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MOBILTEL iLETiSIM

Mobiltel iletisim, 2001 yilinda istanbul’da kurulmus bir sirkettir.
Temel faaliyet alani, Tirkiye ve yurtdisinda her turli telefon, cep
ve mobil telefonlari, telefon santralleri, telsiz haberlesme
cihazlari ve bunlarin yedek parga ve aksesuarlarinin dagitimini
yapmaktir. Ayrica, haberlesme hizmetini saglamak icin gerekli
olabilecek her tirli donanimin dagitimini da yapmaktadir.

%100 bagh ortaklik olan Mobiltel Turizm Yatirim, mobil telefon ve
aksesuarlari ile operatdr Grunlerinin perakende ve toptan satisi,
magazacilik faaliyetleri ve yurtici ile yurtdisinda turizm ve
gayrimenkul projelerine yatirim yapma alaninda faaliyet
gOstermektedir.

Sirketin vizyonu, teknolojik ihtiyaglarin degismeyen adresi olmak;
misyonu ise tecriibe, genis Urlin yelpazesi ve teknolojik
¢ozumlerle hizli, kaliteli ve guvenilir hizmet sunarak musteri
memnuniyetini saglamaktir.

Mobiltel, mobil telefon pazarinda distribtorlik faaliyeti ylriten
koklu sirketlerden biridir. Dagitimini Ustlendigi Gran gruplari
arasinda mobil telefonlarin yani sira tablet bilgisayarlar, mobil
telefon aksesuarlari ve telekomunikasyon operatér Uriinleri
bulunmaktadir. Son yillarda, teknolojinin gelisimine paralel olarak
akilli saatlerden robot supurgelere kadar genis bir yelpazede
mobil telefon disi Urlnlerin de dagitimini yapmaktadir.

Sirketin dagitimini Ustlendigi markalar arasinda Apple, Samsung,
Xiaomi, Poco, Oppo, RealMe, Vivo, Huawei, Honor, TCL, Alcatel,
Infinix, Tecno, LG, Omix, General Mobile, Reeder, Casper, Sony,
Hometech, Zyxel, TPLink, ZTE, JBL, Jabra, S-Link, Soultech ve
Turk Telekom gibi 6nemli markalar yer almaktadir.

Sirket, Tlrk Telekom’un resmi distribUtériduar ve Tirkiye’de mobil
telefon satan bitiin satis kanallari ile dogrudan ticaret
yapmaktadir. Bu satis kanallari arasinda GSM bayileri, elektronik
Urdin zincir magazalari, sUper ve hipermarketler, elektronik
pazaryerleri, geyizciler ve kurumsal satis bayileri yer almaktadir.

2021 yilinda RealMe, Vivo, TCL, Infinix, Tecno ve Omix
markalarinin akill telefonlarinin dagitimina baslanmistir. 2022
yilinda ise Xiaomi’nin “Ekosistem Uriinleri” olarak adlandirilan
robot stiplirge, airfryer, kulaklik, akilli saat gibi tGrlnlerinin ithalat
ve dagitimina baslamistir. ilaveten kurumsal misterilere yonelik
Samsung markali TV satislarina da baglamistir.

2024 yilinda OPPO akilli telefonlarinin Turkiye’'deki Gretim hakki
Mistacoglu Grup Sirketlerinden AGM Teknoloji'ye devredilmistir.
AGM ile yapilan anlasma ile TSS kanalinda OPPO markali
drtnlerin satig, pazarlama ve dagitim haklarini elde etmistir.
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Tirkiye teknolojisi UGrlinleri pazari, zincir magazalar, geleneksel kanal, bilgisayar magazalari,
telekom bayileri ve teknoloji marketleri olmak tizere 5 ayri satis kanalina sahiptir.

GfK tarafindan yapilan Teknoloji Perakende Panel Arastirmasina gore 2024 yili sonunda tiiketici
elektronigi pazar buyukligd 950 milyar TL'dir. Gegtigimiz seneye gore %0,6 reel buyime
gOstermistir

Grafik-1:Tirkiye Panel Market Pazar Hacmi (seviye, milyar TL, TMS 29 dahil)
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Grafik-2:Turkiye Panel Market Pazar Hacmi Buiyumesi (seviye, kategorik, 2024)
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Beyaz Esya Kuglk Ev Aletleri Telekom Tuketici Elektronigi  Bilgi Teknolojileri

Kategoriler bazinda incelendiginde en yuksek blyime %5 ile klima dahil blyik beyaz esya
grubunda oldugu gdézlemlenirken en yuksek kigilme bilgi teknolojilerinde izlenmisgtir.

Pazarda ylksek blyime kaydede driinlerden bazilari tiras makinesi, konsollar, sag
sekillendiriciler, elektrikli fanlar ve tabletler olarak gorilmustar.
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GfK, Tirkiye tlketici elektronigi pazarindaki oyuncularin online satiglari ile pazaryeri saticilarinin
satislarinin toplamindan olusan Techonline Pazar bilgilerini de takip etmektedir. Techonline pazar
blyukligu 2024 yilinda %1,6 daralarak 228 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Grafik-3:Tirkiye Techonline Pazar Hacmi (seviye, milyar TL)
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Grafik-4:Tiirkiye Techonline Pazar Biiyiimesi (seviye, milyar TL)
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Beyaz Esya Tuketici Elektronigi  Kiguk Ev Aletleri Telekom Bilgi Teknolojileri

Techonline pazarinda %16 reel buyume ile klima dahil biylk beyaz esya grubunda goéruliurken
en yuksek kugulmeler %6 ile telekom ve bilgi teknolojileri gruplarinda gézlemlenmektedir.
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Aydin ve Faruk Mistagoglu'na ait 17 sirket bulunmaktadir. Ancak Mobiltel altinda 3 sirket altinda
bilgi verilebilmektedir. Bunlar: Mobiltel, AGM Teknoloji ve OMIXtir.

AGM Teknoloji, OPPO markasiyla iligkilidir. 2024 yilinda OPPO akill telefonlarinin Tirkiye'deki
Uretim hakki Mistagoglu Grup Sirketlerinden AGM Teknoloji'ye devredilmistir. AGM ile yapilan
anlasma ile TSS kanalinda OPPO markali Uriinlerin satis, pazarlama ve dagitim haklarini elde
etmistir. AGM Teknoloji tGriin bakimindan belirli yapilamayan pargalar haricinde trlnlerini kendisi
Uretebilmektedir. OPPO’nun yodun satis talebi dogal olarak Mistagoglu ailesinin odagini buraya
yonlendirmigtir.

OM!X ise Tayland’da da yatirimlari bulunmaktadir ve yerli bir firmadir. Orta segment Gretim yapan
OMIX Urlnlerine OPPQO’ya nazaran talep disik olmasina paralel OPPO daha fazla satis
gercgeklestirmektedir.

Mobiltel'in Kirgizistan’in Biskek kentinde 6,5 milyar TL yatirrmi bulunmakta olup bu yatirimlar
sabit, risksiz getiriler saglamaktadir. Yatirnmlar gayrimenkul niteligindedir.

Ozkaynaklari bakimindan agirlik géstermesi nedeniyle Mobiltel'in net aktif deger tablosunun da
olusturulmasi gerekmektedir. TSPB’ye uyumlu net aktif degere goére ortalama bir
gayrimenkul yatinnm sirketine paralel sekilde net aktif deger iskontosu gézlemlenmistir.

Tablo-1: Mobiltel iletisim Net Aktif Deger Tablosu (TSPB uyumlu, 2024, seviye)

Mobiltel iletisim 31.12.2024

Arsalar 6.442.200.000
Binalar 166.250.000
PORTFOY DEGERI 6.608.450.000
Donen Varliklar 2.185.878.722
Duran Varliklar 200.147.786
(Kisa Vadeli YUkumlaltkler) 1.836.237.207
(Uzun Vadeli YUkumlaltkler) 574.445.020
VERGI ONCESI NET AKTIF DEGER 6.583.794.281
(Vergi Etkisi) 21.761.431
NET AKTIF DEGER 6.562.032.850
Sermayesi 1.025.000.000
HiSSE BASINA NET AKTiF DEGER 6,40
GUNCEL HiSSE SENEDI FIYATI 3,62
ISKONTO(-)/PRIM(+) -43,46%

GYO SEKTOR ORTALAMA iSKONTO/PRIM -10,56%

Ozkaynaklarinda énemli bir yer edinen gayrimenkul yatirimlarinin degerleme karlliklar ile
devamliigini  siirdiirecegini  degerlendirmekteyiz. ilerleyen dénemde sirket faaliyetleri
yonetiminde optimizasyon yapmasi igin tam istiraki olan bir gayrimenkul yatirim ortakligina kismi
boliinme ile faaliyetlerini ydnlendirmesinin Mobiltel iletisimin sektdriinden uzaklasmamasina
dogal bir katki saglayacagini dederlendirmekle beraber halka acgik sirket sayilarini da genigletmis
olabilecegini degerlendirmekteyiz.

ilaveten az miktarda olsa da gayrimenkul ydnetiminde karliik mariji sektor tretimine gére gérece
daha yuksek seyrettigi gézlemlenmektedir.
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2024 wyilini girketin Telekom pazarinin kigllmesi ile birlikte dogdal olarak finansallarinin
zayiflamasina sebebiyet vermis olsa da TMS 29 kaynakli dizeltmelerin de finansallar Gzerinde
onemli derecede etkili oldugunu degerlendirmekteyiz. Sirket enflasyon muhasebesi dizeltmesi
kaynakl zarari sadece TelekomuUnikasyon grubundan yazmakta ve bu dogal olarak finansallarini
baskilanmasina neden olmaktadir.

Enflasyon muhasebesi dlizeltmesi zararinin etkisinin yani sira yiksek 6zkaynak varhigi dogal
olarak reel sonuglari yansitamamakta ve bu durum finansallarin negatif ayrismasina neden

olmaktadir. Haslilat variginin 6zellikle muhasebelestirilirken yillar bazinda TUFEye
endekslenmesi dogal olarak zarar yazimina sebebiyet vermektedir.
Tablo-2: Mobiltel iletisim TMS 29 Tablosu (seviye, 2024)
NPK
-189.613.375
Stoklar 3.709.315
Pesin Odenmis Giderler 225.411
Maddi Duran Varliklar 66.133.862
Maddi Olmayan Duran Varliklar 287.549
Yatirim Amagcl Gayrimenkuller 112.616.801
Kullanim Hakki Varliklari 2.587.143
Sermaye Duiizeltme Farklari -1.771.532.440
Paylara Iliskin Primler -127.779.251
Tanimlanmig Fayda Planlari 779.034
Yedekler -35.347.248
GYK 1.558.706.449
22.815.084
Hasilat -1.058.331.495
STMM 954.027.374
Genel Yonetim Giderleri 12.319.196
Pazarlama Giderleri 50.225.533
Esas Faaliyetten Diger Gelirler -13.623.349
Esas Faaliyetten Diger Giderler 9.646.366
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler -6.337.603
Finansman Gideri 74.889.062
-166.798.291

Sonug olarak, burada yasanan zarar degisimleri finansal tablolarin tiimiine etki etmesinden dolayi
finansal tablo olumsuz ayrismaktadir.

Sektorlne gore finansallarda ozellikle gayrimenkul tarafinin da gugli karliligr ile ana faaliyet
sektorleri Teknolojik Uruin Ticareti sektdrine gére marjlar bakimindan gdrece pozitif ayrismayi
surdUrmustar.

Sektor bakimindan teknolojik Grlin ticareti grubunda ARENA, AZTEK, DESPC, DGATE, INDES,
PENTA, TKNSA ve INGRM ile analizlerimizi gergeklestirecegiz.
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Grafik-1: Sektor Briit Kar Marji (2024, seviye, TMS 29 dahil, %)
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Grafik-2: Sektér FAVOK Marji (2024, seviye, TMS 29 dahil, %)
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Grafik-3: Sektor Net Kar Marji (2024, seviye, TMS 29 dahil, %)
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2025 Gergeklesme ve Beklentiler:

2025 yih giincel makroekonomik kosullarda talebi 6n plana gekici bir kogulda olmamasi nedeniyle
zayIf bir tuketici talebi ile bagladigini séylemek mumkin olmaktadir. (Bknz. TKNSA — Marbas —
Toplanti Degerlendirmesi) Son yasanan gelismeler dahi Ramazan ayi igerisinde olmamiz
nedeniyle etkisini diger sektorlere gore dusuk hissettirmektedir.

Tuarkiye Teknoloji Tuketici Pazari, kur ve gelismelere duyarli bir sektor olsa da Ramazan ayi gibi
durgunluk getiren aylarda aktif olmasini beklememek dogdal olmakla birlikte sektériin 2025
1.¢eyregi genellikle zayif gegmektedir.

Mobiltel Iletisim, yeni yénetim kadrolari dogrultusunda 2025 yilinda odagini yeni yapilanmaya
yonlendirmistir. Yeni yapilanmada o6ncelik maliyet optimizasyonu ve biitgelemeyi 6ncelik
haline getirmislerdir. Deneyimli ydnetime tecribeli yeni kadrolarin dahil olusu bunun kisa surede
olusabilecegini géstermektedir. 2024 yilinda kismen olsa da bu adimin hissiyatlarini maliyetin
disusu ile gézlemlemekteyiz.

Sirket, satiglarinin blylk bir kismini yurtici satiglar ve satislar ise telekomuiinikasyon Uzerinden
gerceklestirmekte karlihga da énemli katki gayrimenkul yénetim faaliyetlerinden gelmektedir.

Tablo-3 ve 4: Mobiltel Kombine Hasilat ve Hasilat Tablosu (seviye, 2024, TMS 29 dahil)

2023 2024
Telekom - Hasilat 10.928.692.355  9.160.603.715
GYO - Hasilat 268.034.422 271.376.275 1,25%
Eliminasyon -14.193.707 -509.439  -96,41%
Net Satiglar 11.182.533.070  9.431.470.551 IEEXA

Telekom - STMM

-9.913.958.566

-8.337.916.566

-15,90%

Gayrimenkul - STMM -53.035.268 -27.397.102 BELE TS
Eliminasyon 9.964.011 509.439  -94,89%
STMM -9.957.029.823 -8.364.804.229 [y el L7
Briit Kar 1.225.503.247 1.066.666.322 Bty VK-35
Brit Kar Marji 10,96% 11,31% 0,35%
Telekom - Brit Kar 1.014.733.789 822.687.149 BEM kR RY/S
Gayrimenkul - Brit Kar 214.999.154 243.979.173 13,48%
Telekom - Brit Kar Mariji 9,29% 8,98% -0,30%
Gayrimenkul - Brit Kar Mariji 80,21% 89,90% 9,69%
2023 2024
Yurtici Satislar 11.041.667.476 9.352.268.775 N ESRe{0V/S
Yurtdisi Satiglar 320.190.104 279.003.525 R PR:{H/
Diger Satiglar 41.920.147 1} -100,00%
Briit Satislar 11.403.777.727 9.631.272.300 By L7 57
jadeler -99.095.679 -45.051.517 NS
iskontolar -122.148.978 -154.750.232 26,69%
Net Satiglar 11.182.533.070 9.431.470.551 -15,66%
SM -9.902.658.011  -8.337.407.127 BuufsR b
DSM -54.371.812 -27.397.102 PR
STMM -9.957.029.823  -8.364.804.229 i Ee /S
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2025 yilinda o6zellikle ilk dnceligi tamamlamasinin ardindan yeni yatirimlara ydnelmesini
beklemekle birlikte Oppo basta olmak tzere Omix’'in de yeni cihaz Uretimleri ile ag kanallarini
genisletmesinin kademeli sekilde saglanabilecegini belirtebiliriz.

Finansallar bakimindan 6zellikle hasilatta diizeltme varlidinin etkisi agik¢a ortada oldugunu
belirtelim. Yapilan satiglarin yil boyunca TUFE’ye endekslenmesi etkili olmaktadir. TMS 29 harig
degerlendirildiginde finansallarin gérece ¢ok daha iyi oldugunu belirtmek isteriz.

Turkiye Teknoloji Pazarinda 6zellikle 2025 ve sonrasinda yumusak inig kosullari gecikmeli
gelse dahi fiyat artiglarini sinirlandiracagdi igin kigukten buyuge taleplerin varh@inin yillik
bakimdan artmaya devam edecegini degerlendirmekteyiz.

Mistagoglu Holding’in aktif teknoloji Urlnlerinde olan tecribesi ile birlikte aktif fabrikalarinin
yatirimlarinin ve gaminin genigletiimesi 2025 ve sonrasinda kademeli sekilde gerceklestiriimesi
saglanmasi planlaniyor. Ancak sirketten aldigimiz gérinim dogrultusunda Mobiltelin
surdiiriilebilir ve net biiyiime beklentileri dahilindedir.

TMS 29 kalkmasa dahi 2024 bir diisiik baz haline geldi. 2024 yilinin endekslense dahi 2025
TUFE kadar yukari yénli artmayacagi icin 2025 yilinda bir miktar bile iyi gelebilecek finansal
goreceli olarak daha iyi sonuglar verebilir. 1.¢eyrekte bir miktar daha talep eksikligi izlense de
2.ceyregin stabil 3.ceyrekten itibaren giiglenen finansallar gozlemleyebiliriz.

Sirketin yatinme iligkileri analistlerle iligkiyi yiiksek tutuyor. Ozellikle sirket analistier daha
talep etmeden kolaylikla gesitli bilgiyi iletisim kanallari UGzerinden paylasiyor. Bunu olumlu
degerlendirmekle beraber sirketin gelecekte kurumsal yénetim pozisyonunu artirici bir
kiymet olarak goriiyoruz.

Finansman tarafinda bankacilik ile iyi galisihyor. Borglanma driinlerinde bankacilik araglari
yogun kullanilsa da ddemelerde problemli olmamakla birlikte ¢esitli araglarinda degerlendirildigi
vurgulandi.

Distribiitor sirketi lakin GYO agirhikli seyrediyor. Gayrimenkul yonetimi tarafi hasilata ciddi
katki vermese de alt kalemleriyle karlilik verilerine 6énemli katki vermektedir. Bu durum
sektoriinden goreceli daha iyi karlilik rasyolarini karsimiza gikarmaktadir. 2024 yili itibariyle
oncelikli hedef ve OPPO ilgisinin ardindan telekomiinikasyon faaliyetlerine de 6nem vurgusu
2025 ve sonrasinda artacagini gézlemlemekteyiz.

Sonug¢ olarak, sirketin gayrimenkul yatirnm ortakhg faaliyetlerinin katkisinin devam
edecegi ve goreceli olarak TMS 29 2024 finansallarinin disiik baz etkisi yaratmasi
nedeniyle 2025’'in kademeli sekilde olumlu finansallar ortaya c¢ikaracagini
gozlemlemekteyiz.

2024’teki zayif finansallar nedeniyle F/K ve FD/FAVOK iskonto varligini ortadan kaldirmig
olsa dahi defter degeri ve 6zellikle 6niimiize ¢gikan gayrimenkul yatirnmlar net aktif deger
tablosu sirketin iskonto varligini desteklemektedir. Gayrimenkul faaliyetlerinin 6nemli
katkisiyla gorece sektoriinden 2024 yilinda pozitif ayrigmistir.

2025 ve sonrasinda kurumsal yonetime olan ilgilerinin artigi ve faaliyetlerini tekrardan
telekomiinikasyona yonlendirme beklentisi dogrultusunda finansallarin daha iyi sonug¢lar
ortaya c¢ikarabilecegini degerlendirmekteyiz.

ilaveten sirketi rakipleri gibi yakindan takip etmeyi siirdiirecek siirekli iletisim halinde
olmaya devam edecegiz.
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Kiinye

Hisse Adi Mobiltel iletisim
Sektdr lletisim ve Savunma
Halka Agiklik Orani 20.0%
Kurulus Tarihi 22.10.2001
Yagi 23
Personel Sayist 182

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat 3.45
Giinluk Getiri <751
Haftalk Getiri -15.02
Aylik Getiri -11.99
Goreceli Getiri -1.67
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 343822
Yillik Ortalama Fiyat 490

Ozet Bilango
202412 [ 202409 [Degisim(z) | trems [ 2024112 [ 2024109 [2023112

Donen Varhklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varlklar
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yikamldlikler

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

140.00

120.00

100.00

2,186

1,025
6,367

2,546

Mobiltel

-l4.16
51.77
14.79
-8.08
5.39
7.37
-32.92
-0.14
-11.68
-13.88
-12.21
-3547
0.00
512

oo [wan[mw[owee

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FK
PD/DD
FD/FAVOK
Karfilik
Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlilk
Brut Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiytime
Aktif Buylime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi
Ticari Bor¢ Devir Hizi

1.19
0.99

2688
0.56
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Net Satglar 9431 6,496 11,183 -15.66
Yurt i Satishar 9,352 6,441 11,042 -15.30
Yurt Disi Satislar 279 202 320 -12.86
Diger Satiglar 0 0 42 ad

Sauglarin Maliyeti 8,365 5,724 9,957 -15.99
iskontolar 154.75 12031 122.15 26.69
Indirimler 4505 2679 99.10 -54.54

Briit Kar 1,067 772 1,226 -1296

Faaliyet Giderleri 582 425 479 2165

Esas Faaliyet Kar 484 347 747 -35.14

Amortisman 60 41 59 263

FAVOK 545 388 0 ad

Vergi Oncesi Kar 170 74 527 -67.77

Ana Ortaklik Net Kar 132 -86 502 -7382
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MOBTL TOPLANTI DEGERLENDIRMESI

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir, Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
msteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm sinyal

ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inamilan kaynakliardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklann kullanilmasi nedeni
ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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*m/ www.marbas.com.tr

+90 (212) 286 30 00
+90 (212) 286 30 50

Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kapi 7, Sigli - istanbul

A
& www.marbas.com.tr

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

Erdem YILDIZ

NI
0212286 30 00 | 331

eyildiz@marbasmenkul.com.tr

www.marbas.com.tr

Mustafa Kemal ESKi
AR MA UZMAN YARDIMCISI

0212 286 30 00 | 331

meski@marbasmenkul.com.tr

wwaw.marbas.com.tr

{, +90 (212) 286 30 00



