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PCILT

Ekonomik deger, piyasa fiyati ve yatirim goérinimii
6 Eylul 2026 | Son finansal dénem: 30 Haziran 2026

Yatinm gériisii: AL. 31,14 TL fiyat, PC iletisim’in karl ana faaliyetini, faaliyet digi varliklarini ve
blyUmeyi bor¢glanmadan finanse etme gicinU yeterince yansitmiyor. Baz ekonomik deger 58,5 TL;
makul aralik 49,8-68,7 TL. Alti aylik fiyat beklentisi 46,8 TL, 12 aylik beklenti 57,7 TL. Bu fiyat beklentileri
tam deger yakinsamasini degil, nakit tGretimi ve kismi ¢arpan artisini igeriyor. [KO1; M01; M02; A02]

Karar géstergesi Sonug

Son kapanis / fiyat tarihi 31,14 TL / 04.09.2026
Piyasa degeri / gikarilmis pay 3,69 milyar TL / 118,35 milyon
Bugunku ekonomik deger 6,77 milyar TL / 58,5 TL pay basina
Bugunkt makul deger arahgi 5,76—7,95 milyar TL / 49,8-68,7 TL
6 ay baz fiyat / toplam getiri 46,8 TL / %50,4
12 ay baz fiyat / brit toplam getiri 57,7 TL / %93,3
Carpan degismezse 12 ay fiyat / toplam getiri 42,8 TL | %45,5

Fiyat beklentileri nominal TL’dir. 12 aylik toplam getiri, agiklanmis bir taahhiit oimayan 2,50 TL/pay brut temettii
varsayimini igerir. Vergi ve islem maliyetleri yatirnmci bazinda diigiilmemistir. [M01; M02; A02]

Ug giiclii dayanak

Faaliyet kazanci net kardan daha iyi gidiyor. ik yarida satislar reel %5,0, brut kar %9,1, faiz,
amortisman ve vergi dncesi kar (FAVOK) %7,1 artti. Ana ortaklik karindaki diisiisiin ana nedenleri
parasal zarar ve vergidir. Son ¢eyrekte marj toparlanmasi, satis biylimesine bagimli olmayan bir iyilesme
gOsteriyor. [KO1]

Finansman kirilganhgi diisiik. Haziran sonunda banka kredisi yok; 1,15 milyar TL nakit var. Agustos kar
payi ve faaliyet icin gerekli nakit ayrildiktan sonra dahi degerlemede anlamli faaliyet disi kaynak kaliyor.
Bu bilan¢o, durgunlukta sermaye ihtiyaci riskini azaltiyor. [KO1; K10; A02]

Fiyat, guclii biiyime degil ciddi kalicilik kaygisi igeriyor. Faaliyet disi net varliklar disuldigtinde
piyasanin medya isine verdigi deger, gelecek 12 aylik FAVOK eksi nakit kiranin yaklasik 2,9 kati. Yeni
musterilerden beklenen katki ve marjin korunmasi, bu dusutk tabandan tatmin edici getiri saglayabilir.
[KO4; A02]

Asil risk bir borg krizi degil, kazancin kalicihgidir: muisteri ve hacim komisyonu kirilimlari sinirli; ikinci
ceyrekte karin nakde dénlisimu ¢ok zayif. Olumlu goértstin dayanagi bu risklerin yoklugu degil, fiyatin
tasidigi iskonto ile mevcut faaliyet kanitlarinin dengesi. [K01; K09]
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1. Fiyat, pay sayisi ve tarihlerin ortak zemini

4 Eyliil 2026 son islem giiniinde kapanis fiyati 31,14 TL. Bulls Yatinm fiyati dogrudan gosterirken is
Yatirnm’in 3.685,4 milyon TL piyasa degeri, 118,35 milyon ¢ikariimis payla ayni fiyati dogruluyor. 6 Eylul
pazar gunu oldugundan rapor aninda yeni bir borsa seansi bulunmuyor. [M01; M02]

Veri Deger Tarih / kapsam
Cikariimis pay 118.350.000 30.06 / 05.08.2026
Sirketin kendi paylari 2.650.028 30.06.2026
Ekonomik hak sahibi pay 115.699.972 Cikarilmis pay eksi kendi payi
Standart piyasa degeri 3.685,419 milyon TL 31,14 x 118,35 milyon
Kendi paylari hari¢ piyasa degeri 3.602,897 milyon TL 31,14 x 115,699972 milyon
USD/TRY alis / satis 48,2326 / 48,3195 04.09.2026 15:30
USD/TRY orta kur 48,27605 Alig-satis aritmetik ortalamasi
EUR/TRY / GBP/TRY orta kur 56,10760 / 65,33035 04.09.2026 15:30

Paylar: sirket finansal tablolari ve KAP kar payi bildirimi. Kurlar: Matriks’in TCMB gosterge kuru aktarimi; borsa kapanis
saatiyle ayni anlik kur degildir. [K01; K04; K10; M03]

Standart piyasa degeri yaklasik 76,34 milyon ABD dolaridir. D6viz donlisimu yalniz élgegi gostermek
icin kullaniliyor; Tarkiye’deki medya faaliyetinin indirgenmis nakit akimi Tark lirasi satin alma guculyle
hesaplaniyor. Dévizdeki degisim, TL degerlemeye ayrica bir kazang kalemi olarak eklenmiyor. [M03; A02]

Ayni payda kullanilmazsa yiikselis alani yanlis goriiniir

Toplam ekonomik deger 6.766,0 milyon TL, sirketin kendi paylari hari¢ 115,70 milyon payin ekonomik
hakkini ifade ediyor. Bu nedenle toplam deger karsilastirmasinin karsi tarafi 3.602,9 milyon TL; pay
basina karsilastirma ise 58,48 TL ile 31,14 TL. Sonu¢ %87,8 yiikselis alani, baska bir ifadeyle ekonomik
degere yaklasik %46,7 iskonto. Cikarilmis paylarla hesaplanan standart piyasa degeri ayrica
gosteriliyor; iki sermaye tanimi karistiriimiyor. [A02]

Sirketin kendi paylari serbest dolasim oraniyla ayni kavram degildir. ilbak Holding sermayenin
%41,45’ine, oy haklarinin %55,36’sina sahip. Banun Erkiran Citak’in sermaye payi %17,83. Kontrol
paylarinin oy imtiyazi mevcut; borsada islem goren B grubu igin ayrica kontrol primi varsayiimiyor. [KO4]

islem likiditesi

4 Eylul'de yaklasik 2,57 milyon lot ve 80,15 milyon TL islem hacmi gortliyor. Bu tek giiniin hacmi, buyuk
bir pozisyonun ayni fiyatla alinabilecegdi veya satilabilecegi anlamina gelmez. Sirketin kiigik piyasa 6lgegi
ve kontroliin yogunlagsmasi, ekonomik degere yakinsamanin hizindan ayri bir islem likiditesi riski
olusturuyor. [M02; K04]
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2. Cirodan sirkette kalan kazanca

PC lletisim, reklamverenin biitcesini dogru kitle ve mecralara dagitan bir medya hizmetleri grubudur.
Strateji, mecra sec¢imi, reklam alani satin alma, uygulama, yayin kontrolt ve performans 6l¢gimunu birlikte
yuruttr. Masteri acisindan satin alinan deger; bltgenin daha verimli kullanilmasi, pargall mecralarin tek
elden ydnetilmesi ve sonuglarin dlgulebilmesidir. [KO4]

Gelir kaynaklari musteriden alinan sabit veya bltceye bagli hizmet bedeli, mecralardan alinan hacim
komisyonlari, analiz ve performans danismanhgi gibi katma degerli hizmetler ve satin alinan medya
envanterinin satig farkidir. Dolayisiyla is, yalniz musteri adina 6édeme yapip kigik bir danismanlik
faturasi kesmekten ibaret degildir. Bununla birlikte bu kaynaklarin kar icindeki agirliklari yayimlanmiyor.
[KO8; K09]

Hasilat ekonomik katma degerle ayni sey degildir. 2026 ilk yarisinda 5.890,5 milyon TL hasilatin
5.412,4 milyon TL’si hizmet maliyetine giderken brit kar 478,1 milyon TL. Her 100 TL satistan yaklasik
8,12 TL brut kér kaliyor. Bu nedenle hasilat ¢arpani, sirketin kar tretme gicunu farkli muhasebe sunumu
kullanan ajanslarla karsilastirmak icin zayif bir aragtir. [KO1]

Briit marj da tek bir sdzlesme komisyon orani degildir. Is ve miisteri bilesimi, mecra satin alma kosullari,
hacim komisyonu, hizmetin muhasebede brit veya net gosterilmesi birlikte etkili olur. Ayni satis buylimesi
cok farkl briit kar artigi yaratabilir. ilk yarinin satis biyiikliginde bir yiizde puan briit marj yaklagik
58,9 milyon TL kar farki demektir; bu, ilk yari FAVOK'liniin yaklagik %15,6’sidir. [KO1; A02]

Organizasyon ve rekabet avantaji

Konsolidasyonda ana sirket ile tamamina sahip olunan BL iletisim, SM Medya, UP iletisim, Maya Medya,
Media Life ve Media Liven bulunur. People ve Maya ¢evrimdisi medya; Forward Media dijital medya ve
performans; 3dots igerik; Sound Media ve diger radyo sirketleri radyo planlama ve satin alma hizmetleri
verir. [KO1; KO4]

Potansiyel rekabet avantaji, satin alma hacminin birlesmesinden, yerel mecra iligkilerinden, musteri
hesabinin buttnlesik yonetiminden ve performans verisinin kullanimindan gelir. Ancak disuk sabit yatirim
ihtiyaci ayni zamanda fiziksel bir giris engelinin zayif oldugunu goésterir. Kalici avantajin kaniti fabrika
blyUklugu degil; musterinin devamlilidi, hizmet bedelinin korunmasi ve elde edilen brut kazancin
tahsilidir.

ilbak Holding’in madenleri, CNBC-e yayinciligi veya biitiin agikhava varliklari PCILT’nin konsolide
varlklari degildir. Grup iligkileri ticari erisim saglayabilir; fakat bu faaliyetlerin kazanci PCILT ye aitmis gibi
degerlenemez. PCILT igin ilgili soru, grup sirketleriyle yapilan hizmet, kira ve alacak islemlerinin
kosullandir. [KO4; KO5]
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3. Biuiylimenin niteligi degisiyor

2025’in sonucu yiiksek hacim, daha diisiik satis basina kazangtir. Reel satislar %44,7 buyurken brut
kar %12,7, FAVOK %16,2 artti. Briit marj %9,20'den %7,17’ye indi. Yonetim giderlerinin gérece sinirli
artmasi kazanci korudu; fakat satis biylimesini ayni oranda ekonomik deger artisi saymak dogru olmaz.
[KO2]

Milyon TL plopziye 2025 G 20251Y G 2026 1Y G
Hasilat 7.520,2 10.882,0 5.607,5 5.890,5
Briit kéar 691,8 779,7 438,1 478,1
Brut marj %9,20 %7,17 %7,81 %8,12
FAVOK 502,5 583,9 353,0 377,9
FAVOK marji %6,68 %5,37 %6,30 %6,42
Ana ortaklik kari 324,1 467,1 290,1 266,7
isletme nakit akisi 76,4 542,3 308,8 467,1

G: gergeklesme; 1Y: ilk yari. Yillik sutun gifti Aralik 2025, yariyillik siitun gifti Haziran 2026 satin alma giiciindedir. Ayni
cift icinde reel karsilastirma yapilabilir; siitun ¢iftleri dogrudan toplanmaz. [K01; K02]

Y1l igindeki seyir de dnemlidir. 2025 ilk yarisinda FAVOK énceki yilin ayni dénemine gére yaklasik %21
gerilemis, dokuz ayda gerileme %10’a yaklasmis, yil sonunda artiya dénmdastar. Enflasyon uyumlu
hesapla son ceyrek satislari yillik toplamin yaklasik %36’sidir. Glgli yil sonu hacmi, yilin ilk yarisini ikiyle
garpmanin neden yaniltici oldugunu gosterir. [K02; KO6; KO7]

2026’daki iyilesme daha farkh

2026 ilk yarisinda bliylime %5’e yavaglarken briit marj %8,12’ye yiikseldi. ikinci geyrekte satislar reel
%1,9 azaldigi halde brit kar %13,4 artti; brit marj %6,70’ten %7,74’e ¢ikti. Son donemde sirket, daha
¢ok ciro yaptigi icin degil, satislardan daha ¢ok kazang tuttugu icin iyilesiyor. [KO1]

Buna karsilik giderler tamamen sabit degildir. ilk yari genel yénetim giderleri %8,5 artarken amortisman
ve itfa azaldi. Amortisman digi yonetim gideri yaklasik 85,0 milyon TL'den 100,1 milyon TL’ye, reel %17,8
yukseldi. Personel gostergesi 184’'ten 179’a gerilerken bu gider artiginin olusmasi, maliyetin yalniz
calisan adediyle agiklanamayacagini gosterir. [KO1]

Marj toparlanmasinin hangi musteri, mecra veya hizmetten geldigi agiklanmiyor. Bu nedenle 2026’nin
olumlu marj sinyali esas alinabilir; fakat ge¢gmisteki %9’un tzerindeki yillik brit marja otomatik dénts
beklemek desteklenmiyor. Baz tahmin, faaliyet bilesiminin kismen iyilestigi; rekabet ve hizmet maliyetinin
ise devam ettigi bir yapiya dayaniyor. [KO1; KO9; A02]
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4. Ana faaliyet, diger gelir ve vergi ayrimi

FAVOK bu raporda briit kar = genel yonetim giderleri = pazarlama, satis ve dagitim giderleri -
arastirma ve gelistirme giderleri + amortisman ve itfa olarak hesaplaniyor. Ayri tutar agiklanmayan
gider gruplari sifir kabul ediliyor; diger faaliyet ve yatirim gelirleri bu hesaba eklenmiyor. [KO1; K02]

2026 ilk yari FAVOK’li 377,9 milyon TL. Sirket tarafindan agiklanan FAVOK 504,9 milyon TL; aradaki
127,0 milyon TL, net diger faaliyet geliri 71,7 milyon TL ve yatirim gelirleri 55,2 milyon TL’den olusuyor.
2025'te ayni ayrim 583,9 milyon TL ve 734,8 milyon TL. Sirketin gayrimenkul deger artisini tek basina
cikardigi gosterge, kira ve diger faaliyet katkilarini igermeyi sirdurir. [KO1; KO2; KO4; K0O5]

Net kardaki gerilemenin nedeni

ik yari ana ortaklik kari 290,1 milyon TL’den 266,7 milyon TL’ye indi. Ana faaliyetin daha az kazang
Uretmesi bu disUstn agiklamasi degildir. Asagidaki baglanti, faaliyet ve finansman katkisindaki artisin
parasal zarar ve vergi tarafindan asildigini gosteriyor. [KO1]

2026 ilk yar1 — 2025 ilk yan Ana ortaklik karina etki, milyon TL
Brit kéar eksi yonetim giderindeki artis +30,6
Net diger faaliyet geliri degisimi -3,0
Yatinim gelirindeki artis +18,3
Net finansman katkisindaki artis +35,8
Parasal zarardaki artis -74,5
Vergi giderindeki artis -30,6
Ana ortaklik karindaki degisim -23,3

Haziran 2026 satin alma giicu. Kaynak: karsilastirmali gelir tablosu. [K01]

Net parasal zarar 76,4 milyon TL'den 150,9 milyon TL’ye ylkselmistir. Bu ayni tutarda ayri bir banka
O6demesi degildir; parasal varlik ve yukumliliklerin enflasyon karsisindaki etkisidir. Nakit zenginligi faiz
geliri saglarken satin alma gucinin korunmasi sorununu ortadan kaldirmaz. Parasal sonug ticari alacak
ve borglari da kapsadigindan, onu mevduat faiziyle bire bir netlestirmek mevduat getirisi hesabi vermez.
[KO1]

Neden %40,1 degil, %27 nakit vergi varsayimi?

Efektif vergi orani %40,1’e ¢ikti; cari vergi 142,8 milyon TL, ertelenmis vergi 35,8 milyon TL. Vergi Usul
Kanunu kapsamindaki enflasyon diizeltmesinin 2025-2027’de genel olarak uygulanmamasi ile Turkiye
Muhasebe Standardi 29 (TMS 29) kapsamindaki finansal diizeltmenin devam etmesi, muhasebe kéari ile
vergi matrahini ayirir. Parasal zarar finansal kéari azaltirken ayni tutarda vergi kalkani yaratmayabilir.
[KO1; S23]

Genel kurumlar vergisi orani %25. ilk halka arz yil dahil bes yil siiren iki puanlik indirim, 2021 halka arzi
bakimindan 2025 sonunda tamamlanir. Baz tahminde 2026—2027 i¢in %27 nakit vergi, sonrasinda %25’e
kademeli yakinsama kullaniliyor. Ek iki puan, agiklanmayan vergi kalemleri igin tampon; %40,1 efektif
oranin buttin gelecege tasinmasi degildir. Ayrintili vergi mutabakati eksikligi stryor. [K01; K02; S22;
A02]
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5. Karin nakde doniisiimii: baslica sinav

ilk yandaki giiglii nakit, ikinci geyregin zayifligini gizliyor. isletme nakit akisi alti ayda 467,1 milyon
TL; fakat enflasyon uyumlu geyrek farkiyla ikinci geyrek yaklagik 3,9 milyon TL. Ayni geyrekte FAVOK
yaklasik 191,4 milyon TL, ana ortaklik k&ri 112,3 milyon TL. Dolayisiyla toplam yariyil nakdini kalici
Uretim hizi kabul etmek uygun degil. [KO1; KO3]

Kar istikrarli; nakde donlistm ceyrekler arasinda cok farkli
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Sekil 1. ilk geyrek tutarlari Haziran 2026 satin alma giiciine tasinmistir; ikinci geyrek alti aylik tutardan hesaplanan farktir.
Ayn yayimlanmis ikinci ¢geyrek nakit tablosu degildir. [K01; K03]

ik ceyrekte isletme sermayesi yaklasik 160,5 milyon TL serbestlesirken ikinci geyrekte yaklasik 229,3
milyon TL kaynak baglamistir. ikinci geyrek ticari alacak nakit kullanimi yaklasik 630,2 milyon TL; ticari
borglardan saglanan finansman 422,2 milyon TL'dir. Mecralara 6deme takvimi alacak blylimesini tam
karsilamadigindan, kar nakde ayni anda gegmemistir. [KO1; KO3]

Altr ayin bitina de igletme sermayesi ¢ozulmesine dayanmiyor: ticari borglar 251,0 milyon TL nakit
saglarken ticari alacaklar 164,8 milyon TL, pesin 6demeler 50,8 milyon TL, ertelenmis gelirdeki azalis
58,8 milyon TL kaynak kullanmistir. Diger hareketlerle toplam isletme sermayesi etkisi 68,9 milyon TL
nakit ¢ikisi. isletme nakdi, bu kaynak kullanimina ragmen pozitiftir. [KO1]

Enflasyonlu bilango degisimi tahsilatla ayni degil

Ticari alacaklarin enflasyona goére gincellenmis yil sonu karsilastirmasi 3.042,0 milyon TL'den 2.738,6
milyon TL’ye geriliyor. Oysa Aralik 2025'te aciklanan nominal alacak 2.583,2 milyon TL'ydi. Nominal tutar
artmis, reel karsilastirma tutari azalmistir. Bu nedenle bilanco satirindaki reel distist otomatik nakit
tahsilati saymak dogru olmaz. [KO1; KO2]

Sirket ortalama tahsil suresinin 6deme suresinden kisa oldugunu belirtiyor; gtin sayilari ve ayrintili
yaslandirma yayimlanmiyor. Haziran'da alacaklara pesin 6demeleri ekleyip ticari borglar ve ertelenmis
gelirleri gikarmak yaklasik 234,9 milyon TL pozitif ticari isletme sermayesi veriyor. Vade avantaji ile her
zaman musterilerden finanse edilen negatif isletme sermayesi ayni sey degildir. [KO1; KO4]
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6. Bilan¢o dayanikliligi ve sermaye kullanimi

Haziran sonunda 1.146,5 milyon TL nakit, 10,7 milyon TL kiralama borcu ve sifir banka kredisi bulunuyor.
Kiralama borcu dahil net nakit 1.135,8 milyon TL. Bloke banka hesabi veya ana ortak ve grup sirketleri
lehine verilmis teminat, rehin, ipotek gosterilmiyor. Bu yapi, finansman erisimi ve faizli borg ¢cevirme riskini
belirgin bicimde azaltiyor. [KO1]

Blylk bilanco hassasiyeti ise 2.738,6 milyon TL ticari alacak. Stpheli alacak karsiligi yaklasik 5,8
milyon TL ile dUsUk; risk tablosunda vadesi ge¢gmis fakat deger distkligine ugramamis bakiye
gosterilmiyor. Buna ragmen musteri yogunlasmasi ve ayrintili yaslandirma agiklanmadigi igin, disuk
karsilk tahsilat riskinin dagilimini battintyle géstermiyor. [KO1]

Diger alacaklardaki yaklasik 250,0 milyon TL resmi kurum alacaginin kaynagi, kurumu ve
tahsil/mahsup takvimi verilmemistir. Bu tutar kesin vergi iadesi veya yakin vadede dagitilabilir nakit olarak
kabul edilmez. Diger borg¢lar igindeki 112,3 milyon TL’nin niteligi de sinirli agiklanir. Baz model bunlari
ilgili isletme sermayesi ve yukiumlulik hesaplarinda tutar. [KO1; A02]

Gayrimenkul ve serefiye

840,9 milyon TL yatirnm amaglh gayrimenkul ve 387,9 milyon TL serefiye, birlikte 6zkaynaklarin yaklasik
%48’ini olusturuyor. Faaliyet dislk sabit yatirim gerektirse de bilanc¢o yalniz nakit ve ticari hesaplardan
olusmuyor. Gayrimenkulde ipotek bulunmuyor; ilk yari kira geliri 37,25 milyon TL, deger artisi 14,74
milyon TL, satis kari1 yaklasik 3,25 milyon TL. Kira reel olarak yataya yakin; yatirim geliri artisinin tmu
tekrarlayan kira bliylimesi degildir. [KO1]

Gayrimenkul ayri varlik degeriyle hesaba girerken kira medya nakit akimindan gikariliyor. Serefiye Maya
Medya ve radyo sirketlerinin gegmis satin almalariyla ilgili; gelecekteki faaliyet kazanci zaten
degerlemeye dahil oldugundan yeniden eklenmiyor. 2025 bagimsiz denetimin kilit konusu gayrimenkul
degerlemesi; yillik denetim gortisi olumlu, 2026 yariyil sinirl denetim sonucu olumsuz bulgu igermiyor.
[KO1; KO2]

Kar birikimi ile sermaye islemi ayrimi

Mayis 2026’da geri alinmis 5 milyon payin satisindan Haziran satin alma gticlyle 139,5 milyon TL girig
olustu. ilk yari 6zkaynak artigi 401,7 milyon TL’nin 262,3 milyonu toplam kapsamli gelir, 139,5 milyonu bu
satistir. Satis faaliyet kari degildir. Agustos’ta 300 milyon TL brit kar payi dagitimi tamamlandi; Haziran
nakdi Eyltl'de dedismeden duruyor kabul edilemez. [KO1; K04; K10]

Grup ici hizmet satiglari ilk yari hasilatinin yaklasik %1,4’U duzeyinde; faaliyet gelirinin cogunlugu iligkili
taraflardan olusmuyor. Bununla birlikte Maks Medya’dan 76,4 milyon TL ticari, ilbak Holding’den 12,5

milyon TL ticari olmayan alacak bulunuyor. Yénetimde ortak gérevler ve oy kontroll, sermayenin kullanim
kosullarinin izlenmesini gerektiriyor. [KO1; KO4]
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7. Ticari goriiniim ve sektoriin yonu

Baz blyume tezi, reklam harcamalarinin nominal artisini aynen sirketin reel bluyimesi saymiyor. IAB
Europe’un Turkiye dijital reklam pazari icin 2025 verisinde sabit kurla %37 artis, raporun enflasyon
dizeltmesiyle %1,6’ya iniyor. Bu kapsam PCILT nin bitlin mecralari kapsayan satislariyla bire bir ayni
degildir; yiksek nominal buyimenin ne kadarinin fiyat etkisi olabilecedini gosterir. [S21]

Yeni isler tahmini destekliyor; s6zlesme tutarlari bilinmiyor

2025'te Hepsiburada ve Hepsipay igin gevrimigi/cevrimdisi hizmet; ipekyol-Twist-Machka igin miinhasir
hizmet; Agustos’ta Maya Medya’nin InMedia360 Uzerinden Stellantis markalarina ¢evrimdisi medya
planlama anlasmalari agiklandi. Bu ticari kazanimlar, 2025 hacim blyumesinin sirket 6zelindeki somut
dayanaklaridir. Her birinin brut kara katkisi agiklanmadigindan marj degisimini tek musteriye baglamak
mumkin degil. [K05]

2026 aciklamasi Hizmet Beklentiye etkisi

US Polo Assn., Pierre Cardin, Cacharel;

dijital planlama Ikinci yariya daha genis dénem katkisi

17 Haziran — Aydinh Grup

8 Temmuz — OKX TR Medya planlama ve satin alma  ilk yari sonucundan sonra baslayan iligki

3 Agustos — Rossmann Dijital medya planlama ve satin alma Dijital musteri tabanina katki

Aciklamalar hizmet iligkisini dogrular; s6zlesme bedeli, asgari biitge, siire veya kar marji taahhiidii icermez. [K04]

2026’da %6,3 ve 2027°de %7,4 reel satis blylimesi beklentisi, mevcut hesaplarin korunmasi ve yeni
musterilerin kademeli katkisina dayaniyor. Bunlar sirket tarafindan agiklanmis sayisal hedefler degildir.
Son ¢eyrek mevsimselligi korunurken ilk yari marji bittin yila uygulanmiyor. [KO1; KO2; K04; A02]

Yapay zeka: sektorel yok olus degil, kazang paylasimi riski

Yapay zeka icerik tretimini, hedeflemeyi ve optimizasyonu hizlandirarak mevcut ekibin kapasitesini
artirabilir. Ayni teknoloji standart uygulama hizmetini ucuzlatabilir ve musterinin bazi isleri kendi iginde
yapmasini kolaylastirabilir. PCILT agisindan énemli soru toplam reklamin bitip bitmeyecegi degil, hizmet
zincirindeki kazancin ne kadarinin ajansta kalacagidir. [S21; ¢ikarim]

Kiresel sirket sonuclari tek yénll bir gokisu desteklemiyor: Publicis ilk yarida %4,7 organik blylrken
WPP %4,7 daralmis; Omnicom’un karsilastirilabilir gekirdek isinde ilk yari buytimesi %5 olmus. Bunlar
farkli musteri, teknoloji ve cografi yapilardir. PCILT nin avantaji yerel geviklik ve disuk borg; dezavantaji
veri-teknoloji lcedinin daha kuguk ve gelir agiklamasinin daha sinirli oimasidir. [P01; P03; P06; ¢ikarim]
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8. Tahmin: marj onarimi, ardindan ol¢ilii biiylime

Batun faaliyet tahminleri sabit Haziran 2026 TL’siyle ifade ediliyor. Bdylece gelir artisindaki enflasyon ile

reel is gelisimi ayriliyor. 2026 Gglinct geyrekte %7,5, son geyrekte %7,3; 2027 ilk yarida %8,0, ikinci
yarida %7,4 brit marj varsayihyor. Yillik marj yaklasik %7,69 ve %7,66: 2025’e gbre onarim var,
kesintisiz genisleme yok. [A02]

Milyon Haziran 2026 TL 2025 G 2026 G+T

Hasilat 12.814 13.622 14.635 15.367 16.872
Briit kar 918 1.048 1.121 1.183 1.282
FAVOK 688 790 845 896 969
FAVOK marji %5,37 %5,80 %5,77 %05,83 %5,74
Nakit yatinm harcamasi — 23,4 29,3 30,7 33,7
Faaliyet serbest nakit akisi — 172,6* 466,6 523,1 616,0

T: arastirma tahmini. ' 2026 serbest nakit tutari yalniz ikinci yaridir; diger satirlar tam yili kapsar. Sirketin agikladigi
isletme nakit akisi ile ayni tanim degildir. [K01; K02; A02]

Beklenti: 2026 marj onarimi; sonrasinda yavaslayan reel buyume
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=
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> i ”
= 700 e
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Sekil 2. FAVOK: 2026’da reel %14,8, 2027°de %7,0 artig; sonrasinda biiyiime yavaglar. 2026, ilk yari gergeklesmesi ile
ikinci yar1 tahmininin toplamidir. [K01; K02; A02]

2027 amortisman digi yonetim giderleri reel %7 artiyor. Faaliyet hacmi arttiginda hizmet ekibi ve

teknolojinin higbir ek maliyet yaratmayacagi varsayilmiyor. 2028’de satis buyumesi %5’e, 2031°’de %2,5’e

inerken terminal donemde %1,5 reel buyume kullaniliyor. Agiklanmamis buyuk bir satin alma, yeni
finansal borg veya yeni pay ihraci bu baylimenin kaynagi degildir. [A02]

7 Eylul 2026’dan baglayan yaklagik 12 aylik takvim kesiti, 14,2 milyar TL civarinda hasilat ve yaklasik 822

milyon TL FAVOK veriyor. Bu tutar, 2027 takvim yili tahnmininin yerine gegmez; yil sonu agirhgi ve
doénem sinirlari nedeniyle farkhdir. [A02]
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9. Biiylimenin nakit ve finansmanla tutarlilig

PCILT nin sermaye ihtiyaci agirlikli olarak bina ve makinede degil, reklamveren-mecralar arasindaki
ddeme dénglsindedir. ilk yari 7,9 milyon TL nakit sabit yatirim disiik bir baslangigtir; modelde
harcamalar satisin %0,20’sine yukseltilerek 2027°de 29,3 milyon TL olur. Devam eden faaliyet igin
yatirimin sifir oldugu varsayilmaz. [KO1; A02]

Genis kapsamli net isletme sermayesi Haziran’da 298,8 milyon TL. Baz yil sonu orani satislarin %2,9'u;
2026 sonunda 395,0 milyon TL, 2027 sonunda 424,4 milyon TL. Resmi kurumlardan alacak bu yapinin
icindedir, ikinci kez faaliyet digi nakit olarak eklenmez. [KO1; A02]

Enflasyon altinda kaynak ihtiyaci

Reel buyUklagu sabit bir alacak portfoyini korumak bile nominal para gerektirir. Bu nedenle serbest nakit
hesabi yalniz iki reel bilango bakiyesinin aritmetik farkini kullanmaz. Dénem basi bakiye dénem sonu fiyat
endeksine gore kigultulerek, reel nakit cinsinden gergekten gereken yeni yatinm hesaplanir. [A02]

Reel isletme sermayesi yatirrmi = dénem sonu reel bakiye — donem basi reel bakiye x donem basi
fiyat endeksi / donem sonu fiyat endeksi. Faaliyet rezervi igin hizmet maliyetinin on gliniine karsilik
gelen nakit ayrica korunur; rezervin artigi serbest nakitten disular, vergi sonrasi faiz katkisi hesaba girer.
[A02]

Faaliyet serbest nakdi, FAVOK’ten nakit kira, nakit faaliyet vergisi, yatirrm ve igletme sermayesi ile rezerv
artis1 dusulerek hesaplanir. Kira nakit gider olarak karsilandigi i¢in ayni kiralama borcu deger kdpristinde
ikinci kez dustlmez. Gayrimenkul kirasi ve faaliyet digi nakdin getirisi medya faaliyetiyle karigtiriimaz.
[AO2]

Faiz, enflasyon ve iskonto girdileri

Girdi Deger Kaynak tarihi
ABD 10 yil nominal / reel tahvil %4,77 | %2,42 03.09.2026
Tarkiye 5 yil kredi temerrut takasi primi 219 baz puan 03.09.2026
Olgun piyasa hisse risk primi %4,20 Temmuz 2026
Reklam sektorl kaldiragsiz, nakit arindiriimis beta 1,01 Ocak 2026
Ulke risk katsayisi / ek sirket riski 1,55/2,5yuzde puan  Kaynak / arastirma varsayimi
2026 / 2027 yil sonu enflasyon beklentisi %29,43 | %21,94 Agustos 2026 anketi
Reel iskonto / uzun dénem reel bilylime %12,114 / %1,50 Model hesabi / varsayim

Kredi temerriit takasi: borg temerriit riskine karsi sigorta fiyati (CDS). Beta: piyasa riskine duyarlilik gostergesi. Anket,
TCMB’nin kendi enflasyon tahmini degildir. [M04; M06; M07; M08; M09; A02]

Dolar nominal sermaye maliyeti %4,77 — %0,22 + 1,01 x %4,20 + 1,55 x %2,19 + %2,50 = %14,6865.
Nominal-reel ABD tahvillerinden ¢ikarilan enflasyon bileseniyle reel oran %12,114 olur. Sirkete ek 2,5
puan musteri, s6zlesme ve bilgi aciklama riskinin varsayimsal karsiligidir; piyasa tarafindan dogrudan
Olgtlmus PCILT primi degildir. [M06—MO09; A02]
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10. Bugiinkii ekonomik deger

Ana yontem indirgenmis nakit akimi (INA). Medya hizmetinin vergi ve yeniden yatirim sonrasinda
saglayacagi nakit 2031’e kadar ayri tahmin edilir; sonrasi %1,5 reel bluylumeyle surdurilir. Faaliyet digi
nakit ve gayrimenkul ayri eklenir. Bdylece ylksek brit satis tutari veya kira/deger artisi iceren genis
FAVOK tanimi, tek bir carpanla ana ise mal ediimez. [A02]

Deger bileseni Milyon giincel TL

2026 Eylil-2031 medya nakitlerinin bugtinkti degeri 2.119,0
Sureklilik degerinin buglnku karsiligi 3.430,8
Medya faaliyet degeri 5.549,8
Faaliyet disi nakit tahmini 569,5
Gayrimenkul: vergi ve deger indirimi sonrasi 766,6
iligkili ticari olmayan alacak: net 11,2
Gegmis vergi ve diger yukumliltkler (131,1)
Toplam ekonomik deger 6.766,0
Pay basina ekonomik deger 58,48 TL

Giincel TL: aciklanan Agustos fiyat diizeyi; Haziran—Agustos katsayisi 1,03652752. Gayrimenkulii bu katsayiyla tagsimak
yeni ekspertiz anlamina gelmez. [K01; M05; A02]

Haziran sonu nakdinin tamami degere eklenmez. Agustos’taki 300 milyon TL dagitim, Temmuz—Eyll
faaliyet hareketleri ve nakit getirisi hesaba katildiginda toplam nakit yaklasik 926,5 milyon TL tahmin
edilir. Bunun 357,1 milyon TL’si faaliyet rezervi, 569,5 milyon TL’si faaliyet disi nakittir. 926,5 milyon TL
aciklanmig Eylul banka bakiyesi degil, model tahminidir. [KO1; K10; A02]

Gayrimenkul igin ilgili ertelenmis vergi ve %5 deger indirimi kullanilir. Medya nakit akimi kira gelirini
icermez; ayni varlik iki kez degerlenmez. Serefiye ayrica eklenmez. Gegmis vergi ve diger yuktmlalikler
gelecekteki faaliyet vergisinin yerine degil, mevcut bilango yuku olarak kargilanir. [A02]

Deger araliginin anlami

Baz faaliyet beklentileri sabitken reel iskonto %14,11 ve uzun biylime %1 alt sinir; %10,61 ve %2 (st
sinir veriyor. Makul ekonomik deger 5,76-7,95 milyar TL, pay basina 49,8-68,7 TL. Faaliyetin de farkh
gelistigi zayif/glicli senaryolar 27,0 ve 87,0 TL bugutnki deger Uretir; bunlar ana araligin yerine gegen
olasiliksal glven araliklari degildir. [A02]

Sureklilik degeri medya degerinin %61,8’i. Bu oran, uzun vadeli musteri ve marj devamhliginin tali bir
varsayim olmadigini gosterir. Degerin blytk kismi yalniz gelecek iki bilango déneminden gelmez; 612
aylik fiyat beklentisinin ekonomik degerden ayri ele alinmasinin nedeni de budur. [A02]
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11. Kiiresel emsaller: benzer is, farkh kazang yapisi

Publicis, WPP ve Omnicom medya planlama, reklam hizmetleri ve veri destekli pazarlama isleri
nedeniyle anlamli emsallerdir. Dijital platform sahipleri veya reklam ylzeyi isleten sirketler ayni gelir ve
sermaye dongulstine sahip degildir. Bu Ug¢ sirket de PCILT’den daha buiyik, cografi olarak daha yaygin ve
farkli teknoloji/yaratici hizmet bilesimine sahiptir. [PO1; P03; P06]

Publicis biyime ve veri-teknoloji 6l¢gedi bakimindan Ust kalite referansi; WPP musteri kaybi ve
daralmanin ¢arpana etkisini gosteren asagi referans; Omnicom ise IPG birlesmesi nedeniyle kapsamin
degistigi bir entegrasyon ornegidir. Publicis’in bekleyen LiveRamp alimi ve Omnicom birlesme etkisi
nedeniyle ileri tahminlerin kapsami, ge¢cmis dénemlerden tamamen ayni kabul edilmez. [P01; P03; PO6;
PO7; P12]

4 Eyliil fiyati / Haziran bilangosu Publicis Omnicom
Fiyat / para birimi 101,10 EUR 374,90 GBX! 82,62 USD
Pay adedi, milyon 249,721 1.078,525 281,0002
Piyasa degeri, yerel para milyon 25.246,8 4.043,4 23.216,2
Kiralama harig cari firma degeri, milyon 26.461,8 6.978,4 29.882,0

1 GBX: sterlinin yuzde biri; model fiyati 3,749 GBP. 2 Omnicom adedi fiyat akisinin piyasa degeri/fiyatindan tiiretilir.
Publicis Haziran ekonomik payi, WPP saglayici adedi kullanilir. Tarihsel agirlikli ortalama adet degildir. [P02; P08—P11]

Neden tek bir hazir FD/FAVOK tablosu yeterli degil?

Firma degeri (FD), piyasa degerine net finansal bor¢ eklenerek hesaplanir. Ana emsal
karsilastirmasinda ayni 4 Eylll fiyati ve son agiklanan Haziran borcu sabit tutulur. Veri saglayicinin 2026
ve 2027 i¢in kullandigi tahmini yil sonu borcu ayrica goésterilir. Bdylece kazang tahmini degisirken
paydadaki borcun sessizce degismesi 6nlenir. [P02; P03; P06; P08—P10]

Publicis ve WPP’nin sirket FAVOK tanimlari normallestirme igerir; kira muhasebesi nedeniyle kira
amortismani geri eklenir. Kargilastirmada nakit kira 6demesi yeniden dusulir. WPP igtirak kazanci da
¢ikarilir. Omnicom’un ABD muhasebesinde faaliyet kiralari zaten giderdedir; ikinci kez kira distlmez.
Satin alma ve yeniden yapilanma etkileri ayrica ayrilir. Sonug¢ “kira 6demesi sonrasi faaliyet kazanci”
olarak adlandirilir; PCILT nin FAVOK formiililyle ayni isim altinda sunulmaz. [P02—P07]

Bu uyarlama mutlak esitlik saglamaz. ileri kira nakdi igin eksiksiz konsensiis bulunmadigindan son 12
aylik tutar sabit varsayilir. Azinlik paylarina ayri piyasa degeri eklenmez; WPP’nin 186 milyon GBP
azinhk defter degerinin tamamini eklemek, 2026 uyarlanmis ¢arpanini yaklasik 0,15x ylkseltir. Bu
sinirlamalar ortak bir kesin hedef ¢carpan yerine aralik kullanimini gerektirir. [P02; P0O3; A02]
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12. Giincel gerceklesmis ve ileri ¢carpanlar

Son 12 ay, 2025 tam yil + 2026 ilk yari — 2025 ilk yari olarak hesaplanmistir. Asagidaki ilk tablo sirketlerin
acikladigl kazang tanimlarini korur. Omnicom’un IPG sonrasi cari yapisi ile son 12 aylik gegmis
kazang¢ kapsami ayni degildir. Bu sirkette geriye donik ylksek carpan tek basina pahali olma kaniti
degildir. [P02—-P07]

Cari FD ile hesaplanan oran Publicis Omnicom
FD / raporlanan faaliyet kar — son 12 ay 10,84x 16,54x 26,64x
FD / sirket FAVOK tanimi — son 12 ay 8,28x 4,07x 18,52x
FD / 2026 FAVOK konsensiisii 7,92x 4,29x 6,45x
FD / 2027 FAVOK konsensiisti 7,38x 4,24x 6,17x
Fiyat/kazang — son 12 ay 15,57x Anlamsiz 59,50x
Fiyat/kazang — 2026 saglayici tahmini 14,42x 42,46x 9,57x
Fiyat/kazang — 2027 saglayici tahmini 13,28x 19,87x 8,25x

Gergeklesmis FAVOK satiri sirket tarafindan agiklanan tanimlardir. ileri satirlar bu tanimlara dayali veri saglayici
konsensiistidir; yonetim hedefi degildir. WPP son 12 ayda zarar agiklamistir. [P02—-P11]

WPP’de raporlanan kazang tahminine gére 2026 fiyat/kazang 42,46x iken, 28 Agustos tarihli 13 analistli
Vuma konsensusundeki sirketin “headline” kazang tanimiyla 7,07x; 2027°de 6,68x. Fark fiyatin degismesi
degil kazang tanimidir. Satin alma, deger disukligu ve yeniden yapilanma giderleri nedeniyle ortak bir
fiyat/kazan¢ medyani hesaplanmiyor. [P03—P05; P09]

Nakit kira uyumuyla daha anlamli karsilastirma

FD / kira sonrasi faaliyet kazanci Son 12 ay 2026 T 2027 T
Publicis 9,61x 9,12x 8,42x
WPP 5,18x 5,51x 5,43x
Omnicom 7,97xt 6,45x 6,17x

" Omnicom ek gider diizeltmeleri uygulanmistir; kapsam kirilmasi devam eder. ileri kira tutan aragtirma varsayimidir.
Tablonun tamami ayni cari firma degeri kullanir. [P02—-P10; A02]

Veri saglayici ekranlarinda gériilen 2026/2027 FD/FAVOK sirasiyla Publicis’te 7,20x/6,41x, WPP’de
4,23x/4,25x, Omnicom’da 5,99x/5,54x. Bunlar yukaridaki uyarlanmis oranlar degildir: saglayici gelecek

yil sonu net borcunu ve kendi sermaye kapsamini kullanir. Omnicom’da ayrica piyasa degeri saglayicilar
arasinda yaklasik %2,4 farklidir. Farklar modelde ayri satirlarda korunmustur. [PO8—P11]

PCILT nin standart piyasa degeri, tahmini Eylil nakdi ve Haziran kiralama borcuyla FD/FAVOK’li son 12
ayda yaklasik 3,75x, 2026'da 3,38x, 2027’de 3,16x. Kira digi gayrimenkul ve gerekli faaliyet nakdi de
ayrilan medya iginin gelecek 12 ay carpani 2,89x’tir. Bu son oran, fiyat beklentisinin esas aldigi faaliyet
kapsamidir. [KO1; A02]
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13. Tarihsel gozlemler ve makul ¢arpan

Duzenli, tanimi tutarh bir aylik veya gunlik tarihsel ¢arpan serisi elde edilmedi. Asagidaki sayilar erigilen
yil sonu gézlemleridir. Ug yil sonunun medyani, (¢ yil boyunca olugan iglem garpanlarinin medyani
veya donem ortalamasi degildir. [PO8—P10]

FD / sirket FAVOK tanimi 2023 sonu 2024 sonu 2025 sonu Segcili géozlem medyani
Publicis 7,08x 8,32x 6,84x 7,08x (3 gozlem)
WPP 4,73x 4,92x 3,33xt 4,73x (3 gozlem)
Omnicom 7,51x 7,19x 9,65x2 7,35x (2 gozlem)

" WPP 2025 gozleminde saglayicinin bos net borg satiri yerine resmi yil sonu 2.167 milyon GBP net borg kullanildi: (3.641
+2.167) / 1.746 = 3,33x. 2 Omnicom 2025 IPG kapsam kirilmasi nedeniyle medyana alinmadi. [P03; P04; P08—P10]

Fiyat/kazang yil sonu goézlemleri Publicis igin 16,2x, 15,7x, 13,6x; ¢ gézlemin medyani 15,7x. Omnicom
2023 ve 2024 igin 12,5x ve 11,5x, medyan 12,0x; 2025 zarar nedeniyle anlamli degil. WPP’de 2023’ln
74,6x orani olagan disi disuUk kar, 2025 ise zarar igeriyor; ekonomik bir ddnem medyani Uretmek yerine
bu kirilmalar gdsteriliyor. [PO8—P10]

PCILT igin gerekgeli 4—6x neyi ifade ediyor?

Gelecek 12 aylik FAVOK eksi nakit kira icin 4—6x faaliyet garpani makul bir kontrol arahiidir. Bu oran
emsal medyanindan kopyalanmis degildir. Yaklasik %50-60 surdurllebilir vergi ve yeniden yatirim
sonrasli nakit donlisima, %12-15 reel gerekli getiri ve %1-2 reel bliylime arahdi birlikte distnuldiginde
benzer mertebede bir nakit kapitalizasyonu verir. [A02]

Alt ucta Turkiye ve kiglk sirket riski, dar hizmet tabani, musteri yogunlasmasinin bilinmemesi ve tahsilat
oynakligi agir basar. Ust ug, son marj iyilesmesinin korunmasi ve yeni islerin nakde déniigmesiyle
gerekgelenir. Publicis’in teknoloji ve cografi dlgek primi PCILT ye dogrudan aktariimaz; WPP’nin daralma
carpani da PCILT nin buglnku biytme sinyaline otomatik uygulanmaz. [KO1; KO4; PO1; P03; ¢ikarim]

Bu kontrol bugiinkii TL ile 39,1-53,4 TL/pay sonug verir. INA’nin 58,5 TL merkezinden disiiktiir. Nedeni
INA'nin ilerleyen yillarda artan nakit déniisimiini ve faaliyet devamliigini degerlemesi; carpan
kontroliiniin yakin dénem kazanci (izerinde daha inhtiyatli kalmasidir. iki sonug gerekgesiz ortalanmiyor:
bugiinkii ekonomik deger igin INA, 6-12 aylik fiyatlama igin daha diisiik kismi ¢arpan yakinsamasi
esas aliniyor. [A02]

INA'nin ayni kira sonrasi ileri kazanca karsiligi yaklasik 6,72x. Bu, makul ¢arpan kontroliiniin tstiinde
oldugundan yuksek ekonomik degerin gerceklesmesi icin gereken uzun vadeli sureklilik sarti agikca
gorundr. Yakin dénem fiyat gortsu, piyasanin 6,72x’i hemen 6demesini gerektirmiyor. [A02]
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14. Mevcut fiyatin varsayimi ve karsi tez

31,14 TL fiyat ve ekonomik pay adedi 3.602,9 milyon TL piyasa degeri verir. Net faaliyet disi varliklar
1.216,2 milyon TL ayrildiginda medya igine kalan deger 2.386,7 milyon TL. Baz INA'nin medya degeri
5.549,8 milyon TL. Aradaki farkin tamamini yalniz muhasebe karindaki bir geyreklik dislsle agiklamak
gucttr. [A02]

Ters degerleme: tek fiyatin iki ayri agiklamasi

Baz iskonto ve varliklar ayni kalirsa, buttin gelecekteki medya serbest nakitlerinin yaklasik %57 daha
diisiik olmasi mevcut fiyatla esdeder sonug verir. Nakitler ayni kalirsa fiyati agiklayan reel iskonto
yaklasik %25,4; baz oran %12,1’dir. Bunlar iki alternatif matematikseldir, ayni anda uygulanmaz ve
piyasanin gercekten hangi senaryoyu bekledigini kanitlamaz. [A02]

Yakin donem nakitlerinin tamami korunup fark yalniz streklilige ytklenirse, piyasa degerinde ¢ok kiguk
bir terminal katki kalir. Bu da fiyatin agiklamasinin bliylime kadar kazan¢ devamliligina duyulan giiven
olabilecegini gésterir. INA'y1 tek basina “kesin ucuzluk” saymak yerine, marj ve tahsilat kanitinin degerini
artirir. [AO2]

En gicli alternatif: diisiik ¢carpan hak edilmis olabilir

Karsi tez sudur: medya satin alma standartlastikga platformlar ve musterinin kendi ekipleri ajansin
kazancini alir; hacim komisyonlari baskilanir; blyime dustk marjli islerle saglanir. Blyik musterilerin
kaybi veya vade uzamasi, dusik fiziksel yatirim ihtiyacina ragmen serbest nakdi azaltir. Kontrolin
yogdunlugu ve disuk agiklama seviyesi de nakdin azinlik yatirimciya ulasacagina iliskin glveni sinirlar.
[K09; S21; ¢ikarim]

Bu tezin gergek dayanaklari var. PCILT de 2025 brit marjinin dismesi, 2026 ikinci geyrek nakdinin gok
zayif kalmasi ve WPP’nin ilk yari daralmasi, hizmetlerin fiyatlama gticu ile nakit kalitesinin risksiz
olmadigini gosterir. Emsallerin “serbest nakit” tanimlari da dikkat ister: Omnicom’un ilk yarida agikladigi
olumlu serbest nakit gostergesi isletme sermayesi hareketi dncesidir; raporlanan isletme nakit akisi
negatif olabilir. Ayni isimdeki gostergeleri dogrudan karsilastirmak yanhistir. [K01; KO2; KO3; P03; P06]

Mevcut kanit yine de genel ¢oklisten ¢ok sirketler arasi ayrismayi destekliyor. PCILT son ceyrekte
satis duserken brut karini artirdi, yeni masteri iligkileri devam etti ve borg krizi baskisi tagimiyor. Publicis
ve Omnicom’daki pozitif organik gelisim de reklam ajansi isinin topluca kayboldugu gértstine karsi kanit.
Bu bulgular kalici yiksek blytmeyi ispatlamaz; fiyatin ima ettigi ok agir kalicilik indirimini ana senaryo

yapmak igin mevcut verinin yeterli olmadigini gosterir. [KO1; KO4; PO1; PO6; ¢ikarim]

Yatirnm gortsunin piyasadan ayrildigi yer burasidir: daha yiliksek yakin donem ciro degil, kismen
toparlanan marjin ve makul nakit iiretiminin korunabilecegi beklentisi. Bu beklenti bozulursa disik
garpan tek basina koruma saglamaz. [A02]

6 Eylil 2026 « 15



PCILT | SIRKET ARASTIRMASI

15. 6—-12 aylik fiyat beklentisi ve getirinin kaynagi

Bugiinkii 58,5 TL ekonomik deger bir borsa zamanlama hedefi degildir. Fiyat beklentisi, ufuk
tarihindeki ileri faaliyet kazancina uygulanan c¢arpan ve o tarihteki faaliyet disi net varliklardan olusur. Alti
ay igin 4,0x, 12 ay igin 4,5x kira sonrasi kazang ¢arpani varsayiliyor; bugiinkii 2,89x’in (izerinde, INA
esdegeri 6,72Xx’in altinda. [A02]

Baz gorunum 6 ay: 06.03.2027 12 ay: 06.09.2027
Nominal fiyat beklentisi 46,82 TL 57,69 TL
Fiyat getirisi %50,4 %85,3
Gelecek briit temettl varsayimi — 2,50 TL
Brit toplam getiri %50,4 %93,3
Reel toplam getiri %36,9 %59,2
Carpan degismezse fiyat 37,78 TL 42,82 TL
Carpan degismezse toplam getiri %21,3 %45,5

Reel getiri, model ufuk enflasyonu %9,85 / %21,41 ile hesaplanir. Yillik patikadan tiireyen bu oranlar, Agustos anketinin
12 ay beklentisi %23,69 ile ayni tarih/kapsam degildir. [M04; A02]

12 aylik baz toplam kazancin yaklasik yarisi ¢arpan artisindan

Reel faaliyet kazanci artisi

Faaliyet degerinde enflasyon etkisi
Net faaliyet disi varlik artisi

14.87 TL

Carpan artisi

Gelecek brit temettl

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Pay basina toplam getiriye katki (TL)

Sekil 3. Baslangi¢ 31,14 TL; 12 ay fiyati 57,69 TL + 2,50 TL brit temettii = 60,19 TL toplam karsilik. Faaliyet disi varlik artisi
gelecekteki temettii diislildiikten sonradir. [A02]

Getirinin yaklasik 14,87 TL'si ¢arpan artisindan, 14,18 TL'si reel faaliyet artisi, enflasyon etkisi, net varlik
birikimi ve brit temettiiden gelir. Carpan hi¢ yikselmezse de baz faaliyetlerle nominal toplam getiri
%45,5, reel getiri %19,9’dur. Ancak bu satir hala karin ve nakit Gretiminin gergeklesmesini gerektirir;
faaliyet bozulmasini 6rtmez. [A02]

2,50 TL gelecekteki briit temettli arastirma varsayimidir, ilan edilmis édeme degildir. Odenirse nakit fiyat
degerinden dusUlur, toplam getiride eklenir; iki kez kazang yaratmaz. Agustos 2026’da 6denmis temettl
bugln alan yatirimci igin gelecekteki getiri degildir. [K10; A02]
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16. Sonucu degistiren kosullar ve yatirim disiplini

12 aylik senaryo Brit temetti Toplam getiri
Zayf faaliyet / 2,5x ¢arpan 27,94 TL — %-10,3
Baz faaliyet / 4,5x ¢arpan 57,69 TL 2,50 TL %093,3
Gugclu faaliyet / 6,0x carpan 84,07 TL 3,00 TL %179,6
Baz faaliyet / carpan sabit 42,82 TL 2,50 TL %45,5
Agir bozulma / 2,0x + ek varlik kaybi 23,26 TL — %-25,3

Zayif/giiclii faaliyet senaryolari ekonomik modeldeki senaryolardir. Agir bozulmada ek 150 milyon TL nominal varhk kaybi
varsayilir. Baz sonug olasilik agirlikli ortalama degildir. [A02]

Zayif senaryoda 2027 reel satis blyuimesi sifir, brit marj yaklasik %7, isletme sermayesi/satis %4,5;
glclu senaryoda reel buyime %12, brit marj yaklasik %8, isletme sermayesi %2,5 ve daha ylksek
yatirirm harcamasi vardir. Gugli senaryo buyimenin bedelsiz oldugu varsayimiyla kurulmaz. [A02]

En 6nemli deger hassasiyetleri

Baz INA’'da 2027’den itibaren kalici 0,5 yiizde puan briit marj kaybi yaklasik 554 milyon TL, tahsilatin
kalici bes gilin uzamasi 442 milyon TL, nakit vergi oraninin bes puan artmasi 413 milyon TL deger
azaltir. Resmi kurum alacaginin %25’inin kaybi yaklasik 62,5 milyon TL’dir. Dolayisiyla kalici marj ve
vade kosullari, tek bir alacaktaki kismi kayiptan ¢ok daha énemlidir. [A02]

Tezi bozacak kanit

Marj ve miisteri tabani: birbirini izleyen karsilastirilabilir dénemlerde reel briit kar/FAVOK diisiisii ve brit
marjin %7’nin altinda kalicilasmasi; blytk musteri kaybi veya hacim komisyon kosullarinin belirgin
kotulesmesi. Bunlar buyime tezinin degil dogrudan kazang kaliciliginin bozulmasidir. [A02]

Nakit ve sermaye kullanimi: yil geneline yayilan disuk nakit dontsimd, isletme sermayesinin satiglarin
%4,5’ini asarak kalici kaynak baglamasi, tahsilatin tedarik¢i vadeleriyle karsilanmadan uzamasi veya

takip eden tahsilat birlikte degerlendirilmelidir. [A02]

Fiyatlama kosullar: tlke riskinde ve reel gerekli getiride kalici artis, olumlu faaliyet gerceklesse bile
ekonomik degeri ve garpan yakinsamasini dusurebilir. %25,4 6rtik reel iskonto yiksek bir koruma payina
isaret eder; fakat bunun degismez bir taban oldugu varsayilmaz. [A02]

Son hiukim

31,14 TL’de PCILT lehine risk-getiri dengesi bulunuyor. Tercih edilen tez, gtc¢li bilango Uzerinde yeni
misteri katkisinin briit kara ve nakde gegcmesidir. izlenecek esas gostergeler ciro biiyiikligi veya sirketin
genis FAVOK tanimi degil, briit kazang, tahsilat ve dagitilabilir nakittir. Buglinki ekonomik deger 58,5 TL;
6-12 aylik fiyat beklentisi 46,8—-57,7 TL. Ekonomik deger ile fiyat beklentisinin ayrilmasi, bu yatirrmin ana
disiplinidir. [A02]
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Kaynaklar ve hesap kapsami

Rapor ve piyasa verisi erisim tarihi 6 Eylal 2026’dir. Finansal gergeklesmelerin belge tarihleri asagidadir.
K kodlari sirket/Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), M kodlari piyasa ve makro, P kodlari emsal, S
kodlari sektér/mevzuat, A02 ise arastirma varsayimi ve model hesabini gosterir. Tahminler yonetim
taahhtdu olarak sunulmaz.

Kaynaklardaki satin alma giicu tarihi finansal tablonun pargasidir. Yillik ve ara dénem gergeklesmeleri
ayni fiyat dlizeyine tasinmadan toplanmaz. Son 12 aylik emsal verileri sirket raporlarindan; ileri karlar veri
saglayici konsensusunden alinir. Emsal konsensisunin tam glncelleme saati bazi saglayicilarda
aciklanmamistir. internet baglantilari zaman iginde giincellenebilir; veri tarihleri bu nedenle ayrica
belirtilmistir.

[ko1] PCILT 2026/6 konsolide finansal tablolar — Belge/yayin: 19.08.2026. Veri: 30.06.2026. PDF 4-8, 28-43; dipnot
3-23; gergeklesmeler ve sermaye.

[k02] PCILT 2025 villik konsolide finansal tablolar — Belge/yayin: 11.03.2026. Veri: 31.12.2025. PDF 7-11, 38-46;
TMS 29 satin alma glict Arahk 2025.

[K03] PCILT 2026/3 konsolide finansal tablolar — Belge/yayin: 18.05.2026. Veri: 31.03.2026. PDF 3-7, dipnot 2;
ceyreklik nakit ve amortisman.

[K04] PCILT 2026/6 faaliyet raporu — Belge/yayin: 19.08.2026. Veri: 30.06.2026. PDF 7, 16—20; miisteri kazanimlari,
temettt, geri alinan paylar.

[kos] PCILT 2025 faaliyet raporu — Belge/yayin: 11.03.2026. Veri: 31.12.2025. 2025 miisteri anlasmalari, yénetim ve grup
kapsami.

[koe] PCILT 2025/9 finansal tablolar — Belge/yayin: 2025. Veri: 30.09.2025. PDF 5-7; mevsimsellik ve 2025 ikinci yari.

[K07] PCILT 2025/6 finansal tablolar — Belge/yayin: 12.09.2025. Veri: 30.06.2025. PDF 6-8; karsilastirmali dénem.

(ko8] PCILT yatirimci sunumu — Belge/yayin: Agustos 2026. Veri: 2026/6. Gelir kaynaklari; ydnetim agiklamasi, sayisal kar
taahhuda degil.

[ko9] PCILT genel kurul sorularina yanit — Belge/yayin: 24.10.2024. Veri: 2024. Gelir kirillimi ve hacim komisyonu
aciklama siniri.

[k10] PCILT kar payi bildirimi — Belge/yayin: 05.08.2026 18:08. Veri: 10-12.08.2026. Sermaye 118.350.000; briit pay basi
2,5348542 TL; toplam 300 milyon TL.

Mo1] Is Yatirim PCILT sirket karti — Belge/yayin: Erigim 06.09.2026. Veri: 04.09.2026 kapanis. 31,14 TL; piyasa degeri
3.685,4 milyon TL; eski bilango net nakdiyle rasyolar.

[M02] Bulls Yatirim PCILT fiyat verisi — Belge/yayin: Erigim 06.09.2026. Veri: 04.09.2026 kapanis. 31,14 TL; 2.573.126
lot; 80.148.319,20 TL hacim.

[M03] Matriks tzerinden TCMB gdsterge kurlari — Belge/yayin: 04.09.2026 15:30. Veri: 04.09.2026. USD
48,2326/48,3195; EUR 56,0571/56,1581; GBP 65,1605/65,5002.

[M04] TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi — Belge/yayin: 14.08.2026. Veri: Agustos 2026. Sayfa 6; enflasyon ve kur
beklentileri. TCMB kendi tahmini degil.

[Mo5] TCMB tuketici fiyatlari — Belge/yayin: 03.09.2026. Veri: Ajustos 2026. Temmuz %1,78 ve Adustos %1,84; endeks
dontsuma.

[M06] Federal Reserve H.15 — Belge/yayin: 04.09.2026. Veri: 03.09.2026. 10 yil nominal %4,77; reel %2,42.

[M07] Damodaran ulke risk glincellemesi — Belge/yayin: 15.07.2026. Veri: Temmuz 2026. Olgun piyasa risk primi %#4,20;
ABD farki %0,22; ulke katsayisi 1,55.

[M08] Damodaran sektor betalari — Belge/yayin: Ocak 2026. Veri: Ocak 2026. Reklam sektdriiniin nakit etkisinden
arindirlimis kaldiragsiz betasi 1,01.

[M09] Is Bankasi Piyasa Giinlii§i — Belge/yayin: 04.09.2026. Veri: 03.09.2026. Tiirkiye CDS 219 baz puan; 10 yil TL tahvil
%34,26.

[M10] TCMB Para Politikasi Kurulu 6zeti — Belge/yayin: 30.07.2026. Veri: 23.07.2026. Politika faizi %37; talep gérinimii.

[s21] IAB Europe AdEx Benchmark 2025 — Belge/yayin: Temmuz 2026. Veri: 2025. Sayfa 20: Tiirkiye dijital reklam %37
nominal; raporda %1,6 reel.

[s22] GIB Kurumlar Vergisi Kanunu — Belge/yayin: Erigim 06.09.2026. Veri: Yiiriirlik. Madde 32; %25 genel oran ve halka
arz indirimi.
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https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1652863
https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1570702
https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1608740
https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1652867
https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1570709
https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1517494
https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1489592
https://yatirimci-iliskileri.pciletisimmedya.com/Content/files/Raporlar/yatirimci-sunumlari/PC%20%C4%B0LET%C4%B0%C5%9E%C4%B0M%20Yat%C4%B1r%C4%B1mc%C4%B1%20Sunumu-%202026%206%20web.pdf
https://yatirimci-iliskileri.pciletisimmedya.com/Content/files/Genel-Kurul-Bilgileri/GK%2024%20Ekim%202024%204%20Nolu%20G%C3%BCndem%20maddesi.pdf
https://kap.org.tr/en/api/BildirimPdf/1643778
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=PCILT
https://bullsyatirim.com/hisse-analiz/PCILT
https://www.matriksdata.com/website/matriks-haberler/fx/6719560-gosterge-niteligindeki-tc-merkez-bankasi-kurlari-tarih-04-09-2026
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/085d78c0-9809-4b33-a6b6-21e0a22a6405/PKA_Rapor.pdf?CACHEID=ROOTWORKSPACE-085d78c0-9809-4b33-a6b6-21e0a22a6405-p..4x9Z&MOD=AJPERES
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB%2BTR/Main%2BMenu/Istatistikler/Enflasyon%2BVerileri/Tuketici%2BFiyatlari
https://www.federalreserve.gov/releases/h15/
https://aswathdamodaran.blogspot.com/2026/07/country-risk-drivers-measures-and.html
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
https://ekonomi.isbank.com.tr/raporlar/4-eylul-2026
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB%2BTR/Main%2BMenu/Duyurular/Basin/2026/DUY2026-32
https://iabtr.org/wp-content/uploads/2026/07/IAB_Europe_AdEx_Benchmark_2025_final-1.pdf
https://www.gib.gov.tr/mevzuat/kanun/435
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[s23] ISO vergi enflasyon diizeltmesi duyurusu — Belge/yayin: 25.12.2025. Veri: 2025-2027. VUK gegici 37; kanun
baglantisini igerir.

[P01] Publicis 2026 ilk yari sonuclari — Belge/yayin: 16.07.2026. Veri: 30.06.2026. Organik biiylime ve yillik beklentiler.

[P02] Publicis H1 2026 mali tablolari — Belge/yayin: 16.07.2026. Veri: 2025 FY / 2025 H1 / 2026 H1. PDF 12-14; gelir
tablosu, net borg, kira 6demeleri.

[Po3] WPP 2026 ara dénem sonuclari — Belge/yayin: 06.08.2026. Veri: 30.06.2026. PDF 1, 24, 35, 38; faaliyet,
normalizasyon, borg ve nakit.

[P04] WPP 2025 faaliyet raporu / SEC — Belgelyayin: 19.03.2026. Veri: 31.12.2025. Rapor sayfa 180—182; raporlanan ve
headline kar mutabakati.

[Po5] WPP / Vuma kamuya acik konsensus — Belge/yayin: 28.08.2026. Veri: 2026—2028 tahmin. 13 analistin basit
ortalamasi; WPP tarafindan onaylanmis hedef degildir.

[Po6] Omnicom ikinci ceyrek 2026 sunumu — Belge/yayin: 28.07.2026. Veri: 30.06.2026. PDF 3-6, 12, 17-21; IPG
kapsami, borg, raporlanan/adjusted kazang.

[P07] Omnicom 2025 sonuc bildirimi — Belge/yayin: 18.02.2026. Veri: 31.12.2025. 26.11.2025 IPG kapanisi, raporlanan
ve adjusted 2025 kazanci.

[P08] MarketScreener Publicis dederleme — Belge/yayin: Erisim 06.09.2026. Veri: 04.09.2026 fiyati / 2026—-2027
konsensus. Fiyat 101,10 EUR; 2023—2025 yil sonu gozlemleri ve 2026—-2027 kéar tahmini.

[P09] MarketScreener WPP dederleme — Belge/yayin: Erisim 06.09.2026. Veri: 04.09.2026 fiyati / 2026—-2027
konsensis. 374,90 GBX; 2025 net borg eksikligi bulunan FD/FAVOK gézlemi dogrudan kullaniimadi.

[P10] MarketScreener Omnicom dederleme — Belge/yayin: Erisim 06.09.2026. Veri: 04.09.2026 fiyati / 2026—2027
konsensis. 2023-2025 yil sonu gozlemleri; 2026—2027 kar tahmini; pay sayisi baska akistan farkli.

[P11] Omnicom piyasa veri akisi — Belge/yayin: 04.09.2026 23:15 UTC. Veri: 04.09.2026. Finans fiyat araci gdzlemi 82,62
USD; piyasa degeri 23.216,22 milyon USD. URL yalniz menkul kiymet kimlik baglantisidir; arag yanitinin kendisi model girdisidir.

[P12] Publicis LiveRamp satin alma duyurusu — Belge/yayin: 18.05.2026. Veri: Bekleyen islem. Yaklasik 2,167 milyar
USD firma degeri; tamamlanmamis islem cari Haziran borcuna eklenmedi.

[A02] Arastirma tahminleri ve hesaplar — 6 Eyliil 2026. Excel’de Gerceklesmeler, Makro, Varsayimlar ve li¢ faaliyet
senaryosu gergeklesme/tahmin ayrimini; Piyasa, Emsal_Girdileri, Emsal_Tarihce, Ufuk_Baz/Ufuk_Zayif/Ufuk_Guclu,
Getiri ve Ters_Degerleme fiyat ve emsal baglantilarini gosterir. Kaynakh girdiler hiicre yorumlari ve Izlenebilir_Kaynaklar
sekmesinden izlenebilir.

Rapor sirketin ekonomik durumuna iligskin arastirma goriisiidiir; belirli bir yatinmcinin portfoy biiyiikliigi, likidite ihtiyaci
veya vergi durumuna gore hazirlanmig kisisel yatinm danigmanhgi degildir.
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https://www.iso.org.tr/duyurular/resm%C3%AE-gazete/2025-2026-ve-2027-yillarinda-enflasyon-duzeltmesi-yapilmayacak/
https://www.publicisgroupe.com/en/news/press-releases/publicis-groupe-first-half-2026-results
https://www.publicisgroupe.com/sites/default/files/press-releases/2026-07/Communiqu%C3%A9%20de%20presse%20-%202026.06%20-%20EN_0.pdf
https://cdn.wpp.com/image/upload/v1785965322/WPP-2026-Interim-Results.pdf
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/806968/000162828026019652/wpp_annualxreportx2025.htm
https://www.vuma.com/public/consensus/wpp
https://s201.q4cdn.com/282904488/files/doc_financials/2026/q2/OMC-2026-Q2-Investor-Presentation-07-28-26.pdf
https://investor.omc.com/news/news-details/2026/Omnicom-Reports-Fourth-Quarter-and-Full-Year-2025-Results/default.aspx
https://www.marketscreener.com/quote/stock/PUBLICIS-GROUPE-S-A-4685/valuation/
https://www.marketscreener.com/quote/stock/WPP-PLC-12281876/valuation/
https://www.marketscreener.com/quote/stock/OMNICOM-GROUP-INC-13904/valuation/
https://finance.yahoo.com/quote/OMC/
https://www.publicisgroupe.com/en/news/press-releases/publicis-to-acquire-liveramp-to-accelerate-data-co-creation-for-smarter-agents

