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Mobiltel iletisim
Hisse Detaylar
Bloomberg Kodu MOBTLTI
Hisse Fiyat (TL) 10,06
Fiili Delasim Oram 20,22%
Piyasa Degeri (mn TL) 10.312
Piyasa Degeri (mn ) 211
BIST-100 Endeks Agirhg 0,00%
BIST Tdm Endeks Agirlig 0,049%
Yabanci Yatinmo Qrani 1,1%
Emeklilik Fonlan Cramn 8.6%
Yatinm Fonlar Qrani 4.6%

Finansal Veriler (mn

TL) 2625 2626 B6A25 6A26
Gelirler 4,155 4,377 8.100 9.379
Brit Kar 437 304 878 830
Brit Kar Marji 10,5% 9% 10,8% 8.8%
FAVORK 263 221 474 483
FAVOK Marii 6,3% 5,1% 5,9% 5,1%
Met Kar 2 g 12 73
Met Kar Marji 0,0%% 0,2% 0,1% 0.8%
Met Borg 1.390 2177 1.350 2177
Piyasa Garpanlar 2024 2025 Son
F/K 224 8.2 142
FD/DD 0.5 0,5 11
FD/FAVOK 7.1 8,1 13,3
Kaynak: Jirket Verisi, PhillipCapital Aragtirma
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi [milyon) Oran
Aydin Mistagoglu 720 70,2%
Diger 208 20,3%
Toplam 1.025
Haynak: jirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BIST, Finnet
la 3a Ga 1y
Mominal -213%  -293%  -219% 39,0%
Rolatif -114%  -181%  -18.8% 21.2%
Ort.Igl. Hacmi (mn&) 0,8 11 16 20
Kaynak: BIST, Finnet
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Mobiltel iletisim Hizmetleri - Toplanti Notu

Mobiltel (MOBTL) yonetimi ile operasyonel ve finansal goriinlimi
degerlendirdigimiz bir toplanti gergeklestirdik.

One Cikan Basliklar

» Yonetimin aktarimina gore, grup sirketleri tarafindan Gretilen OPPO ve
Omix markali Urilinlerin sirket cirosu icindeki payl artis egilimini
stirdlirmektedir. Nitekim grup sirketlerinden yapilan iriin alimlarinin
satislarin maliyetine orani 6A25'teki %30,8 seviyesinden 6A26'da
%44,2'ye ylkselmistir. Bununla birlikte, ciro biiylimesine karsin degisen
urlin ve kanal karmasi operasyonel kar marjlari iizerinde sinirlayici bir
etki yaratmistir.

+ Kirgizistan'daki Bishkek Park Kompleksi (AVM, Sheraton Otel ve
rezidans), konsolide ciroda yalnizca %2,6 pay almasina karsin,
telekomiinikasyon segmentinin net zararda oldugu 6A26 doneminde
konsolide net karliligi (129,0 milyon TL segment net kari ile) sirtlayan
ana unsur olmustur.

« Sirketin basta MGMobil olmak lzere grup sirketlerine (AGM, Omix)
aktarilan 1,59 milyar TL'lik kisa vadeli diger alacaklari, 2,18 milyar TL
seviyesindeki net finansal borcunun yaklasik %73'line denk
gelmektedir. Grup ici alacaklar Uzerinden tahakkuk ettirilen 245,0
milyon TL'lik adat faizi geliri, telekomiinikasyon segmentinin finansal
sonuglarini dengeleyen ve donem karliligini destekleyen temel bir unsur
olmustur.

» Sirketin 6A26'da satislarin maliyetinin %41'ine karsilik gelen 3,50
milyar TL'lik Grin alimi dogrudan iliskili taraf MGMobil Teknoloji
lizerinden gerceklestirilmis olup, ticari modelde grup ici akis belirleyici
rol oynamaktadir.

+ 10 milyar TL'ye yukseltilen kayitli sermaye tavani gercevesinde, yasal
kayitlarda ve bilancoda bekleyen ic kaynaklarin degerlendirilmesine
yonelik sermaye optimizasyonu alternatifleri yonetimin genel
guindeminde yer almaktadir.

Operasyonel Dinamikler

Telekomiinikasyon ve Teknoloji Distribiitorligii

Mobiltel, telekom operatori odakli distributorlik yapisindan zincir
marketler, organize market zincirleri ve pazar yerlerine dayali ¢ok
kanalli dagitim modeline gecis slrecini slrdiirmektedir. Bu
donlstimde, grup sirketlerinden AGM Teknoloji'nin Turkiye Gretim
hakkini aldigr OPPO markasinin TSS kanalindaki miinhasir dagitimi
belirleyici rol oynamakta olup, yonetimin aktarimina gore grup
sirketleri tarafindan iretilen OPPO ve Omix Uriinlerinin ciro icindeki
pay! artmaktadir. OPPO ve Xiaomi ekosistem urtinlerinin katkisiyla ciro
reel bazda biiylime kaydederken, degisen kanal ve Uriin karmasi briit
kar marjinin  6A25'teki %10,8 seviyesinden 6A26'da %8,8'e
gerilemesinde etkili olmustur.

Tedarik tarafinda ise grup sirketlerinden yapilan iriin alimlarinin
satiglarin maliyetine orani %30,8'den %44,2'ye ylikselmis, Omix Mobil
Teknoloji'den yapilan alimlar 103,5 milyon TL'den 261,6 milyon TL'ye
cikmistir. Satiglarin maliyetinin %41'ine karsilik gelen 3,50 milyar TL'lik
alim ise iliskili taraf MGMobil Teknoloji tizerinden gerceklestirilmis olup,
grup ici operasyonel is birligi ticari akista ©nemli bir agirlik
tasimaktadir.
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Gayrimenkul Segmenti

Sirketin teknoloji distriblitorligi disinda kalan en temel varligl, %96,27 oraninda sahip oldugu Kirgizistan’daki Bishkek Park
Kompleksi’dir (48.000 m? AVM, 400 yatakli Sheraton Otel ve 92 konutluk Prime Suites Residence - 44'ii kiralamada). Kompleks, konsolide
ciroda %2,6 (243,1 milyon TL) gibi sinirli bir pay almasina karsin, sagladigi 129,0 milyon TL’lik segment kari ile donem karliligini ve nakit
akisini destekleyen temel destek islevini stirdiirmiistir.

Sirket yonetimi, Grlin gamini ve dagitim agini cesitlendirmek amaciyla kiiresel (ireticilerle yeni distriblitorliik anlasmalar lzerine
temaslarini siirdiirmektedir. Diger taraftan, 2026-2030 dénemi icin 10 milyar TL'ye yiikseltilen kayitl sermaye tavani, sirketin yasal
kayitlarindaki ve bilangcosundaki i¢ kaynaklar degerlendirerek olasi sermaye optimizasyonu adimlari atabilmesi adina yasal zemini hazir
hale getirmistir.

Finansal Goriiniim
6A26'da konsolide hasilat reel %15,8 artisla 9,38 milyar TL'ye ulasirken, kanal dinamiklerinin etkisiyle briit kar marji %8,8 seviyesinde
gerceklesmis ve ilk yari net donem kari 77,6 milyon TL olarak kaydedilmistir.

Bilanco tarafinda, toplam aktifin %66,2'sini gercege uygun degerle tasinan gayrimenkuller olusturmaktadir. 2,18 milyar TL seviyesindeki
net finansal borcun énemli bir kismi iligkili taraflardan olan 1,59 milyar TL'lik diger alacaklarla 6rtiismekte, bu alacaklardan tahakkuk
eden 245,0 milyon TL'lik adat faizi geliri ise finansman giderlerinin karlilik iizerindeki etkisini dengelemektedir. Finansal borglarin
%99'unun kisa vadeli olmasi, refinansman kosullarini izlenmesi gereken baslik olarak 6ne ¢ikarmaktadir.

Soru-Cevap Kisminda One Cikanlar

v isletme sermayesi yapisi ve alacak kalitesi: Ticari alacaklarin ticari borclarin yaklasik 2,4 kati olmasinin nedenleri ve tahsilat riski
soruldu. Sirket; yurt icinde Teknosa, MediaMarkt, BIM, Migros gibi kurumsal zincirlerle vadeli ¢caligildigini, yénetimin aktarimina gére
miisteri profilinin organize zincirlerden olusmasi sebebiyle alacak kalitesinin ¢ok yiiksek oldugunu ve tahsilat riski tasinmadigini ifade
etti.

v Fonlama maliyetleri ve maliyet-fiyatlama dinamikleri: Mevcut finansman kosullari ve maliyet hareketlerinin operasyonel sonuglara
etkisi degerlendirildi. Sirket yonetimi, genel finansman kosullarinin operasyonel karlilik Gizerinde 6nemli bir maliyet kalemi olusturmaya
devam ettigini, girdi maliyetlerindeki degisimler ile nihai lirlin perakende satis fiyatlar arasindaki uyumun donemsel olarak operasyonel
kar marjlarini etkileyebildigini belirtti.

v 3C26 operasyonel seyri: icinde bulunulan dénemin ilk iki ceyrege kiyasla operasyonel performansi soruldu. Sirket yetkilisi, 3G26 genel
temposunun yilin ilk yarisindaki operasyonel seyirden belirgin bir farklilik gostermedigini ve benzer bir cizgide devam ettigini aktardi.

v Kayitli sermaye tavani ve sermaye yapisi: Kayitli sermaye tavaninin 10 milyar TL'ye yiikseltilmesi sonrasi sermaye yapisina yoénelik
olasi adimlar soruldu. Sirket yonetimi, tavan artirrminin sirkete esneklik sagladigini belirterek; sirketin yasal ve bilango kaynaklarinin
degerlendirilmesine yonelik alternatif sermaye senaryolarinin yonetimin genel giindeminde yer aldigini aktard.

PhillipCapital Tiirkiye Degerlendirmesi

Mobiltel toplantisi, grup sirketleri tarafindan uretilen OPPO ve Omix Uriinlerinin artan katkisiyla ciro tabaninin korundugunu ve reel
biyimenin slrdugiini teyit etmektedir. Distribiitorliik tarafindaki dar operasyonel marjlara karsilik Bishkek Park gayrimenkul
operasyonlari, konsolide karliligi ayakta tutan ana dayanak olmayi siirdirmektedir. Bilango tarafinda ise net borcun énemli boliimiine
denk gelen 1,59 milyar TL'lik iligkili taraf alacaklar, tahakkuk eden 245,0 milyon TL'lik adat faizi geliri ve satislarin maliyetinin %41'ine
karsilik gelen Grlin aliminin MGMobil Gizerinden saglanmasi, grup igi ticari ve finansal akiglarin sirketin kar profilindeki belirleyici agirligini
ortaya koymaktadir.

Onumiizdeki siirecte; kiiresel reticilerle yuritiilen yeni distribiitorliik temaslari, stok devir hizinin nakit akigina yansimasi ve 10 milyar
TL'lik tavan kapsamindaki olasi sermaye adimlari temel katalistler olarak izlenecektir. Sirket, yilin ikinci yarisina iligkin operasyonel
beklentilerimiz ve dénemsellik etkisi dogrultusunda ~12,0x 2026 T FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasindaimzalanacak yatirim
danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tiim gorus ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi
bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miisterileri arasinda
dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatirnm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ticiincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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