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1. YONETICI OZETi
isbu degerleme raporu, Al Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhig1 A.S. (“A1 GSYO”) ile Global Menkul
Degerler A.S. (“Global Menkul”) arasinda 18.02.2022 tarihli sézlesmeye istinaden TurkNet iletisim
Hizmetleri A.S. (“TurkNet” ve/veya “Sirket”) degerleme raporunun Al Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhgi A.S.’nin talebi Gzerine hazirlanmistir.

A1 Girisim Sermayesi Yatirm Ortakhgi A.S.’nin yatirimi amaciyla TurkNet iletisim Hizmetleri A.S.’ye
ait degerleme calismasi, A1 GSYO ile Global Menkul arasinda imzalanmis olan degerleme hizmet
sdzlesmesi kapsaminda; TurkNet iletisim Hizmetleri A.S.’nin 2019 — 2020 yillari bagimsiz denetim
raporlari ve 2015 — 2021 dénemi VUK’a gbre hazirlanmis mali tablolari ile 2021 - 2026 yillarina iliskin
Sirket projeksiyonlari veri alinarak sunulmustur. Sirket’in degerleme ¢alismasi rapor tarihi itibariyla
tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamistir.

Bu rapor sadece TurkNet’'in beher pay fiyatinin belirlenmesine yardimci olmak lizere hazirlanmistir.
Aksi belirtilmedigi sirece Global Menkul, raporun Al GSYO yoénetimi disinda Ulglnci sahis ve
kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani
sira s6z konusu rapor Global Menkul’in yazili izni olmadan dizenleyici kurum ve mevzuatin
ongordigi gerekli diger kurumlar disinda Gglinci sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaclarla
kullanilamaz.

Kullanilan bilgiler, varsayimlar ve projeksiyonlar ¢alismamizda yer almistir. Bunun yani sira Sirket
yonetimi tarafindan hazirlanan projeksiyonlarin gerceklestirilebilirligi konusunda bir goris
verilmemektedir.

isbu degerleme raporu 30.09.2021 tarihli finansal tablolar esas alinarak hazirlanmistir. Raporda yer
alan 2021 yih verileri, gerceklesmis veriler olmayip, Sirket yonetimi tarafindan hazirlanan 2021 —
2026 yillarini iceren is plani ve butce tahminleri kapsamindaki tahmini verilerdir. Raporun ilgili
kisimlarinda yer alan tablolarda bulunan “2021T” ibaresi 2021 yili tahmini verilerini ifade etmektedir.

Diger yandan, degerleme g¢alismasinda 30.09.2021 tarihli finansal tablolar esas alindigindan ve
Sirket’in ilgili doneme ait bagimsiz denetimden ge¢mis UFRS mali tablolari mevcut olmadigindan,
tarafimizla paylasilan gecici VUK beyannamesi dikkate alinmistir. 2021/9 aylik doneme ait gecici VUK
beyannamesi {izerinden hesaplanan FAVOK ile Sirket’in séz konusu mali tablolar tizerinden UFRS’ye
yonelik gerceklestirdigi diizeltmeler kapsaminda hazirlamis oldugu UFRS benzeri mali tablolar
Uzerinden hesaplanan FAVOK farkliik gdstermektedir. Carpan analizine konu benzer firmalarin
“Firma Degeri/FAVOK” carpan degerleri UFRS’ye gére hazirlandigindan, FAVOK hesaplamasi
kapsaminda tarafimizla paylasilan UFRS’ye gore diizeltmeler yapilmis taslak gelir tablosu dikkate
alinmstir.

Rapora konu olan bu g¢alisma Sirket yonetiminin vermis oldugu finansallar veri alinarak hazirlanmistir.
S6z konusu rapor 23 Subat 2022 tarihinde tamamlanmis, indirgenmis nakit akimlari yontemi ve
¢arpan analizi yontemi kullanilarak 30.09.2021 finansal tablolari itibariyla Sirket’in 6zsermaye degeri
1.417.781.049 TL olarak hesaplanmistir. Rapor bilgilerini igerir 6zet tablo asagida yer almaktadir.
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2. DEGERLEMEDE UYGULANAN ETIK iLKELER

Global Menkul Kiymetler A.S. Kurumsal Finansman Departmani isbu raporu hazirlayabilmek igin
gerekli ehliyet, tecrlibe ve teknik altyapiya sahiptir. Degerleme ekibi asagidaki gibidir.

Kadir Berkay Aytekin, Global Menkul Degerler A.S."de Kurumsal Finansman Direkt6éri olarak gérev
yapmaktadir. Degerleme projesinde kontrolér olarak gérev almistir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Dizey 3 Lisansi (Belge No: 206996) ve Tlirev Araclar Lisansi’na (Belge No: 303457) sahip Kadir Berkay
Aytekin, kurumsal finansman alaninda Sirket halka arzlari, borgclanma araclari piyasasi, Sirket
degerleme ve due diligence projeleri ve diger bircok sermaye piyasi is ve islemlerinde goérev almistir.

Yigit Engiz, Global Menkul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman Midir Yardimcisi olarak gorev
yapmaktadir. Degerleme ¢alismasi Yigit Engiz tarafindan ytrGtilmustir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Dizey 3 Lisansi (Belge No: 903400) sahip Yigit Engiz, kurumsal finansman alaninda bor¢lanma araglari
piyasasi, Sirket halka arzlari, degerleme projeleri ve diger bircok sermaye piyasasi projelerinde gorev
almistir.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler ve sinirlamalar:

e Yapilan degerleme calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiritilmastir.

e Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanls, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, onyargili goris ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Global Menkul, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yurittlmastar.

e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlari gdozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Gorevle ilgili Ucretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

e Global Menkul, Sirket degerlemesinde kullanilan analiz verilerinin dogru ve glvenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Kullanilan ge¢mis yillara ait
finansal bilgiler Sirket yonetiminin goristiinden gecmis olup glvenilir bir kaynak oldugu
varsaylimistir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri
olduguna iliskin bir siipheye ulasiilmamistir; bununla birlikte, Global Menkul elde edilmis olan




bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engelin olmadigini taahhiit edememektedir. Global Menkul tarafindan
projeksiyon donemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in gecmis faaliyet ve finansal
sonuclari ile gelecek yillara iliskin beklentileri dikkate alinmistir. Global Menkul olarak,
Sirket'in gecmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan
varsayimlar mimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.

3. DEGERLEME CALISMASI

a. KAPSAM
Degerleme calismasi kapsaminda, Global Menkul, Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk kabul
etmemektedir. Bununla birlikte, Global Menkul, miilkiyete iliskin Sirket’in degerini etkileyebilecek
gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Dogas! itibariyla degerleme calismalari tamamen bilimsel olarak nitelenemeyecegi gibi varilan
sonuclarin bircok durumda sibjektif ve kisisel hiikimlere bagli oldugu kacinilmaz bir gercektir. Bu
nedenle, kesin, tartismasiz bir degerin varligi s6z konusu olamayacagl gibi cesitli varsayimlar
dahilinde bir deger araligi tespit edilmesi daha uygundur.

Calisma sonucunda bulunan deger, Sirket’'in muhtemel alim/satimina temel teskil edecek kesin bir
satis fiyati olarak degerlendirilmemelidir. Yatirrmcinin 6demeye hazir oldugu satin alma fiyati;
yatirmcinin  kendi hedeflerini, icinde bulunduklari sartlar, Ulke, ekonomi, yatirim ortami,
operasyonel ve ticari sinerjilerin etkilerini igermektedir.

Bu nedenle Global Menkul, Sirket yonetimi tarafindan saglanan varsayimlarin ticari anlamda
gerceklestirilebilirligi Gzerinde bir calisma yapmamustir.

Rapordaki bilgiler higbir sekilde gelecege yonelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla
hazirlanmamistir. Global Menkul, her kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve
Ozel incelemelerini yapmalarini tavsiye etmektedir.

b. DEGERLEMENIN TEMELI
Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi
bilylk 6nem tasimaktadir. Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin saticlya 6demeye hazir
oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme c¢alismasi sonucu tespit edilen degere esit olmasi
beklenmemelidir.

Bu projede baz aldigimiz deger “Makul Piyasa Degeri”dir. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir satici ve
istekli bir alici arasinda higbir kisitlama ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahatlikla
elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda gerceklesecek pay satisinda olusmasi beklenen deger
olarak tanimlanabilir. Ayrica, Sirket’'in mevcut yodnetim ile faaliyetlerine devam edecegi
varsayllmaktadir.



c. BILGI KAYNAGI
Global Menkul, Sirket yoOnetimi tarafindan saglanan bilgi ve planlarin ticari anlamda
gerceklestirilebilirligi Gzerinde bir ¢calisma yapmamistir. Ulasilan sonuglar Sirket yénetimi tarafindan
saglanan bilgilerin dogrulugu ve bitinligine baghdir.

Degerleme calismasinda kullanilan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket yonetimi tarafindan
hazirlanan 2021 — 2026 yillarini igceren is plani ve blitce tahminlerine dayanmaktadir.

d. i$ PLANI
Degerleme calismasinda kullanilan proforma butce verileri Sirket yonetimi tarafindan saglanmis ve
Global Menkul tarafindan Sirket’'in gecmis donem finansal performansi, sektoriin ve Tirkiye'nin
glincel makro ekonomik kosullari goz 6niinde bulundurularak projekte edilmistir. Projeksiyonlar 2021
ile 2026 vyillari arasinda Sirket’in satiglarini, satislarin maliyetlerini, faaliyet giderlerini, yatirim
harcamalarini ve diger finansal gostergelerini icermektedir. is planinda kullanilan varsayimlardan
Sirket yonetimi sorumludur.

is plani ve is planinda yer alan temel tahminlemeler, VUK’a gére hazirlanmis mali tablolar esas
alinarak hazirlanmustir.

Degerleme calismasinda kullanilan gelir ve gider kalemlerinin bulunmasinda Sirket yonetimi
tarafindan saglanan yénetim raporlamalari ve tahminler baz alinmistir. S6z konusu tahminler Global
Menkul tarafindan incelenmis ve sorgulanmistir.

Bu rapor kapsaminda tahmin edilen deger Sirket’in muhtemel bir alim/satim degerini gosteren bir
fiyat garantisi olarak degerlendiriimemelidir. Bu calismada uygulanan metodoloji ile elde edilen
degerleme sonucu kesin bir deger olarak algilanmamali, bunun sadece Al GSYO ydnetimine
TurkNet'in piyasa degeri hakkinda bir veri saglamasi beklenmelidir.

4. SEKTORE OZET BAKIS

TurkNet; kurumsal telekom pazarinda bireylere ve isletmelere, kendilerine 6zel ihtiyaglarini
karsilamak Uzere tasarlanan, telefon, internet, IP MPLS', VPN?, veri merkezi ve barindirma hizmetleri
sunan bagimsiz yeni nesil telekom operatoriddr.

2021 yilinin Gglincli ceyregi sonu itibariyla elektronik haberlesme sektoriinde faaliyet gosteren 810
yetkilendirilmis elektronik haberlesme saglayicisi bulunurken ilgili donemde isletmeci sayisi 451
olmustur®.

' IP MPLS — Multi Protocol Label Switching — Coklu protokol etiket anahtarlama yiksek performansli aglarda bir
bilginin bir ag digiminden digerine aktarilmasini saglayan bir mekanizmadir.

2 VPN — Virtual Private Network — Sanal Ozel Ag teknolojisi genel aglar kullanilirken korumali bir sebeke
baglantisi olusturmaya olanak verir.

3 Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu — Tiirkiye Elektronik Haberlesme Sektérii Ug Aylik Pazar Verileri Raporu
(TGm sektor verileri bu rapordan elde edilmistir)
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Sekil 1: Genel Pazar Verileri

2021 yili 9 aylik verilerine gore Tirk Telekom ve mobil sebeke isletmecileri ve diger isletmeciler’in
toplam net satislari gectigimiz yilin ayni donemine gore %19 artarak 7,8 milyar TL olmustur. Yillara
sari mobil telefon kullaniminin artmasiyla mobil trafik miktari da artmaya devam etmektedir. 2021
yili 9 aylik donemde toplam 12,3 milyar dakika mobil konusma gerceklesirken, sabit telefonlarda bu
sire 2,5 milyar dakikaya kadar diismis bulunmaktadir. Son verilere gore trafik miktarinin %98’ini
mobil gdriismeler olustururken %2’sini ise sabit telefon goriismeleri olusmaktadir.
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Sekil 2: Net Satis Gelirleri (Milyar TL)

Covid-19 salginiyla aliskanliklarin degismesi, hayatin her alaninda dijitallesme, bilisim ve elektronik
haberlesme teknolojilerine baglhhgin artmaya devam etmesinin etkisiyle 2021 yilinin Gglnci
ceyreginde sektordeki net satis geliri %19 artis gbstermistir.
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Sekil 3: Yatirim Tutarlar (Milyar TL)

Haberlesme sektoriindeki blylimenin devam etmesiyle beraber isletmelerin vyillar itibariyla
yatirimlari da artmaya devam etmektedir. Yatirim tutarlari 2021 yili 9 aylik verilerine gore gectigimiz
senenin ayni dénemine gore %34,5 bliyiime gostermistir.

Turkiye elektronik haberlesme sektériinde sabit ve mobil isletmecilerin olusturdugu toplam trafigin
dagilimina bakildiginda vyillar itibariyla mobil arama trafik miktari artarken sabit arama trafik
miktarinin distigi gortlmektedir. 2020 yilinda, bir onceki yila gére toplam trafik miktar %8,1
artarak 302,6 milyar dakikaya ulasirken bu trafigin yaklasik %98,1’ini mobil trafik olusturmustur.
2021 yih 9 aylik mobil verilere baktigimizda ise gectigimiz yiin ayni dénemine gore %6,38
yukselmistir. Sabit isletmeciler de ise gerileme devam etmektedir.
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Sekil 4: Yatirim Tutarlari (Milyar TL)

2021 yih Gglincli ceyrek sonu itibariyla 12,25 milyon sabit telefon abonesi bulunurken Turkiye’'de
yayginlik orani yaklasik %14,7 olmustur. Tirkiye’de ortalama hane halki blylklGginin 3,30 oldugu
gdz oninde bulunduruldugunda sabit telefon hizmetlerinin Tirkiye'nin énemli bir bolimiine
ulasmaktadir.
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Sekil 5: Sabit Abone Sayisi ve Yayginlik

TurkNet 2020 yili 9 aylik verilerine gére abone sayisina gore pazar payl %5,1’de iken 2021 yil 9 ayhk
verilerinde abone sayisina gore pazar payl %2,7’lere kadar gerilemistir. Bu verilere gore ise ilk Ug
sirada TTNet, Tirksat ve TurkNet yer almaktadir.

2021 yih Gglncl ceyregi itibariyla net satislarina gore isletmecilerin pazar paylari Tablo 2’de
gosterilmektedir. 2021 yilinin Gglinci ¢eyreginde Sabit Telekomiinikasyon Hizmeti'nde net satislarina
gore en yiksek paya sahip ilk {i¢ isletmeci sirasiyla Vodafone Net, Superonline ve TTNet olmustur.

Pazar Payi (%) Pazar Payi (%)

isletmeci 2021/09 isletmeci 2021/09
TTNet 76,8 Vodafone Net 31,2
Turksat 5,4 Superonline 29,4
TurkNet 2,7 TTNet 23,0
Superonline 2,3 Eser Telekom 4,0
is Net 2,2 NetGSM 1,3
NetGSM 2,2 is Net 0,9
Voip 1,3 Millenicom 0,9
Vodafone Net 1,1 Turksat 0,7
Millenicom 1,0 Telekor::'-jl\r:likasyon 0,7
Diger 5,0 Diger 7,9

Tablo 1: STH igletmecilerinin Abone Sayisina Gore Pazar Pay Tablo 2: STH isletmecilerinin Net Satis Gelirlerine Gére Pazar Payi

2008 yilinda 6 milyon olan genisbant internet abone sayisinin 2021 yih Gglnci ¢eyreginde 87,5
milyona ulastigl ve genigsbant abone sayisinin bir 6nceki ceyrege goére %2,1 oraninda arttig
gorilmektedir. Artis orani “Eve Kadar Fiber” abone sayisinda %8,7 ve “Kablo internet” abone
sayisinda ise %1,3 seviyelerinde gerceklesmistir. Sekil 6’da 2008 yilindan itibaren Tirkiye’deki toplam
genisbant internet abone sayilarina, sabit ve mobil ayriminda yer verilmektedir.
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Sekil 6: Sabit Abone Sayisi ve Yayginlik

internet servis saglayicilarin abone sayisi ve gelir bakimina gére pazarda en biiyiik paya sahip ilk i
isletmeci TTNet, Superonline, Vodafone Net olurken TurkNet'in abone sayisina gbére Pazar payi
gectigimiz yilin ayni doneminde %2,91 iken, 2021 yili ayni doneminde %3,89’a yiikselmistir.

isletmeci AT isletmeci EElL)
2021-3C 2021-3C
TTNet 64,21 TTNet 64,50
Superonline 14,84 Superonline 16,82
Vodafone Net 7,65 Vodafone Net 8,05
TurkNet 3,89 TurkNet 3,98
D-Smart 3,50 D-Smart 2,75
Millenicom 1,65 Millenicom 1,61
Diger 4,26 Diger 2,28
Toplam 100,00 Toplam 100,00
Tablo 3: Abone Sayisina Gore Pazar Payi Tablo 4: Ugiincii Ceyrek Net Satislara Gore Pazar Payi

2021 yili Gglincl geyregi itibariyla yaklasik 130 dolayinda isletmeci aktif olarak hizmet vermektedir.
2021 yili 9 aylik internet Servisi Saglayici gelirleri 2020 yilinin 9 aylik verilerine gore yaklasik %28’lik
artis gostererek 11 milyar TL olmustur.

2020 2020/09 2021/09

Tablo 5: Yillar itibariyla iSS Gelirleri (Milyon TL)

2021 yih Gglincl geyrekte internet servis saglayiciligina iliskin toplam gelir 3,9 milyar £ seviyesinde
gerceklesmistir.

2020-09 2020-12 2021-03 2021-06 2021-09

3.115.407.067 3.484.589.307 3.503.733.588 3.670.852.990 3.868.547.216
Tablo 6: Ceyreklik Bazda iSS Gelirleri
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SIRKET HAKKINDA

Sirket 1996 yilinda kurulmus olup, telekom pazarinda bireylere ve cesitli blytklikteki kurumlara
telefon, toplu internet, 6zel sanal ag (IP MPLS VPN), veri merkezi ve barindirma hizmetleri
sunmaktadir.

Sirket 2002 yilinda NetOne Telekom unvani ile kurumsal pazara IP MPLS VPN hizmeti saglayan ilk
operator oldu. Sirket, 2007 yilinda tasfiye halindeki Sabanci Telekom’dan Turk.net markasini satin
alarak TurkNet iletisim Hizmetleri A.S. unvanini aldi.

TurkNet, bireysel misteri segmentinde kullanicilara internet ve ses (telefon) hizmetlerini birlikte
iceren tek paket ile hizmet saglamaktadir.

Sirket’in glincel ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Ad - Soyad / Unvan Pay Adedi Pay Orani
Cem Mehmet Celebiler 7.840.000,00 29,40%
Mehmet izzi Celebiler 2.720.000,00 10,20%
Nedim Halet Celebiler 3.200.000,00 12,00%
Yunus Sami Celebiler 2.240.000,00 8,40%
Re-Pie Portfoy Yénetimi A.S. Lot Tech Girisim Ser.Yat.Fonu - B 9.355.730,00 35,08%
A1l Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhgi A.S - B 1.310.937,00 4,92%
TOPLAM 26.666.667,00 100,00%

Tablo 7: Sirket Ortaklik Yapisi - Kaynak : Sirket

TurkNet, bireysel kullanicilarin ev igi iletisim ihtiyaglarini karsilayan yiksek hizli ve kotasiz internet
(ADSL/ VDSL) ve telefon hizmetleri sunmaktadir. Ayrica TurkNet’in yurtitmekte oldugu fiber optik alt
yap! yatirimlariile su an icin belirli bolgelerde fiber internet hizmeti de sunmaktadir.

TurkNet'in ayrica kurumsal ve toptan satis segmentlerine sundugu hizmetleri de bulunmakta olup
ana urtin/hizmetlerine iliskin detay bilgiler asagidaki gibidir:

e Internet Erisimi: ADSL, G.SHDSL, MetroEthernet, yerel ve uluslararasi Kiralik Devre

e VPN erisimi: Subeler/ofisler arasi Ozel Sanal Ag (IP MPLS VPN)

e Sabit Telefon Hizmetleri: Yerel ve uzak mesafe telefon hizmetleri, numara tasima ve tahsisi
(cografi ve cografi olmayan numaralar), toptan hat kiralama, ¢oklu hatlar,

e Veri Merkezi Hizmetleri: Alan kiralama (Co-location), sanal sunucu kiralama, VPS/VDS,
kesintisiz internet erisimi, back up veya depolama, loglama, email /websitesi barindirma,
glvenlik yonetimi hizmetleri (Sanal & Yonetilen UTM)

Sirket’in yillar igerisinde gelirlerinin segment bazinda kiriimini gosterir tablo asagida yer
almaktadir. Tablo 8'den gorilecegi Ulzere Sirket’in gelirleri agirlikl olarak bireysel internet
kullanici gelirlerinden olugsmaktadir. Sirket’in 2015 yilinda gelirlerinin %52’sini bireysel internet
segmenti olusturmaktadir. 2019 yilinda bu oran %61 diizeyinde iken, Covid — 19 pandemisi ile
birlikte internete bagimhligin artmasi sonucunda 2020 yilinda bireysel internet segmenti gelirleri
toplam gelirlerin %76’sina ve proforma 2021 yili verilerine gore ise %84’e ulasmistir.

Sirket’in bireysel internet segmenti gelirlerinde en yiliksek artis orani 2020 yilinda %87 ile

gerceklesmistir.
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Gelirler - Milyon TL 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021T \
Veri - internet 104,4 95,0 84,8 111,5 180,1 332,0 565,6
Kurumsal 13,6 13,8 14,5 16,7 15,2 23,4 34,8
KOBI 0,6 0,9 1,3 2,2 3,3 6,9 11,0
Yerlegim (Bireysel) 90,2 80,3 69,0 92,5 161,5 301,6 519,8
Telefon 40,7 40,9 32,6 32,5 41,8 32,8 17,1
Kurumsal 2,0 3,2 6,2 5,8 6,9 5,8 3,5
KOBI 27,5 22,7 12,8 7,9 8,4 6,6 7,4
Yerlegim (Bireysel) 11,2 15,0 13,6 18,7 26,5 20,4 6,2
Toptan Satiglar 24,2 19,8 19,3 30,5 41,9 29,1 31,1
Diger 3,9 3,3 2,9 4,2 3,1 2,2 2,3
Toplam Gelirler 173,2 159,1 139,6 178,7 266,9 396,0 616,1

Tablo 8: Yillar itibariyla Sirket Gelir Kirlimi - Kaynak : Sirket

Sirket’in yillar igerisinde bireysel musteri sayilari ve musteri basina ortalama gelir kalemini gosterir

tablo asagi yer almaktadir.

Bireysel Gelirler - Mn TL 90,16 80,33 68,95 92,55 161,54 301,63 519,81
Miisteri Sayisi 145.000 169.895 141.105 165.049 223.748 318.284 457.435
Yeni Miisteri 60.000 30.808 87.313 115.522 165.000 259.000 372.717
Miisteri Kaybi -35.105 -59.598 -63.369 -56.823 -70.464 -119.849 -127.599
TOPLAM 169.895 141.105 165.049 223.748 318.284 457.435 702.553
Kullanici Bagi Aylik Gelir - TL 48 43 38 40 50 65 75
Ortalama Miisteri Adedi* 157.448 155.500 153.077 194.399 271.016 387.860 579.994
Ortalama Miisteri Yillik Degisim -1% -2% 27% 39% 43% 50%

Tablo 9: Bireysel internet Segmenti Detay Tablo - Kaynak : Sirket
*Dénem basi miisteri ve dénem sonu mdisteri adedi ortalamasi alinmistir.

Tablo 9’dan gorilecegi lizere Sirket’in ortalama musteri adedi 2015-2017 doneminde stabil seyir
izlerken, 2017-2019 déneminde %33 artis gostermistir. Covid-19 pandemisi sonrasi 2019-2021T

doéneminde ise ortalama miusteri adedinde artis orani %46 olarak gerceklesmistir.

Sirket bireysel internet segmentinde taahhttli Griin stratejisini sona erdirmistir. Sirket’in bireysel

internet kullanimi segmentinde, kullanici basina aylik ortalama gelirinin (ARPU), 2018 vyilinda

ortalama enflasyonun altinda; 2019 ve 2020 yillarinda ise ortalama enflasyona paralel seviyede artig

kaydetmistir.

Bireysel internet hizmetlerinde oldugu gibi KOBI internet hizmetleri alaninda da Sirket KOBI musterisi

ve paralel olarak KOBI segmenti gelirleri 2019 yili akabinde &nemli artis géstermistir. KOBI internet

segmentine iliskin detay veriler asagida yer almaktadir.

KOBI internet 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021T ‘
KOBI Gelirler - Mn TL 0,63 0,91 1,32 2,23 3,30 6,92 10,95
KOBI Miisteri Adedi 2.090 2.090 2.368 3.630 4.139 8.065 13.289
Yeni Musteri - 1.307 2.769 1.607 5.330 8.000 8.080
Miisteri Kaybi - -1.029 -1.507 -1.055 -1.404 -2.776 -3.713
TOPLAM 2.090 2.368 3.630 4.182 8.065 13.289 17.656
Kullanici Bas1 Ayhk Gelir - TL 24,99 34,09 36,57 47,50 45,00 54,00 59,00
ARPU Degisim 36% 7% 30% -5% 20% 9%

Tablo 10: KOBI internet Segmenti Detay Tablo - Kaynak : Sirket
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TurkNet, bireysel segmentinde oldugu gibi KOBi segmentinde de internet iriinlerinde taahhiitli
abone stratejisini sona erdirmistir.

TurkNet kurumsal misteri segmentinde blylik ve orta dlcekli isletmelere agirlikh olarak internet ve
veri merkezi hizmeti saglamaktadir.

Kurumsal internet 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021T
Kurumsal Gelirler - TL 13,61 13,80 14,53 16,73 15,22 23,41 34,83
Kurumsal Miisteri Adedi 678 678 642 607 483 532 571
Yeni Misteri - 100 145 107 150 150 150
Miisteri Kaybi - - 136 - 180 - 231 - 101 - 110 - 118
TOPLAM 678 642 607 483 532 571 604
Kullanici Basi Aylik Gelir - TL 1.673 1.742 1.938 2.559 2.500 3.538 4.940
ARPU Degisim 4% 11% 32% -2% 42% 40%

Tablo 11: Kurumsal internet Segmenti Detay Tablo - Kaynak : Sirket

TurkNet Covid-19 pandemisi ile birlikte kurumsal segmentte gelirlerini dnemli 6l¢lide artirmistir.

internet hizmetleri kapsaminda Sirket'in en 6nemli gelir kalemi bireysel segment olup, gelir
dagihimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

internet Hizmetleri - Gelir Dagilimi 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021T ‘

Kurumsal 13,0% 14,5% 17,1% 15,0% 8,4% 7,1% 6,2%
KOBI 0,6% 0,9% 1,5% 2,0% 1,8% 2,1% 1,9%
Yerlesim (Bireysel) 86,4% 84,5% 81,4% 83,0% 89,7% 90,9% 91,9%
TOPLAM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Tablo 12: internet Segmenti Gelir Dagilim Tablosu - Kaynak : Sirket

Sirket’in 2018 - 2019 - 2020 yili UFRS’ye goére hazirlanmis mali tablolari ve 2021/09 donemi gerekli
arindirmalarin yapildigi UFRS’ye c¢evrilmis mali tablolar incelenmistir. Sirket’in 2017 - 2020 vyillari
arasinda FAVOK marji %14,73 seviyesindedir. 2021 yilinin bagimsiz denetimden ge¢cmemis ve
UFRS’ye c¢evrilmis tahmini verilerine gére FAVOK marji, gecmis yillara paralel olarak %15,14
diizeyinde gerceklesmesi 6ngorilmektedir.

Sirket giincel tarifeler itibariyla bireysel internet kullanimi kapsaminda abonelerine verilen hizmet
karsihginda aylk vergiler dahil 99,90 TL tcret almaktadir. Sirket fiber aboneleri haricinde, diger
abonelere hizmet verirken Tiirk Telekom altyapisini kullanmaktadir.

2021 yili Aralik ayr maliyet verilerine gore Sirket, Tirk Telekom’a abone basina ortalama 54 TL hat
kullanim bedeli 6demektedir. TurkNet'in kendi fiber aboneleri disinda diger aboneler igin Tirk
Telekom’a 6demekte oldugu hat kullanim bedelleri Sirket FAVOK marjini diigiirmektedir.

Bu kapsamda Sirket 2020 yilinda fiber altyapi projesini baslatmistir. Sirket 2020 yilinda seri liretimine
istanbul’da basladigi fiber altyapi projesi ile ana hatlarda olan fiber altyapiy! evlere kadar uzatarak
musterilerine kendi altyapisi ile hizmet vermeye baslamistir.

Sirket’in Ocak 2022 itibariyla 29.139 fiber abonesi bulunmaktadir. Sirket’in fiber alt yapisi
olusturmaya yonelik calismalari neticesinde ceyreklik donemler itibariyla Sirket’'in fiber abone
edinimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.
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31.12.2020 31.03.2021 30.06.2021 30.09.2021 31.12.2021

Kimiilatif Ev 67.738 107.025 172.163 268.876 371.512
Kiimiilatif Bina Sayisi 9.546 15.008 34.663 58.524 79.874
Aktif Fiber Musterisi 4.005 6.075 9.144 14.157 25.609

Tablo 13: Fiber Alt Yapisi Ulastirilan Ev - Bina Sayilari - Kaynak : Sirket

Sirket’in fizibilitesi yapilan mahalle ve sokaklarda kendi ekipleri ile abonelerin evlerine kadar fiber
altyapisi dosemektedir. Binalarina fiber altyapi dosenen abonelerde, gerekli dontsiimler yapilarak
TurkNet'in kendi altyapisi ile hizmet verilmektedir. Ayrica bu bolgelerde olup baska internet servis
saglayici firmalardan hizmet alan abonelere de yeni satis yapilmakta ve hizmet verilmektedir.

Mevcut durum itibariyla 2021 yili 3.ceyrek BTK verilerine gore Tirkiye’deki abonelerin %82’si 35
Mbps alti hiz alirken TurkNet kendi altyapisindaki abonelere 1000 Mbps hiz ile internet hizmeti
vermektedir.

Sirket’in fiber altyapi projesi kapsaminda fiber abone edinimine iliskin verileri iceren tablo asagida

yer almaktadir. Tabloda yer alan donemler itibariyla yeni gelen abone sayisi  Tirk Telekom
altyapisindan donisim yapilan abone sayisinin yaklasik 2 katina tekabiil etmektedir. Sirket’in kendi
altyapisini olusturmasi ile birlikte hizmet verecegi abone sayisi artisinin yani sira Turk Telekom’a aylik
olarak &deyecegi hat kullanim bedelinin azaltilmasi ve Sirket FAVOK marjinin iyilestirilmesi
planlanmaktadir. FAVOK marjinin projeksiyon déneminde Superonline ve Tiirk Telekom sabit hat
FAVOK marjina yakinlasmasi éngorilmektedir.

2022/02* 1.965 932 170 2.727 31.866
2022/01 2.336 1.379 185 3.530 29.139
2021/12 2474 2.568 212 4.830 25.609
2021/11 2.044 2.422 152 4.314 20.779
2021/10 1.952 521 165 2.308 16.465
2021/09 1.698 509 210 1.997 14.157
2021/08 1.184 657 168 1.673 12.160
2021/07 808 637 102 1.343 10.487
2021/06 754 411 70 1.095 9.144
2021/05 644 195 38 801 8.049
2021/04 691 548 66 1.173 7.248
2021/03 733 450 51 1.132 6.075
2021/02 573 425 60 938 4.943
2021/01 523 290 45 768 4.005

Tablo 14: Fiber Abone Sayilari Gosterir Tablo - Kaynak : Sirket

*2022 Yili Subat ayi verileri kesinlesmemis verilerdir.
2022 yili ve sonrasinda fiber altyapisi icin yapilan yatirnmlardan dolayl sermaye harcamalari artig
gostermesi planlanmakadir. Sirket’in 2015 — 2021T vyillari arasinda VUK’a gore hazirlanmis, yatirim

harcamalarini yillara sari gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in yatirim harcamasi/gelir orani
s6z konusu dénemde yillik ortalama %7 diizeyindedir.
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Milyon TL 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021T

Yatirim Harcamalari - 9,83 6,77 12,50 20,68 32,95 78,74
Satiglar 173,19 159,05 139,62 178,68 266,89 376,99 616,12
Yatirirm Harcamalari/Satislar 0% 6% 5% 7% 8% 9% 13%

Tablo 15: 2015-2021T TurkNet Yatirnm Harcamalari - Kaynak : Sirket

Sirket’in gegmis donem VUK mali tablolarina gére isletme sermayesi hesap kalemleri incelenmistir.
isletme sermayesi hesaplamalarina iliskin detay tablo asagidaki gibidir.

Milyon TL 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021T \
Ticari Alacaklar 18,40 13,57 8,42 11,32 25,23 32,02 47,26
Stoklar 0,19 0,32 0,19 0,48 7,11 3,99 10,77
Ticari Borglar 32,10 41,75 41,80 49,05 67,20 80,43 106,58
isletme Sermayesi -13,51 -27,86 -33,19 -37,26 -34,86 -44,42 -48,55

Tablo 16: isletme Sermayesi Hesaplamalari - Kaynak : Sirket

isletme sermayesi hesaplamalarina iliskin olarak Sirket’in alacak tahsil siireleri, stok tutma siireleri ve
borg 6deme siirelerine iligskin tablo asagida yer almaktadir.

Alacak Tahsil Siiresi 38,78 31,14 22,01 23,12 34,50 31,00 28,00
Stok Tutma Siiresi 0,62 1,19 0,82 1,49 14,50 5,90 9,50
Bor¢ Odeme Siiresi 106,66 154,37 176,81 152,45 137,00 119,00 94,00

Tablo 17: isletme Sermayesi Giin/Oran Analizi - Kaynak : Sirket

5. DEGERLEME

Sirket’in degerleme galismasinda Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis 2018 - 2019 - 2020 tablolari
ile bagimsiz denetimden ge¢cmemis ve Sirket yonetiminin tarafimiza sundugu, UFRS’ye yonelik
duzeltmeler kapsaminda hazirlanan UFRS benzeri 2021/09 dénemini iceren mali tablolar
incelenmistir.

Diger yandan Sirket yonetiminin, VUK’a gore hazirlanmis mali tablolari esas alarak hazirladigi 2015 —
2020 yillarina iliskin verileri iceren ve 2021 — 2026 donemi projeksiyonlarin yer aldigi is plani ve temel
tahminleri iceren dokiimanlar incelenmistir.

Sirket yonetiminin stratejik planlari ve sektoriin glincel durumu géz 6niline alinarak degerlendirme
yapilmistir. Degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” (INA) yénteminin Sirket’in
blylime potansiyelini daha dogru yansitacagl varsayilarak %75 oraninda agirliklandirilmistir. Bunun
yaninda, “Carpan Analizi” yontemi kullaniimis ve %25 oraninda agirliklandiriimistir.

iINDIRGENMIi$ NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

Bu yontem, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donustirilmesiile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinki degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akislarini bugtinkii degere indirgemek igin kullanilan oranin, hem paranin zaman
degerini hem de varligin nakit akis tiriyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli
gorilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin buglinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto
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orani olarak “Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullaniimaktadir. AOSM, Sirket’in
hesaplanan 6zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin ilgili oranlarla agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.

INA yontemi Sirket’in 6ngoriileri, gecmis performansi, makroekonomik tahminler gibi bircok
varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhit
anlamina gelmemekle beraber INA yénteminin degerlemeye etki eden parametrelerin ¢coklugunun
yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis acisina bagh olarak ulasilan degerler 6nemli degisiklikler
gosterebilmektedir.

INA analizinde, degerlemeye konu mali tablolarin 30.09.2021 tarihli olmasindan kaynakli olarak 2021
yili proforma gerceklesmelerden yola cikilarak, 2021 yili son geyrek verileri nakit akigina dahil
edilmistir. Bu minvalde, 2021 yili son ¢eyrek satislar, satislarin maliyeti, briit kar, FAVOK verileri ve
diger nakit akisini etkileyecek veriler olan amortisman ve yatirrm harcamalari tahmin edilerek
projeksiyona eklenmistir.

S6z konusu 2021 yili son ¢eyrek donemi mali verileri tahminlenirken, net isletme sermayesi giderleri
2015-2020 yillarina iliskin net isletme sermayesi/satislar orani baz alinarak hesaplanmistir. Yine 2021
yili son ceyrek déneme iliskin amortisman verisi ge¢mis yillardaki amortisman/satislar oraninin
ortalamasi baz alinarak %4 olarak hesaplanmistir.

2021 yili tahmini yatirrm harcamalarinin %25’i 2021 yili son geyregini baz alarak nakit akigina
eklenmistir.

SIRKET PROJEKSIYONLARI ve TEMEL TAHMINLEMELER

INA analizinde projeksiyonlar TL cinsinden ele alinmistir. Sirket'in 2021T - 2026 dénemi
projeksiyonlari incelenmistir. Projeksiyonlarda Sirket’in Girlin satis tahminleri, maliyetleri, faaliyet ve
operasyonel giderleri, yatirm harcamalari ve diger genel anahtar performans gostergeleri
incelenmistir.

Sirket’in 2021T — 2026 yillarini kapsayan projeksiyon déneminde dngorilen hasilatinin satis kanah
bazinda kirilimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Milyon TL 2021T 2022 2023 2024 2025 2026
internet 565,59 987,46 1.575,76 2.293,19 3.121,92 4.063,57
Kurumsal 34,83 51,35 57,91 65,60 69,53 73,71
KOBI 10,95 18,89 27,54 37,32 48,51 61,46
Bireysel 519,81 917,22 1.490,31 2.190,27 3.003,87 3.928,40
Ses-Telefon 17,07 17,23 18,32 19,03 19,91 20,97
Kurumsal 3,51 3,15 3,38 3,25 3,22 3,19
KOBI 7,40 8,77 9,87 10,75 11,57 12,47
Bireysel 6,16 5,31 5,07 5,02 5,12 5,32
Toptan 31,12 51,76 58,12 68,10 74,69 80,88
Diger 2,33 3,88 4,36 5,11 5,60 6,07
Toplam Gelirler 616,12 1.060,34 1.656,56 2.385,42 3.222,12 4.171,49

Tablo 18: Sirket 2021T - 2026 Gelir Projeksiyonlari - Kaynak : Sirket

Tablo 18’de gorildigu Uzere Sirket’in gelecege donilik is planlarinda en 6nemli gelir beklentisi
bireysel internet segmentinde bulunmaktadir. S6z konusu bireysel internet hizmetleri segmentinin
gelirlere orani projeksiyon doneminde %91 diizeyindedir.
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Milyon TL 2021T 2022 2023 2024 2025 2026 ‘

Satiglar 616 1.060 1.657 2.385 3.222 4.171
Satiglarin Maliyeti -414 - 719 - 952 -1.180 -1.384 -1.636
SMM/Satislar 67% 68% 57% 49% 43% 39%
Briit Kar 202 341 705 1.205 1.838 2.536
Briit Kar Marji % 33% 32% 43% 51% 57% 61%
Satis Pazarlama Gid. -109 -182 -261 -348 -445 -520
AR-GE Gid. -20 -39 -53 -69 - 87 -108
Genel Yonetim Gid. -28 -39 - 45 -72 -97 - 125
FAVOK 46 82 346 717 1.209 1.783
FAVOK Marji % 0,07 0,08 021 0,30 0,38 0,43
Amortisman Giderleri -27 -52 -85 - 137 - 207 - 251
Amortisman/Satislar 4% 5% 5% 6% 6% 6%

Tablo 19: TurkNet Gelir Tablosu Projeksiyonlari - Kaynak : Sirket

Sirket projeksiyon déneminde fiber altyapi projesiyle FAVOK marjini iyilestirip, enflasyonun izerinde
bliiyiimeyi hedeflemektedir.

Projeksiyon doneminde Sirket’in ortalama briit kar marji %46 dizeyindedir. Sirket’in fiber altyapi
proje yatirimlarinin énemli kisminin 2025 yilsonuna bitirilmesi hedeflenmektedir. Sirket briit kar
marjinin fiber altyapi yatirimlari ile birlikte 2024 ve 2025 yillari akabinde iyilesmesi dngorilmektedir.

Projeksiyon doneminde Sirket yatirimlarinin detay kirilimlarini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Milyon TL 2021T 2022 2023 2024 2025 2026
Bitstream access cost 24,90 44,04 52,44 58,36 52,82 89,07
Passive network cost 33,00 114,97 165,56 209,43 281,48 58,35
O&T termination device 8,75 45,53 101,72 157,37 245,14 141,66
Arge 12,10 15,72 18,87 21,70 24,30 26,73
Yatirim Harcamalari 78,74 220,27 338,59 446,87 603,74 315,81

Tablo 20: Yatirirm Harcamalari Detayi - Kaynak : Sirket

Bitstream Access Cost: Mevcut misterilere ve olasi yeni misterilere hizmet sunmak amaciyla genel

network sebekesi icin ihtiyag¢ duyulan ve Omrii biten network cihazlarini yenilemek
amaciyla alinmasi gereken yatirim harcamasi ihtiyacini géstermektedir.

Passive Network Cost: Her bir binaya kadar giden fiber altyapi yatirimini gostermektedir. Bunun

icinde iscilik maliyetleri, kablo maliyeti, belediyelere 6denen ruhsat Ucretleri yer almaktadir.

O&T Termination Device Cost: Fiber hatti gekilip abone olmak isteyen miusterilere verilen cihaz

maliyetini gostermektedir.

Sirket’in prokesiyon déneminde isletme sermayesi hesaplamalarini gosterir tablo asagida yer
almaktadir. Diger yandan 2021 yili son ¢eyrek donemden kaynakli 34,6 Milyon TL isletme sermayesi
ihtiyaci dogmaktadir. S6z konusu doneme dair isletme sermayesi 2015 — 2021 donemi isletme
sermayesi/satislar orani olan %17 baz alinarak hesaplanmistir. 2021 yili tahmini isletme sermayesi
verileri baz alinarak ilgili doneme ait net isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanmistir.
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Milyon TL 2022 2023 2024 2025 2026 ‘

Ticari Alacaklar 81,34 127,08 182,99 247,18 320,00
Stoklar 18,71 39,11 48,50 56,90 67,23
Ticari Borglar 185,14 182,49 226,36 265,51 313,73
isletme Sermayesi - 85,09 -16,31 5,14 38,56 73,50
Diger isletme Sermayesi Giderleri

Diger Alacaklar 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Diger Cari Varliklar 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Gelir Tahakkulari 4,24 6,63 9,54 12,89 16,69
Vergi Alacaklari 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Diger Cari Yukiimliiliikler 23,33 36,44 52,48 70,89 91,77
Vergi Odemeleri 9,15 15,75 24,60 35,42 47,85
Gider Tahakkuklari 2,44 3,81 5,49 7,41 9,59
Diger isletme Maliyetleri -27,28 - 45,98 - 69,63 -97,44 -129,13
Toplam isletme Sermayesi -112,37 - 62,29 - 64,49 - 58,88 - 55,63
Yillik Degisim - 46,58 50,08 -2,20 5,61 3,25

Tablo 21: TurkNet Proforma Bilango Verileri - Kaynak : Sirket

Sirket'in projeksiyon doneminde alacak tahsil strelerini, stok tutma sirelerini ve bor¢ 6deme
surelerini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Giin/Oran Analizi

Alacak Tahsil Siiresi 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00
Stok Tutma Siiresi 9,50 9,50 15,00 15,00 15,00 15,00
Bor¢ Odeme Siiresi 94,00 94,00 70,00 70,00 70,00 70,00

Tablo 22: Projeksiyon D6neminde Giin/Oran Analizi — Kaynak : Sirket

Sirket’in gecmis mali yillar verilerine gére 2015 — 2021T déneminde ortalama alacak tahsil siiresi 30
glin, stok tutma siiresi, 5 glin ve bor¢ 6deme siiresi ise 134 olarak gerceklesmistir. Projeksiyon
doneminde s6z konusu sirelere iliskin olarak alacak tahsil streleri gegmis yil verileri paralelinde 28
gin alinmistir. Sirket 2018 yilina kadar abonelerine modem satisi yapmamakta iken, politika
degisikligi ile Sirket abonelerine modem satisina baslayarak, stok maliyetine katlanmaktadir. Sirket’in
2019 — 2020 yillari ve 2021/09 donemine iliskin finansal verilerindeki stok hesaplarinda gerceklesen
artisin temel sebebi modem satislarindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan Sirket’in Tirk Telekom
ile bor¢ 6deme vadelerini uzatan 2022 vadeli bir s6zlesmesi bulunmaktadir. Genel olarak borg 6deme
surelerinin uzamasi bu sézlesmeden kaynakli olup, projeksiyon doneminde bor¢ 6deme siireleri 70
gln olarak baz alinmustir.

Degerleme galismasinda risksiz faiz orani Tiirkiye Cumhuriyeti'nin ihrag ettigi TL cinsinden 5 yillik
TRT020926T17 ISIN kodlu devlet tahvilinin incelenmesi sonucunda tahvilin kapanis fiyatinin 1 aylik
ortalamasi olarak %23,66 alinmistir. Ulke risk primi hesaplamasinda son dénem halka arz verileri,
Tirkiye Cumhuriyeti Devletinin déviz cinsinden borglanma oranlari ve New York Universitesi Stern
School of Business'ta kurumsal finansman ve o6zkaynak degerleme dersleri veren Aswath
Damodaran® tahminleri goz 6niinde bulundurularak %6,50 olarak alinmistir.

Projeksiyon déneminde Sirket operasyonlarinin gecmis yil verileri ve gelecek projeksiyonlar
incelenerek Sirket’'in dnlimiizdeki donemde biyilk oranda 6zkaynak finansmani ile yatirimlarini
finanse edecegi varsayillmistir. Bu minvalde borg orani %10 6zkaynak orani %90 olarak alinmistir.

* https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 8 Ocak 2021 tarihli Tiirkiye Risk Primi Verisi %5,33
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Borglanma maliyeti piyasa arastirmalari neticesinde %27 alinmistir. Sirket’in halka kapali olmasi
nedeniyle degerleme calismasinda beta verisi 1,00 olarak dikkate alinmistir.

Sirket’in kurumlar vergisi 6demelerine iliskin olarak vergi oranlari, 2022 yili %23, daha sonraki yillar
icin ise %20 olarak baz alinmistir. Sirket’in yapmis oldugu Ar-Ge harcamalari ilgili mevzuatin izin
verdigi Olclide kurumlar vergisi tutarindan distlmektedir. Arge calismalarina yapilan harcamalarin
kanunen kabul edilen kismi kurumlar vergisi matrahindan indirilmektedir. Sirket'in 2021 yilinda
kurumlar vergisi 6demeyecegi ve 2022 yilina devreden kurumlar vergisinden indirebilecek harcama
tutari bulundugu i¢in 2022 yilinda tahmini 1 Milyon TL civari vergi 6deyecegi tahmin edilmektedir.

Bu veriler 1siginda agirlikh ortalama sermaye maliyeti %29,30 olarak hesaplanmistir. Terminal
blylime verisi Turkiye’nin uzun vade enflasyon hedefi olan %5 alinmistir.

Yukaridaki varsayimlar isiginda hazirlanan, Sirket nakit akislarini gosterir 6zet indirgenmis nakit
akimlari tablosu asagda yer almaktadir.

Milyon TL 2021SGC* 2022 2023 2024 2025 2026
FAVOK 9,6 82,4 346,0 716,8 1.208,6 1.782,5
isletme Sermayesi ihtiyaci (34,6) 46,6 (50,1) 2,2 (5,6) (3,2)
Yatirim Harcamasi (19,7) (220,3) (338,6) (446,9) (603,7) (315,8)
Vergi - (1,0) (24,2) (92,8) (180,9) (299,1)
Serbest Nakit Akimlari (44,7) (92,3) (66,9) 179,3 418,3 1.164,4
Dénem 0,25 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25
iskonto Edilmis Nakit Akimlari (42,0) (67,0) (37,5) 77,8 140,3 302,1

Tablo 23: iNA Tablosu - Hesaplama : Global Menkul

*2021 yili son ¢eyrek dénemi ifade etmektedir.

iskonto edilmis nakit akislari ve terminal degerin toplanmasi ve net nakit pozisyonun deger
eklenmesiyle bulunan Sirket 6zkaynak degeri 1.625,36 Milyon TL dir.

INA Ozeti Milyon TL

iskonto Edilmis Nakit Akimlari Toplami 373,80
Terminal Deger 5.030,70
iskonto Edilmis Terminal Deger 1.305,25
Toplam Firma Degeri 1.679,05
Net Borg -53,69
Ozkaynak Degeri 1.625,36

Tablo 24 : iNA Ozet Tablosu — Hesaplama : Global Menkul

CARPAN ANALIiZi YONTEMI

Sirket’in sinirli sayida yurt ici benzer Sirket'i olmasindan kaynakli olarak agirlikli olarak yurt disi
benzer Sirketler ¢arpan analizine konu edilmistir. Pazar yaklasimi kapsaminda uygulanan benzer
sirketler analizi yonteminde, agirlikli olarak yurt disi Sirket carpanlari kullanilmasindan 6tiirt Sirket’in
bagimsiz denetimden gegmemis, 2021/09 FAVOK verisi UFRS’ye gore TurkNet yénetimi tarafindan
arindirlmis ve tarafimiza sunulmustur. Degerleme Sirket’in 2021/09 dénemi son 12 aylik UFRS’ye
cevrilmis FAVOK verisi olan 89,288 Milyon TL kullanilmistir.
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Ulkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirmasi, Sirket’in kar yaratma kapasitesini

gostermesi, gecici ve istisnai kar artislarini degil Sirket’in faaliyetlerden sagladigi karlari dikkate alarak

faaliyet kari izerinden analize imkan tanimasi gbz éniine alindiginda FD/FAVOK ¢arpani degerlemede

kullanilmistir.

Bloomberg veri terminalinden elde edilen, hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin yer aldig
22 Subat 2022 tarihli firma carpan degerlerini gosterir detay tablo asagida yer almaktadir.

Bloomberg

Piyasa Degeri

S Firma Unvani Ulke FD/FAVOK (USD)*
TTKOM TI Equity Tirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Turkiye 3,51 2.3B
OBEL BB Equity Orange Belgium S.A. Belgika ve Liksemburg 3,97 1.3B
TCELL Tl Equity Turkcell lletisim Hizmetleri A.S. Turkiye 4,25 3.3B
EXCL UJ Equity PT XL Axiata Thk Endonezya 4,56 2.1B
OPL PW Equit Orange Polska S.A. Polonya 5,40 2.78
E4C GR Equity ecotel communication ag Almanya 5,43 96.3M
TDS US Equity Telephone and Data Systems, Inc. ABD 5,72 2.1B
KPN NA Equity Koninklijke KPN N.V. Hollanda 5,79 14.4B
USM US Equity United States Cellular Corporation ABD 5,89 2.4B
ETEL EY Equity Telecom Egypt Company Misir 6,06 1,91B
TECO2 AR Corp Telecom Argentina S.A. Arjantin 6,10 4.6B
T MK Equity Telekom Malaysia Berhad Malezya 6,13 4.9B
OCK MK Equity OCK Group Berhad Malezya 6,44 102.0M
IAM MC Equity Itissalat Al-Maghrib (IAM) S.A. Fas 7,34 12.68
JAS TB Equity Jasmine International Public Company Limited Tayland 7,66 939.7M
CNU NZ Equity Chorus Limited Yeni Zelanda 8,03 2.2B
GLO PM Equity Globe Telecom, Inc. Filipinler 8,16 6.9B
TRUE TB Equity True Corporation Public Company Limited Tayland 8,34 5.3B
SHEN US Equity Shenandoah Telecommunications Company ABD 8,58 1.1B
1U1 GY Equity 1&1 AG Almanya 8,83 4.4B
DU UH Equity Emirates Integrated Telecommunications Company PJSC  BAE 9,30 8.0B
MAXIS MK Equity Maxis Berhad Malezya 10,48 7M7B
SAFCOM KN Equity  Safaricom PLC Kenya 10,89 13.3B
DIGI MK Equity Digi.Com Berhad Malezya 11,99 7.4B
FREN 1) Equity PT Smartfren Telecom Tbk Endonezya 12,49 1.7B
GAMA LN Equity Gamma Communications plc ingiltere 13,28 2.0B
ITD IM Equity Intred S.p.A. italya 14,84 275.0M
MAQ AU Equity Macquarie Telecom Group Limited Avustralya 15,75 946.8M
SLC AU Equity Superloop Limited Avustralya 25,07 334.92M
UWL AU Equity Uniti Group Limited Avustralya 34,88 1.7B
Ortalama 9,51

Tablo 25: Benzer Sirket Carpanlari Tablosu - Kaynak : Bloomberg Veri Terminali

*B : Milyar — M : Milyon dederini ifade etmektedir.

Carpan analizini gosterir 6zet tablo asagida yer almaktadir. Carpan analizi yontemi ile yapilan

degerleme galismasi neticesinde 795,03 Milyon TL 6zkaynak degerine ulagiimistir.

Carpan Analizi Milyon TL
FAVOK - 2021 Son 12 Ay 89,288
FD/FAVOK Carpani 9,51
FD/FAVOK Carpanina Gore Firma Degeri 848,72
Net Borg Pozisyon -53,69
FD/FAVOK'e Gore Ozkaynak Degeri 795,03

Tablo 26: Carpan Analizi Ozet Tablo — Hesaplama : Global Menkul
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SONUC

Sirket’in degerleme ¢alismasinda gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlari ydontemi ve
Pazar yaklasimi kapsaminda carpan analizi metodu kullanilmistir. Sirket’in bliyime potansiyeli,
yatirim harcamalari, sektoriin biyime potansiyeli ve Sirket’in gelecek donemde sektor kar marjlarina
yaklasilacagl 6ngorisu degerlendirilerek indirgenmis nakit akimlari analizine degerlemede %75
oraninda agirhk verilmistir. Sirket’in glincel durumunu yansitmasi agisindan ¢arpan analizi metodu
degerleme galismasinda kullaniimis fakat %25 oraninda agirliklandiriimistir.

Degerleme Yonetmi Tutar - Mn TL Agirliklandirma
indirgenmis Nakit Akimlan 1.625,36 75%
Carpan Analizi 795,03 25%
Sonug 1.417,78 100%

Tablo 27: Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama : Global Menkul

Yapilan degerleme calismasi neticesinde TurkNet'in toplam degeri 1.417.781.049 TL olarak
hesaplanmistir.

Sirket’in USD cinsinden degeri 23 Subat 2022 tarihli TCMB ddéviz alis kuruna goére (1 USD : 13,7849TL)
102.850.296 USD’dir.
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EK-1:30.09.2021 Tarihli Finansal Tablolar

TURKNET ILETiSIM HiZMETLERI A.S. - AYRINTILI BILANGO

AKTIF (VARLIKLAR) 30.09.2021
I. | DONEN VARLIKLAR 57.589.088,35
A. Hazir Degerler -5.434.698,47
1. | 100 | Kasa 291,27
2. | 101 | Alinan Cekler 62.272,00
3. | 102 | Bankalar 11.956.512,40
4. | 103 | Verilen Cek ve Odeme Emirleri (-) -18.068.054,19
5. | 108 | Diger Hazir Degerler 614.280,05
B. Menkul Kiymetler 75.000,00
2. | 111 | Ozel Kesim Tahvil, Senet, Bonolari 75.000,00
C. Ticari Alacaklar 46.972.190,00
1. | 120 | Alicilar 46.972.190,00
7. | 128 | Supheli Ticari Alacaklar 15.751.370,12
8. | 129 | Supheli Ticari Alacak Karsihgi (-) -15.751.370,12
D. Diger Alacaklar 277.626,51
5. | 136 | Diger Cesitli Alacaklar 277.626,51
E. Stoklar 10.593.182,00
4. | 153 | Ticari Mallar 9.710.700,47
7. | 159 | Verilen Siparis Avanslari 882.481,53
G. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 4.651.632,84
1. | 180 | Gelecek Aylara Ait Giderler 3.317.788,84
2. | 181 | Gelir Tahakkuklar 1.333.844,00
H. Diger Donen Varliklar 454.155,47
3. | 193 | Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 187.209,94
5. | 195 | is Avanslari -16.527,40
6. | 196 | Personel Avanslari 283.472,93
Il DURAN VARLIKLAR 181.167.841,79
A. Ticari Alacaklar 3.818.763,11
5. | 226 | Verilen Depozito ve Teminatlar 3.818.763,11
D. Maddi Duran Varliklar 66.427.096,10
4, | 253 | Tesis, Makina ve Cihazlar 91.201.446,45
5. | 254 | Tasitlar 84.724,34
6. | 255 | Demirbaglar 17.250.817,34
8. | 257 | Birikmis Amortismanlar (-) -42.109.892,03
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 92.232.578,74
1. | 260 | Haklar 8.113.432,21
2. | 261 | Serefiyeler 20.931.050,79
3. | 262 | Kurulus ve Orglitlenme Giderleri 2.635,09
4. | 263 | Arastirma ve Gelistirme Giderleri 35.252.251,31
5. | 264 | Ozel Maliyetler 8.263.950,29
6. | 265 | Finansal Kiralamadan Dogan Haklar 52.449.326,93
7. | 268 | Birikmis Amortismanlar (-) -32.780.067,88
G. Gelecek Yillar Gider/Gelir Tahakkuklari 18.689.403,84
1. | 280 | Gelecek Yillara Ait Giderler 18.689.403,84
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 238.756.930,14
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TURKNET ILETISIM HIZMETLERI A S.

AYRINTILI BILANGO

PASIF 30.09.2021
l. | | KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 138.491.964,77
A. | Mali Borglar 12.217.827,31
1. 300 | Banka Kredileri 3.000.000,00
2. 301 | Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar 5.694.657,04
3. 302 | Ertelenmis Finansal Kiralama Borglanma Maliyetleri (-) -1.857.367,67
4, 303 | Uzun Vadeli Kredilerin Ana Para,Taksitleri ve Faizleri 5.217.322,54
9. 309 | Diger Mali Borglar 163.215,40
B. Ticari Borglar 105.263.462,75
1. 320 | Saticilar 104.927.168,30
4, 326 | Alinan Depozito ve Teminatlar 26.240,56
5. 329 | Diger Ticari Borglar 310.053,89
C. Diger Borglar 18.786,65
4. | 335 | Personele Borglar 18.786,65
F. Odenecek Vergi ve Diger Yikiimliiliikler 7.444.124,39
1. 360 | Odenecek Vergi ve Fonlar 5.683.863,82
2. 361 | Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 1.760.260,57
H. Gelecek Aylar Gelir/Gider Tahakkuklari 13.547.763,67
1. 380 | Gelecek Aylara Ait Gelirler 12.476.171,57
2. 381 | Gider Tahakkuklari 1.071.592,10
Il. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 64.682.120,49
A. Mali Borglar 53.425.492,49
2. 401 | Finansal Kiralama islemlerinden Borglar 40.158.352,58
3. 402 | Ertelenmis Finansal Kiralama Borglanma Maliyetleri (-) -8.518.379,93
3. 403 | Uzun Vadeli Kredilerin Ana Para,Taksitleri ve Faizleri 21.785.519,84
B. | Ticari Borglar 2.232.450,23
1. 420 | Saticilar 2.232.450,23
F. Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 9.024.177,77
1. 480 | Gelecek Yillara Ait Gelirler 348.724,29
2. 481 | Gider Tahakkuklari 8.675.453,48
1Il. 0OZ KAYNAKLAR 35.582.844,87
A. Odenmis Sermaye 26.666.667,00
1. | 500 sermaye 26.666.667,00
B. Sermaye Yedekleri 13.147.527,35
1 | 520 Hisse Senedi ihrag Primleri 13.147.527,35
C. Kar Yedekleri 1.124.871,00
5. | 549 [ Ozel Fonlar 1.124.871,00
D. Gegmis Yillar Karlari 12.423.201,54
E. Gegmis Yillar Zararlari (-) -16.223.939,24
F. Dénem Net Kari (Zarari) -1.555.482,78
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 238.756.930,14
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TURKNET ILETISIM HIZMETLERI A.S. — GELIR TABLOSU

01.01-30.09.2021

A- BRUT SATISLAR 451.308.745,56
600 600 Yurticgi Satislar 431.561.627,73

601 601 Yurtdisi Satiglar 18.568.560,16

602 602 Diger Gelirler 1.178.557,67

B- SATIS INDIRIMLERI (-) (31.548.241,15)
610 610 Satisiadeleri(-) (7.025.833,35)

611 611 Satis Iskontolari (-) (24.522.407,80)

612 612 Diger indirimler (-)

C- NET SATISLAR 419.760.504,41
D- SATISLARIN MALIYETI (-) (278.575.517,34)
620 620 Satilan Mamuller Maliyeti (-)

621 621 Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) (10.645.147,24)

622 740 Satilan Hizmet Maliyeti (-) (267.930.370,10)

623 623 Diger Satislarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 141.184.987,07
E- FAALIYET GIDERLER!I (-) (135.202.069,03)
630 750 Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (14.545.269,23)

631 760 Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (85.300.648,05)
632 770 Genel Yonetim Giderleri (-) (35.356.151,75)

FAALIYET KARI VEYA ZARARI 5.982.918,04
F- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 5.840.645,33
640 640 stiraklerden Temetti Gelirleri
641 641 Bagh Ortakhklardan Temetti Geliri
642 642 Faiz Geliri 1.844.341,69
643 643 Komisyon Gelirleri
644 644 Konusu Kalmayan Karsiliklar 158.138,73
645 645 Menkul Kiymetler Satis Karlari
646 646 Kambiyo Karlari 1.009.609,49
647 647 Reeskont Faiz Gelirleri
648 648 Enflasyon Dizeltmesi Karlari
649 649 Faaliyetle ilgili Diger Olagan Gelirler ve Karlar 2.828.555,42
G- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLARI (-) (4.662.915,07)
653 653 Komisyon Giderleri (-)

654 654  Karsilik Giderleri (-) (368.346,69)

655 655 Menkul Kiymet Satis Zararlari (-)

656 656 Kambiyo Zararlari (-) (4.294.568,38)

657 657 Reeskont Faiz Giderleri (-)

658 658 Enflasyon Diizeltmesi Zararlari (-)

659 659 Faaliyetle ilgili Diger Olagan Gider ve Zararlar (-)

H- FINANSMAN GIDERLERI (-) (10.898.890,81)
660 780 Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) (10.898.890,81)

661 Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)

OLAGAN KAR VEYA ZARAR (3.738.242,51)
|- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 3.572.263,55
671 671 Onceki Dénem Gelir ve Karlari 868.242,98
679 679 Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 2.704.020,57
J- OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR (-) (1.389.503,82)
680 680 Calismayan Kisim Gider ve Zararlari (-)

681 681 Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) (678.249,47)
689 689 Diger Olagandisi Gider ve Zararlar (-) (711.254,35)

DONEM KARI VEYA ZARARI (1.555.482,78)
K- DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUK. KRS. (-) -

DONEM NET KARI VEYA ZARARI (1.555.482,78)
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EK - 2 : Degerleme Raporu Sorumluluk Beyani

FIYAT TESPIT RAPORU SORUMLULUK BEYANI
Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul  Disindaki  Varliklarin ~ Sermaye  Piyasasi Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinin 9. maddesi” cergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, TurkNet iletisim Hizmetleri A.S.
degerleme raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde,
gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi icin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu ve degerleme ¢alismasinin Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig'i geregi Uluslarasi Degerleme Standartlari (“UDS”) kapsaminda yuratildigini ve tim
yonleriyle, ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME UZMANI GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.
KURUMSAL FINANSMAN KURUMSAL FINANSMAN e
MUDUR YARDIMCISI DIREKTOR GENEL MUDUR
YiGIT ENGIiz KADIR BERKAY AYTEKIN GULSEYMA DOGANGCAY
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