:
saglayacagini misterisinin onayi ile olusturup, ilgili mecralardaki medya satin alma islemine
gecmektedir. Isleyis asagidaki tabloda Ozetlenmistir;

MEDYA PLANLAMA SORECI
. N .. Y

' ‘ | | T
|\_ lumn B | % Hlan Gelistirme | L ) .__ J

[Igili mecralarin satin alimi medya planlar: aractligl ile musteri tarafindan onaylandiktan sonra
mecralardaki reklam yerlerinin rezervasyonlari tamamlanmakta ve takibi ve raporlamalari belirli
periyotlar ile miisteriye yapilmaktadir. Boylelikle miisterinin yaptizi medya yatirimlarinin
verimliligi saglanmakta ve yukarida bahsi gegen pazarlama ve satig hedeflerine ulasimi
noktasinda gergeklesen sonuglar iizerinden bir sonraki planlamaya iligkin veriler elde
edilmektedir.

A ) mu 1 |‘r B= [
* Hiigerifen beklenea uu:' * Hebif lemas [ m  Hedsflenen planm | Deferlendime
fetigim caltgmast igia | | witalandaideal | gerceklegme zsamasinda {
gerekfbilgain temisi | * Manlamaincesi Pazar, Rekabet, seipekerds planiann + Karat verilen lzmas hedefeuygualugnan laibi
Marka, Tietici halkmda analirler tlusturslmas: noktalannda belirlessn ! . hlli;ilil is/iletisim
* lnsight ve 2aa stratejinin apriklarda mecrasatmabm | singplanaa katiosian
; . a [ degerlendirmesi

Igili is kolundaki medya yatinmlarinin PC iletisim Grubu hasilatindaki paylan asagidaki tabloda
ayrintili olarak verilmektedir:
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2018

2019

2020

2021/06

Toplam

Kaynak: Sirket

100%

100%

TV

Internet 25,8% 28,6% 31,3% 11,6%
Radyo 6,1% 5.2% 2,4% 3,5%

Acikhava 3,3% 2,6% 1,4% 1,4%

Basin 16,0% 20,2% 18,2% 0,0%

Sinema 1,0% 0,8% 0,2% 19,1%

100%

Tabloda da goriilebilecegi iizere TV medya yatirimlari Sirket hasilatinin biiyiik bir kismini
olusturmaktadir. Bu baglamda Sirket 2020 yilinda Tirkiye’de gergeklesen TV medya
yatinmlarinin %2,8’ini blinyesinde barindirmaktadir (2021/06 verileri heniiz yayimlanmamistir).
Farkli sektorlerden olusan genis miisteri portfoyii ve pay! ile Sirket sektdriindeki 6nde gelen
ajanslardan biri konumundadir ve bu anlamdaki sektdr hakimiyeti ile miisterileri ile uzun siireli

iligkilerin kurulmasinin yani sira yeni is imkanlari agisindan da avantaj elde etmektedir.

2020 (Milyon TL)

Toplam Sektor
Yatirimi

PC iletisim Mecra

Basina Gelir

PC lletisim Mecra
Paylari

TV 5.005 140,9 2,80%

Internet 3.791 94,7 2,50%

Agikhava 703 7,4 1,00%

Basin 418 4,1 1,00%

Radyo 295 55,24 18,70%
Sinema 28 0,5 1,90%
Kaynak: Reklamcilar Dernefi - Deloitre 2020 Tiirkiye Talumini Medya ve Reklam Yanrmmlar Raporu, Sirket

Sirket’in sektérde ayrisan bir diger avantajh alani ise Tiirkiye’den yurt disina medya yatiriminda
bulunan &nde gelen miigterilere uzun yillardir hizmet veriyor olmasidir. Bu anlamda hizmet
kapasitesi ve ozellikle tecriibesi agisindan Sirket sektoriinde 6ne ¢ikmakta ve bu referanslar ile
yeni is kazanimi potansiyelini artirmaktadir. Miigteri yapilart geregi direkt olarak hizmet
verilemedigi durumlarda ise Sirket danismanlik pozisyonu ile hizmet vererek gelir elde
etmektedir. Sirket’in toplam hasilati igerisinde yurt digt medya yatinm paylar asagida
listelenmistir:

2018 2020 2021/06

Islem Hacmi Yurt Disi Payi (%)

1.4.4.2.Cevrimigi (online veya dijital) medya planlama ve satin alma

Diinya’daki dijitallesme ve bu alandaki ¢oziimlerin artmasi paralelinde reklam ve medya sektSrii
de hizli bir dijitallesme siirecine girmis ve bu anlamda gevrimi¢ci medya yatirimlarinin payi
Tirkiye medya pazarinda da biiyiik bir hizla yikselmis ve 2020 yili itibariyla medya
yatirimlarinin %354’ inii olusturmustur.
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Tiirkiye'de medya yatirimlari
Mecra bazinda gelisim
Shaces 2020 Pazar Payi  2018-20 Dedisim Mecra dagihimi
{imilyan TL) (%) (%)

o- Televizyon 5.005 36% 23%
Raporlanan 4,413 2% 25%
Raporlanmayan 502 Al =LY

@ Basin 418 3% -28%
Gazete 366 3% -27%
Dergi 52 2,4% -31%

() Acikhava 703 5% -15%
Dijital 132 1% 18%
Biyiik Aian 110 2% -1% Geleneksel mecra dagihinm
Reklam Uniteleri 460 3% =24%

o Radyo 295 2% ~-10%

© sinema 28 N/A N/A

Dijital* 7.528 54% 39% Adkhoia
Géstarim 2,649 18% 320
B
Videa 1541 119 61%
Arama Motorw 2.849 20% 7
Infivancer 240 % &%
ftan 138 1% 9%
Diger 110 1% 46% * Dijital yatramtannda 20192020 yoiar aras cegrimin hesaplanatsames
Toplam 13,976 %100 24% g ol B hoec ety

Kaynak: Reklamcilar Dernegi - Deloitte 2020 Tiirkive Tahmini Medya ve Reklam Yatirimlar Raporu

PC Iletigim Hizmetleri Grubu, UP lletigim ve Medya Hizmetleri A.S ile (Forward Media marka
adi ile) degisen dinamiklere uygun bir yapilanmayla bu is kolunda hizmet vermektedir.

Cevrimi¢i medya diger mecra dinamiklerinden farkli olarak kendi ekosistemi igerisinde dikey
olarak farkli uzmanliklar gerektiren iletisim kanallari sunmakta ve uzmanlhklarin harmanlanmasi
ile farkli pazarlama ve satig hedefletine hizmet etmektedir. Arama motoru reklamcilig1, sosyal
medya reklameiligi, programatik reklamcilik (otomasyona dayali reklameilik) gibi alanlar bu is
kolu icerisinde yer almaktadir.

Organik olarak biiylime gosteren ¢evrimi¢i medya yatirimlaninin yani sira, dijital mecra ile
alakali ek servisler ile (SEO - websitelerinin arama motoru siralamasinda 8ne gikmasi saglayacak
tyilestirmeler / Analytics — websitesi iyilestirmeleri ve websitelerine gelen trafigin derinlemesine
analizi galigmalar) ek gelir elde etmektedir. Bu servislerin yani sira geleneksel medya
kanallarinin markanin dijital varliklarina katkisini analiz eden hizmetler de ek servis olarak
verilmektedir.
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Bltlinsel yaklagim saglayan hizmet alanlarimiz

L=
Performans
Planlama

Strateji
ELIELE]

Analytics
Teknolaoji

is hedefleri
dogrultusunda dijital
iletisim stratejisiriin, {
kanal
kompozisyonlarinin
belirlenmesi ve etkin
medya iletisim
planlarinin

Lolu;turulmaﬂ / \ / /

frwerd S R

Bu hizh gelisim ve uzmanlik alanlarinda derinlegmenin paralelinde gruptaki dnde gelen yatirim
alan1 olarak belirlenen UP [letisim, insan kaynagina onemli yatirimlarda bulunmustur.
30.06.2021 tarihi itibartyla gruptaki istihdamin %40°1 UP fletisim tizerindedir.

Search, Sosyal Medya,
_Video ve Display dahil
. med?a... A
kanallarinin yénetimi
ve optimizasyonlarinin
gerceklestirilmesi

Entegrasyon, rapor
_otomasyonu, script ve
custom alertlerin
hayata gegirilmesi ve
ileri istatiksel
modellemeler ile
iletigim verimliligine
yonelik ic gdriilerin
olusturulmasi

Organik trafige katk:
saglayacak teknik
islerin belirlenip
projelendiriimesi,
ihtiyag duyulan
iceriklerin planlamasi

ve olugturulmasi

Isleyis olarak agagidaki siiregler takip edilerek, ¢evrimici mecrada da verimlilik ana unsur olarak
ele alinmakta ve pek ¢ok yontem ve arag ile yapilan medya yatirimlarinin geri doniigleri takip
edilmektedir.

PERFORMANS YONETIMI IS AKISI

Test & Learning

Strateil ve Planlama, Siirekli test kiltiiri ile hesap
Is heﬁelﬂ,t_-,r‘me uygun iletisim performansini ivilestirecek
stratejisi, biitce alokasyonu ve test fikirlerinin alusturulmass,

planlamalarin gergeklestiriimesi Kampanya Yénetimi
Hesabin ve kampanyalann

hedefler ve dedisen isteklec

uygulanmasi ve analiz edilmesi

gperasyonlanmn gerceklestirilmesi

dodrultusunda strekli glincel {
- tutulmasicin vaplacak tiim Kontrol ve Incelemeler .
operasyonla S
P Hesap zerinde olusabilecek
her tiirlii hata ve anomalinin
minimize edilmesi icin Raparlama
yapilacak manuel ve otomatik Verinin gérsellestirilmesi
Hesep Kurulumy kontrol sirecleri ve anlamiandinlmasy
| Ooti
Plan ve strateiive ygun sekide imﬁ;‘ﬁ”ﬂﬂ ”
temel seviyede hesap kurulum e ARSI,
i hesabin bilesenleri izerinde

vapilacak her tirld ivilegtirme.

_frword BT S SR s |

UP lletisim, biinyesinde bulundugu grubun miisterilerine hizmet vermesinin yaninda, grubun
stratejik ortakligmin bulundugu uluslararasi ajans grubunun Tiirkiye ofislerine hizmet vermekte
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ayrica sadece veya agirlikli olarak ¢evrimici reklameiliga yénelen miisterilere de hizmet vererek
portfoyiinii genisletebilmektedir.

2020 2021/06

UP lletisim Miisteri Adetleri

Mecranin dogasi geregi global mecralarla galisma kapasitesinin yogunlugu, Tiirkiye’den yurt
digina yonelik reklam verenler igin avantaj yaratmakta, tiim yurt dis1 ¢evrimici medya yatirimlari
herhangi bir araci gerektirmeksizin tamamen Tiirkiye ofisi tizerinden direkt yiiriitilmektedir. Bu
anlamda $irket gelirinde yurt dig1 gelirler 5nemli bir pay yaratmaktadir.

Son 3 yil iginde aktif olunan iilke ve bolgeler

Birlegik Krallklar -

AN £ 30 lsveg 9
o o
I

Singapur.
Kora
" " Japonya

i g:ﬂ
etnam

1 = Ty - gt | o : SRV __' 2 - Hindistan
. j . ) R, Irak ) e
T, M Suudi Arabistan | 0
Arantin e : Fa‘:Ir > Israil % o
. Kolombiya Giiney Afrika Umman
Meksika e
Panama i of

Brezilya

Kuba s CelW'r
Venezuella Nijerya

1.4.4.3. Icerik/proje yonetimi, icerik alim satimi

Artan mecra saysi, dijital kanallardaki gelisim ve mecra tiiketimin artmasi ile medya
sektdriindeki igerik ihtiyaglari giin gectikge artmaktadir. Ozellikle tiiketicilerin kanal ve zaman
bagimsiz izleme aliskanliklar1 elde etmesi ile yine ozellikle gorsel mecralarda icerik ihtiyaci
dogmaktadir.

Bunun diginda artan reklam firsatlari markalarin rakiplerinden ayrismasi anlaminda zorluk
yaratmakta, yeni diizenlemeler ile de farkli mecralarda igeriklere yonelik iiriin yerlestirme
projeleri imkanlari gogalmaktadir.

Bu ihtiyaca binaen BL Iletisim (3dots marka adi ile) PC iletisim Hizmetleri Grubu’nda
icerik/proje planlama ve alim-satimi konusunda hizmet vermektedir.

Son 3 yil igerisinde grubun sektordeki prestijine ve medya yaraticiligi konusundaki ayrigmasina
onemli katkida bulunan pek ¢ok farkli proje BL lletigim tarafindan yiiriitiilmiistiir. BL Iletisim
ulusal pek ¢ok sektorel 6diil getiren projelerinin yani sira PC iletisim Hizmetleri Grubu olarak
uluslararasi arenada da Tiirkiye’ye 6nemli ddiiller getirme basarisi gbstermistir.
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Faaliyet gosterilen diger bir alan ise TV kanallar ve dijital platformlar gibi mecralarin igerik
ihtiyaglarmnin finansmani seklindedir. Ilgili mecralarin igerik ihtiyaglari BL Tletisim’in is
iligkisinde bulundugu yapim sirketleri ile yapilan anlasmalar ile ¢Oziilebilmektedir. Bu igerik
anlasmalari ile sirket ilgili mecralara elindeki igerik paketlerinin satisin1 gergeklestirmekte ve bu
mecralar ile siiregelen is iliskisi icerisinde olusan satis bedelini tiiketmektedir. Bu alim-satimdan
sirketin ek gelir kazanmas: iizerine bir is modeline dayanir.

1.4.4.4. Radyo mecrasi 6zelinde uzmanlagmis medya planlama ve satin alma

SM Medya, (Sound Media marka ad: ile) 2011 yilinda kurulmusg, radyo mecrasi &zelinde
planlama ve satin alma hizmeti vermekte ve sektoriin yaklasik %18’lik hasilatini (2020 y1l sonu
verileri ile) yonetmektedir.

Medya sirketleri ve direkt miisterilerin radyo ve gevrimigi radyo biitgelerini yoneterek bu
mecralar i¢in planlama satin alma faaliyetlerini yiiriitmektedir.

Tim mecralarin dijitallesmesi siirecinde gelismeleri yakindan takip etmis ve gevrimi¢i radyo
planlama konusunda gerekli yatirimlari tamamlamis ve bu konuda planlama ve satin alma
hizmeti vermektedir. SM Medya gelisen ¢evrimigi radyo pazarindan 6nemli bir pay almaktadir.

Geleneksel radyo planlamasinin diginda program sponsorluklari ve radyolardaki efektif alanlar
oncelikli olarak miisterilerle paylasiimaktadir.

Radyo planlamasinda siire¢ asagidaki sekilde gergeklesmektedir.

Arastirma ve Strateji: Miisteriyi dogru anlayarak, sektdr arastirmalarinin tamamima onderlik
ederek, miigteri taleplerini veriler ile birlestirip en dogru strateji olusturulmaktadir.
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Planlama: Mecralar dogru takip edilerek miisteri stratejisine entegre edilmektedir. insan kaynagi
enerjisi dogru kullanilarak en saghkli planlama olusturulur.

Trade (Alim — Satim): Yeni alim - satim modelleri, formatlari, servisleri yaratmak vasitasi ile
yatim biytikligtini maksimize etmek amacina sahip merkezi alim - satim birimidir. Boylece
miisteriye 6zel alim - satim modelleri yaratiimaktadir ve bunu yaparken miisterinin sektdrdeki
tanimirhgmni korumak en dnemli unsur olmaktadir.

Miisteri Iligkileri: Miisteri ile sicak temas halinde ¢caligmanin esas oldugu inancina dayanarak
amacimiz miigterimizin iglerini biiyiitmek ve fayda saglamaktir.

Rapor ve Analizz Mecralarin ve rakip yatinmlarin takip edilmesi miisterilerimizin
harcamalarina dogru yon vermesini saglamaktadir.

Marka Yonetim Siireci

Strateji

Marka ile sicak temas
halinde caligmanin esas
olduguna dayanarak
amacimiz markanin
biliniriligini,
guvenirliliginidolayisiyla
karliligin
arttirmaktir. Markay
dogru anlamak igimizin
en onemli kismidir.
Sektdr arastirmalarinin
tamamina dnderlik edip
marka taleplerini veriler
ile birlestiripen degru
sirateji
olusturulmaktadir.

Planlama

Mecra dodru takip edilip
veriler miisterilerin
stratejisine
uyarlanmaktadir. Sektér
arasgtirmalan
kullanilarak yapilan
analizler sonucu hedef
kitleye efektif maliyetie
ulagmak ncelikli
hedeflenmekiedir.

Satin Alma

Glgla mosteri
portfoyimiz, mecra
hakimiyetimiz ve
kurumsal yapimiz satin
alma konusunda
rekabet edebilme gci
saglamaktadir.

Raporlama

Ayhk ve Dénemsel
Raporiar

- Mecra Gelismeleri

- Mecra kullanim analizleri
- Kusak doluluk analizleri

- Sponsorluk raporu

Guinlitk Raporlar
- Rekabet

- Yayinlama

- Anlik Bildirimler

1.5. Biiyiimeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar

Sirket’in yaganan makro ekonomik faktsrlere bagli olarak karar alabilme ve yatirimlari ile insan
giicli ve hizmet kalitesini yonetebilme yetisine sahip olmasi; ana rakip konumunda bulunan,
uluslararasi ortakliklarla yonetilmekte olan birgok sirkete gére avantajlari barindirmaktadir.
Global makro ekonomik krizler dogrultusunda uluslararasi sirketlerin yerel pazarda gelisen
olumlu sartlara ragmen i¢ pazardan kaynaklanmayan yatirim kisitlamalar1 gibi zorunluluklardan
muaf olarak, yerel sartlar dogrultusunda yatirimlarimi yonetebilme yetisi en Onemli
avantajlarindan birini olusturmaktadir.
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Sirket’in kurulusundan bugiine gegen 11 yilda, Tiirkiye reklam ve medya sektoriinde, genig ve
biiyik hacimli miisteri portfdyiine sundugu hizmet kalitesi ile énemli bir yer edinmistir.
Olusturdugu referans giicii, yetkin ekip ve uzmanlig ve ilbak Holding baglantisinin genis is agi
olanaklari ile PC Iletisim, yeni miisteri kazaniminda avantaj saglayabilmektedir.

Meveut miisteri profili dogrultusunda yurt digi pazarlarda aktif biiyiik reklam verenlerin medya
planlama ve satin alma biitgelerini ydnetiyor olmasi doviz bazhi gelirler elde edebilme
olanaklarini sagladigi i¢in karlilik adina avantajlari barindirmakta ve Tiirk Lirasi’nda meydana
gelebilecck dalgalanmalara kargi da daha saglam durulmasina olanak saglamaktadir.

Hizmet verdigi medya planlama ve satin alma sektoriinde alaninda uzman birgok farkli marka ile
hizmet verilmesi, reklam veren rakip markalara, sahip olunan farkli sirketlerin ¢atis1 altinda
hizmet vermeye olanak sagladigindan pazar payini artirabilme sansini vermektedir. Ozellikle
sektdrde hizla bityiiyen dijital ve veri ile analitik alanindaki yatirimlar degerlendirildiginde bu
alanda hizmet veren UP Iletisim geleneksel mecra miisterilerinin diginda PC iletisim portfoyil
disinda kalan markalar ile iliski kurarak portfoyii bilyiitme anlaminda firsatlar1 beraberinde
getirmektedir. Teknolojik yenilikler ile dogal olarak genisleyen ve biiyiiyen dijital pazar mevcut
portfdy markalarinin da biiyiimesine olanak saglamaktadir. Keza veri analizi ve analitigi alani
giderek 6nem kazanmakta ve yeni iicretli servisler ile hizmet verilen markalardan farkls gelir
alanlari yaratma potansiyeline sahip olmaktadir. Yerel yatirim giicii ile ilerleyen dénemde veri
analizi ve analitigi departmaninin da portfSyiinii genisletmesi ve yeni gelir modelleri olusturmasi
beklenmektedir.

1.5.1. Mevcut Miisteri Kaynakh Biiyiime Alanlari
Ajans biinyesinde bulunan ve COVID- 19 sonrasi normallesmesi beklenen turizm, perakende vb.
sektdr miisterilerinin medya yatirimlarinin eski seviyelerine ulagmasi beklenmektedir.

Ajans biinyesinde bulunan gesitli sektorlerde hizmet vermekte olan e-ticaret vb. firmalarinin
medya yatirimlarinin artmaya devam etmesi beklenmektedir.

Stiregelen pazar biiylimesi ve artan rekabete paralel olarak medya yatirimlarinin yil bazinda
artmasi 6ngoriilmektedir.

Sirket’in miisteri ile iliskileri uzun siireli devam etmektedir. PC Iletisim meveut miisteri portfoyii
ile ortalamada 6,5 yildir ¢aligilmakta olup, toplam islem hacminde ilk 10 sirada yer alan
miisterileri ile bu siire 7,3 yila ¢ikmaktadir.

1.5.2. Yeni Miisteri Kaynakh Biiyiime Alanlar

Sirket’in meveut portfSyiinde rakibi olmayan (ayni sektdrde bulunmayan) yeni miisterilerin —
hizli tiiketim, dayaniklx titketim, market perakende, telekomiinikasyon vb. — kazanimu ile biiylime
Ongoriilmektedir.

Yildan yila sayisi artan yeni reklam veren potansiyelinin  kullanilmasi ile biiyiime
ongoriilmektedir.
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Turquality destegi ve artan ihracat potansiyeli ile yillar bazinda artan yurt dig1 yatirimlari
konusunda grup tecriibesinin sektérde on plana gikarak yeni miisteri kazanimini saglamasi
biiylimeye katkida bulunacaktir,

1.5.3. Katma Degerli Servislerin Satisi

Verinin verimli gekilde islenmesine y&nelik otomasyona yonelik hizmetlerin satig1 — modelleme
ve raporlama hizmetleri — ile ek gelir saglanmasi hedeflenmektedir.

Sirket’e tescilli yurt dis1 kaynakli aragtirmalarin satisi ile ek gelir saglanmasi hedeflenmektedir.
Sirket’in hizmet vermekte oldugu medya planlama ve satin alma, dijital ve arama motorlar:
optimizasyonu, i¢erik/etkinlik ve radyo ajanslarinin giiniimiize daha uygun hizmet verebilmesi
veriye dayali planlamaya dayanmaktadir. Veri kalitesinin zenginlestirilmesi ve derinlestirilmesi
admna farkli alanlarda hizmet edecek veri isleme ve yonetim platformlarina yatirim yapilmasi
planlanmaktadir. Bu yatiim sayesinde Sirket miisterilerinin verilerinin tek bir havuzda
toplanarak, veri kalitesinin artirilmasi ve daha hedefli yayinlarin yapilma kapasitesinin
artirilmasi hedeflenmektedir. Ayrica Sirket’in hayata gegirmeyi planladig) ikincil ekran tiiketici
arastirmalari, sabit tiiketici paneli tizerinden farkli sektorlere dair tiiketici bilgilerini toplama hiz
ve kapasitesinin olusturulmasi ve gelistirilmesi planlanmaktadir. Veri analitigi konusunda ¢esitli
altyapt ve yazilim yatirimlari ile bu alanda etkinligin artirilmasi hedeflenmektedir. Bu yatirimlar
sonucunda hizmet verilmekte olan servisler ile ilgili katma degerli hizmetlerin daha da
gelistirilerek pazarlanmaya baslanmasi ile ek gelir elde edilmesi planlanirken ayn: zamanda
planlama ve satin alma ana hizmetinin is kalitesi artirilarak daha karli hale getirilmesi
hedeflenmektedir.

1.5.4. Degisen Medya Pazarinin Yarattig1 Firsatlar

Medya yatirimlarinin yillar bazinda dijitale kaymasi ile biiyiime beklenmektedir.

Artan djjital mecra tiiketiminin yaninda dijitallesen konvansiyonel mecralarin dijital bilgi
birikimine ihtiya¢ duymasinin avantaji ile biiytime firsatt olusmaktadir. (Lokal dijital platformlar,
gevrimigi radyo/ses dinleme, programatik agikhava vb.)

1.5.5. Artan Igerik & Proje [htiyaclan

Dijital platformlarin titketimin artmas ile cogalan proje yonetimi ihtiyaglari yeni gelir kaynaklar
saglamaktadir. Sirket; reklamcilik ve medya alanlarinin énemli gelir kalemlerinden biri olan
igerik Uretimi i¢in prodiiksiyon yapilmasi, igeriklerin alinmasi ve satilmasi, gesitli icerik is
birliklerinde bulunulmas: ile gelirlerini artirmayi hedeflemektedir. Gerek kiigiik/orta 6lgekli
prodiiksiyon sirketlerinin portfoye katilmasi, gerekse bu sirketler ile kurulan ortakliklar ile
onlardan alman hizmetlerin Sirket’in miigteri portfoyiine katma degerli hizmetler olarak
pazarlanmasi ile gelirlerini artirmay: hedeflemektedir. Yine prodiiksiyon iireten sirketlerin
igeriklerinin ve pazarlama haklarinin satin alinmasi ve satilmasi ile de yeni gelir modellerinin
olusturulmas: hedeflenmektedir. Bu sayede PC Iletigim sirketleri igin katma degerli prodiiksiyon
hizmetlerinin mevcut portfSy miisterilerine de hizli ve esnek bir sekilde pazarlanmasinin
saglanmasi hedeflenirken, medya planlama ve satin alma alaninda da bilyiime hedeflenmektedir.

1.5.6. Biiyiik Reklam Medya Gruplari (Network) iliskisi

Global anlamda biyiik reklam medya gruplari (network) ile is birligi sayesinde bu gruplarin tiim
yurt digi ofislerinden faydalanabilmenin avantaji ve Tiirkiye’den yurt disina reklam
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yatiimlarinin daha rekabetgi bir gekilde gergeklestirilebilmesi ve bu sayede yeni marka
kazanimlar: hedeflenmektedir.

1.5.7. Sirket Satin Alim veya Kurulmasi

Sirket, reklameilik alaninin farkli disiplinlerinde hizmet veren, kuguldorta oleekli kreatif ajans,
dijital kreatif ajans, 3. medya ajansi, prodiiksiyon sirketleri, PR ajansi ve aktif faal hizmet
vermekte olan orta/kiigiik 6lgekli bir mecra kanali gibi firmalari satin alarak veya kurarak yatay
biiylimeye gitmeyi planlamaktadir. Bu sayede; Sirket’in, reklameilik alaninda halihazirda hizmet
vermekte oldufu medya planlama ve satin alma, dijital ve arama motorlar1 optimizasyonu,
igerik/etkinlik ve radyo ajanslarimin yani sira prodiiksiyon ve kreatif ajanslarin is yaratma
kapasitelerinden faydalanarak, ¢apraz satuis olanaklarimi saglamak ve grup sinerjisinden
faydalanarak daha rekabet¢i konumlanmasi hedeflemektedir.

2. Sektdrel Bilgiler

2.1. Diinya’da medya yatirimlari

Diinya’daki toplam medya yatirimlari makro ekonomik kosullara bagh olarak degisen sekilde
biiylime gdstermektedir. 2016 - 2019 dbneminde diizenli olarak biiyiime gosteren medya
yatirimlarinda, 2020’de pandeminin etkisi ile %7,4°liik bir daralma yasandigi goriilmektedir. Bu
tir daralmalarin pesine daha Onceki benzerlerinde oldufu gibi pazarin 2021 yilinda hizla
toparlanma siirecine ge¢mesi ve yillik bazda %S5,6’lik bir biiyime ger¢eklestirmesi
beklenmektedir.

Diinyada medya yatirimlan
Kiresel toplam medya yatirnmlar, 2016-2021

Dijital medya yatinmilarinin toplam
yatirimlar igerisindeki payi %50"yi
gecmektedir.

Dijital medya yaunmlan bdyUmesini sdrdlriirken
diger mecralann paylan kigllmistlr. Pandeminin
etkisi ozellikle sinema ve agikhava sektarlerinin
toplam paylarndaki kiglimede garilmektedir.
2020 yiinda, Dinya genelinde %7,4 kigildiigd
tahmin edilen toplam medya yatinmlanmn

Dunyada medya yatirimlari, milyar USD

% 52’51 dijital mecralara yapilirken, dijital biyime
payinl agirhikli olarak yazih basin ve TV'den
almaktadir,

f .I | -
" Mvﬂ ‘5 n,m“,h ma
3.4 i Aﬂld!l
) 2 017 2020
2016 2017 2018 2019 2020 20217
‘s Toplam medya yatinmian (milyar USD) {1 Y dedlsim
Kaynak: Zenih, Ardik J020 i

*Zendth medys yatnmlan gincel delar kuriands b Handd 19-203 wvenken medya yatnmian tirkrnl utmayabibr,

Kaynak: Reklameiar Dernegi - Deloitte 2020 Tiirkive Tahmini Medya ve Reklam Yatrimlan Raporu

Ozellikle son 5 yilda dijital alanda yaganan hizli gelisim medya yatirimlarinin da bu kanala
kaymasina sebep olmustur. 2017°de toplam medya yatirimi igerisinde %40’ lik paya sahip olan
dijital medya yatirimlar1 2020 itibariyle %52’ye ulasmis durumdadir. TV ikinci mecra olarak
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agirhgim korurken payr %28 seviyesindedir. Yatirimlarda iigiincii mecra olarak konumlanan
basinin payi ise %9 seviyelerine kadar gerilemistir.

Medya yatirimlarinin makro ekonomik kosullar ile iliskili olmasi, medya yatirim bilyiime
potansiyelinin belirlenmesinde de rol oynamaktadir. Medya yatirimlarinin gayri safi yurt ici
hasila (GSYH) igerisindeki pay: Tiirkiye medya yatirimlarmnin biiyiik bir potansiyel tagidigina
isaret etmektedir. 2020 verilerine gre Tiirkiye medya yatirimlarinin GSYH igindeki pay1 %0,33

olup, bu deger Tiirkiye medya yatirimlarinin benzer pazarlarini goz niine aldigimizda 2,5 katlik
bir potansiyel barindirdigini gostermektedir.

Diinyada medya yatirimlar
Ulkeler bazinda medya yatiimi / GSYH oranlari, 2020
1,300 Tirkiye'de bilylime potansiyeli
Yillk medya yatirnm bUyUklGga 1 milyar ABD
e dolannin Uzerinde olan 38 Ulkedek toplam
yatinm hacml $559 milyar olup, bu rakam dUnya
i a genelindekl toplam yatinmlann yaklagik %95ini
s I temsl| etmektedin
4 J
= Wabaeriblns ey 2020 yili itibarlyle bu 38 Olkedakl medya
£ s C e . yatinmian bir dncekl yila oranla (yerel para
z i bidmler| lle) ortalama % 7,2 seviyesinde
& e ks g rimen @ : M.*alu kidgUimastir,
;E: 700 TR Tdrkiye, medya yatinmlan bdyokligd asisindan
[ . . B _"';_‘_‘_ (USD) dunyanin 31. bilyuk pazandir, toplam
B i BERE gagna . R = haclm lginde payr %.0,33'd0n
5 i ¥ — Ulkemizde medya yatrimlarinin GSYH I¢indeki
Z o0 L b oranl, en biylk 38 pazar iginde en disik oran
P e | s L aa olup, Olkemizdeki medya yatirmiannin GSYH'ye
400 Miealy & i " araninin sahip oldugu dederin yaklagik 2,5 katiik
At raisteay ..m Tavvin bir biylime peotansiyell oldufuna isaret
Ao whdian -t etmektedin. Tdrkiye dijital medya yatinmian ve
geleneksel yatinmlar oran agisindan ise 38 pazar
100 Igerisinde 12, siraya gelerek ortalamanin
o2 w3 . o 1,2 22 dzerinde kalmigtir.
Diifital medya ¢ Goleneksal medyi yatmntan
Eapaaic: Zanih, RaKAmaiar Derneg, IME, TUlR
Darabupubiubleri 2020 wir madyd yatinm & hacelerind fade strktidir, Buyme oraulae yord b D32 amarsk hessplanmisic, W

Kaynak: Reklameilar Dernegi - Deloitre 2020 Tirkiye Talunini Medya ve Reklam Yatramlan Raporu

Ayrica Tiirkiye medya pazari dijital medya yatirim orani bazinda diinyadaki ortalamasinin

tizerinde bir paya ulagarak hizla gelisen bu alandaki geligimini ortaya koymakta ve potansiyelini
artirmaktadir. -

2.2. Tiirkiye’de medya yatirimlari

2020 verilerine gdre, pandemiye ragmen Tiirkiye medya yatirimlari yillik bazda %24’lik bir
biiyiime gdstererek toplam 14,0 Milyar TL biiyiikliige ulasmistir. Bilyiimede dijital ve TV
mecralari basi gekerken, basin, radyo, agikhava ve sinema mecralarinda daralma yasanmistir,
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Tiirkiye'de medya yatirimlari
Mecra bazinda gelisim

— 2020 Parai Payl 201820 Dedisim Mecra dadgilinn
{imilyan TL) (%) (%)
& Televizyon 5.005 6% 23%
Raparfanan 4,413 A 3%
Ragarfammayan 502 A oty
) Basin 418 3% -28%
Gazete g 2% 274
Dengi 52 0.4% =318
@ Agkhava 703 5% -15%
Dificar 132 I% 16%
Biiydk Alan 1o 14 1% Geleneksel mecra dagilim
Rebian Oniteler itk £ 247
€ Radyo 295 2% -10%
@& sinema 28 N/A NfA
Dijital® 7.528 54%s 3995
Gasterim 2,649 19% Ims
Vidten 1541 1% &l%
ArarsA Modoru PR 205 M
Inffupagar 240 2% [-TE)
At 138 1% S
Dife 20 i o) * il yatarmbands 2009-3030 yitan arsn dedipimin hesplinabimes)
Toplam 13.576 4,100 24% m;;“;,‘;;;‘;,ﬁmrm"gr‘ THOLRER i aetiaden g,

Kaynak: Reklamerlar Dernei - Deloitte 2020 Tierkive Tahmini Medya ve Reklam Yaurumlar: Raporu

Dijital medya yatirimlari 2019 yilina gbre %39’luk bir biiyiime ile 7,5 Milyar TL biiytikliige
ulasmis ve toplam medya yatmimlarinin %54’tinii olugturmugtur. TV mecrasi, 5 Milyar TL
biiytikliik ve %36’ ik payu ile en bityiik ikinci mecra konumundadir.

Dijital medya yatirimlarinin biiyiikligiini, mecranin dogasi geregi diger mecralardan farkl
olarak sadece medya planlama ve satin alma ajanslarinin iizerinden gegen biyiikliik
olusturmamaktadir. Toplam 7,5 Milyar TL biiyiikliigiin %50’si ajanslar tarafindan yénetilirken
geri kalan kismi dogrudan markalarin (6zellikle e-ticaret kanalina ydnelen kobiler ve pazar
yerleri) kendisi tarafindan yiiriitiilmektedir. Buna gore ajanslar iizerinden gegen toplam medya
yatirimi bityiikligii 10,2 Milyar TL olarak alinmakta ve yine ajanslar tarafindan yiriitiilen dijital
medya yatirim bilyiikliigi 3,78 Milyar TL olarak raporlanmaktadr.

Tirkiye'de 2020 yili medya ve reklam yatirimlari (milyon TL)
2020 yilinda toplam medya ve reklam yatinmlari 17,5 milyar TL olmustur

Medya yatirimlan f £ 13.976
Televizyon Basin Agikhava Radyo Sinema Dijital
5.005 418 703 295 28 7.528
BT raportanan 4413 (R Gazete 366 [ Aedam Uniteleri 450 B oisal portrer 3,701
B0 repactonmayan 592 [ Dergi s2 [ ogial 132 1 oireke 3.747

 Buyk Alan 110

Kaynak: Rekiamclar Dernegi- Deloitte 2020 Tiirkive Takmini Medya ve Reklam Yatorunlar: Raporu
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Buna gdre medya planlama ve satin alma ajanslar tizerinden 2020 yili igerisinde gegen toplam
medya yatirimi 10,2 Milyar TL olarak kabul edilmektedir. Bu biiyiikliige gére mecra bazinda
dagilim su sekildedir:

2020 yih TV Basin |Agikhava | Radyo | Sinema Dijital TOPLAM
Medya Yatinmi (Mil. TL) 5.005 418 703 295 28 3.781 10.230
% 48,9% 4,1% 6,9% 2,9% 0,3% 37,0% 100,0%

2.2.1. 2020 yilinda TV medya yatirnmlan

Turkiye’de pandemi doneminde evde gegirilen zamanin artmasi ile toplam televizyon izleme
streleri 2. geyrekte yiikselmis, bu etki azalarak da olsa siirerken yilin son ¢eyreginde yeniden
kapanmalarin etkisiyle tekrar artig gdstermistir.

Ozellikle Mart - Mayis déneminde haber kanallarin izlenmesi daha hizl artarken, bu kanallarda
canli yayinlarda reklam yatirimlart 6nem kazanmistir. Kisitlamalar sebebiyle program
¢ekimlerinin iptali ¢ogu ana kanalda tekrar yayinlar1 zorunlu kilmistir, bu durum kanallari
negatif etkilerken prodiiksiyonlarina devam edebilen kanallarin performansta ciddi sekilde
ayrigmasina sebep olmustur. Tiim spor miisabakalarinin iptali/ertelenmesi spor kanallarinin da
izlenilirligini olumsuz etkilemistir.

Pandemi kaynakli kisitlamalar sebebiyle birgok sektérde bahar yaynlar ertelenirken yayinda
olmak isteyen markalar ise yine kisitlamalar sebebiyle reklam prodiiksiyonlarinin gekilememesi
sorunu ile kargi kargiya kalmigtir. Bu durum bazi reklam verenlerin kampanyalarini iptal
etmesine ya da masaiistii (desktop) spotlar ile ilerlemesine sebep olmustur. Her seye ragmen bu
donemde birgok reklam veren giiniin sartlarini adresleyen gogunlukla da sosyal mesajlar iceren
reklamlar ile yayinlara devam etmislerdir. Ttim bu gelismelere ragmen televizyon yatirimlars
yilin ilk yarisinda da biiylimeyi bagarmigtir.

Haziran ayi itibariyla kismen normale déniis ile ilk yaridan ertelenen talep, yilin 2. yarisinda
talebin donemsel normallerinin ¢ok iizerinde seyretmesine sebep olmus ve bu durum yil sonuna
kadar da devam etmistir.

Pandemiden dolay: 6zellikle perakendecilik (e-ticaret), saglik&medikal ve ev temizlik iiriinleri
sektorleri bir 6nceki yila gore yatirimlarini artiran sektérlerin basinda gelmistir.

Televizyonda siire kullanimi bir 6nceki yila gore %11 artarak 2020 yilinda toplam 341.726.163

saniyeye ulasmistir. Y1lin ikinci yarisinda dzellikle de son geyrekte yasanan yogun talep ile 2020
yilinda televizyon yatirimlari, 2019°a gire %23 biiyiimiistiir.
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Tiirkiye'de medya yatirimlari
Televizyon (1/3)

Tirkiye'de televizyon medya yatinmiari, TL (milyon)

5.005

Dedlsim (TL)
{a019-2020%

4.068 @

2018 2020

# Raporlanan = Raperlanmayan

kaymak: Kantar Media, RTUL ®D Uyaleri

2.2.2. 2020 yilinda basin medya yatirimlari

Basin mecrasinin, medya yatinimlar igindeki pay1 daralma trendi i¢indedir. Diinya’da da benzer
bir egilim gozlemlenmesine ragmen yazili basinin penetrasyonu tiraj ve erigim rakamlari dikkate
alindiginda Tiirkiye’de oldukga geridedir. 30’dan fazla ulusal gazetenin agiklanan giinliik tiraj:
1,8 milyon iken erisimi (bir gazeteyi kag¢ kisinin okudugu) dikkate alinsa dahi iilke niifusu ile
kiyaslandiginda cok yetersizdir.

Pandemi déneminde sinirlamalar sebebiyle okuyucuya ulagma zorluklari, hizli degisen giindemin
dijital mecralardan takibi, diisen tiraj/erisimi gibi nedenlerle reklam kullaniminda ciddi daralma
gergeklesmistir. Ayni sekilde dergiler ya basilamamis ya dagitilamamis ya da dijital baski ile
okuyucusuna ulagsmak yolunu segmistir. Kapanan ulusal gazeteler, artik basilmayan bélge ekleri
ile yazili basinin verimlilik arayist igerisinde oldugu gdzlemlenmektedir. Gazetelerin etkisini ve
onemini sadece tiraj ile degerlendirmek dogru olmayacaktir. Gazeteler igerik iiretmekte, bu
igerigi kagit ve dijital ortamda okuyucuya ulagtirmaktadir. Tiraj diislisiine ragmen gazeteler
dijitalde kendi internet sayfalar {izerinden genis bir erigim saglamaktadir. Kagida ilgi azalmasina
ragmen Uretilen igerik ¢esitli mecralarda tiiketilmekte ve medya yatirimlart agisindan
¢esitlenerek kullanilmaktadir.

Gerek reklam veren yatirnm Kkarari gerekse de medya yatirimlarmin raporlanmasi ve
yorumlanabilmesi i¢in en dnemli husus denetlenmis mecra Slglimiidiir. Basin mecrasi; diger tiim
mecralarin yaptig1 gibi mecra izleme, arastirma ve raporlanma siirecini denetlenmis saglikli ve
stirdiiriilebilir bir yapiya kavusturdugunda medya yatirimlari iginde paymnin azalmasinin dniine
gecebilecektir.
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Tirkiye'de medya yatirimlari
Basin (1/2)

Tirkiye'de basin medya yatirnnmlar, TL (milyon)

578

Dedigim (TL)
(2018-2020)

418

2019 2020

uGazete =mDeargl

Kagnak: Kancar Medha, ARG Upden

2.2.3. 2020 yihinda acikhava medya yatirimlar

2020’nin Ocak, Subat aylar agikhava agisindan hareketli bir performansla gegmistir. Mart ayinin
ortalarina kadar hedeflerin tuttugu hatta agildig1 bir donem yasanmuistir.

Mart ortalarinda baglayan sokaga ¢ikma kisitlamalari, kent igi trafiginin tamamen denecek kadar
durmasina neden olmugtur. Agikhavanin en temel 6zelligi higbir arag/araci kullanmadan sokaga
¢ikan kitlelere dogrudan ulasmasi iken, Kitlelerin evlerden ¢ikamamasi agikhavanin durmasina ve
10 yildir diizenli biiyiime gosteren agikhava reklam yatirimlarinin tarihinde gériilmemis sert bir
diigiis ile durma noktasina gelmesine sebep olmustur,

Pandemi etkisinin yumusamasi ile Haziran ay1 ortalarindan baglayarak (aslinda normalde yavasg
gegen yaz aylarina karsin) agikhava bilinen performansina hizla dsnmeye baglamistir. Yine de
yaz mevsiminin etkisiyle beklenen ivmeyi gosteremedi. Ekim-kasim aylarinda biriken
potansiyelin harekete gegmesine karsin, aralik ayinda hafta sonu yasaklarinin yeniden gelmesi
sektdril bir kez daha olumsuz etkiledi ve diizelmeye baglayan hasilatlarin beklenen diizeye
gelmesini engelledi.

30




Tiirkiye'de medya yatirimlan
Acikhava (1/2)

Tirkiye'de Agikhava medya yatinmlari, TL (milyon)

831 Defisim (TL)

{2019-2020)
703

180

i
lisrin besnitine

111 110

111 o 132

2019 2020

mDlfital Agtkhava = Blydk Alan Reklam Unltelari

Kayraki ARVAK uyelers vo Agikhava gebtbrusde Maabyel gosteron dider firmalas

2.2.4. 2020 yihinda radyo medya yatirnmlar
2020 yilinda ilk 3 ay radyolar agisindan iyi baslamistir. Ancak salgin sonrasi kapanma karari ile
markalar reklam kampanyalarini iptal etmistir. Haziran ayindaki kismi agilma da radyolara
gereken destegi verememistir. Ancak Ekim, Kasim aylari radyolar igin yiizde yiiz doluluk ve yili
toparlayict bir performans saglamigtir. Aralik ayinimn da iyi baslamasmin ardindan ay ortasindaki
kapanma karar1 radyolari olumsuz etkilemistir.

Yapilan tim aragtirmalar radyonun en ¢ok evde dinlendigini tespit etmesine ragmen, Tiirkiye’de
radyo trafikte dinlenir algisi yiiziinden kapanmalardan en gok etkilenen mecralardan biri radyo
olmustur. Biitiin bunlara ragmen ilk 6 ayda %17 olan daralma son 2,5 aylik performans ile
%10’a gerilemistir.

Bu yil ilk 3 aydaki doluluk umut verici olsa da radyo reklam fiyatlarmin neredeyse hic
artmamasi en biiyilik sorun olarak karsimiza gikmaktadir. Bu konuda radyolar 2021°de ortak
hareket ederek daha ok sayida reklami ve hak ettigi fiyatlari elde etmeye gahisacaktir. 2021 her
konuda radyolarin toparlanma ve yenilenme yil1 olacaktir.

Radyolar geleneksel mecralar iginde tamamen dijitallesen ilk mecra olma yolunda hizla
ilerlemektedir. Yakin gelecekte arabalarda internet erisimi arttikga, yayinlar tamamen internet
lizerinden yapilmaya baglanacaktir. Bu da radyolarin ve radyo dinleyicisinin verilerinin net
olarak ortaya ¢ikmasina olanak verecektir.
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Tiirkiye'de medya yatirimlari
Radyo (1/2)

Turkiye'de radyo medya yatirimlan, TL (milyon) - o

Dedlsim (TL)
(2009-2020)

2019 2020

Kayrak: Kantar Meibo, BT0€, 86 Uyelen, e radye ajansian

2.2.5. 2020 yilinda sinema medya yatirimlar

2020 yihnin medya yatirimlart agisindan en olumsuz etkilenen mecra tiim Diinya’da oldugu gibi
tilkemizde de sinemadir. Sinema salonlarinin uzun siireli kapatilip yilin sonuna dogru gesitli
kisitlamalarla agilmasi kiiresel ve yerli film ireticilerini olduk¢a zor durumda birakmustir. 2020
yilinda yaklagik 3 ay agik kalan sinema mecrasi i¢in medya yatirimlar1 28 milyon TL olarak
aciklanmistir.

2.2.6. 2020 yihnda dijital medya yatirimlari

2020 yili hem diinyada hem de iilkemizde olagan dis1 ve dijital doéniisiimde zaman makinasi
etkisi ile hizli ilerlemelerin kaydedildigi bir yil olmugstur. Mart aymnda baslayan pandemi
d6neminde eve kapanma ve uzaktan ¢alisma uygulamalari sebebiyle evde gegirilen zamaninin
arttig1, buna bagl olarak dijital igerik tiiketimin de yiikseldigi gozlemlenmistir. Haziran ayindan
itibaren agilma gergeklesse de Ekim ayindan sonra kapanmanin geri gelmesi ile pandeminin ilk
evresindekine benzer tiiketici davranislari ve mecra tiiketimi goriilmiistiir. Buna bagli olarak
dijital tlim y1l i¢inde en yogun kullanilan mecra olmustur.

Pandemi doneminde salgin ile ilgili dogru bilgiye ulagmak amaciyla ana akim mecralarin -
zellikle haber kanallari ve gazetelerin-internet sitelerinin  ziyaret¢i sayilarinda artis
gozlemlenmistir. Olaganin disinda uzun bir siire evde kapali kalmanin etkisi ile sosyal medyada
gecirilen zaman ve igerik tiiketim, internet iizerinden oyun oynama, video izleme ve miizik
dinleme siireleri uzamugtir. Dijital platformlar iizerinden film ve dizi yayini yapan platformlarin
aboneliklerinde, dijital radyo ve podcast (dijital ses yaymni) dinleme ahskanliginda da artig
gozlemlenmistir. Disarida gegen siirenin smirlanmast ve ortak alanlarda bulunmaktan
kaginilmasi nedeniyle tiiketiciler ihtiyaglarini kargilamak igin e-ticarete yonelmis, daha énce bu
yontemle aligveris yapmayan birgok yeni tiiketici kazanilmugtir. Uzaktan ¢alisma yontemi ile
internet iizerinden sesli ve goriintiilii gériisme olanagi sunan uygulamalarin kullanici sayisinda
onemli artiglar yasanmustir.
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Bu dénemde markalar, tiiketicilerine erismek, fayda yaratmak, duygusal bag kurmak ve
etkilesime gegmek icin yogun olarak dijital mecra ve dijital ¢oziimleri tercih etmis, buna bagli
olarak bu yonde yatirimlarimi artirmiglardir. Sosyal medya platformlari iizerinden yapilan canli
yayin, etkinlik ve etkilesime ybnelik markali iletisimlerde, influencer (sosyal medya kanaat
onderi) is birliklerinde artis gozlemlenmistir. Tiiketicilerin e-ticareti tercih etmesi ile markalarin
bu platformlarda gériiniir olmak igin yapacagi yatirimlar énem kazanmugtr. Diger yandan e-
ticaret markalari yaptiklari reklam yatirimlari ile 6nemli reklam verenler haline gelmistir. 2020
tim diinyada tliketici tutum ve davranislarinda biiyiik degisimlerin, dijital doniisimde biiyiik
sicramalarin yasandigi bir yil olmustur. Reklam yatirimlar ve online mecranin bllylimesinde
dijital diinyanin tiiketici tarafindan zaman ve mekandan bagimsiz erisilebilir olmas, genis
ekosistemi, erigim-etkilesim giicliniin yiiksek olmasi ve uygulama zenginligi biiyiik katk:
saglamistir.
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3. Finansal Veriler

Bagli ortakliklar BL Iletisim, UP letisim ve SM Medya sirketleri 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
finansal tablolara tam konsolide dahil edilmistir. Maya Medya ise sz konusu tabloya ve
30.06.2021 finansal tablolarar dahil olmustur.

3.1. Gelir Tablosu

e 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020, 30.06.2021 bagimsiz denetimden gecmis gelir tablosu

asagidadir

2018 2019 2020 2020/06 2021/06
Hastlat 710.963 406 715.362.709 519.987.832 262.837.882 364.052.031
Satiglarm Maliyeti (-) -664.523.283 | -658.926.499 | -473.537.512 | -242.776.762 | -334.348.117
Briit kar 46.440.123 56.436.210 46.450.320 20.061.120 29.703.914
Genel Yénetim Giderleri (-) -29.985.648 -36.008.738 -9.745.433 -5.317.922 -9.283.443
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 27.462.763 14.925.244 32.472.511 11.357.529 19.302.769
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -40.481.662 -19.893.757 -33.250.496 -17.524.405 -14.429.029
Esas Faaliyet Kan 3.435.576 15.458.959 35.926.902 8.576.322 25.294.211
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 62.376 85.414 - -
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler () - - - - -
Ei::alnsman Geliri/(Gideri) Oncesi Faaliyet 3.435.576 15,521,335 36012316 ]
Finansman Gelirleri 9.463.733 2.203.940 1.481.986 8.197 1.019.763
Finansman Giderleri (-) -10.981.667 -8.919.505 -10.485.814 -1.801.778 -4.794.850
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 1.917.642 8.805.770 27.008.488 6.782.741 21.519.125
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-) - - - -
Dénem Vergi Gideri -319.389 - -8.291.777 -1.183.768 -3.566.352
Ertelenmis Vergi Gideri -234.251 -2.134.688 2.458.051 -172.781 -1.868.437
Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kari 1.364.002 6.671.082 21.174.762 5.426.193 16.084.336
DONEM NET KARI/{ZARARI) 1.364.002 6.671.082 21.174.762 5.426.193 16.084.336

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporiar
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e Bafimsiz denetimden gegmemis proforma konsolide finansal tablolar Maya Medya satin
aliminin 31.12.2018. 31.12.2019 ve 31.12.2020 finansal tablolarina vansitmak amacivla
hazirlanmistir;

Hasilat 981.345.427 1.016.725.282 630.332.982
Satiglarin Maliyeti (-) -914.806.635 -942.628.650 -571.246.718
Briit Kar/Zarar (+/-) 66.538.792 74.096.632 59.086.264
Genel Yonetim Giderleri (-) -49.654.154 -55.891.591 -15.036.725
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 20.182.457 18.485.220 36.414.378
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -47.722.792 -25.286.044 -42.319.934
Esas Faaliyet KarvZaran (+/-) -1.655.697 11.404.217 38.143.982
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler - 62376 139.260
Yatirnim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - -
Finansman Gideri (Geliri) Oncesi Faaliyet Kari (Zararn) -1.655.697 11.466.593 38.283.242
Finansman Gelirleri 14.263.305 2.203.940 1.481.986
Finansman Giderleri (-) -10.981.667 -8.919.505 -10.690.404
Siirdiiriilen Faaliyctler Vergi Oncesi Dinem Kéri (Zarar) 1.625.941 4,751.028 29.074.824
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -1.831.383 -2.173.214 -5.833.726
-Dénem Vergi Gideri/Geliri -519.513 -38.526 -8.291.777
-Ertelenmiy Vergi Gideri/Geliri -1.311.870 -2.134.688 2.458.051
Dénem Net Kari/Zarari (+-) -2035.442 2.577.814 23.241.098

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetimden Ge¢memis Proforma Raporlart

3.1.1. Hasilat

Sirket’in net satig gelirleri, pazarlama iletisim gelirleri ve medya gelirlerinden olusmaktadir.
2018 yilinda net satis gelirlerinin %79’u pazarlama satig gelirlerinden olusurken, medya gelirleri
pay1 ise %21 olarak gergeklesmistir. 2019 yilinda pazarlama iletisim gelirlerinin net satiglardaki
pay1 %81’e yiikselmig ve 2020 yilinda %78 olarak hesaplanmustir.

Sirket’in net satig gelirleri 2018 ve 2019 yillarinda ayni seviyelerde gergeklesmesine ragmen
2020 yilinda tim diinyay: etkileyen Covid - 19 salgininin olumsuz etkileri, PC Iletisim’in
faaliyet alanlarini, dolayisiyla satig gelirlerini de etkilemigtir. Sirket’in net satis gelirleri bir
onceki yilin ayn1 dénemine gore %27’lik azalis gdstermistir.

Sirket’in 2020 yili itibariyla hasilatinin yaklagik %32’si yurt disi, %68 ise yurt igi satiglardan
olugmaktadir. Covid -19 etkilerinin 6zellikle yurt disi yayin gelirleri iizerinde yarattigi baskidan
dolayr 2020 yilinda yurt disi gelirler yaklagik %48 diisiis gostermigtir. Bunun yaninda yurt igi
satiglarda da yaklagik %10 daralma gozlemlenmistir.

30.06.2021 déneminde pandemi etkilerinin yurt i¢i pazarda hissedilir sekilde azalmas,
agtlmalarin baglamasiyla beraber Sirket’in hasilati bir nceki yilin ayni donemine kiyasla %39
artig ile 364.052.031 TL’ye ulasmustir. Yurt igi satislar %108 artig gosterirken, yurt disi satiglar
Covid-19 etkisinin devam etmesi sebebiyle %79 azalmigtir. 2021'in ilk yarisinda yurt ici
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satislarin toplam hasilata oran1 %94.4 olarak gerceklesmistir. Bu agresif artigtaki temel unsur TV
yayn gelirlerinde bir nceki ayni doneme kiyasla %194’liik biiyiimedir.

NET SATIS GELIRLERI

2019

2020/06

2021/006

Pazarlama Iletisim Gelirleri 562.003.435 | 578.634.470 | 407.813.904 | 231.505.470 | 315.980.834
Medya Gelirleri 148.959.971 | 136.728.239 | 112.173.928 | 31.332.412 48.071.196
Net Satislar 710.963.406 | 715.362.709 | 519.987.832 | 262.837.882 | 364.052.031
Degigim Y/Y 55% 1% -27% . 28%
Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlari
Yurt Digi Yayin Gelirleri 293.692.905 | 320.566.703 | 166.374.763 | 97.562.850 20.427.719
TV Yayin Geliri 174.837.731 | 143.337.895 | 140.913.942 | 68.161.947 | 200.098.126
Radyo Yayin Geliri 58.770.634 | 67.702.075 | 55.242.256 15.085.996 35.970.935
Acikhava Yaym Geliri 22.483.722 17.348.307 7.379.285 5.206.499 10.941.734
Basin Yayin Geliri 12.137.703 8.622.324 4.107.981 1.758.769 4.463.461
Sinema Yayin Geliri 3.658.988 2.649.036 531.983 531.129 -
Internet Yaym Geliri 94.424.553 95.854.648 | 94.727.090 | 53.159.785 59.297.393
Hacim Komisyon Geliri 36.050.171 52.118.896 | 44.800.176 17.785.326 28.680.650
Ajans Komisyon Geliri 11.805.432 5.312.810 4.609.744 3.200.479 1.829.658
Sabit Hizmet Bedeli 1.603.023 765.000 670.000 306.000 368.000
Diger Gelirler 881.366 359.993 621.613 79.100 1.574.355
Igerik Anlagma Gelirleri - 175.000 - -
Erken Odeme [ndirim Geliri 617.177 550.022 - - 400.000
TOPLAM HASILAT 710.963.406 | 715.362.709 | 519.987.832 | 262.837.882 | 364.052.031

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporiar:

SATIS KIRILIMLARI

2018

2019

2020

2020/06

2021/06

Yurt Igi Satiglar 417.270.500 | 394.796.006 | 353.613.069 | 165.275.031 | 343.624.312
Yurt fgi Sauslar/Hastlat % 38,70% 35,20% 68,00% 62,90% 94,40%
Yurt Dis1 Satiglar 293.692.905 | 320.566.703 | 166.374.763 | 97.562.850 | 20.427.719
Yurt Digt Satiglar/Hastlat % 41,30% 44,80% 32,00% 37.10% 3,60%
TOPLAM HASILAT 710.963.406 | 715.362.709 | 519.987.832 | 262.837.882 | 364.052.031

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar
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3.1.2. Giderler
3.1.2.1. Satilan Malin Maliyeti ( “SMM?” )

Sirket’in satiglarinin maliyeti 2018 yilinda 664.523.283 TL’den 2019 yilinda %]1 azalarak
658.926.499 TL’ye, 2020 yilinda da 2019 yilina gére %28 oraninda azalarak 473.537.512 TL’ye
gerilemistir. Sirket’'in is hacmindeki %27°lik azaligla beraber, satilan malin maliyeti aym
donemde net satiglara paralel diisiis kaydetmigtir. Bu gdsterge dogrultusunda, satislarin

maliyetinin net satiglara orami bir onceki yila kiyasla 1 puanlik disiisle %91,1 olarak
gerceklesmistir (2019: %92, 1).

30 Haziran 2021 finansallari incelendiginde, satislarin maliyeti 334.348.116 TL olarak

gergeklesmistir ve bir énceki yilin ayni dénemine gére satigtaki artisa paralel olarak %38
oraninda artig géstermistir.

Sirket’in en 6nemli maliyet kalemleri yayin giderleridir. Satilan malin maliyeti temel olarak
medya giderleri ve pazarlama iletisim giderlerinden olusmaktadir. 2018 yilina kiyasla 2019
yilinda Sirket’in maliyetleri benzer seviyede gergeklesmistir. 2019 yilina gére 2020 yilinda bu
hesabin azalmasinin nedeni, azalan satis hasilatinin yani sira personel giderlerinin Covid-19

pandemisi sebebiyle daha diisiik ger¢eklesmis olmasidir. Pandeminin bitisi ile maliyetlerdeki bu
azalisin da duracagi tahmin edilmektedir.

2018 - 2020 doneminde satig maliyetini olusturan medya giderleri artarken, pazarlama iletisim
giderlerinin azalmasi briit satis karina olumlu yansimistir. Bu dénemde yillar itibariyla pazarlama
iletisim giderlerinin azalmasmin nedeni hasilatin azalmig olmasidir. Bu azaligin, gelecek

donemlerde satiglardaki artisa bagli olarak duracag 6ngoriilmektedir.

Pazarlama letisim Giderleri 515.949.225 | 498.941.335 | 260.058.290 | 176.761.672 | 237.441.579
Pazarlama iletisim Giderleri/Net Satiglar 77.60% 75,70% 54,90% 72.80% 71%
Medya Giderleri 148.574.058 | 159.985.164 | 213.479.222 | 66.015.090 | 96.906.538
Medya Giderleri/Net Satislar 22,40% 24,30% 45,10% 27,20% 29%
Satilan Malin Maliyeti 664.523.283 | 658.926.499 | 473.537.512 | 242.776.762 | 334.348.116
SMM/Net Sauslar 93,50% 92,10% 91,10% 92,.40% 91,80%

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar:

SATILAN HIZMET MALIYETI

2018

2019

2020

2020406

2021/06

Yurt Dist Yayin Giderleri 293.692.905 | 320.566.703 | 166.374.763 | 97.562.850 | 20.427.719
TV Yayin Giderleri 172.059.373 | 138.902.579 | 139.924.370 | 89.577.365 | 240.977.839
Internet Yayin Giderleri 92,924,046 | 92.888.611 94.061.866 37.438.147 34.445.567
Radyo Yaymn Giderleri 57.836.706 | 65.607.164 | 54.854.316 3.134.133 14.815.203
Agikhava Yayin Giderleri 22.126.431 16.811.497 7.327.463 6.842.300 11.406.158
Personel Gideri 10.338.156 13.227.356 6.387.353 5.212.616 8.757.572
Basin Yayimn Giderleri 11.944.822 8.355.523 4.079.133 2.311.347 3.518.058
Sinema Yayin Giderleri 3.600.843 2.567.067 528.247 698.002 -
TOPLAM 664.523.283 | 658.926.499 | 473.537.512 | 242.776.762 | 334.348.116
Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar
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3.1.2.2.Faaliyet Giderleri

Genel ydnetim giderleri, 31 Aralik 2018’de 29.985.648 TL, 31 Aralik 2019°da 36.008.738 TL ve
31 Aralik 2020°de 9.745.433 TL olarak gergeklesmistir. Genel yonetim giderlerinin yillar
itibartyla degisimine bakildiginda; sirasiyla %20 artis ve %73 azalis soz konusudur. Genel
yonetim giderlerinin, toplam hasilata olan orani 31 Aralik 2018’de %4,2, 31 Aralik 2019°da
%5,0 ve 31 Aralik 2020°de 1,9% olarak gergeklesmistir. 30 Haziran 2020 ve 30 Haziran 2021
donemlerinde ise bu oran %3,5 ve %1,5 seviyesindedir.

Onceki dénemlerde Ilbak Holding tarafindan Sirket’e yansitilan genel yonetim giderleri grubun
[lbak Holding’te toplanan ortak personel giderleri ile miisteri satiglari i¢in Ilbak Holding’in kendi
uygulama becerisi (know-how) i¢in uyguladigi komisyon giderinden olusmaktadir. 2018 ve 2019
yillarinda ana ortak olan Ilbak Holding’in yansittigi genel yonetim giderlerinin toplam genel
yonetim giderleri i¢indeki pay: sirasiyla %63 ve %52 iken, 2020 yilinda bu giderin sifirlanmasi
ile genel yonetim gideri toplamda 9.745.433 TL tutarinda gergeklesmigtir. Ilbak Holding’in
15.03.2021 tarihli yonetim kurulu karari uyarinca, Sirket'e ya da bagl ortaklik veya istiraklerine
2020 yilindan baslamak iizere 6niimiizdeki donemlerde herhangi bir gider yansitilmayacaktir.

GENEL YONETIM GIDERLERI 2014 2019 2020 2020/06 202106

Personel Ucret Giderleri _ 5.253.362 | 6.173.101 | 3.480.683 | 2.372.175 | 4.686.899
Amortisman Giderleri 444 452 2.007.419 | 1.683.579 | 841.790 1.095.867
Damgmanlik Giderleri 1.002.866 | 1.501.189 | 1.613.261 | 480.682 794.599
Pazar Aragtirma Giderleri 001.882 5.122.253 1.266.887 | 598.175 919.176
Digardan Saglanan Sistem Hizmet Giderleri - - - 197.145 344.837
Kira ve Aidat Gideri 2.345.333 924.324 884.418 383.003 418.011
Temsil, Agirlama ve Seyahat Giderleri 623.116 738.636 232.057 38.796 87.719
Diger Giderler 559.764 911.816 584.548 406.157 936.335
Ana Ortagin Yansittig1 Genel Yoénetim Giderleri 18.854.873 | 18.630.000 - - -
Toplam 29.985.648 | 36.008.738 | 9.745.433 | 5.317.922 | 9.283.443

Kaynak: Sirket Bagumsiz Denetim Raporiar
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2020 2021/06

NET SATISLAR ICERISINDEKI PAYI (%) 2018 2019 2020/06

Genel Yonetim Giderleri/Net Satislar

Personel Ucret Giderleri 17,50 17,10 35,70 44,60 50,50
Amortisman Giderleri 1,50 5,60 17,30 15,80 11,80
Danismanhik Giderleri 3,30 4,20 16,60 9,00 8,60
Pazar Arastirma Giderleri 3,00 14,20 13,00 11,20 9,90
Digardan Saglanan Sistem Hizmet Giderleri - - - 3,70 3,70
Kira ve Aidat Gideri 7.80 2,60 9.10 7,20 4,50
Temsil, Agirlama ve Seyahat Giderleri 2,10 2,10 2,40 0,70 0,90
Diger Giderler 1.90 2,50 6,00 7,60 10,10
Ana Ortagin Yansittigi Genel Yonetim Giderleri 62,90 51,70 - - -
Toplam 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Kaynal: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlart

3.1.3. Karhhk

Briit kar marj1 2018 ve 2019°da sirasiyla %6,5 ve %7,9 iken 2020 yilinda 1 puanlik artisla %8,9
olarak gergeklegmistir. Sirket’in hasilat: 2019 yilina gore 2020 yilinda tutarsal olarak azalmistir.
Sirket hasilatinda 2020 yilinda yillik bazda %27’lik diisiis olmasina ragmen satislarin maliyetini
ayni donemde %28 diigiirmeyi basararak briit kar marjini artirmigtir. Ayni sekilde 2019 yilinda
hasilatin1 2018 yilina gore az da olsa (%]1) artirmay1 basarirken satislarin maliyeti kalemini %1
diigiirerek brit kar marjint yukari ¢ekmeyi basarmustir. Briit kar marji 6 ayhk bazda
incelendiginde ise 2020 yilinin ilk yarisinda %7,6 iken 2021 yilinin ayn1 déneminde %8,2 olarak
gerceklesmistir. Briit kar marjindaki artisin temel sebebi, hasilatin 2020 yili alt1 aylik donem
verilerine gére %39 artar iken, satiglarinin maliyetinin satislara oranlar daha diisiik seviyede
(38%) artis gbstermis olmasidir.

Sirket’in FAVOK rakami son {i¢ yilda nemli oranda yiikselmistir. FAVOK 2019 ve 2020
yillarinda bir 6nceki yillarm aymi dénemlerine gore sirasiyla %350 ve %115 artmistir. 2020
yilinda FAVOK’de yaganan bu artigin temel nedeni bir 6nceki yila gore %73 azalan genel
yonetim giderleridir. Genel yonetim giderlerinin net satiglardaki payr %1,9 olarak
gergeklegmigtir. 2019 yilinin ayn1 doneminde bu oran yaklagik %5 civarinda hesaplanmigti. 2021
yili 6 aylik finansallar incelendiginde ise Sirket’in FAVOK iinii bir onceki yilin ayni donemine
gore %180 artirdig1 anlasiimaktadir.

Sirket’in net kar1 2019 yilinda bir 6nceki yila gére %390 artmustir. 2020 yilina baktigimizda ise
net kar bir dneeki yilin ayni dénemine kiyasla %217 artmugtir. Net kar marji son 3 tam yilda
sirayla %0,2, %0,9, %4,1 olarak gergeklesmistir. 2021 yilinin ilk yari finansallari incelendiginde
net karin ve net kar marjinin bir dnceki yilin ayni donemine kiyasla sirasiyla %196 ve %110
arttig1 gozlemlenmektedir,
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KARLILIK

2019

2020

2020/06

2021/06

Briit Kar 46.440.123 56.436.210 46.450.320 20.061.120 29.703.914
Briit Kar Marji 6,50% 7,90% 8,90% 7,60% 8,20%
FAVOK 3.880.028 17.466.378 37.610.481 9.418.111 26.390.078
FAVOK Marji 0,50% 2,40% 7,20% 3,60% 7,20%
Net Kar 1.364.002 0.671.082 21.174.762 5.426.193 16.084.336
Net Kar Marji 0,20% 0,90% 4,10% 2,10% 4,40%
Kaynak: Sirket Bagumsiz Denetim Raporlar:
BRUT KAR - MARJ
60.000.000 56.436.210 10,00%
9.00%
50.000.000 46.440.123 8.00%
a,
40.000.000 T
6,00%
29.703.914
30.000.000 5,00%
20.061.120 4,00%
20.000.000 3.00%
o,
10.000.000 s
1,00%
0 0,00%
2018 2019 2020 30.Haz.20 30.Haz.21

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlart
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FAVOK GELIiSiMI (TL)*
40.000.000 37.610.481 8.00%
7.20%
35.000.000 7.00%
30.000.000 o,
26.390.078 R
25.000.000 5.00%
20.000.000 17.466.378 4,00%
15.000.000 3,60% 3,00%
10.000.000 9418111 2.00%
5.000.000 3.880.028 1,00%
0 0,00%
2018 2019 2020 30.Haz.20 30.Haz.21
Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar:
*2018-2020 tarihli Bagimsiz Denetim Raporlarindan hesaplanan FAVOK tutarlarina “Maya Medya” dahil
degildir.
SON 12 AY FAVOK GELISIMI (TL)
60.000.000 9.00%
54.582.448*
7.79% 8.00%
50.000.000 7,20%
7,00%
40.000.000 37.610.481 6,00%
5,00%
30.000.000 26.390.078
4,00%
20.000.000 3,60% 3,00%
9.418.111 2.00%
10.000.000
g 0,00%
2020 30.Haz.20 30.Haz.21 Son 12 Ay

Kaynak: irket Bagimsiz Denetimden Gegmemis Proforma Raporlary, Bagimsiz Denetim Raporlar:

*Carpan Analizinde kullamlan “Son 12 Ay FAVOK Tutari” yukaridaki tabloda gésterilmistir. 54.582.448 TL
FAVOK rakamimin hesaplanmasi ayruca degerleme boliimiinde detayiica aciklanmistir,
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NET KARLILIK GELISIMI (TL)
25.000.000 5.00%
21.174.762 4,40% 4,50%
20.000.000 4,10% 4,00%
16.084.336 3,50%
15.000.000 3.00%
2,50%
10.000.000 . 2.10% 2.00%
D 1,50%

5.426.193
5.000.000 1.00%
1.364.002 0,50%
0 0,00%

2018 2019 2020 30.Haz.20 30.Haz.21

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar

3.2.Bilanco
e 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.06.2021 bagimsiz denetimden gecmi
bilanco tablosu asagidadir:

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 21.604.843 5.295.032 18.217.608 31.807.785
Finansal Yatirimlar - 3.577.371 - 577.945
Ticari Alacaklar 153.787.443 183.512.618 105.314.426 257.643.998
Diger Alacaklar 71.390.059 107.719.657 92.597.022 12.592.036
Pesin Odenmiy Giderler 24.457.598 30.836.497 45.224.473 36.443.644
Diger Dénen Varhiklar 49.751 56.945 77.585 3.649.112
Toplam Diinen Yarliklar 271.289.694 330.998.120 261.431.114 342.714.520
Duran Varliklar

Diger Alacaklar 167.898.573 158.696.974 6.000.864 -
Maddi Duran Varhklar 603.599 1.164.984 2.805.958 3.094.989
Yatinm Amagli Gayrimenkuller - - 57.266.501 57.266.501
Maddi Olmayan Duran Varliklar 367.784 334.776 174.468 788.240
Kullanim Hakki Varliklari - 2.860.417 4.549.773 5.746.385
Serefive - - - 43.609.849
Pesin Odenmis Giderler 69.250 125.899 - 12.082.219
Ertelenmis Vergi Varlign 116.450 - 156.573 -
Toplam Duran Varliklar 1692.057.656 163.183.050 70.954.137 122.588.183
Toplam Varliklar 440.347.350 494.181.170 332.385.251 465.302.703
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YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler

2018

2019

2020

0. Haz.21

Kisa Vadeli Borglanmalar 11.315.891 11.253.515 13.793.248 12.741.742
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa
bl Kisisalan - - 3.483.909 7.847.288
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan
vikaminlikler 1.487.891 494.740 1.669.612
Ticari Borglar 298.245.860 324.135.405 232.452 908 305.301.775
Colnmisnistiaglana Eaydalaa gkl 986.351 357.171 1.551.175 3.652.220
Borglar
Ertelenmis Gelirler 14.733.059 4.829.441 6.328.966 8.457.289
Diger Borglar 81.224.961 62.379.094 4.887.725 121.280
Donem Kari Vergi Yukumlulugi 151.508 - 8.290.392 3.566.352
Kisa Vadeli Karsiliklar 412.946 484.522 968.453 1.519.929
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 407.071.076 404.927.039 272.251.516 344.877.486
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar - - 1.913.317 2.310.146
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan
Yilkimlilikler - 1.652,557 5.244.264 4.441.000
Ticari Borglar - 1.507.840 14.777.906 44.216.659
Ertelenmis Gelirler 30.000 - - 104.174
Diger Borglar 14.668.757 58.940.515 - 24.190.626
Uzun Vadeli Kargiliklar 382.553 516.768 782955 814.761
Ertelenmis Vergi Yiikiimlilugi 1.625.455 3.646.164 1.322.417 3.015.723
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 16.706.765 66.263.844 24.040.859 79.093.089
Toplam Yiikiimliilikler 423.777.841 471.190.883 296.292.375 423.970.575
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 50.000 50.000 35.050.000 35.050.000
Yasal Yedekler 25.000 25.000 508.669 2.788.074
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya
isletmeleri igeren Birlesmelerin 7.750.000 7.750.000 -35.233.096 -35.233.096
Etkisi
Tanimlanmig fayda planlan yeniden . }
slgitm kazanclari ve kayiplar 29.680 -19.798 -108.875 153.708
Geemis Yillar Karlan 7.410.187 8.514.003 14701.416 17.992.209
Net Dinem Kanri 1.364.002 6.671.082 21.174.762 14.744.132
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - - 6.144515
Toplam Ozkaynaklar 16.569.509 22.990.287 36.092.876 41.332.127
J Toplam Kaynaklar 440.347.350 494.181.170 332.385.251 465.302.702

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar:
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e Bapgimsiz Denetimden Gegmemis proforma bilanco tablosu Mava Medya satin aliminin

31.12.2018, 31.122019 wve 31.12.2020 finansal

tablolarina __ yansitmak amaciyla

hazirlanmistir:

VARLIKLAR - PROFORMA
Dinen Varliklar

2018

2019

2020

Nakit ve Benzerleri 33.378.973 14.962.823 29.909.298
Finansal Yatirimlar B 3.577.371 570.553
Ticari Alacaklar 226.965.662 287.791.159 174.764.612
Diger Alacaklar 108.917.692 142.659.540 100.314.990
Pegin Odenmis Giderler 24.457.598 31.178.895 45.860.027
Diger Donen Varliklar 1.791.748 2431.321 1.175.838
Toplam Dénen Varhklar 395.511.673 482.621.109 352.595.318
Duran Varhklar

Diger Alacaklar 168.082.705 158.696.974 6.000.804
Yatinnm Amacgh Gayrimenkuller - 57.266.501
Maddi Duran Varliklar 683.182 1.446.879 2.892.411
Kullanim Hakk: Varliklart - 2.860.417 4.549.773
Serefiye = -
Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.516.983 1.470.589 1.191.94]
Pesin Odenmis Giderler 4.964.157 7.881.079 346.107
Ertelenmis Vergi Varligi 116.450 - 156.573
Toplam Duran Varhklar 175.363.477 172.355.938 72.404.170
Toplam Varliklar 570.875.150 654.977.047 424.999.488




YUKUMLULUKLER - PROFORMA
Kisa Vadeli Yiikiimlillikler

2018

2019

2020

Kisa Vadeli Borglanmalar 11.338.054 11.254.778 15.338.905
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart - - 3.483.909
Kiralama [slemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliilikler - 1.487.891 494.740
Ticari Borglar 396912.814 457.472.437 282.783.146
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 986.850 357.171 1.551.173
Diger Borglar 58.946.205 40.899.684 4.887.725
Ertelenmis Gelirler 14.733.059 4.829.441 28.160.076
Dénem Kar1 Vergi Yitkiimluligi 5.666.030 1.035.955 8.327.783
Kisa Vadeli Kargiliklar 890.731 1.112.920 1.357.328
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9.067.473 16.118.359 8.957.201
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 498.541.216 534.568.636 355.341.989
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Borglanmalar - 488.277 3.792.923
Kiralamalardan Kaynaklanan Yiikiimlulikler - 1.652.557 5.244.264
Ticari Borglar - 1.507.840 14.777.906
Diger Borglar 14.668.757 58.940.515 -
Ertelenmis Gelirler 37.409.582 -
Uzun Vadeli Kargihiklar 879.802 937.700 984.053
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii 1.625.455 33.064.091 2.132.416
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 54.583.396 96.590.980 26.931.563
Toplam Yiikiimlilikler 553.124.812 631.159.616 382.273.552
Ozkaynaklar
(Ydenmis Sermaye 550.000 550.000 35.550.000
Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin Etkisi 7.750.000 7.750.000 -35.233.096
Birikmis Diger Kapsamli Gelir (+/=) -29.680 -19.798 -108.875
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 710.310 710311 1.193.976
Geemis Yillar Karlary/Zararlari (+/-) 8.975.150 12.249.103 18.082.830
Dénem Net Kar/Zarari (+/-) -205.442 2.577.815 23.241.102
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - -
Toplam Ozkaynaklar 17.750.338 23.817.431 41.725.937
| Toplam Kaynaklar 570.875.150 654.977.047 424.999.488

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetimden Gegmemis Proforma Raporiart




3.2.1. Aktif Biiyiikliik ‘

31 Aralik 2020 sonu itibariyla Sirket’in toplam aktif biiyiikligi 332.385.251 TL olup, 2019
sonuna gére %33 azalig gostermistir. $irket’in toplam aktiflerinin %18’ini maddi duran varliklar,
%31,7’ini ticari alacaklar kalemi olusturmaktadir.

2021 yilt alti aylik finansallarina gére toplam aktifler yaklasik 465.302.703 TL’dir. Aktiflerin
%T7’sini nakit ve nakit benzeri (finansal yatinmlar nakit ve nakit benzeri olarak
degerlendirilmistir), %13’tinii maddi duran varliklar, %8’ini stoklar, %55’ini ticari alacaklar ve
%]17’sini ise diger varliklar kalemi olusturmaktadir.

AKTIF BUYUKLUK (TL)
600.000.000 600.000.000
494.181.170
500.000.000 465.302.703 500.000.000
440.347.350
400.000.000 400.000.000
300.000.000 300.000.000
200.000.000 200.000.000
100.000.000 100.000.000
" EEREE e B 0
2018 2019 2020 30.Haz.21
mmm NAKIT VE NAKIT BENZERI TICARI ALACAKLAR MADDI DURAN VARLIKLAR
mmm D{GER VARLIKLAR s STOKLAR === TOPLAM AKTIFLER

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar

*Donen varliklar kalemleri ierisinde yer alan pesin denmis giderler hem yukarida gériilen tabloda hem de net
isletme sermayesi hesabinda stok olarak kabul edilmigtir.

3.2.1.1, Nakit ve benzerleri:

30 Haziran 2021 itibariyla bir dnceki yila gére %75 artis ile 31.807.785 TL* tutarinda nakit ve
benzerleri bulunmaktadir. Tamami banka bakiyesinden olugmaktadir. (31 Aralik 2020:
18.217.608 TL, 31 Aralik 2019: 5.295.032 TL , 31 Aralik 2018: 21.604.843 TL)
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Finansal yatinmlar kaleminde bulunan menkul kiymet bakiyeleri de net borg degeri
hesaplanirken nakit benzeri olarak kabul edilmistir. (30.06.2021 tarihli denetim raporuna gore
577.945 TL)

*Nakit ve nakit benzerlerinde yer alan “blokeli mevduatiar” kalemi net borg degeri hesaplamrken degerlemeye
kattmamigtir. (30.06.2021 tarihli denetim raporuna gére 16.183 TL)

3.2.1.2. Ticari Alacaklar:

31 Aralik 2020 itibariyla ticari alacaklar 105.314.426 TL tutarinda olup, dénen varliklarin
%40’ 1n1 olugturmaktadir. Pandemi sebebiyle Sirket’in faaliyet gosterdigi pazar daralmadan once,
2020 yilt birinci geyrek satislari normal seviyede seyretmistir. Fakat ikinci geyrek ile beraber
satiglar gegen yilin ayni1 dénemlerine kiyasla bityiik diistis yasamustir (%27). Bu diisiise istinaden
2020 yilinda ticari alacaklar bir 6nceki yila gore %43 azalmistir. Satig hasilatlari ile ticari
alacaklar birbirleriyle pozitif korelasyon igerisindedirler.

30 Haziran 2021 itibariyla ticari alacaklar 257.643.998 TL tutarinda olup, donen varliklarin
%75’ini olusturmaktadir. 2021 yilinda pandemi etkisinin azalmasina paralel olarak satislarin
artmast, pozitif korelasyon geregi ticari alacaklarin bir dnceki yil sonuna gore %145 artmasina
sebep olmugtur. Ticari alacaklarin sert bir sekilde artmasinin diger bir nedeni ise Maya
Medya’nin finansal tablolarda tam konsolide olarak yer almasidir.

Sirket’in stipheli ticari alacaklari, toplam satiglarinin iginde %1,6’lik bir paya sahip olup, Sirket
stipheli ticari alacak risklerini miinhasir bir ekip ile siirekli takip etmekte ve gerekli nlemleri en
hizli gekilde alabilmek i¢in azami dzeni géstermektedir.

TICARI ALACAKLAR (TL)

300.000.000 750 80%
257.643.998 709,

250.000.000
57% 60%

200.000.000
183.512.618 50%

153.787.443

150.000.000 40%
105.314.426 %
100.000.000 30%
20%

50.000.000
10%
0 0%

2018 2019 2020 30.Haz.21

mmm TICARI ALACAKLAR =——TICARI ALACAKLAR / DONEN VARLIKLAR

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporiar:
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3.2.1.3. Diger Alacaklar:

Diger alacaklar; 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Haziran 2021 yillari
itibartyla sirasiyla 71.390.059 TL, 107.649.392 TL, 92.597.022 TL ve 12.592.036 TL olarak
gergeklesmistir.

2018 — 2020 finansallari incellediginde diger alacaklarin tamamini iliskili taraflardan diger
alacaklar kalemi olusturmaktadir. 2021 yilinda ise bu oran 2020 yili sonuna kiyasla %96 diisiisle
%31 olarak hesaplanmigtir. Maya Medya’nin %50°lik paymn ilbak Holding’ten satin alinmasi,
48.425.000 TL’lik tutarn alacaklardan mahsup edilmesi ve yapilan 6demelerle birlikte
30.06.2021 tarihi itibariyla 3.925.526 TL’ye inmistir. Kalan tutar senete baglanmig olup, yil
sonunda kapatilacaktir.

DIGER ALACAKLAR (TL)
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100% 100%
100.000.000 100%
92.359.420
80.000.000 80%
71.042.021
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40.000.000 31% 40%
20.000.000 20%
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0 ElSrel 0%
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wmmm [LISKILI TARAFLARDAN DIGER ALACAKLAR s DIGER ALACAKLAR (%)

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar

3.2.1.4. Yatirim Amagh Gayrimenkuller*:
Sirket’in iligkili taraflardan olan alacaklarina mahsuben 2020 yilinda 57.266.501 TL bedelinde
fabrika bina alimi gergeklesmistir.

*Grafikte maddi duran varliklarin igine dahil edilmigtir.
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3.2.2. Mali Yap:
3.2.2.1. Mali Yap1 Oranlan

Sirket’in kaldirag oram incelendiginde 2018 yilindan 2020 yilina 7 puanlik bir iyilesme
gozlemlenmektedir. 2021 yili ilk 6 ayinda ise 2 puanlik bir artisla kaldirag oran1 %91 olarak
hesaplanmigtir. Kaldirag orami hesaplanirken dikkate alinan toplam yiikiimliiliiklerde agirlikli
pay, asagida da anlatildig tizere kisa vadeli ticari borglar kalemindedir.

Sirket’in kisa vadeli borglanmalar ve uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari: 31 Aralik
2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Haziran 2021 itibariyla sirasiyla 11.315.891 TL,
11.253.515 TL, 17.277.157 TL ve 20.589.030 TL olarak ger¢eklesmistir. S5z konusu bakiyelerin
tamami banka kredilerinden olugmaktadir. Banka kredilerinin tamami ise sabit faizli TL
kredilerden meydana gelmektedir. 2020 ve 2021 yillarinda yasanan banka kredilerindeki artis,
tiim diinyay: etkisi altina alan Covid - 19 pandemisi nedeniyle ihtiyatli davranan Sirket’in
likiditesini iyilestirme amagli gergeklestirilmistir. Sirket'in nakit pozisyonu bu sekilde
gliclendirilmistir.

IFRS 16 standardina gore, Sirket’in kiralama sozlesmelerinden dogan haklari ve yiikiimliiliikleri,
varlik ve yiikiimliilik olarak bilangosunda gasterilmelidir. 2019 yili itibariyla Sirket’in kiralama
yoluyla edindigi binalar ve arag kiralamalari bu kapsamda siniflanmigtir. 2020 yilindaki artisin
temel sebebi ise PC lletisim ve UP lletisim’in kira sozlesmelerinin uzaltiimasindan dogan
yukiimluliklerdir. 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Haziran 2021 itibariyla kisa ve uzun
vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan vyiikiimlilik tutarlari sirasiyla 3.140.448 TL,
5.739.004 TL ve 6.110.612 TL olarak gergeklesmistir.

MALI YAPI ORANLARI 2018 2020 2020/06
Kaldirag Orani (Toplam Yikiimlilikler / Toplam Aktifler)

Kisa Vadeli Yikiimliilikler/Aktif Toplami 92% 82% 82% 74%
Uzun Vadeli Yukumliilikler/Aktif Toplam1 4% 13% 7% 17%
Ozkaynaklar/Aktif Toplami 4% 5% 11% 9%
Toplam Y iikiimlalikler/Ozkaynaklar 25,58x | 20,50x | 821x | 10,26x

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar
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3.2.2.2. Net Borg

35.000.000 32.369.547
NET BORC (TL)
30.000.000
25.000.000 22258 642
20.000.000 18.217.608 17.771.897
15.000.000 21.004.843 12,741, 6.751.146
10.000.000 8.872.4 P 6.711.870
5.521.560
5.000.000 1.652.5 . .
. ]
. -3.359.759
-5.000.000 -10.288.952
-10.000.000
~15/000.600 KISA VADELI UZUN VADELI
NAK};&’;&’?K[ J FINANSAL FINANSAL NET BORG
BORCLAR BORCLAR
2018 21.604.843 11.315.891 0 -10.288.952
22019 8.872.403 12.741.406 1652557 5.521.560
2020 18.217.608 17.771.897 7.157.581 6.711.870
30.06.2021 32.369.547 22258.642 6.751.146 -3.359.759

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri; 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Haziran
2021 itibariyla sirasiyla 21.604.843 TL, 8.872.403 TL, 18.217.608 TL ve 32.369.547 olarak
gergeklegmigtir. Kisa vadeli finansal borglar sirasiyla 11.315.891 TL, 12.741.406 TL, 17.771.897
TL ve 22.258.642 TL olarak hesaplanmistir. Uzun vadeli borglar ise sirasiyla - TL, 1.652.557
TL, 7.157.581 TL ve 6.751.146 TL olarak gergeklesmistir. Bu verilerin 1s1ginda net borg 2021
yilinin 6. ayinda -3.359.759 TL* olarak hesaplanmustur.

*Sirket net nakit pozisyonundadir.

**Krsa ve Uzun vadeli finansal borglar hesaplanirken “Kiralama islemlerinden kaynakianan yikimliliikler” kalemi
de finansal borg olarak hesaba katlmigtir (Kisa ve uzun vadeli olmak iizere toplam 6.100.612 TL.)
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3.2.3. Likidite Oranlan

LIKIDITE ORANLARI (%)
1,20
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1,00 0.82
0,80 0,67 0,96 0,99
i 0,82
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0,40
0,20 0,05 0.02 0,07 0.09
Ll 2018 2019 2020 30.06.2021
CARI ORAN 0.67 0,82 0,96 0,99
e[ IKIDITE ORANI 0,67 0.82 0.96 0,98
e—NAKIT ORAN 0,05 0,02 0,07 0,09
CARIORAN ~ =——=LIKIDITE ORAN] =—=NAKIT ORAN

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar:

Cari Oran : Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Likidite Orani : (Donen Varliklar — Stoklar - Diger Donen varliklar) / Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler

Nakit Oran : Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

2018 — 2021 1. Yart dénemleri incelendiginde Sirket’in cari oran ve nakit oranlarinin artis
egiliminde oldufu gozlenmektedir, bu artig Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama
konusunda daha gii¢lii bir yapiya ulagtigini gostermektedir. Sirket, likidite oranini da analiz
ddnemi boyunca artirmayi bagarmigtir. 2018 yilinda 0,67, 2019 yilinda 0,82, 2020 yilinda artarak
0,96 ve 30.06.2021 tarihinde 0,98 olarak gergeklesmistir.

3.2.4. Isletme Sermayesi

Sirket’in 2018 - 2020 donemlerinde devir siirelerinin dalgalanma gésterdigi gériiliirken, ortalama
tahsilat stirelerine bakildigi zaman, 2020 yilinda Covid - 19 siirecinden dolayi yiikselis
gozlenmektedir. 2021 yilinda bir 6nceki yilin sonuna kiyasla diisiis gdzlenmekte ve 2019 yili
stirelerine donmektedir.

Ortalama borg Sdeme siireleri incelendiginde ise 2019 yilindan itibaren diisiis gézlenmektedir.

Sirket faaliyetlerinin dogasi geregi elde ettigi tahsilatlara gére ticari borglarini gok daha uzun
vadede 6demektedir.
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DEVIR HIZLARI*

Giin

2019

2020

2020/06

Ortalama Tahsilat Siiresi 105 134 144 131
Ortalama Stok Tutma Siiresi 10 12 29 20
Ortalama Borg Odeme Siiresi 180 192 184 168

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlart

* Ortalama tahsilat, stok ve borg odeme siireleri hesaplanirken, Maya Medya satin alhmimn etkilerinin de
hesaba katlabilmesi igin 2018, 2019 ve 2020 yillart icin hazirlanan Bagimsiz Denetimden Gegmemiyg
Proforma Finansal Tablolar kullamimugtir.

4. Degerleme
4.1. Degerleme Yontemleri
PC lletisim’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen iki temel
degerleme yontemi kullanilmistir;
e Pazar Yaklagimi Kapsaminda
o Piyasa Carpanlar1 Analizi (FD/FAVOK) — %40
"  Yurt Dis1 Benzer Sirketler
e Gelir Yaklagimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA) — %060

4.1.1. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Bu y6ntemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt i¢i ve yurt dig1 halka agik
sirketlerin ve bunun yani sira ilgili endekslerin degerleme carpanlar: kargilastirilarak sirket
degeri belirlenmektedir.

Sirket’in _carpan analizi yonteminde kullanilan Firma Degeri/FAVOK carpani
kullanilmistir:

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)*: Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri ve aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net
borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliliikler + Uzun Vadeli Finansal
Yukiimlulikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

*PC Iletisim garpan analizi yapilirken yurt i¢i benzer sirket olarak CEO Event Medya A.S.
ve Flap Kongre Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S. sirketleri incelenmis fakat
FD/FAVOK carpanlarinin anlamli olmamasi sebebiyle sadece yurt digindaki piyasalarda
islem goren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ¢arpani baz alinarak analiz yapilmigtir.

4.1.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Bu ybntem, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere
donustirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinkii
deBerine dayanilarak tespit edilir. Tahmini nakit akislarini bugiinkii degere indirgemek igin
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kullanilan oranmn, hem paranin zaman degerini hem de varlifin nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gorillmektedir. Gelecekte
yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak
“Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in
hesaplanan 6zkaynak ve borg maliyetlerinin ilgili oranlarla agirliklandirilmasiyla
hesaplanmaktadir,

INA yontemi Sirket’in Sngoriileri, ge¢mis performansi, makroekonomik tahminler gibi
bir¢ok varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S8z konusu projeksiyonlar ileriye y6nelik
bir taahhiit anlamina gelmemekle beraber INA yonteminin degerlemeye etki eden
parametrelerin coklugunun yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina bagl olarak
ulagilan degerler 6nemli degisiklikler gosterebilmektedir.

4.2, Degerlemeye Iliskin Onemli Hususlar

Global Menkul Degerler olarak vapmis oldugumuz degerleme calismasinda asagidaki
temel veriler ve varsavimlar kullanilmistir:

- Degerleme caligmasinda Sirket tarafindan saglanan 2018, 2019, 2020 mali yillari
bagimsiz denetimden gecmemis konsolide proforma finansal tablolar ve 2018,
2019, 2020 mali yillarina ve 1 Ocak 2021 — 30 Haziran 2021 ara hesap dénemine
ait bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal tablolar kullanilmustir,

1

Sirket degeri hesaplanirken indirgenmis nakit akimlart analizinde olugturulan
projeksiyonlar Covid — 197un yarattig1 belirsizlikler goz 6niine alinarak temkinli bir
anlayisla hazirlanmis ve normallesmenin baslayacagi 2022°den itibaren Sirket’in
ortalama yillik %19 ile biiyliyecegi varsayilmis, sonsuz biiyiime orami ise %3.0
kabul edilmistir. Bunun yani sira 2019 yil sonu konsolide net satiglarin ancak 2022
yil sonu finansallarinda yakalanabilecegi varsayilmstir,

2020 y1l sonu ve 2021 1. yart FAVOK marji sirasiyla %7,2 olarak gergeklesmesine
ragmen 2021 — 2026 yillarimi kapsayan projeksiyon déneminde ortalama FAVOK
marj1 %3.8 hesaplanmistir,

Sirket degeri hesaplamasinda kullanilan ¢arpan analizinde son 12 ay FAVOK rakami
kullanilmistir. 01.07.2020 — 30.06.2021 araliginda Sirket’in yarattigi FAVOK
54.58 mn TL olarak hesaplanmistir,

Onceki dénemlerde {lbak Holding tarafindan PC Iletisim’e yansitilan genel yonetim
giderleri ile ilgili [lbak Holding 15.03.2021 tarihinde yonetim kurulu karar1 almustir.
Bu karar kapsaminda Sirket’e ya da bagli ortaklik veya istiraklerine 2020 yilindan
baslamak lizere 6ntimiizdeki donemlerde herhangi bir gider yansitilmayacaktir. Bu
kararin uygulandigt 2020 1. yari, 2020 yil sonu ve 2021 1. yart dénemlerinde
isletme giderlerinin net satislara orani ortalama %23 olarak gerceklesmesine
ragmen 2021 — 2026 yillarmi kapsayan projeksiyon déneminde bu oran temkinli
olmak adina %35.0 olarak hesaplanmuistir,
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- Sirket’in hem piyasa ¢arpanlari analizinde kullanilan benzer sirket FD/EAVOK
carpanlari hem de indirgenmig nakit akimlari analizinde kullanilan risksiz faiz orani
02.09.2021 tarihinde giincellenmis ve hesaplamalar bu tarihteki degerlere gore
yapilmigtir.

4.3. Carpan Analizi Yontemine Gére Sirket Degeri

FD/FAVOK - S6z konusu ¢arpan, sirketin operasyonel karliligini, diger muhasebe ve finansal
faktorleri disarida birakarak, nakit akigini yansitan FAVOK kalemini baz almasi nedeniyle en
¢ok kullanilan degerleme yéntemlerinden biridir. Operasyonel karliligi ve nakit akislarim én
plana almasindan dolay: benzer sirketler ile karsilastirmayi olumsuz etkileyebilecek unsurlardan
arinmis olan FAVOK rakaminin galismada karsilagtirma agisindan daha uygun bir &l¢iit oldugu
ongoriilmiis ve FD/FAVOK ¢arpani ¢arpan analizinde kullanilmistir.
Yurt ici benzer sirket analizi - Yurt iginde Borsa Istanbul’da islem gdren, ana faaliyet
konusu medya hizmetleri, reklamcilik, dijital medya planlama ve satin alma olan bir
sirket bulunmamaktadir. PC Iletigim sirketine bazi faaliyet alanlari benzer olan CEQ
Event Medya A.S. ve Flap Kongre Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S. analize dahil
edilmesi distiniilmiis fakat FD/FAVOK garpanlarinin anlamli olmamasi sebebiyle
analizden gikarilmigtir. Bu nedenden dolayr PC letisim degerlemesi yapilirken yurt i¢i
benzer sirket analizi kullaniimamustir.

Yurt dis1 benzer sirket analizi - Yurt disi ¢arpan analizinde kullanilan uluslararas
benzer sirketlerin bilgileri ve FD/FAVOK garpanlari “Yurt Dist Benzer Sirket
Carpanlar’” tablosunda yer almaktadir. Yurt disi benzer sirket garpanlari tablosu
hazirlanirken hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerden PC [letisim’in faaliyet
alanlarina uygun sirketler segilmis ve degerlemeye dahil edilmistir.

FD/FAVOK carpanina gire hesaplanan pivasa degeri su sekildedir:

Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari
Sirketler Mengei Aciklama FD/FAVOK
Sirket, Avrupa'da dijital
kanallar tizerinden reklam
ve pazarlama alaninda
faaliyet gostermektedir.
Sirket; dijital medya, e-
Hypebeast Cin ticaret ve yaratict ajans 16,17x
hizmetleri sunmaktadir.
M&C Saatchi Group,
Mayis 1995'te kurulan ve
CEO Moray MacLennan
tarafindan yénetilen
uluslararasi bir iletigim,
medya sirketidir.

Ad Pepper Almanya 17,58x

M&C Saatchi Ingiltere 7,70x
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Cheil Worldwide

Giiney Kore

1973 yilinda kurulan
sirket Samsung Grup
altinda reklamecilik, halkla
iligkiler ve dijital
pazarlama alanlarinda
faaliyet gostermektedir.

8,03x

Echo Marketing

Hollanda

2008 yilinda kurulan
sirket Google reklamlari
konusunda uzmanlasmis
olup bu alanda hizmet
vermektedir.

13,69x

Incross

Giiney Kore

Dijital medya ve
reklameilik servisi
hizmetleri veren Sirket
IPTV alaninda da faaliyet
gostermektedir.

18,38x

Mediacap

Polonya

Medya alaninda hizmet
veren holding, sosyal
medya kanaat énderi
pazarlamast alaninda
faaliyet gostermektedir.

6,57x

Nasmedia

Giiney Kore

Sirket Giiney Kore'nin en
biiyiik mobil performans
pazarlama ajansidir.

5,87x

Omnicom

Amerika Birlesik
Devletleri

Sirket 100'den fazla
iilkede marka ve reklam
hizmetleri sunmaktadir.

7,89x

Plan B

Tayland

Plan B bir reklam
sirketidir. Sirket, otobiis
govdesi ve igi, gold
sahasi, genis formatli
ekran, dijital reklam
panolari gibi ev dist
medya reklam
formatlarinda
uzmanlasmistir.

10,99x

Publicis Media

Fransa

Fransa merkezli bir
iletisim sirketidir. Grup;
yaratici iletisim, dijital
dbniigiim, yatirim, strateji,
analitik, veri ve teknoloji,
ticaret performans
pazarlamasi, saglhk
alanlarinda ¢6ziimler
sunar.

8,03x
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Medya planlama,
pazarlama, halka iligkiler,
yetenek temsili gibi 12,77x
alanlarda faaliyet
postermektedir.

Amerika Birlesik

InterPublic Group Devletleri

Birlesik Krallik merkezli
bir reklamcilik ve halkla
iligkiler sirketidir. Sirket,
1985 yilinda
kurulmusgtur. Sirketin
merkezi Londra'da,
yiiriitme ofisi ise
Dublin'de yer almaktadir.

WPP PLC Ingiltere 12,82x

Sirket internet
Seldout=: Japenya reklamciligi alaninda 38.32x
faaliyet gostermektedir.

Manchester merkezli
sirket kurumsal

Gk Ingiltere reklamcilik, iletisim ve 27.06x
medya hizmetleri
vermektedir.

Genel merkezi
Japonya'da bulunan
Emnet-Japan® Japonya sirket reklamcilik ve 26,32x
medya analizi hizmetleri
vermektedir.

Sirket dijital pazarlama,
reklamcilik ve ajans

MGIPublic* Tayland 42.32%
hizmetleri alanlarinda ’
faaliyet gostermektedir.

2001 yilinda
’ . 4.« |faaliyetlerine baslayan
Fluent: Devietleri fesil sirket veri temelli 20.-68x

reklamcilik alaninda
hizmet vermektedir.

Kaynak: Bloomberg Terminal
*The Pebble Group, Soldout, Emnet Japan, VGI Public ve Fluent sirketlerinin FD/FAVOK
carpanlari u¢ deger olarak degerlendirilmis ve analize dahil edilmemistir.

Bu veriler dogrultusunda toplam 13 sirketin FD/FAVOK carpanlari degerlemeye katilmis ve
medyan degeri dikkate alinmistir. DeBerlemeye katilan 13 yurt disi benzer sirketin medyani
10.99x bulunmus ve PC Iletisim’in piyasa degerinin bulunmasinda kullanilmigtir.

Yurt dis1 benzer sirketler 12 aylik ortalama FD/FAVOK garpan medyani ve PC Iletisim’in son
12 ay FAVOK gergeklesmelerine gore firma degeri 599,78 milyon TL olarak hesaplanmis,
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Sirket’in net nakit (3,36 mn TL) rakami eklenerek 603,14 milyon TL G&zsermaye degerine
ulagilmastir.

Carpan analizi sonucunda PC Iletisim’in 35,05 milyon TL 8denmis sermayesine gore hesaplanan
pay basina deger 17.21 TL dir.

SON 12 AY FAVOK DEGERININ BELIRLENMESI

FAVOK (milyon TL)

2020 1. Yar1 FAVOK 9,42
2020 Y1l Sonu FAVOK 37,61
2021 1. Yar1 FAVOK 26,39
Son 12 Ay FAVOK 54,58

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlart, Global Menkul Degerler

FD/FAVOK CARPANINA GORE PIYASA DEGERININ BELIRLENMESI

FD/FAVOK Carpam

Yurt Dis1 Benzer Sirket Medyani 10,99x
PC lIletisim Son 12 Ay (1. Y-2021) FAVOK (mn TL) 54,58
Firma Degeri (mn TL) 599,78
2021 1. Yar Itibariyla Net Nakit (mn TL) 3,36
Ozsermaye Degeri (mn TL) 603,14
Odenmig Sermaye (30.06.2021) (mn TL) 35,05
Pay Basina Deger (TL) 17,21

Kaynak: Bloomberg, Sirket Bagimsiz Denetim Raporlars, Global Menkul Degerler

4.4. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yontemine Gore Sirket Degeri

4.4.1. Varsaymmlar

Indirgenmis Nakit Akimlar ¢alismasinda kullanilan varsayimlar, Sirket’in bagimsiz denetimden
geemis finansal verilerini ve gelecek yillara iligkin beklentilerini yansitacak sekilde
olusturulmustur. INA modelinde kullanilan varsayimlara ve &ngériilere iliskin aciklamalara
asagida yer verilmistir.

4.4.1.1. Satis Projeksiyonlari:

Sirket’in gelirlerini, hizmet vermekte oldugu markalarin gergeklestirdikleri medya yatirimlari
olugturmaktadir. Sirket; bu medya yatirimlarin mecralarda yonetiminden, planlamasindan,
rezervasyonundan ve satin almasindan sorumludur. Sirket gelirleri bu mecralarda yapilan
yatirimlarin  biiyiikliikleri ve taraflar ile yapilan ticari anlagmalarin sartlari dogrultusunda
sekillenmektedir.
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Bu dogrultuda gelir kalemlerine iliskin ongoriiler asagida aciklanmaktadir:

A. Makro f)ngt'iriiler:

Pazar Biiviimesi — Enflasyon Etkisi

e Pazarin medya enflasyonu dogrultusunda bilyiimeye devam edece§i beklenmektedir.
2020 yilinda pazarda olusan sira disi sartlar ve dis faktorlerin etkisine karsin pazar %18
bilyiime kaydetmistir. 2021’in ilk 6 ay gerceklesmesinde bu biiylimenin %30 ve iistii
oraninda olacag tahmin edilmektedir, yil sonu gergeklesen biiylimenin de %20 wve iistii
civarinda gerceklesmesi beklenmektedir. Takip eden yillarda pazar biiyiimesinin
TUFE’deki diigiis beklentisine paralel olarak azalan oranlarda gergeklesecegi ongoriilerek
temkinli bir yaklasim sergilenmis ve 2022 yilindan itibaren PC Iletisim tarafinda sirasiyla
%15, %13, %11, %10 ve %9 oraninda biiyiime dngoriilmiistiir.

¢ Maya Medya’'nin biiyiime etkisine katkisi projeksiyonlara dahil edildiginde toplam
biiyiime etkisinin 2021 yili itibariyla sirastyla %17, %16, %14, %11, %10 ve %9 seklinde
olacagi tahmin edilmistir.

Yeni is Kazanim Etkisi

e Sirket, kurulusundan bugiine gecen 10 yilda hasilatini bilyiitiirken yeni ig kazanimlarinin
hasilata katkismi da kurulus yil1 hari¢ bakildiginda ortalama %14,2 seviyesinde tutmay1
bagsarmistir. Tek seferde alinan ¢ok biiyiik ve yine tek seferlik firsatlar ile kazanilan ihale
kazanimlar1 disarida birakildiginda bu oranin ortalamada %8,6 olarak gergeklestigi
hesaplanmaktadir. 2021 yil sonu itibari ile yilin geri kalaninda yeni is kazanimi
olmayaca@1 varsayilarak halihazirda kazanilmig yeni islerin gergeklesmesinin 6ngériilen
hasilata orani1 %13,8 olarak hesaplanmaktadir. Her ne kadar gergeklesmesi durumunda
halka arzin yeni i3 kazanimmna pozitif katkisi olacagi diisiiniilse de yine temkinli bir
ongorli ile yeni ig kazamim paymin 2022’de %10 oraninda olacagi varsayilmistir.
Ilerleyen yillarda benzer biiyiikliikteki yeni is kazanimlarinin toplam hasilat igindeki
paymin oransal olarak diisecegi 6ngoriilmiis ve 2023 itibariyla sirasiyla %9, %8, %7 ve
%6 oraninda hesaplanmustir.

¢ Maya Medya'nin da projeksiyonlara dahil edilmesi ile toplam yeni is kazanimi etkisinin
%21, %12, %10, %9, %8 ve %6 olacag! tahmin edilmistir. 2021 yil1 icin Maya Medya
projeksiyonlarinda yilin geri kalaninda yeni is kazanimi olmayacag: varsayilmistir. 2021
yilindaki artis baz yili olan 2020 yilinin Covid — 19 nedeniyle nispeten zayif bir yil
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Kayip Etkisi

e Sirket’in kurulusundan bugiine gectigimiz 10 yil iginde hizmet vermekte oldugu miisteri
portfoyii iginde ¢ok 6nemli kayiplar1 bulunmamaktadir. Son 3 yil iginde 2018°de yaklagik
%12’lik kayba sebep olan bir iletisim markas1 2019 yilinda ise %2 oraninda kayba sebep
olan tekstil ve bir saglk firmasi bulunmaktadir. 2020 yilinda Sirket’in portfoyiinde
hizmet verdigi markalardan herhangi biri kaybedilmemistir. 2021 yilinda da bu rapor
tarihi itibariyla herhangi bir kayip gergeklesmemigtir. Bu tarihge dogrultusunda gergekgi
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bir 6ngdrii hazirlayabilmek adina yine de Sirket tahminlerinde 2022 yili itibari ile %5°lik
bir kayip ongdriisiinde bulunmugstur. Yillar iginde yine artan hasilata oransal olarak
benzer net degerlerde yarimsar puanlik azalmalar ile kayip éngoriileri gergeklestirilmis
olup 2026’da %3 seviyelerinde gerceklesecegi dngoriilmiistiir.

Maya Medya'nin kayip etkisi dikkate alindiginda 2021 yili itibariyla toplam kayip
etkisinin sirastyla %3, %5, %4, %4, %3 ve %3 seklinde gergeklesecegi tahmin edilmistir.

. Mecra Ongoriileri — Gelirleri:

Mecra gelir kirilimlar1 Maya Medya dahil olarak ele alinmigtir. Yénetim kontrolii olmasi
sebebiyle Maya Medya finansal tablolarda %100 konsolide gosterilmesine ragmen
projeksiyonlarda Maya Medya gelirlerinin %50°si degerlemeye katilmistir. Gegmise
déniik tutar ve oranlar da yapilan projeksiyonlarin karsilastirilabilir olmasi igin Maya
Medya’nin %50 katkis diistiniilerek verilmistir.

Televizyon Gelirleri:

Covid - 19 déneminde yasanan sartlarin normallesmeye baslamasi ile pazarin televizyona
olan talebi hizla artmigtir. Pazar genelinde TV medya yatirimlari biiyiimesinin 2021 ilk 6
ay1 toplaminda %60 seviyesinde gergeklestigi diisiintilmektedir. PC Iletisim sirketlerinde
(Maya Medya dahil) 2020 tiim yil TV yayin gelirleri gergekleseni 177 milyon TL
seviyesindeyken 2021 yilinda ilk 6 ay toplaminda 2020 yillk deger asilmis ve 200
milyon TL seviyelerine ulasmistir. Bu baglamda yil sonunun ilk 6 ay trendine paralel
olarak dngoriilmesi ve kazanilmig yeni iglerin de katkisiyla 366 milyon TL seviyelerinde
son bulacagi tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda 2020 mecra gelirleri iginde %52 olan
TV gelirleri payinin 2021 yilinda %60 civarlarinda gergeklesecegi tahmin edilmektedir.
Oniimiizdeki yillarda pazarda lider mecralardan biri konumunda bulunan TV’nin net
degerlerde biiylimesine devam edecegi beklenirken, Sirket hasilatinda beklenen
biiytimeler ile payinin mecra gelirleri iginde 2022 yilinda %58 ve devam eden yillarda
%56 seviyelerinde gergeklesecegi beklenmektedir.

Radvyo Gelirleri:

Radyo kanallarinda Covid - 19 etkisi ile 2020°nin ilk yarisinda yasanan daralma etkisinin
ortadan kalkmasi ile bu mecra 2021’in ilk yarisinda normallesme dénemi ile biiyiiyerek
tekrar 2019 seviyelerine ulagmistir. Radyo yaymn gelirleri 2020 yilinda 57 milyon TL
olarak gergeklesirken, 2021 yilimin ilk yarisinda 36 milyon TL seviyesinde
gergeklesmistir. Bu baglamda yil sonunun ilk 6 ay trendine paralel olarak &ngériilmiis
olup, kazanilmig yeni iglerin de katkistyla 78 milyon TL seviyelerinde son bulacag
tahmin edilmektedir. 2020 mecra gelirleri iginde radyo mecrasi daralarak %17°lik paya
sahip olurken, 2021 yilinda bu payin 6zellikle TV mecrasindaki pay artisina bagli olarak
%13 seviyesine gerileyecegi beklenmektedir. 2023 ve sonrasinda pazar trendine benzer
hareket etmesi beklenen radyo yatirimlarinin mecra gelirleri igindeki payinin %12 - %13
seviyelerinde gergeklesecegi dngoriilmektedir.
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Acikhava Gelirleri:

Agikhava kanallarinda Covid - 19 etkisi ile 2020°nin ilk yarisinda yasanan daralma
etkisinin ortadan kalkmas: ile bu mecra 2021’in ilk yarisinda normallesme donemi ile
biytiyerek tekrar 2019 seviyelerine ¢ikmustir. Agikhava yayin gelirleri 2020 yil sonunda
11 milyon TL, 2021 yilin ilk yarisinda ise ayni seviyeyi yakalayarak 11 milyon TL
seviyesinde gergeklesmistir. Bu baglamda yil sonunun ilk 6 ay trendine paralel olarak
ongoriilmis olup, kazanilmis yeni islerin de katkisiyla 20 milyon TL seviyelerinde son
bulacagi tahmin edilmektedir. 2020 mecra gelirleri iginde agikhava mecras: daralarak
%2,7’lik paya sahip olurken, 2021 yilinda bu payin TV mecrasinda beklenen pay artisina
karsin agikhava mecra gelirlerindeki normallesme ve artisin etkisi ile %3,3 seviyelerine
¢ikacagi beklenmektedir. 2023 ve sonrasinda pazar trendine benzer hareket etmesi
beklenen agikhava yatirimlarinin mecra gelirleri igindeki paymin %3,0 seviyelerinde
gerceklesecegi 6ngoriilmektedir.

Basin Gelirleri:

Bagin kanallarinda Covid - 19 etkisi ile 2020’nin ilk yarisinda yasanan daralma etkisinin
ortadan kalkmas: ile bu mecra 2021 ilk yarisinda normallesme dénemine girmistir. Basin
yatirimlart 2020 y1l sonunda 7,3 milyon TL ve 2021 yilinin ilk yarisinda 4,4 milyon TL
seviyesinde gergeklesmistir. Bu baglamda yil sonunun ilk 6 ay trendine paralel olarak
ongortilmts olup, kazanilmig yeni islerin de katkisiyla 7,4 milyon TL seviyelerinde son
bulacagi tahmin edilmektedir. 2020 mecra gelirleri i¢inde basin mecrasi daralarak
%1,9’luk paya sahip olurken, 2021 yilinda bu payin TV kanalindaki pay artisina bagli
olarak %1,2 seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir. Pazarda da daralan bir mecra
konumunda bulunan basiun yillar iginde net deger artisinin Sirket'in mecra gelirleri
hasilat artigina oranla ¢ok geride kalacagi tahmin edilerek 2022 ve sonrasinda mecra
gelirleri igindeki paymin %0,9 seviyelerinden 2026 sonunda %0,6 seviyelerine kademeli
olarak gerileyecegi 6ngoriilmektedir.

Sinema Gelirleri:

Sinema mecrasi Covid - 19 etkisi ile 2020’nin Nisan ayindan beri sinemalarin kapali
olmasi sebebiyle heniiz normallesme etkisini gorememistir. 2021 yilinin ikinci yarisi ile
pazarda bu mecraya yatirimlarin baslamasi beklense de galisilan 6ngorii dogrultusunda
mevcut misteri portfoyiinde bu mecrada yatirima yonlendirilecek markalarin 2022 yilin
ve gidisati beklemesi gerekliligi 6ngoriilerek, tedbirli bir yaklagim sergilenmis ve 2021
yilt mecra gelir payma dahil edilmemistir. 2022 itibari ile 2,4 milyon TL’lik gelir
dngoriilmekte olup bu tutar 2019 yilinda gergeklesmesinin altinda tahmin edilmektedir.
Ongoriide mecrada normallesmenin pazar sartlarna bagli olarak yavas gerceklesecegi
glivenli yaklagimi tercih edilmistir. 2022 itibari ile artan mecra gelirleri igindeki paymnin
%0,3 olarak gergeklesecegi ongoriiliirken, normallesme ve mecranin biiyiime potansiyel
etkisi 2023 ve sonrasinda mecra gelirleri igindeki payinin %0,4 seviyelerine sabitlenecegi
ongoriilmektedir.
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Internet yayin gelirleri:

2020°nin ilk yarisinda Covid - 19°dan negatif etkilenmeyen, hatta genel pazarda pozitif
etkilenen mecralardan biri olan internet mecrasi, dogal biiyiime trendine uygun bir
sekilde 2021’in ilk yarisinda da bilyiimesine devam etmistir. Sirket portfsyiinde bulunan
turizm sektoriinde faaliyet gosteren markalar internet yatirimlarini daraltmalarina ragmen
internet yayin gelirleri; 2020 yil sonunda 136 milyon TL ve 2021’in ilk 6 ayinda 59
milyon TL olarak gergeklesmis olup, yil sonunda 144 milyon TL olarak gergeklesmesi
beklenmektedir. Meveut ongoriiniin mecra gelirleri igindeki paymin yaklagik %23
seviyelerinde gergeklesecegi diisliniilmektedir. Pazarda da en hizli biiyliyen mecra
konumunda olan internet gelirlerinin bu baglamda Sirket’in tahmin edilen hasilat
artiglarinin  tstiinde oranlarda biiylicegi 6ngoriilerek 2022 paymin yaklasik %25
seviyelerine gikacagi, 2023 ve sonraki yillardaki payinin ise %27 - %28 seviyelerinde
seyredecegi tahmin edilmektedir.

. Yurt Dis1 Yayin Gelirleri:

Sirket’in mevcut miisteri profili dogrultusunda yurt disi pazarlarda biiyiik yerel reklam
verenlerin medya planlama ve satin alma biitgelerini yénetiyor olmasi doviz bazli gelirler
elde edebilme olanaklan sagladigindan karlilik adina avantajlar barindirmakta ve Tiirk
Liras’nda meydana gelebilecek dalgalanmalara karst da daha saglam durulmasina olanak
saglamaktadir. 31 Aralik 2020 itibariyla proforma finansal tablolara gore Sirket’in
hasilatinin %27’sini yurt dis1 pazar gelirleri olusturmaktadir. 30 Haziran 2021 itibariyla
Sirket’in hasilatinin %5,6’sim1 yurt digi pazar gelirleri olusturmaktadir. Yurt disi
pazarlan, Tirkiye’den yurt disinda medya planlamas: ve satin alma yatirimi yapan
markalarin yaptiklari medya biitgesini temsil etmekte olup hem yatirm hem de kazang
doviz bazl gergeklesmektedir. 2021 yilinn ilk 6 ayinda yurt disi medya yatirim1 yapan
en onemli sektdrlerden olan seyahat sektdrii yatirimlarinin, uluslararasi seyahat
sektoriinde olusan degisiklikler sebebiyle daralmasi ile yurt disi pazar paylarinda dists
gergeklesmistir. Uluslararas: seyahat sektoriinde gelecek donemde beklenen normallesme
ile yurt dig1 pazar yatirimlarinin eski seviyelerine ulasacagi tahmin edilmektedir. 2020
yilinda yurt disi yaymn gelirlerindeki diisiise ragmen toplam hasilat igindeki pay1 166
milyon TL ile %27 olarak ger¢eklesmistir. 2021 yilinda gerceklesecek oranin artan
hasilat iginde 84 milyon TL ile %I11 seviyelerinde gegmis yillarda gergeklesen
seviyelerin ¢ok altinda bitecegi dngoriilmektedir. 2022 ile beklenen toparlanma dénemi
yine temkinli olarak degerlendirilmis olup 210 milyon TL ile yine 2018 ve 2019 willari
gergeklesmeleri olan 345 ve 372 milyon TL seviyelerinin altinda gergeklesecegi
dngoriilerek, Sirket’in toplam hasilatinin %19 unu olusturacagi varsayilmistir. 2023 yili
itibari ile tamamiyla eski yatiim seviyelerine ulasacagi tahmin edilirken sirasiyla 337
milyon TL, 2024’te 354 milyon TL, 2025’te 372 milyon TL ve 2026°da 390 milyon TL
seviyesine ulasacagi tahmin edilmektedir. Yurt dist yaymn gelirlerinin Sirket’in toplam
hasilat igindeki paylarinin ise 2023’teki tam normallesme ile %25’e yaklasacagi,
ilerleyen yillarda toplam hasilat degisimine bagli olarak 2026 itibari ile %21’e kadar
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gerileyecegi tahmin edilmektedir. Yurt digt yayin gelirleri doviz bazli gergeklesmekte
olup yapilan tahminlerde 5 yil i¢inde déviz kuru artis1 gergekgi bir ekonomik yaklasim
senaryosu ile %38 olarak alinmigtir. Kurlardaki beklenenin tizerinde artis olmasi yurt digi
yayn gelirlerinin ve toplam hasilatin daha ¢ok artis gdstermesine sebep olabilir.

. Mecra ve Yurt Dis1 Yaymn Disi1 Gelirler:

Hacim Komisyon Gelirleri:

Toplam hasilat iginde hacim komisyon gelirlerini miisteriler ve mecralar ile yapilan ticari
anlagmalarin kapsamu olusturmaktadir. Yildan yila portfoy iginde yatirimda bulunan
markalarin hacim ve mecra karmasi degisikligi ile hacim komisyon gelirleri degisim
gosterebilmektedir. Yurt dist ve yurt igi miigteri ve mecra bazli alinan hacim komisyon
gelirleri farklilik gostermektedir. Dolayisiyla toplam hasilat iginde gergeklesen yurt digi
ve igi yayin gelirlerinin dagiliminin hacim komisyon gelirleri {izerinde dogrudan etkisi
bulunmaktadir. Yurt disi ¢evrimdist mecralar i¢in gegmis yillarda %3,54 olarak
hesaplanan hacim komisyon gelirleri &ngoriide yillar bazinda %3,50 olarak sabit
tutulmugtur. Cevrimigi mecralarin hacim komisyon hesabinda yurt igi ve yurt disi ayrimi
bulunmamaktadir. Bu baglamda biitiin gevrimici hacim komisyon gelir oranlar yurt ici
hacim komisyon gelirleri kapsaminda degerlendirilmistir. Bu dogrultuda hacim komisyon
gelirlerinin toplam hasilata oranlari 2021°den 2026’ya sirastyla %9, %9, %8, %8, %8 ve
%38 olarak ger¢eklesmektedir.

Ajans komisyon Gelirleri:

Ajans komisyon gelirleri portfoyde bulunan miisteriler ile yapilan ticari anlagmalarin
kapsami dogrultusunda gergeklesmekte olup verilen hizmet kargiligi miisteri dzelinde
yayn gelirleri iizerinden alinan gelir kalemini temsil etmektedir. Portfoyde bulunan
miisteriler ile verilen hizmet dogrultusunda farkli oranlarda komisyon geliri veya sabit
hizmet bedelleri talep edilebilir. Bu dogrultuda mevcut portféyiin ajans komisyon
gelirlerinin toplam mecra gelirlerine oram %0,5 oraninda hesaplanmakta olup yillar
iginde kayda deBer bir defisim gostermeyecegi beklenmektedir ve bu sebeple
ongoriilerde tim yillar bu oran iizerinden hesaplanarak degisen mecra gelirleri
dogrultusunda net tutarda farkhlik géstermektedir. 2021 yilindan itibaren toplam hasilata
oraninin%0,5 seviyesinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir.

Sabit Hizmet Gelirleri:

Sabit Hizmet Gelirleri portfoyde bulunan miigteriler ile yapilan ticari anlagmalarin
kapsam1 dogrultusunda gergeklesmekte olup verilen hizmet karsiligi miisteri 6zelinde
anlagilan belirli bir sabit aylik veya yillik tutara dayanmaktadir. Portféyde bulunan
miigteriler ile verilen hizmet dogrultusunda farkli oranlarda komisyon geliri veya sabit
hizmet bedelleri talep edilebilir. Sabit hizmet bedeli ile ¢alisilan miisteriler genellikle
donemsel yayindan ¢ok siirekli yaymn ihtiyaci bulunan ve bu sebeple devamli hizmet
beklentisinde olan miisterilerden olugmaktadir. Bu dogrultuda mevecut portfSyiin sabit
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hizmet gelirlerinin toplam mecra gelirlerine orani %0,1 oraninda hesaplanmakta olup
yillar iginde kayda deger bir degisim gdstermeyecegi beklenmektedir ve bu sebeple
ongoriilerde tim yillar bu oran {izerinden hesaplanarak degisen mecra gelirleri
dogrultusunda net tutarda farklilik gdstermektedir. 2021 yilindan itibaren toplam hasilata
oraninin %0,1 seviyesinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir.

Diger Gelirler

Sirket’in diger gelirleri teknolojik yayin raporlamalari ve 8lgiimleme ile gesitli dijital
yaratict islerden gelmektedir. 2020 yilinda hasilata orani1 %0,1 ile 621 bin TL olarak
gergeklegen gelirler, 2021’in ilk yarisinda ajans portfoyiinde bu yonde hizmet alan
miisterilerin artmasi ile %0,4 olarak gerceklesmistir. 2021 yil sonunda bu oranin bu
hizmet ve servislerden faydalanan miisterilerin gergeklestirecegi dijital kampanyalarin
agrrliklar1 ve ihtiyaclart dogrultusunda %0,5 olarak 3,9 milyon TL seviyesinde
gergeklesecegi ongoriilmektedir. Ilerleyen yillarda bu oranin toplam hasilat iginde %0,4
seviyesinde sabit kalacagi varsayilarak tahminde bulunulmus ve artan hasilata bagli
olarak hesaplanarak gelir olarak éngoriilmiistiir.

Igerik Anlasma Gelirleri

Sirket; reklamcilik ve medya alanlarinin 6nemli gelir kalemlerinden biri olan igerik
tretimi igin prodiiksiyon yapilmasi, igeriklerin alinmasi ve satilmasi, gesitli igerik is
birliklerinde bulunulmas: ile gelirlerini artirmay: hedeflemektedir. Bu ve benzeri
hizmetlerin Sirket’in miisteri portfoyiine katma degerli hizmetler olarak pazarlanmas: ile
gelirlerini artirmay1 hedeflemektedir. Yine prodiiksiyon iireten sirketlerin iceriklerinin ve
pazarlama haklarnin satin alinmasi ve satilmasi ile de yeni gelir modellerinin
olugturulmasi hedeflenmektedir. Bu sayede PC Iletisim sirketleri igin katma degerli
prodiiksiyon hizmetlerinin meveut portfoy miigterilerine de hizli ve esnek bir sekilde
pazarlanmasinin saglanmasi hedeflenmektedir. Bu baglamda 2022°de toplam hasilat payi
%0,05 olarak Ongdriilmils olup, sonraki yillar i¢in kademeli olarak artirilarak 2026
yilinda %0,14’e ulasacagi tahmin edilmektedir.

Erken Odeme indirim Geliri

Sirket Oniimiizdeki donemde nakit ihtiyaci yiiksek olan mecralara erken &demeler
yapmayr ve piyasa giincel getirilerinin {izerinde erken o6deme gelirleri saglamayi
planlamaktadir. Erken 6deme indirim gelirlerinin 2022 itibari ile ciddi oranda artacag
Ongoriilmektedir. Buna bagli olarak 2022 itibari ile toplam hasilata oranlar1 sirasiyla
%1,1, %0,9, %0,8, %0,7 ve %0,7 olarak hesaplanmaktadir.
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Bu varsayimlara gore olusan gelir projeksivonlarinin kirilimlari asagidaki gibidir:

PC iILETISiM
TV Yayin Geliri

329.122.089

2022

393.178.870

460.341.438

527.315.090

596.124.025

664.433.728

Geliri
Gelir Toplam

Genel Toplam

112.376.147

1.000.271.464

136.549.498

.301.365.395

150.296.643

1.445.441.090

164.039.474

1.594.528.149

Radvo Yaym Gelit 76.922.925 | 91.154.208 | 107.222.385 | 123.396.667 | 140.154.551 | 157.076.531
Agikhava Yayin Geliri 15578074 | 18.230.860 | 21444477 | 24679333 | 28.030.910 | 31.415.306
Basin Yaymn Geliri 4804884 | 5469258 | 5.718.527 | 5.758511 | 5606182 | 5759473
Sinemy Yayim Gelir : 2430781 | 3574079 | 4113222 | 4671818 | 52353884
nternet Yaymn Gelir 112292542 | 167.281.251 | 229.014.991 | 255.506.622 | 283.807.438 | 313.488.766
Yuurt Dasz Yoyin Gelisi 83.971.498 | 210.150.000 | 337.500.000 | 354.375.000 | 372.093.750 | 390.698 438
0 . 8 g
Hacim Komisyon Geliri 70.279.092 | 90.379.051 | 111.090.408 | 122.943.535 | 134.738.698 | 146.133 035
Ajans Komisyon Geliri 3265277 | 4.655.951 | 6.108.068 | 6.791.486 | 7.501205 | 8222855
Sabit Hizmet Bedeli 816.690 1164517 | 1527711 | 1698643 | 1.876.154 | 20356648
Diger Gelidler 2.578.466 | 3.676.608 | 4823310 | 5362979 | 5923417 | 6493277
Tgodk Anlvgma Golirien - 500,000 1.000.000 | 1500000 | 2.000.000 | 2.500.000
Erken Odeme Indirim 800.000 | 12.000000 | 12.000.000 | 12.000.000 | 12.000.000 | 12.000.000

177.405.815

1.745.513.941

MAYA MEDYA

Genel Toplam

164.620.052

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

177.030.285
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160.146.846

175.164.333

TV Yayin Geliri 74.510.283 98.025.279 84.774.497 90.026,975 92.857.940 98.483.301
Basin Yayin Geliri 5.205.222 3.351.292 3.027.661 3.303.742 3.571.459 3.824.594
Radyo Yayin Geliri 2.965.727 5.026.937 4.541.491 4.955.613 5.357.189 5.736.891
Sinema Yayin Geliri - - - - - -
Agikhava Yayin Geliri 8.882.675 10.891.698 10.596.812 12.389.033 14.285.837 16.254.525
Internet Yayn Geliri 62.493.373 50.269.374 48.442.569 54.511.746 62.500.536 66.930.399
Ajans Komisyon Geliri 645.619 718.088 688.979 730.726 795.051 851.402
Hacim Komisyon Geliri 6.629.461 5.973.186 5.181.124 6.014.439 6.246.832 6.689.589
Diger Gelirler 2.582.195 2.284.825 2.425.207 2.669.961 2.782.679 2.979.908
Sinema Gelirleri 706.096 489.605 468.506 562.097 709.867 760.181
Gelir Toplam 10.563.371 9.465.705 8.763.817 9.977.223 10.534.429 11.281.080

189.107.391




PC ILETISIM + MAYA*

TV Yayin Geliri

366.377.231

442.191.510

502.728.686

372.328.577

642.552.995

713.675.379

Mecra Toplam

699.720.852

971.677.607

1.240.507.412

1.377.738.001

Radyo Yayin Geliri 78.405.788 93.667.766 109.493.130 | 125.874.474 | 142.833.146 | 159.944.977
Agikhava Yayn Geliri 20.019.611 23.676.708 26.742.883 30.873.850 35.173.829 39.542.569
Basin Yayn Geliri 7.407.495 7.144.904 7.232.357 7.410.382 7.391.912 7.671.770
Sinema Yayin Geliri - 2.430.781 3.574.079 4.113.222 4671.818 5.235.884
Internet Yayin Geliri 143.539.229 | 192.415.938 | 253.236.276 | 282.762.496 | 315.057.707 | 346.953.965
Yurt Dis1 Yayin Geliri 83.971.498 210.150.000 | 337.500.000 | 354.375.000 | 372.093.750 | 390.698.438

1.519.775.156

1.663.722.982

Geliri
Gelir Toplam

Genel Toplam

83.021.210

782.742.062

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

116.761.174

1.088.786.6006

140.220.387

1.381.438.818

154.403.305

Hacim Komisyon Geliri 73.593.822 93.365.644 113.680.970 125.950.754 137.862.113 149.477.830
Ajans Komisyon Geliri 3.588.087 5.014.995 6.452.558 7.156.849 7.898.731 8.648.556
Sabit Hizmet Bedeli 816.690 1.164.517 1.527.711 1.698.643 1.876.154 2.056.648
Diger Gelirler 3.869.563 4.819.041 6.035.914 6.697.960 7.314.757 7.983.231
Sinema Gelirleri 353.048 244.803 234.253 281.049 354.934 380.090
Igerik Anlagma Gelirleri - 500.000 1.000.000 1.500.000 2.000.000 2.500.000
Erken Odeme Indirim 800.000 | 12.000.000 | 12.000.000 | 12.000.000 | 12.000.000 | 12.000.000

1.689.081.844

183.046.355

1.846.769.337

*Yonetim kontrolii olmas: sebebiyle Maya Medva finansal tablolarda %100 konsolide gosterilmesine

ragmen 2021- 2026 ydlarma ait projeksivonlarda Maya Medya gelirlerinin 50%’si degerlemeye

kattimistir.
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GELIR TABLOSU PROJEKSIYONLARI

Mn TL ;6§i ' 2021T  2022T 20237 2024T  2025T  2026T
Net Satiglar 364,05 ! 782,74 1.088,79 1.381,44 1.533,02 1.689,08 1.846.77
Yillik Biiyiime Orant (%) 385 ' 242 391 26,9 11,0 10,2 9,3
Satiglarin Maliyeti (-) (334,35) | (711,57) (979,88) (1.246,19) (1.384,13) (1.526,14) (1.669,64)
Satiglara Orani (%) 91,8 | 91,0 91,0 97,0 91,0 21,0 91,0
Briit Kar 29,70 | 71,17 10891 13525 148,89 162,94 177,13
Briit Kar Marj1 (%) 82 . 91 10,0 9.8 9,7 9,6 9,6
Faaliyet Giderleri (-) 9.28) 1 (39,14) (5444) (69,07)  (76,65) (84,45)  (92.34)
Satiglara Orant (%) %2.6 : 5.0 50 5.0 5,0 5.0 5.0
f;’jfrf; i’;('}'{’;zﬁﬁi“ Thger 487 1 (183) (1089) (1381) (1533 (1689  (18.47)
Satislara Oran (%) 236 | 28 1,0 1,0 1,0 L0 1,0
Faaliyet Kari 2529 | 2421 4358 52,36 5691 6159 66,32
Satiglara Orani (%) 6,90 | 2.1 4,0 3.8 3,7 36 3.6
Amortisman L09 1 148 2,06 2,61 2,90 3,19 349
Satiglara Orani (%) 03 ' 02 02 02 0.2 0,2 0,2
FAVOK 2639 | 2569 4564 5498 5981 6479 69,82
FAVOK Marjt (%) 72 ' 33 42 40 3.9 38 3,8

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

*Sirket 2021 ythmn ilk yarisinda esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler kaleminde 4,87 mn TL gelir elde
etmigtir. Muhafazakar kalmak ve gegmis donemlerle uyumlu olmak adina 2021 yil sonunda esas faaliyetlerden gider
yazilacag éngériilmiigtiir.

4.4.1.2. Satislarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri:

Satiglarin maliyeti agirlikli olarak satilan hizmet maliyetlerinden olusmaktadir. 2021 - 2026
yillari gelir tablosu projeksiyonunda satiglarin maliyeti oranlari; Sirket’in son yillar igindeki
faaliyetlerinin, gelecek donemlere referans olabilecek nitelikte projelerden olugmasi ve Sirket’in
hedefleri ile de uyumlu olmasi sebebiyle bu yillarin ortalamasi alinarak %091 olarak kabul
edilmistir. Bu kabul yapilirken, ge¢mis yillarda ger¢eklesen maliyet oranlar1 dikkate alinmistir,

Faaliyet giderleri, genel yonetim giderlerinden olusmaktadir. ilbak Holding tarafindan yansitilan
faaliyet giderleri alinan yonetim kurulu kararina istinaden 2020 yili itibari ile yansitilmamaya
baglanmigtir. Hem 2020 yil sonu, hem de 30.06.2021 tarihli bagimsiz denetimden gecmis
finansallar incelendiginde s6z konusu giderlerde ciddi bir diisiis gdzlenmektedir. flbak Holding
tarafindan alinan karar sonrast %2,5 olan net satislara oran giivenli tarafta kalabilmek adina 2021
- 2026 projeksiyon déneminde bu oran %5,0 olarak kabul edilmistir

Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler kalemi reeskont faiz gelirleri/giderleri, kur farki
gelir/giderleri ve faiz gelir/giderleri kirthmlarindan olugmaktadir. Tabloda da gorildiigi tizere
2021 yilmin ilk altt ayinda bu deger gegmis donemlerin tersine “gelir (+)” yazmigtir, fakat
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ihtiyatli davranmak adina hem 2021 yil sonu hem de 2022 — 2026 yillarinda gegmis dénemlere

paralel olarak “gider (-)” olarak gergeklesecegi varsayilmistir.

SATISLARIN MALIYETI VE FAALIYET GIDERI TAHMINLERI

MN TL 2018 2019 2020 00 Y 2021T 20227 2023T 2024 2025T  2026T
E?Qif;iﬁi“ 914,81 942,63 571,25 242,78 334,35 711,57 979,88 1.246,19 1.384,13 1.526,14 1.669,64
Degisim (%) > 36 -0 - 377 | 242 391 269 11,0 10,2 9,3
?;2;*“‘“"" Orant 935 o927 906 924 918 | 91,0 91,0 910 91,0 91,0 91,0
Faaliyet 4 55,89 2 54,4

shesne g 9,65 5589 1504 532 928 | 3914 54,44 69,07 76,65 8445 9234
?;;’f"""" e sy &5 27 3¢ 2% |l s w 5.0 5.0 5.0 5.0
Esas

F, aa.’::veﬂerden 18,54 6,80 5,91 6,17 (4,87)%| 7,83 10,89 13,81 15,33 16,89 18,47
Diger Giderler

e ¥ @F @ 2 40| w0 48 1,0 1,0 1,0

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporilari, Global Menkul Degerler
*Sirket 2021 yilimin ilk 6 ayinda esas faaliyetlerden diger gelir/giderler kaleminde 4,87 mn TL gelir elde etmistir.

TOPLAM
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Personel Ucret Giderleri 2.372.175 | 4.686.899
Amortisman Giderleri 841.790 1.095.867
Danigmanlik Giderleri 480.682 794.599
Pazar Arastirma Giderleri 598.175 919.176
Disardan Saglanan Sistem Hizmet Giderleri 197.145 344.837
Kira ve Aidat Gideri 383.003 418.011
Temsil, Agirlama ve Seyahat Giderleri 38.796 §7.719
Diger Giderler 406.157 936.335
Ana Ortagin Yansittif1 Genel Yénetim Giderleri - s

5.317.922

9.283.443

*Daha onceki yillarda ana_ ortak llbak Holding'ten yansitilan faalivet giderleri 2020 yir itibari ile
yansitilmamaya baglamistir. llbak Holding aldigi yonetim kurulu karart dogrultusunda oniimiizdeki donemde
de Sirket ‘e genel yisnetim gideri adi altinda herhangi bir gider yansitmayacaku.

4.4.1.3. Isletme Sermayesi

- Isletme sermayesi ihtiyact hesaplanirken gegmis yillardaki ve son 12 aydaki ortalama
alacak tahsil siireleri, ortalama stok devir siireleri ve ticari bor¢ 6deme siireleri dikkate
alinmis olup, ilgili gelir tablosu kalemlerine dair tahminler de kullanilarak Sirket’in
gelecek donemlerdeki isletme sermayesi degisimi/ihtiyaci tahmin edilmistir.

- Ortalama tahsil siireleri 2021 ve 2022 yillari igin sirasiyla 131 giin, 117 giin, 2023 — 2026
yillart arasinda ise 105 giin olarak hesaplanmigtir. Pandemi etkisinin azalmasi ile hem
tahsil hem de ticari borg 6deme siirelerinde diisiis olacagi 6ngorilmiistiir.
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- Ortalama stok siiresinin dniimiizdeki 5 yil boyunca 20 giin seviyelerinde gergeklesmesi
ongoriilmektedir.

- Ortalama ticari borg devir siireleri 2021 ve 2022 yillar1 igin sirastyla 184 giin, 166 giin,
2023 — 2026 yillar1 arsinda ise 152 giin olarak hesaplanmistir.

- Sirket, sermaye yonetiminde, bir yandan faaliyetlerinin siirekliligini saglamaya
cahsirken, diger yandan da borg ve 6zkaynak dengesini en verimli sekilde kullanarak
karini artirmay: hedeflemektedir.

NET ISLETME SERMAYESI*

Mn TL 2021T  2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Satislar 782,74 1.088,79 1.381,44 1.533,02 1.689,08 1.846,77
Ticari Alacaklar 279,87 34841 396,48 439,99 484,78 530,04
Ortalama Tahsilat Siiresi 131 117 105 105 105 105
SMM 711,57 979,88 1.246,19 1.384,13 1.526,14 1.669,64
Stoklar** 39,12 53,88 68,52 76,10 83,91 91,80
Ortalama Stok Tutma Siiresi 20 20 20 20 20 20
Ticari Borglar 357,75 44581 519,25 576,72 635,89 695,68
Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi 184 166 152 152 152 152
Net Isletme Sermayesi -33,69 -3599 44,83 -50,24 -5582 -61,45

Net Isletme Sermayesi fktf)!acr -19,78 -2,30 -8,84 -5,41 -5,57 -5,63

Kaynak: Global Menkul Degerler

* Ortalama tahsilat, stok ve borg édeme siireleri hesaplanwrken, Maya Medya satin aliminin etkilerinin de hesaba
katilabilmesi igin 2018, 2019 ve 2020 yillar: i¢in hazirlanan Bagimsiz Denetimden Gegmemis Proforma Finansal
Tablolar kullamimgtir.

** Net igletme sermayesi hesabt yapilirken, *Pegin Odenmis Giderler kalemi stok olarak kabul edilmigtir.

4.4.1.4. Degerleme Parametreleri
INA yonteminde kullanilan degerleme parametreleri asagidaki gibidir:

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI (AOSM) 1.Y. 2021
RISKSIZ GETIRI ORANI (%) 17,09
BETA 1,00
PIYASA RiSK PRIMI (%) 6,00
SERMAYE MALIYETI (%) 23,09
BORCLANMA MALIYETI (%) 20,03
VERGI ORANI (%) 23,00
VERGI SONRASI BORC MALIYETI (%) 15,43
SERMAYE ORANI (%) 58,8
BORC ORANI (%) 41,2
AOSM (%) 19,93

Kaynak: Global Menkul Degerler
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Agirlikh Ortalama Sermavye Maliyeti hesaplamasinda:

Risksiz faiz orani:

Risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvili oran1 baz alinmistir.
2021 yili i¢in 02 Eyliil 2021 tarihinde gegerli olan 10 yillik devlet tahvil getiri orani olan
%17.09 kullanilmuistir.

Risk primi:

Beta:

Tiirkiye’nin risk primi 2021 — 2026 projeksiyon donemi igin %6.0 kabul edilmistir.

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6l¢tligii varsayilan Beta, gegmis belirli bir
dénem igin pay getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin
varyansina boliinmesiyle istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan
tim paylarin getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin
varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da “1,00” olarak hesaplanmaktadir.
Pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket’in paylari heniiz islem
gérmeye baglamamig oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak paya 6zgii standart Beta
hesabi yapilamayacagindan, degerleme ¢alismasinda “Beta = 1.00” olarak kabul
edilmistir.

Ozkaynak maliveti:

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM - Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Oran1 + Beta
x Risk Primi) kullanilmigtir. Buna gore, 6zkaynak maliyeti projeksiyon déonemi ve sonsuz
biiylime degeri igin %23.09 olarak hesaplanmigtir.

Borclanma maliveti:

Sirket’in bagimsiz denetimde son agiklanan finansallar: tizerinden uzun ve kisa vadeli
hem yerli, hem yabanci para; buna ek olarak IFRS diizenlemeleri nedeniyle borg olarak
kabul edilen kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliikkler de maliyete eklenmistir.
Bu veriler dogrultusunda Sirket’in vergi oncesi borglanma maliyeti %20,03 olarak
hesaplanmistir

Kurumlar vergisi:

17 Kasim 2020 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “Paylar1 Borsa Istanbul Pay
Piyasasinda ilk defa islem gérmek tizere en az %20 oraninda halka arz edilen kurumlarin
(bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, 6deme ve
elektronik para kuruluglari, yetkili déviz miiesseseleri, varlik ydnetim sirketleri, sermaye
piyasast kurumlari ile sigorta ve reasiirans girketleri ve emeklilik sirketleri haric)
paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baglamak iizere bes hesap
donemine ait kurum kazanglarina kurumlar vergisi oran1 2 puan indirimli olarak
uygulanir. Indirimden yararlanilan hesap déneminden itibaren bes hesap donemi iginde
pay oranina iligkin bu fikrada belirlenen sartin kaybedilmesi halinde, indirimli vergi orani
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uygulamasi nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler vergi ziyai cezas
uygulanmaksizin gecikme faizi ile birlikte tahsil edilir” denilmektedir. Bu kanuna
istinaden kurumlar vergisi, projeksiyon déneminde (2021 — 2024) sirastyla %23, %21,
%18, %18, 2025 ve 2026 yili buna ek olarak sonsuz deger hesabinda ihtiyath davranmak
adina %20 olarak alinmustir.

Sonsuz Bilyiime Orani:

- INA yénteminde sonsuz biiyiime oran1 %5.0 olarak kullanilmustir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM):

- Yukarida anlatilan varsayimlar tizerinden degerleme yapilmis ve Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti’nin 2021 - 2026 dénemi igin %19.93 (sonsuz deger hesabinda da
%19.,93) olacagi dngoriilmiistiir.

4.4.1.5. Indirgenmis Nakit Akimlar

INA yéntemi, Sirket’in &ngoriileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla
parametreye bagli olmasi nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir.
Parametrelerin ve buna bagli olarak projeksiyonlarin farklilagmasi halinde farkli 6zsermaye
degeri ve pay degerine ulasilabilir.

Tim bu varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5.0 sonsuz
biiyime orani ve sabit AOSM ile indirgenen verilerle ¢ikan sonugtan 30 Haziran 2021 bilango
tarihindeki 3.36 mn TL net nakit eklendiginde 342,43 milyon TL &zsermaye degerine
ulagilmaktadir.

INA analizi sonucunda, Sirket’in 35,05 milyon TL 6denmis sermayesine gore hesaplanan pay
basina deger 9.77 TL dir.
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

Mn TL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Satislar 782,74 1.088,79 1.381,44 1.533,02 1.689,08 1.846,77
Biiyiime (%) 24,2 39,1 26,9 11,0 10,2 93
SMM () (711,57)  (979.88) (1.246,19) (1.384,13) (1.526,14) (1.669,64)
SMM/Net Satiglar (%) 91,0 91,0 91,0 91,0 91,0 91,0
Briit Kar 71,17 108,91 135,25 148,89 162,94 177,13
Briit Kar Marji (%) 9,1 10,0 9.8 97 9.6 9.6
Isletme Giderleri (-) (39,14) (54,44) (69,07) (76,65) (84.45) (92,34)
Isletme Giderleri/Net Satislar (%) 5,0 5.0 3,0 50 5.0 5,0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler  (7,83) (10,89) (13,81) (15,33) (16.89) (18,47)
EFDG/Net Satislar (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Faaliyet Kan 24,21 43,58 52,36 56,91 61,59 66,32
Faaliyet Kar Marji (%) 3.1 4,0 3.8 27 3,6 3,6
Amortisman 1,48 2,06 2,61 2,90 3,19 3,49
Amortisman/Net Satiglar (%) 0,2 0.2 02 2 02 02
FAVOK 25,69 45,64 54,98 59,81 64,79 69,82
FAVOK Mariji (%) 33 4,2 4,0 39 3.8 3,8
Vergi* (-) (5,57) (9,15) (9,43) (10,24) (12,32) (13,26)
Vergi Orani (%) 23,0 21,0 18,0 18,0 20,0 20,0
Isletme Sermayesi Thtiyaci (19,78) (2,30) (8,84) (5,41) (5.57) (5,63)
Yatirim Harcamalari (-) - - - - - -
Serbest Nakit Akimlari 39,90 38,79 54,39 54,98 58,04 62,18
AOSM (%) 19.93 19,93 19,93 19,93 19,93 19,93
[skonto Faktorii 0,91 0,76 0,63 0,53 0,44 0,37
INDIRGENMIS NAKIT
AKIMLARI 36,44 29,53 34,53 29,10 25,62 22,89
Kaynak: Global Menkul Degerler
*Kurumlar Vergisi hesaplamasinda anlatilmistir.
Mn TL
indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplami | 178,11
Sonsuz Biiyiime Orani (%) 5,00
Sonsuz Deger 437,33
Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 160,96
1 Firma Degeri ‘ 339,07 |
12021 1. Yari Net Nakit | 336 |
Ozsermaye Degeri 342,43
Odenmis Sermaye (30.06.2021) 35,05
| Pay Basina Deger (TL) | 9,77 |

Kaynak: Global Menkul Degerier
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5. Sonug
Sirket’in degerlemesinde hem ¢arpan analizi hem de indirgenmis nakit akimlan yontemleri
kullanilmastur.

Carpan analizi yapilirken yurt i¢i benzer sirket ¢arpanlarinin ug deger veya tanimsiz olmasi
nedeniyle degerlemeye alinmamig, yurt digi benzer sirket garpanlar ise nihai degerlemeye %40
oraninda dahil edilmistir. Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemine ise %60 agirhik verilmistir. Bu
agirhiklandirma sonucunda 6zsermaye degeri 446,72 milyon TL olarak bulunmustur.

DEGERLEME SONUCU

Mn TL

Indirgenmis Nakit Akimlari %60 205,46
Carpan Analizi %40 241,26
Degerleme Sonucu 446,72

Kaynak: Global Menkul Degerler

Bu degerleme sonucuna gére hesaplanan pay degeri 12,75 TL olarak belirlenmistir. Elde edilen
bu deere %2546 halka arz iskontosu uygulanmig ve halka arz pay fiyat1 9,50 TL olarak

hesailanml.stlr.

Mn TL

Odenmis Sermaye 35,05
Degerleme Sonucu 446,72
Pay Degeri (TL) 12,75
Halka Arz Iskontosu (%) %25,46
Halka Arz Pay Degeri (TL) 9,50

Kaynak: Global Menkul Degerler
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