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
0,96 0,98
1,00 0.82
0,80 0,67 0,96 0,99
i 0,82
’ 0,67
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,

53




- 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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