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Sermaye Piyasas1 Kurulu
Kurumsal Yatirnmcilar Dairesi Baskanhgi’na

Isbu izahname’nin bir parcasi olan Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S.’ne ait
31.12.2024 tarihli “Ortaklik Paylarinin Degeri”’ne iliskin tarafimizca imzalanan raporda yer
alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, tiim onemli yonleriyle, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksik bulunmamasi i¢in her
tiirlii makul 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.
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(R KARAR (i nerces

BULLS GiRiSiM SERMAYESIi YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Yoénetim Kurulu Uyelerine

BULLS Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.'nin ("Sirket”, veya "BULLS") uzun vadeli finansal yatinmlar olan,
e  Bin Ulasim ve Akilh Sehir Teknolojileri A.S. ("Bin Ulagim”),
e  Gami Teknoloji A.S. ("Gami”),
e Sporttz Spor Yatinmlar A.S. (“"Sporttz”),
e  REPG Real Power Industry Gergek Giig ve Enerji Uretim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. ("REPG") ve
e  Finar lletisim Teknolojileri A.S. (“Finar”)
e Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatinmlari A.S. (“Mediazz")
sirketlerinin "Ortaklik Paylarinin Dederini” tespit etmek (izere gérevlendirilmis bulunmaktayz.

Bu degerleme calismasinda Sirket'iniz tarafindan sirketimize ulastirilan verilerden, raporlardan ve s6zli bilgilerden yararlanilmistir. Sirketimiz bu
bilgilerin guvenli olduguna inanmakla birlikte, bilgilerin dogrulu konusunda herhangi bir géris beyani s6z konusu degildir. Ayrica, sirketimiz bu
konuda herhangi bir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bu calismada bulunan deger, alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir.
Bulunan deger (zerinden alim-satim iglemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu galismaya dahil edilmemis olan bircok faktériin de gz
oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Sirketimiz alim-satim ve/veya teminatlandirma islemlerinden herhangi bir ylkimlilik, sorumluluk kabul
etmemektedir.

Bu degerleme calismasi, ortaklik paylarinin degeri hakkindaki gérisiimiizi yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger
‘a_b,;v?”'ﬁilgﬁﬁé‘ﬂm%basan5| konusunda hicbir beyan verilmemektedir. Bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemektedir. Bu degerleme calismasinin
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kullaniimasi sonucu dogabilecek olan dogrudan veya dolayli zararlardan sirketimizin ve ¢alisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor,
BULLS ile ilgili ihtiyag duyulabilecek butln verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

Piyasa degeri, dederlemesi yapilan sirketin, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi
bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Piyasa dederinin tespitinde, yasal yiktumlilikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, sirketin yonetimi ve politikalar Gzerinde kontrol glcl
bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini sirdirmekte olan isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi sirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig (111-62.1)" uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlan ("UDES") hikimlerine uygun hareket edilmistir.

Gorisime gore, raporumuzda agiklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, degerlemeye konu olan BULLS'un istiraklerinin ortaklik paylarinin
toplam piyasa degeri, 31.03.2024 tarihi itibariyla 5.033.544 USD olarak hesaplanmistir.

Bu degerleme, birgok varsayim ve degisken kullanilarak genis bir aralikta belirlendigi icin gelecekte olusabilecek piyasa degeri varsayimlarin
gerceklesmesi paralelinde degiskenlik gsterebilir.

24.05.2024, Ankara
Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S.
Membes-Eirm of Abacus WorldWide
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Sorumt Dénetgi
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BEYAN

isbu degerleme raporunu hazirlayan Kurulusumuzun, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari dogrultusunda;
i. Ayri bir “Kurumsal Finansman B&lim{"ne sahip oldugunu,
ii. Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirleri iceren genelge, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin bulundugunu,

iii. Miusteri kabull, calismanin yaritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri

doklimanlara sahip oldugunu,

iv. Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirli bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri altyapisinin

bulundugunu,

v. Degerleme calismalarinda ihtiyag¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugunu,

vi. Degerleme calismasini talep eden sirket ile aramizda degerleme hizmeti sézlesmesi bulundugunu,

vii. Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayil olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmadigini,

viii. Degerlemeye konu sirketlere ayni dénem igerisinde degerleme hizmeti vermedigimizi beyan ederiz.
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Kisaltmalar

AOSM : Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti
BOBI : Buyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama Standardi
FFCF : Firmaya Serbest Nakit Akislari

GSYH : Gayrisafi Yurt ici Hasila

INA : Indirgenmis Nakit Akiglari Yéntemi
SMM : Satislarin Maliyeti

SPK : Sermaye Piyasasi Kurulu

OECD : Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgti
TUIK : Turkiye Istatistik Kurumu

TUFE : Tuketici Fiyat Endeksi

Yi - UFE - Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi

uUsD/$ : Amerikan Dolari

ke : Ozsermaye Maliyeti

kd : Bor¢glanma Maliyeti

KVYK : Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

T : Efektif Vergi Orani

B : Beta

Rm-Rf : Piyasa Risk Primi

E/EV, D/EV : Hedeflenen Ozsermaye ve Borg¢ Agirhigi
FVOK/EBIT : Vergi ve Faiz Oncesi Kar
FAVOK/EBITDA : Amortisman, Vergi ve Faiz Oncesi Kar
NiS : Net isletme Sermayesi

Rs : Kiiglk isletme Risk Primi

UVYK : Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

UDES : Uluslararasi Degerleme Standartlari

TL / TRY : Turk Lirasi

VUK Vergi Usul Kanunu

TMS/TFRS : Turkiye Finansal Raporlama Standartlari
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1.1. Raporun Kapsami

e YOnetim Kurulu'nun talebi Uzerine BULLS'un istiraklerinin "ortaklik paylarinin piyasa degerini” tespit etmek amaciyla goérevlendirilmis

bulunmaktayiz.

e Uluslararasi Dederleme Standardi 1'e gore “Piyasa (Pazar) Degeri” herhangi bir etki altinda olmaksizin ve gerek duyulan tim bilgilerin 1s1ginda

hareket eden, istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda bir isin el degistirecegi degerdir”.

e Piyasa degerinin belirlenmesinde, yasal yiukimlalikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, Sirket'in yonetimi ve politikalar Gzerinde
kontrol guict bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini strdirmekte olan isleyen bir tesebblis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir.

Gorusimuze gore, bu kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimini temsil etmektedir.

e Bir varligin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayri ayri veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirleneceg@i aciktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglari, pay alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin satigsinda

olusabilecek degerlere gore dnemli farkhliklar gosterebilir.

e Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gergeklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda b elirtilen nihai degeri
ve analiz sonuclarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis olmasi durumunda Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. sorumluluk

kabul etmeyecektir.
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1.2. Degerlemenin Amaci

Bu raporun amaci, halka arz amaciyla SPK tarafindan talep edilen BULLS'un istiraklerinin “ortaklik paylarinin piyasa degerini” tespit etmektir.

1.3. Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi 31.03.2024, rapor tarihi 24.05.2024'd{r.

1.4. Kisitlayici Kosullar

Bu calismada kullanilan tim bilgiler, ilgili Sirket tarafindan saglanmistir. Sirket ydnetimi, Sirket'in mevcut yapisi ve gelecede iliskin olarak

tarafimiza sunulan beklentiler degerlendirilmis, bu slrecte ilgili sektdrlerin ve Tlrkiye ekonomisinin gdsterecegi performans da dikkate alinmistir.

Degerleme calismasinda, Sirket tarafindan hazirlanmis olan gelecede ydnelik projeksiyon tablolari esas alinmistir. Sirket yonetimi tarafindan
saglanan bilgiler veri alinmis ve Sirket faaliyetlerini dogru olarak yansitacagi kabul edilmis, yorumlar uzman gorisi ile yapilmistir. Tarafimiz,
varsayimlarin dogrulugunu ve gergeklesebilirligini arastirma yukimlaligine sahip degildir. Tarafimiz, varsayimlarin gerceklesmemesinden dolayi

sorumlu degildir.

Degerleme islemi belirli varsayimlar dahilinde yapilmis olup yapilan hesaplamalarin vergi ile hicbir ilgisi bulunmamaktadir. Bu degerleme calismasi

kapsaminda, ortaklik paylarinin degerini etkileyebilecek beklenmedik durumlarin olmadigi varsayilmaktadir.

Bu raporda bulunan degerleme sonucglari, ilgili Sirket yonetimine bilgi saglamak ve sunulmak lzere hazirlanmistir. Bu nedenle, belirtilen bu amag
disinda kullanilmasi dogru olmayabilir. Ozellikle, bu rapor sonuclarinin, liclincii sahislarin eline gecmesi ve bu sonuclarin bir yatirim karari veya

baska bir amac icin kullanilmasi durumunda bunun sonuglarindan Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. hicbir sorumluluk kabul etmez.

Degerleme calismalari, piyasa fiyatini etkileyebilecek ilgili tum faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu faktorler g enellikle sunlari igerir:
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o lIsletmenin gecmisi

o Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektériin genel gorintisi
o lIsletmenin mali yapisi ve defter degeri

o lsletmenin kar yaratma kapasitesi

o lsletmenin temettii 6deme kapasitesi

o lIsletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

o Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin degerleri

e Bu rapor, sirket degerini belirlemede etkisi olan bu faktdrlerin hepsini dikkate alarak hazirlanmistir. Ancak degerleme, asagida belirtilen sinirlayici

kosullari da blinyesinde tasimaktadir:
o Degerlemesi yapilan aktifler icin bir hukuki ¢alisma yuritiImemistir.
o Sirkete ait kullanilan tim projekte bilgiler Sirket yonetimi tarafindan saglanmis, dogru oldugu kabul edilen bilgilerdir.

o Bu rapora konu degerleme calismasi, bilinen dederleme metotlari kullanilarak tst diizeyde uzmanlik bilgisi ile yapilmistir. Ancak, piyasa
kosullarinda meydana gelebilecek ¢cok dnemli degismelerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve Sirket degerinin yukari veya asagi yonde
hareket edebilecegi bilinmektedir. Bu durumda, Sirket degderinin yeni kosullar altinda yeniden belirlenmesi hususunda Karar Bagimsiz

Denetim ve Danismanlik A.S.'nin bir yikimluligd bulunmamaktadir.

o Degerleme calismasi sirasinda, Sirket'in faaliyetini ylritmesinde belirleyici olan tim yasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu

husus ayrica incelenmemistir.
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1.5. Degerlemede Kullanilan Yontemler

o BULLS'un, degerlemesi yapilacak alti sirkete yatirimi bulunmaktadir. e BULL'un Mediazz sirketine hep dogrudan hem de Sportzz sirketi
ikl Kisaisim__Pay Orani uzerinden dolayl yatirimi bulunmaktadir.
Bin Ulagim ve Akilli Sehir Teknolojleri A.S. Bin Ulasim 1
Finar - Bistock Finar 12,78 . . L L .
Repg Real Power Industry Gercek Gii¢ Enerji Uretim Sis. San.ve Tic. AS. Repg 2,02 s I§t|rakler|n, her birinin  tumind OIUSturan paylarm pryasa
GAMI Teknoloji AS. Gami 4 . L. , Lo L.
Sporttz Spor Yatinmlari ASS. Sportzz 073 degerlerinin  hesaplanmasi sonrasinda, BULLS'un istiraklerinin
Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatirnmlar A.S. Mediazz 2,42

sermayesinde sahip oldugu efektif paylara karsilik gelen piyasa
degerinin hesaplanmasi “parcalarin toplami” (sum-of-the parts)
* Sportzz sirketinin de bes sirkete yatinmi bulunmaktadir. yontemiyle bulunmustur. Bu yontem, net aktif degeri yaklasiminin
= bir uygulamasidir.
m I @ o Sirketler itibariyle uygulanacak yontemler asagidaki gibidir:
=

a Mackolik

e

g oo

BN Mynet
SPV

ol Medya2

Sportzz'un Mediazz disindaki istirakleri gayri faal sirketlerdir.
Mackolik internet Hizmetleri Ticaret A.S. (“Mackolik”) ise, halka acik
bir sirkettir. Halka arz tarihi, 19-20 Ocak 2023'd{r.
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Sirket Yontem
Bin Ulagim iINA
Finar iINA
Repg iINA
Gami iINA
Mediazz NAD
Sportz Spor Yatirimlari
Mediaz NAD
Mediaz-Mackolik Borsa
Mediaz-TV Ekstra NAD
Mediaz-Fantazzie NAD
Mediaz-Medya?2 NAD
Mediaz-Mynet SPV NAD
Mediaz-Mediki NAD
Goztepe Sportif NAD
FC Dordrecht NAD
Overtime.tv NAD

Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akislari Yontemi (“INA”)

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi,
geliri degere donustirmek amaciyla bir indirgeme oranina
bolinur veya bir gelir carpaniyla carpilir. Teoride gelir, bircok
farkli gelir ve nakit akisi tanimi seklinde olabilir. Uygulamada
ise Olclulen gelir genelde ya vergi 6ncesi gelirdir ya da vergi
sonrasi gelirdir.

INA yénteminde nakit akislari, gelecekteki her bir dénem icin

ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akislari daha sonra simdiki

deger  teknikleri  kullanilarak  bir  iskonto  oraninin

Degerleme Yontemleri

uygulanmasiyla degere dénustiralir. Bircok nakit akisi tanimi
kullanilabilir. ~ Uygulamada genellikle, net nakit akis
(hissedarlara dagitilabilecek nakit akisi) veya gerceklesen

temettliler (6zellikle azinhk konumundaki hissedarlarin

durumunda) kullanilmaktadir.

Gelir Yaklasim| gy

B \EUYE o
Yaklagimi

B Piyasa ]
Yaklasimi
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Piyasa Yaklasimi

Piyasa carpanlari sirketler yonteminde, degerlemesi yapilan
sirket, finansal ve operasyonel olarak benzer yapidaki halka

acik sirketler ile karsilastirilmaktadir.

Pazar yaklagiminda en yaygin ¢ veri kaynagi, benzer
isletmelerin ortakhk paylarinin islem g&rdigli borsalar,
isletmelerin butlintyle alinip satildigi pazarlar ve dederleme
konusu isletmenin ortaklik paylarina ait daha dnceden yapilan

islemler veya tekliflerdir.

BULLS'un istiraklerinin bircodu, halka kapali sirketler olduklari
icin gdzlemlenebilir bir piyasadan s6z etmek mimkin degildir.
Sadece, Sportzz'in de istiraki olan Mediazz sirketinin, halka acgik
bir sirket olan Mackolik'in borsaya kote piyasa degeri

bulunmaktadir.

Maliyet Yaklasimi - Net Aktif Degeri

Maliyet yontemi, isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde, ikame maliyeti nadiren belirlenebildigi igin
uygulanmaz. Ancak, a) nakit akislarinin tespit edilememesi ve
diger isletmelerle karsilastirmanin pratik olmadigi ve guvenilir
olmadigi b) parcalarin toplami ydnteminin uygulandigi bir

sirket turt olmasi c) isletmenin sirekli olmamasi ve/veya

varliklarinin  tasfiyedeki degerlerinin isletmenin surekliligi
kapsamindaki isletme degerini asabilmesi durumlarinda toplam
uygulanabilir. Bu ydntemde, her bir varligin ve yukimlilagin
piyasa degeri ayri ayri belirlenir, sirketin bu degerlere gore net

aktif degeri hesaplanir.

Raporumuzda yer alan sirketlerin bir bdliminin gayri faal
olmasi ve birinin ise yatinm sirketi niteliginde olmasi
nedeniyle, net wvarlik yaklasimi ile net aktif degeri
uygulanmistir. Deger, varhklarin kayitl degerlerinden, toplam

yukUmlilaklerin indirilmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
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1.6. Degerleme Sonucu

« BULLS'un istiraklerinin her birinin %100 payinin piyasa degeri ve BULLS'un ortaklik oranina diisen payi asagidaki tabloda yer almaktadir.

BULLS BULLS Pay

usD ($) Pay Degeri  Ortaklik Orani Degeri

Bin Ulasim 271.196.694 %1 2.711.967
Finar 2.741.987 %12,78 350.426_5
Repg 2.654.979 %2,02 53.631_
Gami 5.978.931 %4 239.1 57_
Sportzz 51.273.517 %0,73 374.297
Mediazz 53.961.089 %2,42 1.304.066
Toplam 333.846.107 5.033.544

*+ AOSM ve nihai biyime orani degiskenlerinin asadi ve yukari yonli 100 baz puan degismesi durumlarin esas alinarak duyarlilik analizi

uygulanmistir. Buna gore, deger araliklari asagidaki gibidir.
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En lyi

Normal

En Kotu
Deger Araligi

(Bin USD)

4.299
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1.7. Degerleme Raporunu Hazirlayan ve imzalayanlara iliskin Bilgi

Statl Adi Soyadi TC Kimlik No Unvani Yetki Belgeleri
Degerleme Raporunu Aydin KARAPINAR 38371080482 Kurumsal Duzey 3 Lisansi
Hazirlayan Finansman Lisans No: 925270
Uzmani Gegerlilik Suresi Bitisi 3.11.2025
Degerleme Raporunu Ali Osman EFLATUN 30392026128 Sorumlu Ortak ~ SPK Bagimsiz Denetgi Lisansi, SMMM

imzalayan

Basdenetgi
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Sirketin Tanitimi

Sirketin Tanitimi
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BULLS
Degerleme Raporu — 24.05.2024

Sirketin Tanitimi

2.1. Genel Bilgiler ve Faaliyet Alani

Bulls Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhgr A.S. (“Sirket”)
14.07.2021 tarihinde kurulmustur. Sirket'in ana faaliyet
konusu; girisim sermayesi yatirimlari yapmak, borsada islem
goren veya gormek Uzere ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araclarina yatirrm yapmak, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyl

isletmektir.

Sirket, istanbul Ticaret Sicil Memurlugu'na 318982-5 sicil
numarasi ile kayithidir. Sirket'in yonetim merkezi, Kultur
Mahallesi Ahmet Adnan Saygun Caddesi Akmerkez Blok No:3
D:520 Besiktas, istanbul adresinde bulunmaktadir.

30.06.2023 tarihi itibanyla Sirket'in  6denmis sermayesi

40.000.000 TL olup, sermayenin detay! asagidaki gibidir:

Ortaklar Grubu 31.03.2024 % 31.12.2023 %

Kemal Akkaya B 48.500.000 24 19.700.000 49
Kemal Akkaya A 1.500.000 1 300.000 1
Neslihan Mumcu B - 10.000.000 25
Lydia Yatinm Holding A.$ B - 10.000.000 25
Bulls Yatinm Holding A.S. B 150.000.000 75 - -
Toplam 200.000.000 100  40.000.000 100

Cemal Sarithan hisseleri, 6.04.2023 tarihinde Kemal Akkaya'ya

devredilmistir.

31.03.2024 tarihi itibariyla Sirket'in alti calisani bulunmaktadir.
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BULLS
Degerleme Raporu — 24.05.2024

Sirketin Tanitimi

2.2. iSTIRAKLER

BULLS'un degerleme tarihi itibariyle degerleme islemine tabi tutulacak sirketleri asagidaki gibidir.

Ortaklik Orani

Sirket Adi

Sirket Kisa Adi

Bin Ulasim ve Akilli Sehir
Teknolojileri A.S.

%1

Gami Teknoloji A.S. % 4

REPG Real Power Industry
=l Gercek Glg Uretim Sistemler
Sanayi ve Ticaret A.S.

% 2,02

mad Sportzz Spor Yatirimlari A.S. | Sportzz % 0,73

Yatirim Ortakli

%
()
>
@®
=
—
O

7

£

iZs

—

O

A2

E

m

md Finar iletisim Teknolojileri A.S. e Finar — % 12,78

Mediazz Yeni Medya ve

Teknoloji Yatirimlar A.S. Mediazz — %2,42
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Bin Bin: Sirket, mikro mobilite alaninda teknoloji treten,
cevreci ve pratik ulasim ¢oézimleri sunan bir teknoloji
sirketidir. Yerli yazilim ve mihendislik ile gelistirilen
araclari kendi markalari bunyesinde hizmete sunar
Sirket'in  temel gelir kaynadini  Skuter isletmeciligi
olusturmaktadir. Sektdrde, BinBin markasi ile faaliyet
gosterilmektedir. Ana faaliyet bolgesi Tirkiye olup,
Bulgaristan, K. Makedonya, Arnavutluk, Hirvatistan ve Bosna-

Hersek'te de faaliyetler yurttilmektedir.

Sirket, Subat 2023'te Hollanda merkezli Go Sharing’i
475 bin Avro bedelle satin almistir. Go Sharing, E-bisiklet ve
Moped kiralama isletmeciligi faaliyetlerinde bulunmaktadir.
Go Sharing, 4 Ulkede, 15 binden fazla elektrikli mobilite

araca sahiptir.

Sirketin Tanitimi

Sirket'in 2023 yil itibariyla 23.887 skuter, 106 elektrikli sarj
istasyonu,  3.188  e-bisiklet, 5.428 moped araci

bulunmaktadir.

Finar: Sirketin ana faaliyeti, halka acik sirketler ile
yatinmcilar arasindaki iletisim boslugunu dolduran bir portal

olarak yatirimcilara katma degerli icerik sunmaktir.

Gami: Sirket, blokzincir ve Web 3.0 alanlarinda faaliyet
goOsteren, Turkiye merkezli bir teknoloji sirketidir. Sirket,
merkeziyetsiz uygulamalarla blokzincir dinyasinda faaliyet
gostermekte oluy, bu alanda AR-GE ve Uretim faaliyetlerine

devam etmektedir.

Repg: Sirket, yenilikci yenilenebilir enerji sistemleri ve enerji
verimliligi alaninda faaliyet gdstermektedir. Sirketin sahip
oldugu 1 adet faydali model ve bircok patent bulunmaktadir.
Faydali model ve patentlere iliskin bilgi ekler béliminde yer
almaktadir. Yenilenebilir enerji kaynagina dayali elektrik
aretimi, elektrikli ve hibrit araclar icin yenilenebilir enerji
kaynagina dayali menzil uzatici, konvansiyonel araglar icin

yenilenebilir enerji kaynagina dayal yakit sistemleri, kara ve
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Degerleme Raporu — 24.05.2024

deniz tasitlari icin tahrik sistemleri, konut ve tasitlar icin
Isitma - sogutma - HVAC ve iklimlendirme sistemleri,
yenilenebilir enerji kaynagina dayali tath su (Uretim

sistemlerinin Gretimi ve uygulamalarini gergeklestirmektedir.

Sportzz : Sirket, spor dallari ve sportif faaliyetler ile ilgili

teknoloji odakli varliklara yatirim yapan bir yatirim sirketidir.

Mediazz: Tirkiye ve dinyanin en hizli  bulylyen
pazarlarindan olan dijital reklam pazarinda faaliyet
gostermektedir. Turkiye'deki teknik birikimi ve know-how |
ile en yuksek payl alan vyerli medya sirketi olmayi

amaclamaktadir

Sirketin Tanitimi

Sayfa | 15



BULLS

Degerleme Raporu — 24.05.2024

Sirketin Tanitimi

2.3. Ozet Finansal Tablolar

e istiraklerin, Bin Ulasim hari¢ finansal tablolari, 31.03.2024 tarihli, VUK esaslarina gére hazirlanmis ve denetimden ge¢cmemistir. Bin Ulasimin

finansal tablolari 31.12.2023 tarihli, TMS-TFRS esaslarina gére hazirlanmis ve denetimden gecmistir. Ozet finansal tablolar asagidaki gibidir.

e Sirketlerin faaliyetlerine yeni baslamis veya baslayacak olmasi nedeniyle, ge¢mis yillarina iliskin verileri bulunmamakta veya siire bakimindan

gelecege 1sik tutacak nitelikte olmamaktadir. Bu nedenle, finansal tablolar analize tabi tutmamistir.

31.12.2023 31.03.2024 31.03.2024 31.03.2024 31.03.2024 31.03.2024

TL Bin Ulagim Finar Repg Gami Sportzz Mediazz
Dénen Varliklar 1.003.918.517 614.221 5.975.510 10.036.522 46.761.125 294.153.730
Duran Varlikar 538.829.305 8.405.504 2.945.584 4.074.589 1.647.831.832 1.631.488.950
Toplam Varliklar 1.542.747.822 9.019.725 8.921.094 14111111 1.694.592.957 1.925.642.681
KVYK 947.943.219 215.004 27.060 7.178.998 39.206.955 183.487.322
UVYK 78.097.876

Toplam Yiikiimliiliikler 1.026.041.095 215.004 27.060 7.178.998 39.206.955 183.487.322
Net Varliklar (Ozkaynaklar) 516.706.727 8.804.721 8.894.034 6.932.114  1.655.386.002 1.742.155.358
Net isletme Sermayesi 55.975.298 399.218 5.948.450 2.857.525 7.554.170 110.666.408
uUsD Bin Ulasim Finar Repg Gami Sportzz Mediazz
Dénen Varliklar 31.095.124 19.025 185.084 310.869 1.448.368 9.111.045
Duran Varlikar 16.689.566 260.350 91.236 126.205 51.039.536 50.533.336
Toplam Varliklar 47.784.690 279.375 276.320 437.074 52.487.903 59.644.380
KVYK 29.361.359 6.659 838 222.360 1.214.387 5.683.291
UVYK 2.418.984 - - - - -
Toplam Yiikiimliiliikler 31.780.343 6.659 838 222.360 1.214.387 5.683.291
Net Varliklar (ﬁzkaynaklar) 16.004.346 272.715 275.482 214.714 51.273.517 53.961.089
Net isletme Sermayesi 1.733.765 12.365 184.246 88.508 233.981 3.427.754
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Sirketin Tanitimi

1.1.2023 / 1.1,2024 / 1.1,2024 / 1.1,2024 / 1.1,2024 / 1.1,2024 /

31.12.2023 31.03.2024 31.03.2024 31.03.2024 31.03.2024 31.03.2024
TL Bin Ulagim Finar Repg Gami Sportzz Mediazz
Hasilat 540.563.419 7.077,20 - 662.683 - 1.673.333
Satislarin Maliyeti (-) (281.569.506) - - (37.505) - -
Briit Kar 258.993.913 7.077 - 625.179 - 1.673.333
Genel Yonetim Giderleri (-) (125.631.609) (325.489) (4.650) (609.425) (792.050) (1.783.610)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (39.290.304) - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 28.421.133 0,2 444 6.575 - -
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (10.556.870) (179.778) - -
Esas Faliyet Zarari (-) 111.936.263 (318.411) (4.206) (157.449) (792.050) (110.277)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin K/Z Paylari 7.768.578
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z"1 119.704.841 (318.411) (4.206) (157.449) (792.050) (110.277)
Finansman Gelirleri 10.184.063
Finansman Giderleri (-) (23.306.368) (5.148) (1.465) (1.120.018) (15.667.380)
Parasal Kayip/Kazang (81.444.634)
Vergi Oncesi Dénem Zaran (-) 25.137.902 (323.559) (4.206) (158.914) (1.912.068) (15.777.656)
Vergi 608.545 - - - - -
DONEM KARI/ZARARI 25.746.447 (323.559) (4.206) (158.914) (1.912.068) (15.777.656)
UsD Bin Ulagim Finar Repg Gami Sportzz Mediazz
Hasilat 16.743.278 219 - 20.526 - 51.829
Satislarin Maliyeti (-) (8.721.264) - - (1.162) - -
Briit Kar 8.022.013 219 - 19.364 - 51.829
Genel Yonetim Giderleri (-) (3.891.282) (10.082) (144) (18.876) (24.533) (55.245)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri - - - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 880.309 0,01 14 204 - -
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (326.986) - - (5.568) - -
Esas Faliyet Zarari (-) 3.467.086 (9.862) (130) (4.877) (24.533) (3.416)
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 240.622 - - - - -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet (Zarari)/Kari 3.707.708 (9.862) (130) (4.877) (24.533) (3.416)
Finansman Gelirleri 315.439 (159) - - - -
Finansman Giderleri (-) (721.886) - - (45) (34.691) (485.278)
Vergi Oncesi Dénem Zarari (-) 778.615 (10.022) (130) (4.922) (59.224) (488.693)
Vergi 18.849 - - - - -
DONEM KARI/ZARARI 797.464 (10.022) (130) (4.922) (59.224) (488.693)
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Ekonomik Gostergeler

Ekonomik Gostergeler

Sayfa | 18



BULLS
Degerleme Raporu — 24.05.2024

Ekonomik Gostergeler

3.1. Global Ekonomi

Bdylime

Kiresel ekonomi, 2023 yilinda dinya genelindeki ciddi parasal
sikilastirma  ve  slUregelen  politika  belirsizliklerinin  ortasinda
beklenenden daha gugcli oldugunu kanitlamistir. Ekonomik buyime,
ozellikle bircok gelismis ve gelismekte olan ekonomide genel olarak
beklentilerin Uzerinde performans gdstermistir. Ancak bu belirgin
dayaniklilik hem kisa vadeli riskleri hem de vyapisal zayifliklari
maskelemektedir. Yiksek borg seviyeleri, artan bor¢clanma maliyetleri,
strekli dusuk yatirimlar, zayif klresel ticaretlerin yaninda, kuresel
ekonominin 2024 ve 2025'te ortalamanin altinda bir hizla buylimesi

beklenmektedir.

Birlesmis Milletler tarafindan hazirlanan rapora gore kiresel GSYIH
bldylmesinde 2023'teki tahmini ylzde 2,7'den 2024'te ylzde 2,4'e bir
yavaslama ongorilmekte ve bu da yavas buylime egilimlerinin devam

edecegine isaret etmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler,

salginin neden oldugu kayiplardan kurtulmaya calisirken, bircogu

ylksek borg ve yatirim aciklariyla karsi karsiya kalmaktadir.”

Tablo: Tahminlerle Kiresel Ekonomik Ciktinin Blylimesi

Percentage
8
Projection
6
Developing
economies

=]

=3

-b
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024' 2025

Kaynak: UN DESA

1 United Nations-World Economic Situation and Prospects 2024:
https://desapublications.un.org/publications/world-economic-situation-and-prospects-
2024
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Enflasyon

Yaklasik iki yildir yikseliste olan kiresel enflasyon, 2023 yilinda 6nemli
6lctde gerilemistir ancak 2010-2019 ortalamasinin ve merkez bankasi
hedeflerinin Gzerinde kalmistir. Kiresel manset enflasyon 2022'deki yizde
8,1'den 2023'te tahmini ytzde 5,7'ye dismus olup ve 2024'te ylzde 3,9'a

dusmesi beklenmektedir.

Tablo: Kiresel ve Bolgesel Enflasyon

.

Kaynak: UN DESA

2023 yilinda emtia fiyatlarinin cogu Ukrayna'daki savas dncesi seviyelere

gerilese de, salgin dncesine gore dnemli dlctide ylksek kalmistir.

Uluslararasi gida fiyatlari 2022 ortasindan bu yana disus egiliminde olup
2023 yilinin ilk tg ¢ceyreginde de hafif diststint stirdirmusttr. Bununla
birlikte akaryakit fiyatlari da Ukrayna savasi &ncesi seviyelerin altina

gerilemistir.

Ekonomik Gostergeler

Kiresel isglcu

Karesel issizlik oranlarinin, 6zellikle gelismis ekonomilerde artan
issizlik nedeniyle hafif bir artis gostermesi beklenmektedir. isgtictine
katilhm orani dastikge ve istihdam artisi yavasladikca 2023 yilindaki
5,1lik issizlik oraninin 2024'te 5,2'ye ¢ikacagi tahmin edilmektedir.?

Tablo: Yillara Gére issizlik Oranlari

Kaynak: International Labour Organization

2 International Labour Organization-World Employment and Social Outlook:
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---
inst/documents/publication/wcms_908142.pdf
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Ekonomik Gostergeler

Faiz Oranlari

2024 yili Nisan ayinda yaklasik, %4,6 duzeyinde seyir eden ABD 10 yillik

Yield in %

devlet tahvil faiz orani, Mayis 2024'te %4,4 seviyesinde devam etmektedir.

0 ABD 10 YILLIK TAHVIL Q)
4,420 % 1,02

Kaynak: European Central Bank

Kaynak: Bloomberg

2024 yih Mayis ayinda Euro devlet tahvilleri %3,38 dlzeyindeyken AAA

dereceli Euro devlet tahvilleri %2,55 civarinda seyir etmektedir.
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Ekonomik Gostergeler

3.2. Tiirkiye Ekonomik Gostergeleri

Baylume

Uretim yontemiyle Gayrisafi Yurt i¢i Hasila tahmini, 2023 yilinin Ggiinci
ceyreginde cari fiyatlarla bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine goére %79,8
artarak 7 trilyon 681 milyar 432 milyon TL oldu. GSYH'nin UglncU ¢eyrek
degeri cari fiyatlarla ABD dolar bazinda 295 milyar 815 milyon olarak

gergeklesmistir.
GSYH 2023 yili tglncu ceyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi
olarak, bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére %5,9 artis gostermistir.

GSYH biiyiime hizlan, lll. Ceyrek: Temmuz-Eylil, 2023
(%)

" v I n " v I n n
2021 2022 2023

e Bir Gnceki yilin ayni geyregine gore dedisim orani (anndinimamis) = Bir Gnceki geyrege gore degisim orani

Kaynak:TUIK

GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2023 yili Gglncu
ceyreginde bir onceki yila goére zincirlenmis hacim endeksi olarak;
insaat %8,1, sanayi %5,7, finans ve sigorta faaliyetleri %5,1, hizmetler
%4,3, kamu yoénetimi, egitim, insan saghdi ve sosyal hizmet faaliyetleri
%3,6, gayrimenkul faaliyetleri %2,7, diger hizmet faaliyetleri %2,2, bilgi
ve iletisim faaliyetleri %1,7 ve tarim sektdri %0,3 artarken mesleki,
idari ve destek hizmet faaliyetleri %2,5 azaldi. Uriin tzerindeki vergiler

eksi stibvansiyonlar ise %16,5 artmistir.
Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi

2024 yili Subat ayinda Yi-UFE (2003=100) bir énceki aya gore %3,74
artig, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %8,03 artig, bir dnceki yilin ayni
ayina gore %47,29 artis ve on iki aylik ortalamalara gore %45,71 artis

gOstermistir.
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VIOFE yollk degiim oram(’), Subat 2024

Kaynak:TUIK

Sanayinin dort sektdranin yillik degisimleri; madencilik ve tas ocakgiliginda
%68,10 artis, imalatta %56,71 artis, elektrik, gaz Uretimi ve dagitiminda

%30,68 azalis ve su temininde %66,20 artis olarak gerceklesmistir.
Tuketici Fiyat Endeksi

TUFE'deki (2003=100) degisim 2024 yili Subat ayinda bir énceki aya gore
%4,53, bir dnceki yilin Aralik ayina gore %11,54, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %67,07 ve on iki aylk ortalamalara goére %5591 olarak

gerceklesmistir.

Ekonomik Gostergeler

TUFE yillik degigim oranlan (%), $ubat 2024

02|03/ 04|05/ 06|07 /08|09 10|11 12|01 /02/03/04/ 05|06 07 0809|1011 |12|01]02
202 2023 2024

Kaynak:TUIK

Isguict Piyasalari

Hanehalki Isglict Arastirmasi sonuglarina gore; 15 ve daha yukar yastaki
kisilerde issiz sayisi 2023 yili Kasim ayinda bir 6nceki aya gére 115 bin kisi
artarak 3 milyon 116 bin kisi oldu. issizlik orani ise 0,4 puan artarak %9,0

seviyesinde gerceklesti. issizlik orani erkeklerde %7,5 iken kadinlarda %11,8

olarak tahmin edilmektedir.

Mevsim etkisinden anndsriimes igsizlik orant. Kasim 2021 - Kasim 2023

Kaynak:TUIK
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Ekonomik Gostergeler

istihdam edilenlerin sayisi 2023 yili Kasim ayinda bir énceki aya gére 236 Yillik nufus artis hizi 2021 yilinda binde 12,7 iken, 2022 yilinda binde 7,1
bin kisi azalarak 31 milyon 611 bin kisi, istihdam orani ise 0,4 puan azalarak olmustur.

%48,2 oldu. Bu oran erkeklerde %65,4 iken kadinlarda %31,3 olarak

Niifus ve yillik niifus artis hizi, 2007-2022

gerceklesmistir. s gyt Ay B
84 .
82 | 25
Mevsim etkisinden anndinimig istihdam orant, Kasim 2021 - Kasim 2023 80 -
’ 7 | )
. oo .
& s 58 e 21 10
™ = -a 70 |
© 68 -5
ANENEEENRENE NN B2 ::,, 1400008000080
.t 8 o A M L L R A R L L L L g
-— _— a8 w—Nifus  eSmmArtghizi
Kaynak: TUIK
&\ & ‘»‘i& o~ ’ g ,\ \_\@‘& e‘e\‘e 5
Turkiye'nin 2007 ve 2022 vyl nufus piramitleri karsilastirildiginda,
Kaynak:TUIK dogurganlik ve élumlilik hizlarindaki azalmaya baglh olarak, yasl ntfusun
arttigi ve ortanca yasin ytkseldigi gérilmektedir.
Nufus 9 yasiny gig
Turkiye'de ikamet eden nufus, 31 Aralik 2022 tarihi itibaryla bir énceki yila iy S
Yag grubu 2007 Yag grubu 2022
gore 599 bin 280 kisi artarak 85 milyon 279 bin 553 kisiye ulasti. Erkek %034 §§§§
niifus 42 milyon 704 bin 112 kisi olurken, kadin niifus 42 milyon 575 bin 441 ot u e
kisi oldu. Diger bir ifadeyle toplam nufusun %50,1'ini erkekler, %49,9'unu i e
3034 3034
ise kadinlar olusturdu. f519 49
10;;:1:5 Wgé
(%) %)

#Frkek #Kadin
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Kaynak: TUIK

Turkiye'de 2021 yilinda 33,1 olan ortanca yas, 2022 ylinda 335'e
yUkselmistir. Cinsiyete gore incelendiginde, ortanca yasin erkeklerde

32,4'ten 32,8'e, kadinlarda ise 33,8'den 34,2'ye yikseldigi gérdlmastar.
Faiz Oranlar

Devlet tahvili faiz orani, 10 yillik vade icin Mayis ayi itibariyle yaklasik, %27

dlzeyinde seyretmektedir.

TR 10 YILLIK TAHVIL e Q
27,62 %-0,07

BASIT FAIZ: BLESIK FALZ: GUNIGI EN YUKSEK: 27,66

GUNiG EN DUSUK: 27.60 HAGIM: 0,00

Zaman Arahigi Secimi 1Ay 3Ay 6Ay Yilbagi 1Yil 5 Vil

Kaynak: Bloomberg

Ekonomik Gostergeler
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Sektorel Bilgiler

Sektorel Bilgiler
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Sektorel Bilgiler

4.1. Mikromobilite Sektorii

Kiiresel Mikrobolite Sektori

Mikromobilite, elektrikli skuter, e-bisiklet, moped gibi genellikle 25
km/saatin altindaki hizlarda calisan kuguk, hafif ve kolay manevra
kabiliyetine sahip araclari ifade etmektedir. Mikromobilite araclar 6zellikle
sehir ici ulasim igin hizli ve uygun maliyetli bir ulasim ydntemi olmakla
birlikte kentsel tikanikhidin azaltimasina ve hava kalitesinin iyilestiriimesine

katki saglayarak strdurulebilir bir ulagim ¢6zimd saglamaktadir.

Global Market Insights tarafindan yapilan bir arastirmaya gore
mikromobilite sektorinin pazar degerinin 2032 yilina kadar 231 milyar
dolari asmasi beklenilmektedir.?> Mikromobilite sektérinin artmasiyla e-

skuter talebi de artig gdstermistir.

Sektoérin temelini olusturan araclar skuterlar olup, bu araclar belirli bir stre
icin kiralanmaktadir. Bu alt sektdr, E-skuter paylasim sektdrl olarak

adlandinimaktadir. E-skuter paylasiminda, skuterlar genellikle bir e-skuter

3 Global Market Insights: Micromobility Market to Surpass $231 Bn by 2032:
https://www.globenewswire.com/news-release/2023/11/14/2780630/0/en/Micro-
mobility-Market-to-surpass-231-Bn-by-2032-Says-Global-Market-Insights-Inc.html

paylasim saglayicisina aittir ve musteriler giiniin her saati bagimsiz olarak
rezerve edebilirler. Musteriler, e-skuter paylasim saglayicisinda bir hesap
acarlar ve ardindan genellikle bir akilli telefon uygulamasiyla araclar
rezerve ederler. Saglayicilar rezerv bir park alani sunmamaktadir, bu
nedenle e-skuterlar saglayicinin faaliyet bdlgesinin herhangi bir yerinde,
ornegin kaldinmlarda bulmak ve skuterlari trafik dizenlemelerine uygun

olarak birakmak mumkdnddr.

Kuresel e-skuter pazarinin 2023 ile 2024 vyillari arasinda yaklasik %13
oraninda buylyerek ontdmduzdeki yil 1,8 milyar ABD dolarindan 2 milyar
ABD dolarina ¢ikmasi beklenilmektedir. 2028 yilinda ise kiresel e- skuter

paylasimi pazarinin 3 milyar ABD dolarina ulasacagi tahmin edilmektedir.#

4 Statista- Revenue in the e-scooter-sharing market worldwide from 2017 to 2022
with a forecast through 2028: https://www.statista.com/statistics/1448200/e-

scooter-sharing-market-revenue-forecast-worldwide/
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Tablo: Tahminlerle Kuresel E-skuter Paylasimi Pazari Gelirleri 2017-2028

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Kaynak: Statista

Kentlesmenin artmasiyla kullanigl, hizl  ve ¢evre dostu ulasim
alternatiflerine olan ihtiyag artmakta ve mikromobilite sektodrindn gelisimini

desteklemektedir.

NABSA tarafindan hazirlanan rapora gore Kuzey Amerikalilar 2022 yilinda
paylasimhi  mikromobilite araclariyla yaklasik 157  milyon  yolculuk
gerceklestirmistir. 2021 yilinda gerceklesen toplam yolculuktan yaklasik %23
daha fazla olmakla birlikte, 2019 yilindaki yolculuk sayisiyla esit
gerceklesmistir. 2021 yilinda oldugu gibi e-skuterlar tim yolculuklarin

neredeyse yarisini olusturmustur.

Sektorel Bilgiler

Ortalama paylasimli mikromobilite araci her servis ginl ara¢ basina 1.5
yolculuk icin kullanilmistir. Ortalama yolculuk uzunlugu 2.3 kilometre
uzunlugunda olup 2021'e gore degisiklik gdstermemistir. Ortalama yolculuk
stresi 2021 yilina gore biraz daha kisa olup 15 dakikadan 14.1 dakikaya

dusts gostermistir.®

Asya Pasifik mikromobilite pazarn 2022 yili gelirinin %70'ini olusturmakla
birlikte 2032 yilina kadar 66,4 milyar ABD dolarina ulasmasi
beklenilmektedir. Olumlu hukimet politikalari, kentsel altyapiya yapilan
yatirmlar ve akilli telefon teknolojisinin yayginlasmasi da mikromobilite
hizmetlerinin  benimsenmesi icin ideal bir ortam vyaratmistir. Cin ve
Hindistanin da bulundugu blyuk kentsel nufusa sahip Ulkeler , énemli
buylme firsatlarini isaret etmektedir. Bununla birlikte iki tekerlekli ulagimin
kulturel olarak kabul gérmesi ve uygun fiyatl elektrikli araglarin bulunmasi

Asya Pasifik'teki mikromobilitenin gelismesini koruklemektedir.®

> NABSA- 2022 Shared Micromobility State of the Industry Report:
https://nabsa.net/about/industry/

6 Global Market Insights- Micro-Mobility Market Size - By Type, By Propulsion, By
Age, By Sharing, By Business Model & Global Forecast, 2023-2032:

https://www.gminsights.com/industry-analysis/micro-mobility-market
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Tiirkiye Mikrobolite Sektorii

Tuarkiye'de mikromobilite sektoérd hizla gelisen ve dnem kazanan bir alandir.
Sehirlerdeki trafik yogunlugunun ve cevresel kaygilarin etkisiyle insanlar
alternatif ulagim alternatiflerine  yonelmektedirler. Bisiklet paylasim
sistemleri, e-skuter, e-bisiklet gibi ¢esitli mikromobilite araclari ulasim
ihtiyacini karsilamak icin gin gectikce daha fazla tercih edilmektedir. Bu
durum, Tirkiye'de mikromobilite sektériinlin gelismesine ve ¢esitlenmesine

katki saglamaktadir.

Turkiye'deki  paylasimli  e-skuter kategorisi  son yillarda  Turkiye
mikromobilite pazarinda en biyik paya sahip olmustur. Onimuzdeki
yillarda da bu egilimin devam edecegi 6ngdrilmektedir. E-skuter ve bisiklet
gibi mikromobilite hizmetleri, genis park alanlarina ihtiyag duymamasi,
kullanicilara kolaylik saglamasi ve seyahat suresini kisaltmasi gibi sebeplerle

gun gectikce daha da benimsenmektedir.”

7 BusinessWire- Turkey Micromobility Market Research Report 2021 - Industry
Analysis and Growth Forecast to 2030:
https://www.businesswire.com/news/home/20220209005519/en/Turkey-
Micromobility-Market-Research-Report-2021---Industry-Analysis-and-Growth-

Forecast-to-2030---ResearchAndMarkets.com

Sektorel Bilgiler

Turkiye'de paylasimli e-skuter pazarindaki gelirin 2024'te 7.729 bin ABD
dolarina ulagsmasi beklenilmektedir. Gelirin 2024-2028 vyillari arasinda yillik
%20,42'lik bir blylme orani gosterecedi tahmin edilmekte olup 2028 yilina
kadar 16.250 bin ABD dolar tutarinda bir pazar hacmine ulasacadi

ongordlmektedir.®

Tablo: Tahminlerle Tdrkiye Paylasimli E-skuter Gelirleri 2017-2028

16 250.00
14 160.00
11910.00

9711.00

7729.00

2 5 963.00

3 755.00
3283.00

1ose00 239600

262 21120

Kaynak: Statista

Kullanici penetrasyonunun 2024'te %0,6, 2028 yilinda ise %1'e vararak
85140 bin kullaniciya ulasacagi tahmin edilmektedir. Kullanici basina

ortalama gelirin 14,71 ABD dolari olmasi beklenilmektedir.

8 Statista- E-scooter Sharing- Turkey:

https://www.statista.com/outlook/mmo/shared-mobility/e-scooter-sharing/turkey
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Tablo: Turkiye'de Paylagimli E-skuter Kullanicr Sayisi

Kaynak: Statista

Kuresel karsilastirmada gelirin cogu ABD'den elde edilecek olup, sirasiyla

Almanya ve Guney Kore de ilk tg Ulke arasinda yer almaktadir.

McKinsey tarafindan hazirlanan rapora gore Tarkiye'de paylasimli
mikromobilite sektérintn 2030 yilinda yaklasik 5 ila 10 milyar ABD dolar
tutarinda bir toplam adreslenebilir mobilite pazarina ulasabilecegi
ongordlmustar. Ayrica, paylasimli mikromobilitenin mevcut durumundan

%40 daha blytuk olmasi ve bisiklet altyapisina yapilan yatinmlarla

Sektorel Bilgiler

desteklenen 2030'da yaklasik 8 ile 172 milyar ABD dolarina ulagacagi tahmin

edilmektedir.?

Turkiye'de mikromobilite pazari buyimeye devam etmekte olup sektérin
sUrdurdlebilir - bir sekilde buayuyebilmesi icin altyapi iyilestirmeleri,

kullanicilarin bilinglendirilmesi gibi faktorler nemli bir paya sahiptir.

9 McKinsey&Company- Sizing the Mobility Market Opportunity in Turkey:
https://www.mckinsey.com/tr/our-insights/sizing-the-mobility-market-opportunity-

in-turkey
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Degerleme Analizleri

4.2. Kiiresel Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektorii

Kuresel Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektord

Global Bilgi ve Iletisim Teknolojileri (BIT) sektori pazar biyiklugu 2021
yilinda %13'lik blytme ile 4,2 trilyon Dolari asmakta ve bu rakam
kiresel GSYH'nin yaklasik %5‘ine tekabul etmektedir. Sektorin toplam
buyuklugine bilgi teknolojilerinin katkisi daha fazladir. 2021 yilinda,
bilgi teknolojileri 2,3 trilyon dolari asmaktayken iletisim teknolojilerinin
blyukldgd 1,9 trilyon dolarin Gstiindedir. Sektdrin 2022-2026 yillan
arasinda yillik ortalama %6,1 blyUmesi ve sektdr bayuklGgunin 5,6

trilyon dolara ulagsmasi beklenmektedir.

Bu kapsamda Global Bilgi ve iletisim Teknolojileri (BIT) Pazar buytkligu
2022 yilinda vyili itibariyle %3,3'ltk buyime ile 4,4 trilyon dolar
seviyesine yukselirken bilgi teknolojileri pazar baydkliga %9,3
blyumus; iletisim teknolojileri pazar buyukliginde ise %3,8'lik bir

daralma gordlmastar.

20182021 2021-2022 yillik
Bilgi ve lletisim Teknolojileri Pazar Bilyikliga villk Bilesik  Buydme Orani

(milyar USD) Biylme Orani

4.260 4401 11am BiT Pazan o o
Bilgi Teknolojileri o -

1974 1.988 1.936 iletisim Teknolojileri - -

2018 2019 2020 2021 2022

3.718 3.840 3.757

Kaynak: Deloitte

Buna ek olarak, bilgi teknolojileri pazarin %43'GnU olustururken yazihm
alt kategorisi TL cinsinden bir dnceki yila oranla %92 blyumustar. Bir
milyar dolara yakin ihracat hacmine sahip olan bilgi ve iletisim
teknolojilerinde, inovasyonun besigi teknokentlerin payr giderek
artmaktadir. BIT sektérinin biyimesine katkida bulunan ve akademik
toplulukla isbirligini tesvik eden 4.3 milyar Dolar ciro ve yaklasik 1.1
milyar Dolar ihracat ile teknokentlerdir. 2021 yilinda bir 6nceki yila
oranla teknokent sayisi (87) %6 artarken toplam ihracat %31 artmistir.
Bilgi ve lletisim Teknolojileri (BIT) Turkiye'de Bilgi Teknolojileri alaninda
146 bin kisi (%79) ve lletisim Teknolojileri alaninda 39 bin kisi (%21) ile
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toplam 185 bin kisinin dogrudan istihdamina olanak saglamaktadir.
Galisanlarin yaklasik %27'si kadin, %401 AR-GE calisani ve %55’
Universite diplomasina sahiptir. 2022 yili itibariyle Turkiye'de toplam
teknokent sayisi 92, teknokentlerdeki sirket sayisi 7.707, calisan sayisi

79.641, toplam ciro 51,8 milyar TL ve toplam ihracat 13,3 milyar TL'dir.

Sektorel veriler incelendiginde, Global BIT pazar buydkligunin 2023
yiinda %5,5 buyime ile 4,6 trilyon dolar seviyesine ulastiktan sonra
yillik %5,6 blytume ile 2026 yilinda 5,8 trilyon dolar buylkluge ulasacag!

ongorilmektedir.

Teknoloji sirketleri, 6zellikle Generative Al'yl entegre eden yazilimlarla,
gelismis teknolojilerden para kazanmanin karmasikliklariyla karsi karsiya
kalmistir. Cip Ureticileri, 2024'te 50 milyar ABD dolarinin tzerine ¢ikmasi
beklenen bir pazardan vyararlanirken, yazilim isletmeleri farkl bir
manzarayla karsilasmistir.  Yaziimda Generative Al &zelliklerinin
benimsenmesi, gelisen bir tuketici davranisi olup mdasterilerin bu
gelistirmeler icin ek Ucret ddemeye istekli olup olmadigi hakkinda
sorulari gindeme getirmektedir. Neredeyse tim kurumsal yazilim
sirketlerinin 2024'Un sonuna kadar Uretken yapay zekay! bazi Urlnlere
entegre edecegi tahmin edildiginden, zorlugun teknolojinin

benimsenmesinde degil, hem degerini yakalayan hem de pazar

Degerleme Analizleri

tarafindan kabul edilebilir bir fiyatlandirma modeli bulmakta yatiyor

oldugu dusunulmektedir. 1

Deloitte tarafindan hazirlanan rapora goére jeopolitik gerilimler ve siber
tehditlerdeki artislarla birlikte, yerellestirilmis bulut ¢cézimleri stratejik
bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Siki uyumluluk gereklilikleri icin
tasarlanan devlet bulutlari ve veri yerlesimi icin bir ¢6zim olan
dagitilmis bulut pazarlarinin sirasiyla 41 milyar ABD dolar ve 7 milyar

ABD dolarini asmasi beklenmektedir.
Turkiye'de Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektéri

Global Bilgi ve lletisim Teknolojileri (BIT) sektoriniin Tirkiye'deki
durumu incelendiginde 2022 yili itibariyle pazar buyuklGgu 408,9 milyar
TL'ye (24,7 milyar USD'ye) ulastigi gordlmistir. Global Bilgi ve iletisim
Teknolojileri (BIT) sektorinin 2018-2022 yillar arasinda sektérin TL

bazindaki yillik ortalama buylmesi %25,2 olmustur

10 Deloitte- TMT Predictions 2024:
https://www?2.deloitte.com/ro/en/pages/technology/articles/tmt-predictions-
2024 html
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Bilgi ve iletigim Teknolojileri Pazar Biiyiikligii Gelisimi
(milyar TL)

Yilik Ort. Biiyiime: %25,2 ——-

408,9

189,0
152,9

2018 2019 2020 2021 2022
[T Sigtimlemeye yeni eklenen sirketlerin buyaklagn

Yillik degisimler, karsilastiniabilir biyime oranlanni ifade etmektedir.
Not: Yuvarlama nedeniyle toplamlar arasinda farkli klar olabilmektedir.
© 2022 Deloitte Danismaniik AS.

Kaynak: Deloitte

Global Bilgi ve iletisim Teknolojileri (BIT) sektérinin incelendiginde;
Bilgi Teknolojileri alaninin  blytkliginin 195 Milyar TL, liletisim
Teknolojileri alaninin buyuklaginin ise 213,9 Milyar TL oldugu tespit
edilmistir.

Global Bilgi ve iletisim Teknolojileri (BIT) sektérintn ihracat durumu
incelendiginde; toplam ihracat igerisindeki en buyik pay Bilgi

Teknolojileri Yazilim kategorisindedir. 2018-2022 tarihleri arasinda ise

Degerleme Analizleri

sektdrun toplam ihracati dolar bazinda yillik ortalama %10 oraninda

bdyumustdr.
Bilgi ve iletisim Teknolojileri ihracati
(milyon USD)
Yillik Ort. Bilytime:
%10
1.964
1.731
1.498
1.059 1.146 %12
2018 2019 2020 2021 2022

© 2022 Deloitte Damismanik AS.

Kaynak: Deloitte
Yapilan incelemeler sonucunda ise;

e 2022 yilinda toplam sektdr buyUkligu TL bazinda %54 blyumis
olup, toplam ihracatta da buna paralel olarak %64'lik blyime

go6zlenmistir.

e Artisl destekleyen en 6nemli kategori, ihracat icerisinde de en
blyuk paya sahip olan Bilgi Teknolojileri — Yazilim kategorisindeki

blylmedir.
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e 2018-2022 arasi dolar bazinda yillik ortalama buyime %10 olarak
gozlenirken, 2021-2022 arasi degisen kurlar ile 2021-2022 arasi

dolar bazinda daralma gézlenmistir.

Global Bilgi ve iletisim Teknolojileri (BIT) sektériiniin incelendiginde;
Bilgi Teknolojileri alaninin buytklaginin 195 Milyar TL, lletisim
Teknolojileri alaninin buytkldgundn ise 213,9 Milyar TL oldugu tespit

edilmistir.

Degerleme Analizleri
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4.3. Yenilenebilir Enerji Sektorii

Kuresel Yenilenebilir Enerji Sektord

Kiresel enerji krizinin asirt  dalgalanmasindan bu yana enerji
piyasalarindaki gerilimin bir kismi 2023'te azalsa da durum kirilganligini
sirdidrmektedir. Yenilenebilir enerji kapasitesindeki artis, yeni nukleer
santral kurulumlari ve bazi nikleer santrallerin yeniden faaliyete
gecmesiyle, dinya elektrik talebinde gelecek g yildaki buylumenin

neredeyse tamaminin bu kaynaklardan karsilanacagi 6ngérilmektedir.

Secili OECD dlkelerinin 2021 yilinda kisi basina elektrik talebi
incelendiginde OECD ortalamasini 6,8 MWs olarak belirlendigi
gorulmektedir.

Secili OECD Ulkelerinin Kisi Bagina Elektrik Talebi, (2021, MWs)

243

OECD Ortalamasi
6,8 MWs

53 53 &5 67 66 68
39 35 41 45 47 46 49 50 55 5

N e e —EEEE R I e ™ ¢ BRI =5

Kaynak: PWC- Turkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Uluslararasi Enerji Ajansi’'nin tahminine goére 2025’e kadar dinya elektrik
dretiminin yarisinin Asya‘da tuketilecegi 6ngoriluyor. Asya, 2021 yilinda
yenilenebilir elektrik Uretiminde en fazla buylUmeyi gdsteren bdlge
olmustur. Asya'nin kiresel yenilenebilir enerji Gretimindeki payi da hafif

bir artisla %44'e ylikselmistir.11

2023 yili sonu itibariyle kiresel yenilenebilir enerji kapasitesi 3870 GW'a
ulagsmis olup glnes enerjisi 1419 GW kapasite ile kiresel toplamin en
blytuk payini almistir. Yenilenebilir hidroelektrik ve rizgar enerjisi
sirasiyla 1268 GW ve 1017 GW toplam kapasiteyle geri kalanin cogunu

olusturmustur.

1 International Renewable Energy Agency (IRENA)- Renewable Energy
Highlights: https://www.irena.org/Publications/2023/Jul/Renewable-energy-
statistics-2023

12 |IRENA-Renewable Capacity Highlights:
https://www.irena.org/Publications/2024/Mar/Renewable-capacity-statistics-
2024
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Tablo: Yillara Gére Yenilenebilir Enerji Kapasitesinin Blyumesi

GW
4,000

3,500
3,000
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2,000
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Kaynak: IRENA

2022 2023

Bununla birlikte dinya elektrik talebindeki artisin ytzde 70'inin Cin,

Hindistan ve

hesaplanmaktadir.

Glneydogu

Asya

Ulkelerinden

kaynaklanacagi
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Kuresel toplam yenilenebilir enerji kurulu gict 2011'den bu yana %8,8

artarak 2022'de 3.372 GW'a ulagmistir.

Kiiresel Yenilenebilir Enerjinin Kurulu Giicii
(2011-2022, GW)

YBBO
YBBO: %8,8 a2 11.22 Diinya Turkiye
sorr
279
2558  w—- ,& %3 %6
2359 g e

2010 2180

169 s

—-—
- 300 [l 733
ol 514 [l 564 [ 622
5 oo 10l 13 153 170 151 211

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022
mHidro mRizgar = Gines mDiger

%27 %221

% %14 %19

Kaynak: PWC- Turkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 202313

2011

2011 ve 2022 vyillari arasinda hidroelektrik enerjisinin kurulu gtct %3
yillik bilesik blyime orani ile artmakla birlikte, glines enerjisi %27,

rizgar enerjisi %14 artis gostermistir.

Avrupa'da kurulu yenilenebilir enerji kapasitesinin 2011'den bu yana

%6,6 artarak 2022'de 765 GW'a ulastigi gorilmektedir.

Yenilenebilir enerjinin toplam kuresel elektrik tretimi, 2011'den bu yana

her yil %6 artis gostererek 2021'de 7.931 TWs'ye ulagmistir.

13 pwec- Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis, Eylil 2023:
https://www.pwc.com.tr/turkiye-elektrik-piyasasina-genel-bakis
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Kiiresel Yenilenebilir Elektrik Uretiminin Geligimi
(2011-2021, TWs)

YBBO: %6 YBBO
11-21

_&, %2 %1

1

Diinya Tiirkiye

5.859

5300 5512
-

%32 %8681

Kaynak :PWC- Turkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmHidroslektrik  mmRizgar Gines mmDiger’ — Toplam Uretimdeki Pay!

Dinya kuresel kurulu guc siralamasinda birinci sirada Cin; ikinci sirada

ABD; GglUnci sirada Brezilya yer almaktadir.

Uluslararasi Yenilenebilir Enerji Ajansi (IRENA)'nin yayimladidi verilere
gore elektrik dretiminde yenilenebilir enerjinin pay! bir énceki seneye

kiyasla %0.2 artig gostererek 2021 yilinda %27.8 olarak belirlenmistir.

Yenilenebilir enerjiye yapilan kamu yatinmlar 2021 yilinda toplam 18
milyar dolar olarak belirlenmis ve 2020 yilina kiyasla hafif bir artis
gosterdigi  gordlmdstar.  Yatinmlardaki artislar rlzgar ve glnes
enerjisine odaklanmisken, diger teknolojilere yapilan yatirmlar disls

gbstermeye devam etmektedir.

Degerleme Analizleri

Turkiye Yenilenebilir Enerji Sektoru

Tarkiye, kuresel kurulu gig siralamasinda on ikinci sirada yer almaktadir.
2023 yilh EylUl ayr sonu itibariyla Ulkemiz kurulu gict 105.668 MW'a
ulasmis olup kaynaklara gére dadihmi; %29,9'u hidrolik enerji, %24,0'
dogal gaz, %20,6'st kémar, %111 razgar, %10,3'0 glnes, %1,6'sI

jeotermal ve %2,6'si ise diger kaynaklar seklindedir.

Turkiye'de elektrik tiketimi 2018 yili sonuna kadar hizla artmis, 2019 ve
2020 vyillarinda elektrik tuketimi neredeyse degdismemistir. 2021'de
Covid-19 sonrasi toparlanma etkisi nedeniyle yiksek bir artisin ardindan,
2022'de hizmet sektdrinin ekonomideki payinin artmasiyla ekonomik
aktivitedeki dagilimin degdismeye basladi§i ve bunun da elektrik

tiketiminde etkili oldugu gorilmektedir.

2022 yilinda Turkiye elektrik Uretiminin, %34,6'st kdmirden, %22,2'si
dogal gazdan, %20,6'si hidrolik enerjiden, %10,8'i rizgardan, %4,7'si
glinesten, %3,3'0 jeotermal enerjiden ve %3,7'si diger kaynaklardan

elde edilmistir.14

14T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi: https://enerji.gov.tr/bilgi-merkezi-
eneriji-elektrik
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Tarkiye elektrik enerjisi tiketimi 2022 yilinda bir dnceki yila gére %0,5
oraninda azalarak 331,17 TWh, elektrik Gretimi ise bir dnceki yila gore
%1,9 azalarak 328,3 TWh olarak gerceklesti. Turkiye Ulusal Enerji Plani
galismasinin sonuglarina gore elektrik tiketiminin 2025 yilinda 380,2
TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine

ulasacagi éngoéruliyor.

Tarkiye'nin kisi basina elektrik talebi OECD ortalamasinin altindadir.
Tarkiye'nin kisi basi talebi 2017'den bu yana neredeyse ayni kalirken

2021'de hafif bir artig gdstermistir.

Turkiye'de Kisi Basina Elektrik Talebi, (2008-2022, MWs)

‘ YBBO: %2,3 l

Kaynak: PWC- Turkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Ulkemizdeki elektrik enerjisi Gretim santrali sayisi, 2023 yili Eylil ay

sonu itibaryla 12.562'ye (Lisanssiz santraller dahil) yukseldi.. Mevcut

Degerleme Analizleri

santrallerin 753 adedi hidroelektrik, 68 adedi kémir, 363 adedi ruzgar,
63 adedi jeotermal, 343 adedi dogal gaz, 10.479 adedi glines, 493 adedi

ise diger kaynakli santraller olarak belirlenmistir.

Avrupa'da kurulu yenilenebilir enerji kapasitesi 2011'den bu yana %6,6
artarak 2022'de 765 GW'a ulagmistir. Turkiye, Avrupa'nin en buytk 5.
yenilenebilir enerji kurulu gltclne sahip olup, hidroelektrik enerji

kapasitesi acisindan da Norveg'ten sonra ikinci sirada bulunmaktadir.

Ekim 2021'de Turkiye, Paris Anlagsmasi'ni imzalamis ve ardindan 2053
yilina kadar Net Sifir Emisyonlu bir ekonomiye ulagsma taahhudund
duyurmustur. Ulusal Enerji Plan, 2053 vizyonunun
gerceklestirilebilirligini saglamak icin 2035'e kadar karsilanmasi gereken

bazi hedefleri 6zetlemistir.
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Haziran 2023 itibari ile %53 olarak belirlenen yenilenebilir enerjideki
kurulu gictn paymnin 2035 yilinda %65 olacagr tahmin edilmektedir.
GUnes enerjisinin ise %53 ile yenilenebilir kurulu gug icinde en blytk
paya sahip olmasi beklenmektedir. 2000 seviyelerine gore, enerji
yogunlugunun 2035 yilinda %51 azalmasi beklenmektir. 2030 yilinda
elektrik yogunlugunda %35,3 azalma gerceklesecedi 6ngdérilmektedir.
Bununla birlikte, 2023 vyilinda %42 olarak belirlenen elektrik
Uretimindeki yenilenebilir payin 2035 vyilinda %55 ylkselmesi

beklenmektedir.15

15 Pwe- Tirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis, Eyliil 2023:
https://www.pwc.com.tr/turkiye-elektrik-piyasasina-genel-bakis
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4.4. Digital Medya Sektorii

Kiresel Medya ve Reklamcilik Sektord

Kuresel eglence ve medya sektdrinin toplam geliri 2022 yilinda %5,4
artarak 2,32 trilyon ABD dolarina ulasmistir. Bu durum, ekonomilerin ve
endustrilerin  kuresel olarak Covid-19 salgininin  neden oldugu
calkantidan  toparlanmaya calistigi  20217'deki  %10,6'lik  blytume
oranindan keskin bir yavaslamayi temsil etmektedir. Onimizdeki bes yil
boyunca blyime oraninin sirayla dists gdstermesi beklenmektedir.
2027 yilinda gelirlerin 2026'ya gore yalnizca %2,8 artacagr tahmin
edilmektedir. Zayif tuketici harcamalarindan kaynaklandigi distndlen
bu yavaslama sirketleri bUyUmeyi tekrar canlandirmak icin firsatlar

aramaya itmektedir.'®

16 PWC- Perspectives from the Global Entertainment&Media Outlook 2023 -
2027: https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/eglence-medya/kuresel-eglence-ve-
medya-sektorune-bakis-2023-2027.pdf

Tablo: Eglence ve Medya Sektdrt Bliylime Oranlari

Gicbalrevenue [l Annual growtn IMF Giobal Economic Growth Forecast

Revenue (USS billion) Annual growth
3,000 12%

— 10%

— 8%

— 6%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Kaynak:PWC

Eglence ve medya sektorine yonelik tiketici harcamalarinin 2022 ve
2027 vyillart arasinda yalnizca %2,4'lik bir bilesik buyime oraniyla
blyumesi ve toplamda 903,2 milyar ABD dolarina ulagmasi

ongorulmektedir.

GUnUmulzde sirketlerin, tUketicilere karar verme ve satin alma
noktasinda ulagsmak icin artik daha fazla harcama yapacadr tahmin

edilmektedir. 2025 yilinda reklamcilik sektoérinin en buyuk kategori
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olarak tlketici harcamalarini gdlgede birakmasi beklenilmektedir.
2022'de %8.1 artan internet reklam harcamalari biyime icin 6nemli bir
faktor olmustur. 2022 ile 2027 arasinda kuresel reklam gelirlerinin 763,7
milyar ABD dolarindan %4,5 yillik blylime oraniyla 952,6 milyar ABD
dolarina yukselmesi beklenmektedir. Bu gidisata gore reklamciligin, yillik
geliri 1 trilyon ABD dolarina ulasan ¢ ana medya ve eglence
sektoriinden ilki olma yolunda ilerledigi gorilmektedir. Uclincli ana
kategori olan internet erisiminin, 2026'da tiketici harcamalarini gegmesi

beklenilmektedir.

Tablo: 2018-2027 Yillari Reklamcilik Gelirleri

Global revenue (US$ billian)

1,000
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Kaynak: PWC
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Medya ve eglence sektord dijitallestikge Uretim ve dagitim maliyetleri
dists gostermektedir. GUnUimizde artan iceriklerin etkisiyle hizmet
saglayicilar arasindaki rekabetin artis gdstermesi beklenilmektedir.
Insanlar dijital medya ve eglence platformlarinda daha fazla zaman
gecirse de maliyetler tarafindan daha fazla etkilenmeyecekleri tahmin
edilmektedir. Buna bagli olarak ise edlence ve medya sektorindeki kisi
basi harcamalarin toplam harcamalar icindeki payinin 2023 yilindaki

%0,53'ten 2027 yilinda %0,45'e disecedi 6ngodrilmektedir.

Dilnya capinda dijital reklamciliga 6denen paralar artmasina ragmen e-
ticaret siteleri, video oyunlari ve yayin programlari da dahil olmak tzere
giderek daha genis bir oyuncu yelpazesinin pazar payini almasiyla dijital
reklamcihgin giderek daha az yayildigi gorilmektedir. Meta ve Alphabet
ikilisinin iddialarina goére kuresel dijital reklamcilik gelirlerinin toplam
getirisinin 2022 yilinda Ust Uste 5. kez dusus gosterdigi ve son

zamanlarda ilk defa %50'nin altina geriledigi ifade edilmistir.”

17 Financial Times- Meta and Alphabet Lose Dominance Over US Digital Ads
Market: https://www.ft.com/content/4ff64604-a421-422c-9239-0ca8e5133042
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En buylk geleneksel TV pazari olan ABD'de reklam harcamalarinin
kablolu yayin ve diger aboneliklerden elde edilen gelirleri gegmesiyle

2023 yilinda dénim noktasina ulasmasi beklenilmektedir.

Onumuzdeki on yil icerisinde reklam destekli istege bagli videodan elde
edilen gelirin neredeyse iki katina ¢ikmasi beklenilmektedir. Televizyon
reklamcihgr durgunlasirken, dijital bilesenler reklamcilik piyasasinin

blytumesini desteklemektedir.

Dlnyada toplam medya yatirimlari artmakta olup 2020 yilindan sonra
pandemi etkilerinin azalmasiyla %24,7 blylumeyle reklam yatirimlarinin
onceki yillara kiyasla blylime gosterdigi gorilmektedir. 2022 yilinda ise
yapilan yatinmlarin artarak devam ettigi ve dinya genelinde %7,31
oldugu tahmin edilen toplam medya yatirmlarinin 2023 yilinda %4,55

buylme gdsterecegi tahmin edilmistir.qg

18Deloitte-Turkiye'de Tahmini Medya ve Reklam Yatirimlari 2022:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/tr/Documents/technology -

media-telecommunications/medya-ve-reklam-yatirimlari-2022-raporu.pdf
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Tablo: Kuresel Toplam Medya Yatinmlari 2018-2023

Diinyada medya yatirimlari, milyar USD
y: yay: 1y 885

2018 2019 2020 2021 2022 2023T

o ks cegsim B Toplom medy yotrimlon (g USD)
Kaynak: Deloitte

2024 Sektdr Tahminleri

Dlnya ¢apinda 58 pazari kapsayan Dentsu Kuresel Reklam Harcamalari
Tahminleri raporuna gore, reklam harcamalarinin 2024'te 33,0 milyar
dolar artarak 752,8 milyar dolara ulasacagr tahmin edilmektedir. Bu
tutar, reklam sektért icin yildan yila %4,6'lk bir blyumeyi temsil
etmekte olup, 2023 yili orani olan % 2,7'inin Ustinde 6ngdrulmektedir.
Sabit fiyatlarla ise, 2024 yilinda bir dnceki yila gére reel artisin % 2,5

olacagi beklenmektedir.

Dijital reklamciligin, 2024'te kuresel reklam harcamalarinin %58,8'ini

temsil eden 442,6 milyar dolara ulasacak sekilde yukariya dogru bir
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gidisat izlemesi beklenmektedir. ik kez 2023 yilinda gorilen tek haneli
bdydmenin (2023, % 6,3), 2024 yilinda da % 6,5 ile devam etmesi
beklenmektedir. 2026'ye kadar tek haneli bdylimenin devam edecedi
tahmin edilmektedir. Ancak dijital reklamciligin, kiresel reklam
harcamasi blylmesinin ana itici glici olmaya devam etmesi ve gelecek
yil ek 27,1 milyar dolarlik harcamayla en fazla artan reklam yatirimlarini

yakalamasi bekleniyor.

Rapor, 2024'te, UEFA EURO 2024 ve ABD baskanlk segimleri gibi
onemli déngusel spor ve siyasi olaylardan reklam verenler icin énemli
medya firsatlarinin ortaya ciktigini ve bunun hem pazarda hem de

uluslararasi dizeyde yatirimlarin artmasina yol actigini géstermektedir.

Dentsu analizi, 2024 yilinda reklam harcamalarinin, takip edilen dlkelerin
(gayri safi yurtici hasilasinin (GSYiIH) ortalama %0,75'ini temsil
edeceginin tahmin edildigini gdstermektedir. Bu, son 20 vyilda
gozlemlenen ortalama yillik reklam harcamasi/GSYIH gostergesiyle
tutarhdir. %0,70). Bazi pazarlarin énemli 6lcide daha fazla katkida
bulunmasiyla &rnegin; Japonya (%1,26), Birlesik Krallik (%1,23) ve

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki (%1,13) reklam verenler GSYiH'lerine

Degerleme Analizleri

oranla diger pazarlardaki reklam verenlerden ¢ok daha fazla harcama

yapmaktadirlar.

Ayrica rapor, 2024 yilinda reklam verenlerin dinya genelinde kisi basina
ortalama 139 dolar harcayacagini gostermektedir. Bu, reklam verenlerin,
20 yil 6nce harcadiklari 80 dolardan yaklasik %75 daha fazla harcama
yapacaklarini ifade etmektedir. Kisi basina reklam harcamasi gostergesi,
reklam verenlerin izleyici cekmek icin daha fazla harcama yaptigini
gostermenin otesinde, izleyicilerin karsilastigr artan reklam baskisini da

gostermektedir.

Reklam harcamalarinda art arda iki yil dusis yasadiktan sonra TV'nin
yeniden bUylUmeye (%2,9) donecegdi ve 2024'te reklam harcamalarinin

%23,0'In1 elde edecedi tahmin edilmektedir.™

Turkiye'de Medya ve Reklamcilik Sektori

Reklam ve medya yatirimlari 2018-2023H1 doneminde Gayri Safi Yurtici
Haslla'ya ortalama %6,34 katki saglamis olup Turkiye'de her 1TL'lik
reklam ve medya yatirrminin milli gelire 19,3TL deger yarattig

hesaplanmistir. Reklam ve medya yatirimlarinin son bes bucguk yilda

19 Dentsu- Global Ad Spend Forecasts: https://insight.dentsu.com/ad-spend-
dec-2023/#block-eca75210-465c-410f-b50d-381ef77a8c7e
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istihdama katkisi %2,22 olarak belirlenmistir. Bu baglamda istihdam
edilen 648 bin 776 kisinin reklam ve medya yatirimlarindaki blytime ile

desteklenmektedir.2°

Dlnyadaki yillik medya yatirim buytklugu 846 milyar dolara ulagmistir.
Turkiye %1,31 blyume gostererek sinirli ama istikrarli bir blyime
goOstermistir. Medya vyatinmlarinin - GSYH'dan aldiklari pay dikkate
alindiginda yaklasik 2,5 kat biytume potansiyeli oldugu dikkat cekmistir.

Tarkiye'deki reklam sektoérindn direnci ve uyum saglama kapasitesi,
ozellikle dijital reklam vyatinmlarinda pozitif bir blylimeye katkida
bulunmustur. IAB Europe Adex Benchmark 2023 raporuna gore dijital
reklam buylmesi enflasyon etkisi g6z énline alindiginda, 2021 ve 2022
yillar arasinda dijital alanda blyUme agisindan en ylksek pazar olarak

belirlenmigtir.?’

20 Dentsu- Global Ad Spend Forecasts: https://insight.dentsu.com/ad-spend-
dec-2023/#block-eca75210-465c-410f-b50d-381ef77a8c7e

21 Deloitte-Turkiye'de Tahmini Medya ve Reklam Yatirimlari 2022 Raporu:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/tr/Documents/technology -

media-telecommunications/medya-ve-reklam-yatirimlari-2022-raporu.pdf
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Tahmini Medya ve Reklam Yatirimlari
e Turkiye'de Organize Medya ve Reklam Sektord Yatirimlari
Turkiye'de toplam organize medya yatirimlari 31,75 milyon TL, reklam

yatirimlari 10,97 TL olmak Uzere toplam 42,72 milyon TL buyutklagine

ulagmistir.
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Kaynak: Deloitte

e Turkiye'de Toplam (Organize+Direkt) Medya ve Reklam Sektori

Yatirimlari
Deloitte’'un yayinlamis oldugu son sektdr raporuna gore, Turkiye'de
toplam (organize+direkt) medya ve reklam yatirmlari 52,92 milyon TL,
reklam yatirnmlar 10,97 TL olmak Uzere toplam 63,89 milyon TL

bayuklagine ulagmistir.
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0,82 0,56
THirkiye organize ve direkt oo 10207 o Rm:f,:mn Toplam organize medya ve direkt saun alma mecra kinimlar, milyar TL
medya yatirimlar 0% 6
i) Arama Motoru
£52,92 . 719 V1280
Reklam yatirimiar: . (9%25.8) (%24,2)
(milyar) - ] 60% | Video
£10,97 EM 50% 1 ot Raporlanan
g R
o Racyo )
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0% 1887 20:21 sin
2021-2022 Y5 (%67.6) Fogasin .56
degisim orani 0% ' | 045 %'1 1
%30 e &A% agi (%1,6) o (%61,
“&:?a Acikhava
ermekcadir ve toplam forganize * direkt) yatrimisin 8620,741nd olusturdugu tshmin edimis 213
+ a4 sinema (%4.0)
dnema 011
) 003 %0.2)
Kaynak: Deloitte 0
e Turkiye'de Mecra Bazinda Medya Yatirimlari
Lo o , . Kaynak: Deloitte
2022 yili Turkiye Tahmini Medya ve Reklam Yatirimlari Raporu’'na gore, , y
dijital medya yatirnmlari toplamda %69 olmakla birlikte TV, radyo, basin, TV reklam yatirimlari, 2022'de %78 artis ile tarih boyunca gerceklesen
acikhava ve sinema yatirimlari ise sirasiyla %24.2, %1.5, %1.1, %4 ve %0.2 en hizli yillik bGytime oranina ulagmistir. Pandemi dahil tim olumsuz dis
oraninda gerceklesmistir. faktorlere kargin Gst Gste 3 yildir yillik enflasyon oraninin (TUFE)

Gzerinde bir blyume gerceklesmistir.

Basin ise %24,94 degisim godstermis ve Tirkiye'deki medya yatirimlari
icerisinde toplamda %1,1lik pay alarak 556 milyon TL olarak

gergeklesmistir.
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Acikhava 2022 yilini %124,63'e ulasarak rekor buylme ile kapatmistir.
Acikhava reklamlarina olan talep artis, ilk yatirim butgesi ytksek olan

dijital agikhavaya yeni yatinmlar egilimini gut¢lendirmektedir.

2022 yilinda radyo yatirimlari 818 milyonu asarak %100'e yakin blyime
gergeklestirmistir. Radyo reklam yatirnmlarinin, tim medya yatirimlar

icinde artis gosterecedi tahmin edilmektedir.

Sinema, pandemi 6ncesi yani 2019 yilindaki 60 Milyon seyirci sayisina
henlz ulasamamis olsa da, 2022 yili izleyici sayisi 36,2 milyona
ulagsmistir. Sinema yatirimlari 2022'de 110,7 Milyon TL olarak

gergeklesmistir.

Degerleme Analizleri
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5.1. Genel Yaklasim

e BULLS'un istiraklerinin, degerlemesinde, INA yéntemi kullanilmistir. Her bir sirketin degeri bulunduktan sonra, ortaklik yapi orani dikkat

alinarak, BULLS'un ortaklik payinin degeri hesaplanmistir.

e BULLS'un dogrudan istiraki olan Mediazz sirketinin en buylk yatirimi, halka acgik sirket olan Mackolik sirketidir. Mackolik’'in %51'i
Mediazz'indir. Mackolik sirketi borsa degeri ile degerlendigi icin, Mediazz sirketinin NAD'1I hesaplanmistir.

e BULLs'un istiraklerinden biri olan Sportzz sirketinin, altinda bir ¢ok yatirm bulunmakla birlikte, bu sirketin temel yatirrmi Mediazz
sirketinedir. Mediazz'in temel istiraki ise halka agik bir sirket olana Mackolik sirketidir. Bu sirketin borsa dederi esas alinarak, 6nce
Mediazz'in sonra da, Sportzz'un aktif dederi dizeltiimis ve NAD'I hesaplanmistir. Sportzz'un diger yatirimlari gayri faal oldugu igin

herhangi bir degerlemeye tabi tutulmamis, defter degerleri ile raporlanmaya devam etmistir.
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Sirket Yontem
Bin Ulasim INA
Finar INA
Repg INA
Gami INA
Mediazz NAD
Sportz Spor Yatirmlari
Mediaz NAD
Mediaz-Mackolik Borsa
Mediaz-TV Ekstra NAD
Mediaz-Fantazzie NAD
Mediaz-MedyaZ2 NAD
Mediaz-Mynet SPV NAD
Mediaz-Mediki NAD
Goztepe Sportif NAD
FC Dordrecht NAD
Overtime.tv NAD

Degerleme Analizleri
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e INA yénteminin uygulamasinda éncelikle AOSM hesaplanmis, daha sonra her bir sirketin degerleme tarihi itibariyle bor¢ yiki tespit
edilmistir. Sirketler bazinda, serbest nakit akislari belirlenip, net buglnki degerleri hesaplanacak ve bor¢ yuki de dikkate alinarak,
ortaklik paylarinin degeri saptanmistir. Borg yuki tim, kisa ve uzun vadeli yukumlulikleri esas alinarak hesaplanmistir. En son olarak,

BULLS'un ortaklik payina diisen degeri hesaplanmistir.

BULLS'un
Paylarinin . Pay Degeri

Degeri
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5.2. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

Nakit akislarinin buginki degerinin hesaplanmasi icin Agirlikli

Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM") bulunmalidir.

AOSM; tim sermaye kaynaklari  maliyetlerinin  agirhkli
ortalamasidir. Degerleme calismamizda iskonto (indirgeme)
orani olarak AOSM kullaniimistir. AOSM hesaplamalarina baz

teskil eden formulasyonlar asagidaki gibidir;

AOSM = (Ke x E/EV) + (Kd x (1-t) x D/EV)

Ke Ozsermaye maliyeti

Kd Borclanma maliyeti

E/EV, D/EV Hedeflenen 6zsermaye ve borg agirligi
T Efektif vergi orani

Ke = Rf + B x (Rm - Rf) + Rs

Rf Risksiz yatirrm getirisi
B Sektor betasi

Rm — Rf Piyasa risk primi

Rs Kiguk sirket primi

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeline, yukaridaki formile

gore yapilan hesaplamalar asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Ozsermaye Maliyeti (“Ke"), Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli
esas alinarak asagidaki formile gore hesaplanmistir. Bu modele
gore, risksiz getiri oranina, sektdr betasi ile carpilan piyasa risk
primi ilave edilir. Ayrica, ¢esitli durumlarda ek risk primi de
hesaplamaya dahil edilebilir. Calismamizda Bin Ulasim disindaki

sirketlere risk primi uygulanmistir.

Yabanci Kaynak Maliyeti (“Kd"), risksiz getiri oranina, bor¢ birimi
eklenmesi suretiyle bulunmustur. Risksiz getiri orani olarak
Amerika Birlesik Devletleri 10 yillik tahvil getiri faiz orani baz

alinmistir.

Sirketin, kaynaklarinin, 6zkaynak ve yabanci kaynaklardan

olusacagi varsayilarak, maliyetlerde agirliklandirilmistir.
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Veri Sembol Bin Ulagim Repg Diger Ref.
Sermaye Maliyeti Rf 4,70% 4,70% 4,70% a
Ulke Risk Primi CRF 417% 417% 417% b
Piyasa Getirisi Rm-RF 5,00% 5,00% 5,00% b
Beta (kaldiragh) B 1,08 1,00 1,08 C
Ek risk primi Rs 0% 15,00% 15,00% b
Sermaye Maliyeti Ke 14,6% 28,9% 29,6%
Borclanma Maliyeti

Borglanma baz faiz orani Rf 4,70% 4,70% 4,700% a
Ulke Risk Primi CRP 3,61% 3,61% 3,61% b
Borg primi S 3,30% 3,30% 3,30% b
Vergi orani t 23,00% 25,00% 25,00% d
Bor¢lanma Maliyeti Kd 8,9% 8,7% 8,7%
Ozsermaye finansman pay! 50,00% 50,00% 50,00%

Bor¢ finansman payi 50,00% 50,00% 50,00%

AOSM (USD) 11,77% 18,79% 19,16%
Enflasyon Farki 8,00% 8,00% b
AOSM (TL) 11,77% 26,79% 27,16%

Referanslar

a
b

cl
c2

10 Yillik Devlet Tahvili faiz orani

Karar girdisi

Damodaran yazilim (sistem ve uygulama) ve
Karar girdisi (Damodaran yenilenebilir enerji sektérii bazlh)

Kurumlar Vergisi Orani
Hedef B/O+B ortalamasi

Degerleme Analizleri

BULLS istiraklerinin iki temel sektori bulunmaktadir. Her bir
sektdr icin ayri ayri AOSM hesaplanmistir. Bin Ulasim’in ana
ortakhgr 1000 Holding halka acik olup, 31.12.2023 tarihi
itibariyla degerleme calismasi yapmistir. Bu nedenle, Bin Ulasim

icin, AOSM'sI digerlerinden farkl olarak hesaplanmistir.

Repg diger sirketlerden farkli bir sektorde yer almakta oldugu

icin AOSM ayrica hesaplanmistir.

Sektor
Bin Ulasim Mikromobilite (Teknolonoji ve Yazilim)
Finar Teknoloji
Repg Yenilenebilir Enerji
Gami Teknoloji
Sportzz Yatirim Sirketi (Spor ve Teknoloji)
Mediazz Teknoloji (Spor ve Teknoloji)
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e AOSM hesaplamasinda asagidaki varsayimlar temel alinmistir. o Bin Ulasim disindaki sirketlere ek risk primi

o Sirketlerin gelecek projeksiyonlarina uygun olarak iki uygulanmistir. - Bk risk primi  belirlenirken  asagidaki

farkh para birimi icin AOSM tahmin edilmistir. TL AOSM hususlar g6z 6niinde bulundurulmustur.

hesaplanirken, ABD ile Tirkiye arasinda enflasyon = Sirketlerin tam faaliyetlerine henliz baslamamis
farkinin %8 olacagi tahmin edilmistir. olmasi veya yeni baslamis olmasi
o Etkin kurumlar vergisi orani Bin Ulasim’'da %23, diger = Farkli muhasebe standartlari kullanmis olmalari

sirketlerde %25 olarak esas alinmistir. . . . .
» Finansal verilerin denetimden ge¢cmemis olmasi.

o Yabanci kaynak orani %50'dir.

o Ulke risk primi, Damadoran verilerine dayanilarak,
degerleme tarihindeki CDS verisine go6re tahmin

edilmistir.

o Yazihm sektorline ait Beta katsayisi Damodaran’dan
alinmistir (1,08). Yenilenebilir Enerji Damodaran Beta
katsayisi, 0,91 olmasina ragmen, bu katsayr 1 olarak

belirlenmistir.
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5.3. Net Borg Yiikiiniin Hesaplanmasi

Sirketlerin degerleme guni itibariyla bilancolarindan yararlanilarak mevcut borglar hesaplanmistir. Tim kisa ve uzun vadeli borglar, borg

ylikine dahil edilmistir. Sirketin borclari, VUK hikimlerine gére dizenlenen bilancolarindan elde edilmistir.

NET BORC YUKU
31.12.2023 31.03.2024 31.03.2024 31.03.2024 31.03.2024 31.03.2024

TL Bin Ulagim Finar Repg Gami Sportzz Mediazz
KVYK 947.943.219 215.004 27.060 7.178.998 39.206.955 183.487.322
UVYK 78.097.876 - - - - -
Toplam Yukimlilukler 1.026.041.095 215.004 27.060 7.178.998 39.206.955 183.487.322
Nakit Varliklar 815.714.685 41.905 2.192 4.726 86.098 8.072.965
Net Borg/(Varhk) 210.326.410 173.099 24.869 7.174.271 39.120.858 175.414.357
usD Bin Ulasim Finar Repg Gami Sportzz Mediazz
KVYK 29.361.359 6.659 838 222.360 1.214.387 5.683.291
UVYK 2.418.984 - - - - -
Toplam Yukamlultkler 31.780.343 6.659 838 222.360 1.214.387 5.683.291
Nakit Varliklar 25.265.745 1.298 68 146 2.667 250.050
Net Borg/(Varhk) 6.514.598 5.362 770 222.214 1.211.720 5.433.241
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5.4. Bin Ulasim Nakit Akislarinin ve Pay Degerinin Hesaplanmasi

INA, Sirket'in gelecekteki nakit akislarini dikkate alan detayl bir
analize dayanmaktadir.

Sirket yonetimi tarafindan hazirlanan gelir tablosu projeksiyonlari
dogrultusunda olusan nakit akim tahminleri ve tarafimizca
yapilan iskonto analizleri, INA hesaplamalarina baz teskil
etmektedir.

Gelir projekte edilirken, skuter sayilari, ortalama ginlik kullanim
sureleri, acilis ve dakika cretleri tahmin edilmistir.

Faaliyet giderleri, OPEX 1 ve OPEX 2 olarak iki bashk altinda tasnif
edilmistir.

INA, sirkete serbest nakit akislari olarak hesaplanmistir. Nakit
akislari cografi alanlar itibariyle bitcelenmistir.

AOSM, bor¢ ve 6zkaynak karmasi esas alinarak olusmaktadir.
Nakit akislarinin ilgili yilin sonunda elde edilecegi varsayiimistir.
INA analizine baz olan tahmin dénemi 2024 ile 2028 yillarini
kapsamaktadir. Kurumlar vergisi orani %23 kabul edilmistir.

AOSM ise %11,77 olarak hesaplanmistir.

Nihai biyime orani %2 kabul edilmistir.
isletme giderlerinin hasilata orani, OPEX 1, OPEX 2 tahmin
oranlarin ve diger tahminlere ekler béliminde yer verilmistir.

Sirketin net borg tutari 31.12.2023 tarihli bilancodan alinmistir.

Bakim amagli
Malzeme kullanilan fren
icermeyen teli, lamba gibi
giderler malzeme iceren

giderler
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e Bin Ulasimin cografi bolgeler itibariyle degeri asagidaki gibidir:

Holding Holding Pay

UsD ($) Sirket Degeri Net Borg Hisse Degeri  Ortaklik Orani Degeri

Bin Ulasim 311.860.062 7.144.676 304.715.386 %89 271.196.694
Turkiye 177.829.372

Bosna 9.979.172

Bulgaristan 8.013.970

Diger Ulkeler (EOS) 83.800.191

Arnavutluk 8.277.246

Hirvatistan 14.847.757

Makedonya 9.112.354

Bin Ulasimin temel yapisi olan Bin Ulasim Turkiye'ye ait nakit akislari ve pay degeri hesaplamalarina ekler bélimiinde yer verilmistir. Diger

cografi alanlar igin farkhlik gosteren degiskenler de dipnotlara eklenmistir.
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5.5.

Gami Nakit Akislarinin ve Pay Degerinin Hesaplanmasi

Nakit akiglari Gami’nin yonetiminin beklentileri yansitmaktadir.

Tahminler USD (zerinden yapilmistir.

Tahmin dénemi, 2024 — 2028 dénemini kapsamaktadir.

2024 yilindaki blyiik oranh artis, faaliyetlerin 2023 yili sonu itibariyla baslamasindan kaynaklanmaktadir.

Vergi orani % 25 olarak kabul edilmistir.

isletme sermayesi ihtiyaci satislarin % 25’i olarak dikkate alinmistir.

Nihai buylime orani % 2’dir.

2024 2025 2026 2027 2028
Hasilat Blytime Oran 625% 98% 68% 46% 40%
Gider Biylime Orani 446% 41% 65% 31% 30%
Gider/Gelir Orani 114% 81% 79% 71% 66%
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Gami (.000 USD) 2024 2025 2026 2027 2028 Toplam

Toplam Gelir 4.006,68 7.937,73 13.300,61 19.483,72 27.277,21

Midle 1.908,00 4.002,00 7.155,00 8.644,50 12.102,30

Move 101,28 101,28 101,28 101,28 141,79

Launchpad 120,00 270,00 360,00 450,00 630,00

Software Sales 418,15 535,76 657,38 782,28 1.095,19

Traders 1.295,00 2.428,13 4.046,88 8.093,75 11.331,25

Tools 164,25 600,56 980,08 141191 1.976,68

Hasilat Blylme Orani 625% 98% 68% 46% 40%

Toplam Gider 4.549,17 6.399,04 10.544,42 13.863,30 18.008,42

Midle 757 3.555 5.818 8.574 9.967

Move 577 210 263 254 271

Launchpad 649 309 458 440 507

Software Sales 750 484 832 1.017 1.389

Traders 1.816 1.325 2.452 2.854 4.865

Tools - 517 721 724 1.008

Gider Biiyiime Orant 446% 41% 65% 31% 30%

Giderlerin Satislara Orant 114% 81% 79% 71% 66%

EBITDA (542) 1.539 2.756 5.620 9.269

Amortisman Gideri - 40 119 293 647

Vergi Gideri %25 177) 328 595 1.258 2.062

Yatinm Harcamalari (CAPEX) 401 794 1.330 1.948 2.728

Yatinmlar %10 401 794 1.330 1.948 2.728

Nis %25 1.002 1.984 3325 4.871 6.819

NiS Degisimi 863 983 1.341 1.546 1.948

Serbest Nakit Akislari (1.630) (565) (510) 868 2.531

AOSM %19

Diizeltme Katsayisi 0,92 0,77 0,65 0,54 0,45

indirgenmi; Serbest Nakit Akislari (1.493) (435) (329) 470 1.150 (636)
Nihai Biiylime Orani %2

Ug deger 6.837
Sirket Degeri 6.201
Net Borg 222
Pay Degeri (.000 USD) 5.979
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5.6.

Finar Nakit Akislarinin ve Pay Degerinin Hesaplanmasi

Nakit akiglari Finar’in yénetiminin beklentileri yansitmaktadir.
Tahminler TL Gzerinden yapiimistir.
Tahmin dénemi, 2024 — 2028 dénemini kapsamaktadir.

Vergi orani % 25 olarak kabul edilmistir.

isletme sermayesi ihtiyaci satislarin % 25’i olarak dikkate alinmistir.

Nihai blylime orani % 7’dir.

2024 2025 2026 2027 2028
Hasilat Blylime Orani N/A %85 %54 %47 %39
Gider Bliyiime Orani N/A %50 %48 %42 %36
Giderler/Gelirler Orani %82 %66 %64 %61 %60
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Finar (TL) 2024 2025 2026 2027 2028 Toplam
Toplam Gelir 38.086.978,63 70.606.746,79 108.734.390,06 159.839.553,39 222.176.979,21
Kurumsal Uyelik 15.333.313,47 33.643.434,62 51.810.889,31 76.162.007,29 105.865.190,13
Reklamsiz Kullanim 10.774.153,37 3.242.395,80 4.993.289,54 7.340.135,62 10.202.788,52
Reklamlar 7.729.990,03 23.345.249,80 35.951.684,68 52.848.976,49 73.460.077,32
icerik bazli gelir paylagimi 4.249.521,77 10.375.666,58 15.978.526,53 23.488.433,99 32.648.923,25
Toplam Gider 31.091.651,88 46.642.250,48 69.243.977,94 98.066.976,50 133.568.492,64
Personel Gideri 15.538.600,00 24.712.361,38 38.057.036,52 55.943.843,69 77.761.942,72
Yazilum Personeli 9.185.000,00 15.533.484,29 23.921.565,81 35.164.701,75 48.878.935,43
Operasyonel Personel 6.353.600,00 9.178.877,08 14.135.470,71 20.779.141,94 28.883.007,30
Operasyonel Giderler 3.365.218,72 4.984.269,87 7.265.375,60 10.155.222,14 13.739.594,77
Veri/Abonelikler 1.080.000,00 2.160.000,00 2.916.000,00 3.761.640,00 4.852.515,60
Diger (Kira, iletisim, ulasim, ofis vs) 2.285.218,72 2.824.269,87 4.349.375,60 6.393.582,14 8.887.079,17
Pazarlama Giderleri 12.187.833,16 16.945.619,23 23.921.565,81 31.967.910,68 42.066.955,14
BiStock -App/web 12.187.833,16 16.945.619,23 23.921.565,81 31.967.910,68 42.066.955,14
Toplam Gider/Toplam Gelir 82% 66% 64% 61% 60%
EBITDA 6.995.326,75 23.964.496,31 39.490.412,12 61.772.576,89 88.608.486,58
Amortisman Giderleri - 38.087 108.694 255.515 524.048
Vergi Gideri %25 1.102.411,15 5.429.669,71 8.551.898,36 13.959.964,82 19.669.573,89
Yatirnm Harcamalari (CAPEX) 380.870 706.067 1.087.344 1.598.396 2.221.770
Yatirim Tutari 380.870 706.067 1.087.344 1.598.396 2.221.770
Nis %25 9.521.744,66 17.651.686,70 27.183.597,52 39.959.888,35 55.544.244,80
NiS Degisimi 9.521.744,66 8.129.942,04 19.053.655,47 20.906.232,87 34.638.011,93
Serbest Nakit Akiglan (4.009.698,85) 9.698.817,09 10.797.514,38 25.307.983,66 32.079.130,96
AOSM %27
Diizeltme Katsayisi 0,89 0,70 0,55 043 0,34
indirgenmis Serbest Nakit Akislari (3.555.855,43) 6.764.189,84 5.922.232,99 10.916.512,66 10.882.123,52 30.929.204
Nihai Buiyiime Orani %7
Ug deger 57.770.054
Sirket Degeri 88.699.258
Net Borg 173.099
Pay Degeri 88.526.159
Kur 32,2854
Pay Deger (USD) 2.741.987
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5.7. Repg Nakit Akislarinin ve Pay Degerinin Hesaplanmasi

e Nakit akislari Repg’in yonetiminin beklentileri yansitmaktadir.
e Tahminler TL Gizerinden yapilmistir.

e Tahmin donemi, 2024 — 2028 donemini kapsamaktadir.

e Vergiorani % 25 olarak kabul edilmistir.

e isletme sermayesi ihtiyaci satislarin % 24’ olarak dikkate
alinmistir.

e Nihai blylime orani % 7’dir.

e Yillar itibariyla gelir ve giderlerin biylme oran tahminleri
asagidaki gibidir:

2024 2025 2026 2027 2028
Gelir Blytime Orani N/A %80 %75 %70 %60
Gider Buylme Orani NA %63 %47 %60 %60
Giderler/Gelirler %89 %81 %68 %64 %64

Projeksiyonda yer alan Uriin Sanayi Fikri Miilkiyet Haklari
(FMH), Repg’in ¢ogunluk paylarini elinde bulunduran ana
firmaya yapilacak, patent haklarini kapsamaktadir.

Regulasyon giderleri, enerji sertifikasyonlar, lisanslar, glivenlik
sistemleri ve kamu kurumlarina yapilan 6demeleri
kapsamaktadir. Regulasyon giderlerinin % 2 diizeyinde olacagi
ongorilmustar.
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Repg (TL) 2024 2025 2026 2027 2028 Toplam

Toplam Gelir 257.579.128 463.642.431 811.374.253 1.379.336.231 2.206.937.969

Hasilat 257.579.128 463.642.431 811.374.253 1.379.336.231 2.206.937.969

Toplam Gider 230.528.239 375.550.369 551.734.492 882.775.188 1.412.440.300

Uriin Uretim Maliyeti/Giderler(TL) 128.789.564 213.275.518 308.322.216 510.354.405 816.567.049

Uriin Sanayi FMH Lisans Gideri (%8-16) 20.606.330 60.273.516 105.478.653 206.900.435 331.040.695

Genel Operasyonel Giderler (TL) 75.980.762 92.728.486 121.706.138 137.933.623 220.693.797

Regulasyon Giderleri 2% 5.151.583 9.272.849 16.227.485 27.586.725 44.138.759

Giderler/Gelirler 89% 81% 68% 64% 64%

EBITDA 27.050.890 88.092.062 259.639.761 496.561.043 794.497.669

Amortisman Giderleri - 2.575.791 7.212.216 17.901.749 41.483.119

Vergi Gideri %25 2.622.589 18.066.961 53.377.572 107.223.722 165.222.074

Yatinm Harcamalari (CAPEX) 25.757.913 46.364.243 81.137.425 137.933.623 220.693.797

Yatirimlar %10 25.757.913 46.364.243 81.137.425 137.933.623 220.693.797

Nis %24 61.818.991 111.274.183 194.729.821 331.040.695 529.665.113

NiS Degisimi 61.818.991 49.455.193 145.274.628 185.766.067 343.899.045

Serbest Nakit Akislari (63.148.603) (25.794.334) (20.149.865) 65.637.631 64.682.753

AOSM %27

Duzeltme Katsayisi 0,89 0,70 0,55 0,44 0,34

indirgenmis Serbest Nakit Akislari (56.081.986) (18.067.716) (11.131.927) 28.600.286 22.229.273 (34.452.069)
Nihai Blylme Orani %7

Ug deger 120.196.181
Sirket Degeri 85.744.112
Net Borg 27.060
Pay Degeri 85.717.051
Kur 32,2854
Pay Deger (USD) 2.654.979
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5.8. Sportzz Pay Degerinin Hesaplanmasi

Sportzz'un aktifinde en 6nemli kalem Mackolik ortaklik paylaridir. Ortaklik orani yaklasik %51’dir. Bu paylarda her donem, borsa degeri ile
degerlenmekte ve finansal tablolara alinmaktadir.

TL 31.12.2023 31.03.2024 usD 31.12.2023 31.03.2024
Nakit ve Nakde Esdeger Varlikle 34.150 86.098 Nakit ve Nakde Esdeger Varliklar 1.160 2.667
Finansal Varliklar - - Finansal Varliklar - -
Ticari Alacaklar - - Ticari Alacaklar - -
Diger Alacaklar 7.863.365 35.553.123 Diger Alacaklar 267.114 1.101.214
Diger Donen Varliklar 1.202.634 11.121.904 Diger Dénen Varliklar 40.853 344.487
Do6nen Varliklar Toplami 9.100.149 46.761.125 Donen Varliklar Toplami 309.127 1.448.368
Mali Duran Varlklar 912.438.706 1.647.792.314 Mali Duran Varliklar 30.995.058 51.038.312
Defter Degeri (Mackolik) 153.570.111 433.986.389 Defter Degeri (Mackolik) 5.216.695 13.442.187
Degerleme Farklar 758.868.595 1.213.805.925 Degerleme Farklar 25.778.363  37.596.125
Maddi Duran Varliklar 25.000 - Maddi Duran Varliklar 849 -
Diger Duran Varliklar - 39.518 Diger Duran Varliklar - 1.224
Duran Varliklar Toplami 912.463.706  1.647.831.832 Duran Varliklar Toplami 30.995.907 51.039.536
Toplam Varliklar 921.563.855  1.694.592.957 Toplam Varhklar 31.305.034 52.487.903
Banka Kredileri - - Banka Kredileri - -
Ticari Borglar 15.600 97.312 Ticari Borglar 530 3.014
Ortaklara Borglar/Diger Borglar - 36.812.554 Ortaklara Borglar/Diger Borglar - 1.140.223
Diger KVYK 70.159 2.297.089 Diger KVYK 2.383 71.149
Kisa Vadeli Yabani Kaynaklar 85.759 39.206.955 Kisa Vadeli Yabani Kaynaklar 2913 1.214.387
Uzun Vadeli Yabanci Kaynakli - - Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar - -
Toplam Yiikiimliliikler 85.759 39.206.955 Toplam Yiikiimliliikler 2913 1.214.387
Net Aktif Degeri 921.478.096  1.655.386.002 Net Aktif Degeri 31.302.121 51.273.517
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5.9. Mediazz Pay Degerinin Hesaplanmasi

Mediazz'in aktif ve en blyik yatirimi Mackolik sirketinedir. Mackolik halka agik olup, borsa degeri ile degerlenmektedir. Diger 6nemli bir istirak ise

Mynet SPV’dir. Bu sirket, 30.09.2023 tarihi itibariyla INA ydntemiyle degerlenmistir. Tespit edilen deger, 627.957.000 TL'dir.

TL 31.03.2024
Nakit ve Nakde Esdeger Varliklar 8.072.965
Ticari Alacaklar 2.568.000
Diger Alacaklar 253.239.021
Diger Donen Varliklar 30.273.743
Donen Varliklar Toplami 294.153.730
Mali Duran Varlklar 1.625.294.305
Defter Degeri 630.475.292
Degerleme Farklart 994.819.013
Diger Duran Varliklar 6.194.645

Duran Varliklar Toplami

1.631.488.950

Toplam Varliklar

1.925.642.681

Banka Kredileri 52.766.284
Ticari Borglar 4.590.795
Diger Borglar 60.000.000
Diger KVYK 66.130.243
Kisa Vadeli Yabani Kaynaklar 183.487.322
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar -
Toplam Yikiimliiliikler 183.487.322

Net Aktif Degeri

1.742.155.358

usD 31.03.2024
Nakit ve Nakde Esdeger Varliklar 250.050
Ticari Alacaklar 79.541
Diger Alacaklar 7.843.763
Diger Donen Varliklar 937.691
Donen Varliklar Toplami 9.111.045
Mali Duran Varliklar 50.341.464
Defter Degeri 19.528.186
Degerleme Farklar 30.813.278
Diger Duran Varliklar 191.871
Duran Varliklar Toplami 50.533.336
Toplam Varliklar 59.644.380
Banka Kredileri 1.634.370
Ticari Borglar 142.194
Diger Borglar 1.858.425
Diger KVYK 2.048.302
Kisa Vadeli Yabani Kaynaklar 5.683.291
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar -
Toplam Yikiimliiliikler 5.683.291
Net Aktif Degeri 53.961.089
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5.10. BULLS Ortakhk Pay Degerinin Hesaplanmasi

e BULLS'un ortaklik payina gore hesaplanan pay degeri asagidaki gibidir.

BULLS BULLS Pay

uUsD ($) Pay Degeri  Ortaklik Orani Degeri

Bin Ulasim 271.196.694 %1 2.711.967
Finar 2.741.987 %12,78 350.426;
Repg 2.654.979 %2,02 53.631_
Gami 5.978.931 %4 239.1 57_
Sportzz 51.273.517 %0,73 374.297
Mediazz 53.961.089 %2,42 1.304.066
Toplam 333.846.107 5.033.544
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5.11. Duyarhlik Analizleri

Her bir sirket icin AOSM ve nihai blylime oranlari degiskenleri
kullanilarak duyarhlik analizi ydratilmuastir. Degiskenlerin yukari
ve asagl yonli 100 baz puan degismesi durumuna gore her bir

sirketin tim pay degeri tekrar hesaplanmistir.

Tim pay degeri hesaplandiktan sonra BULLS'un ortaklik oranina

disen paylarin degeri hesaplanmistir.

Uc senaryoya goére tiim sirketlerin toplam ve BULLS'a diisen pay

degerleri asagidaki gibidir.

Tim Paylarin Degeri (USD)

En Ko6tii Normal En lyi
AOSM/Biiyiime Orani -1% Baz 1%
Bin Ulagim 222.761.552 271.196.694 344.519.438
Finar 2.490.636 2.741.987 3.048.372
Repg 2.208.317 2.654.979 3.206.466
Gami 4.965.010 5.978.931 7.272.709
Sportz 46.146.165 51.273.517 56.400.869
Mediazz 48.564.981 53.961.089 59.357.198
Toplam 327.136.661 387.807.197 473.805.052
BULLS' Paylarinin Degeri

En Kotii Normal En iyi
AOSM/Biiyiime Orani -1% Baz 1%
Bin Ulagim 2.227.616 2.711.967 3.445.194
Finar 318.303 350.426 389.582
Repg 44.608 53.631 64.771
Gami 198.600 239.157 290.908
Sportz 336.867 374.297 411.726
Mediazz 1.173.660 1.304.066 1.434.473
Toplam 4.299.654 5.033.544 6.036.655
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5.12. Degerleme Sonuclari

e AOSM ve nihai bliylime orani degiskenleri dikkate alinarak yukari

e Degerleme analizinde, Bin Ulasim hari¢, VUK esaslarina gore ve asagi yonlii duyarlilik analizi uygulanmistir.

hazirlanmis 31.03.2024 tarihli finansal tablolari kullanilmistir. Bin

. N e Her bir sirketin tim paylarina disen degeri hesaplanmistir.
Ulasimin kullanilan finansal tablolari 31.12.2023 tarihlidir.

« Degerleme hesaplamalarinda baz alinan projeksiyon veriler BULLS'un istiraklerinin sermayesinde sahip oldugu efektif paylara

2024 ve 2028 yillari arasini kapsamaktadir. karsilik gelen piyasa degerinin hesaplanmasi “parcalarin toplami

yontemiyle bulunmustur.
e Degerlemede bir sirket haric INA Yéntemi kullaniimistir.

Yontemin uygulanmasinda Sirkete Serbest Net Nakit Akislari
hesaplanmistir. Yeni kurulan yenilenebilir enerji sirketi Altay'in

degeri ise, net aktif degeri yontemi ile hesaplanmistir.

e USD tahminlerde nihai blylime orani %2, TL tahminlerde % 7
kabul edilmistir.
e Her bir sirket icin farkli AOSM hesaplanmistir. En Kot 4.299

Deger Araligi
e Hedef borclanma orani %50 kabul edilmistir. (Bin USD)

e Kurumlar vergisi orani Bin Ulasim'da %23, digerlerinde %25

olarak dikkate alinmistir.
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5.13.EKLER

5.13.1.

Bin Ulasim Tiirkiye Nakit Akislari ve Pay Degeri Hesaplama

Bin Ulasim (Tiirkiye) 2024 2025 2026 2027 2028 Toplam
Toplam Gelir 41.136.942,76 55.402.672,75 85.601.932,37 156.410.643,23 225.057.610,19
Gunltk Suras 60.858 72.320 101.838 156.968 202.163
ilk Binis 014 0,16 0,18 0,21 0,29
Ortalama Sirls Suresi 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00
Surds fiyati ($)/dk 0,14 0,16 0,18 0,21 0,23

Toplam Gider

isletme Giderleri 1 (OPEX 1)
isletme Giderleri 2 (OPEX 2)
OPEX 1 Rate

OPEX 2 Rate

EBITDA
Amortisman Giderleri
Vergi Gideri

22.625.318,52
4.113.694,28
18.511.624,24
%10
%45

18.511.624,24
5.505.471,00
%23 2.991.415,25

31.025.496,74
5.540.267,28
25.485.229,47
%10
%46

24.377.176,01
5.505.471,00
4.340.492,15

49.649.120,78
9.416.212,56
40.232.908,21
%11
%47

35.952.811,60
6.469.434,00
6.781.176,85

92.282.279,51
17.205.170,76
75.077.108,75
%11
%48

64.128.363,72
7.722.417,38
12.973.367,66

137.285.142,22
27.006.913,22
110.278.228,99
%12
%49

87.772.467,97
9.351.452,25
18.036.833,62

Yatirnm Harcamalari (CAPEX) 8.185.500 - 7.711.704 10.023.867 13.032.279

Skuter Alim Adet 8.500 - 8.008 10.409 13.533

Birim Maliyet 963 963 963 963 963

Nis %25 10.284.235,69 13.850.668,19 21.400.483,09 39.102.660,81 56.264.402,55

NiS Degigimi 10.284.235,69 3.566.432,50 17.834.050,60 21.268.610,21 34.995.792,34

Serbest Nakit Akiglar (2.949.526,69) 16.470.251,36 3.625.880,15 19.862.518,85 21.707.563,02

AOSM %12

Diizeltme Katsayisi 0,95 0,85 0,76 0,68 0,61

indirgenmis Serbest Nakit Akislari (2.789.886,27) 13.938.072,97 2.745.265,11 13.454.684,08 13.155.840,24 40.503.976

Nihai Blytime Orani %2

Uc deger 137.325.396

Sirket Degeri 177.829.372

Net Borg (*) 7.144.676
170.684.696

Pay Degeri
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Surls Suresi

2024 2025 2026 2027 2028 (dk/giin) (*)
BinBin OPEX 1 10% 10% 11% 11% 12% 12
OPEX 2 45% 46% 47% 48% 49%
Suras fiyati ($)/dk 0,14 0,16 0,18 0,21 0,23
Bosna OPEX 1 9% 10% 11% 12% 13% 12
OPEX 2 49% 49% 51% 51% 53%
Suris fiyati ($)/dk 0,28 0,30 0,32 0,33 0,34
Bulgaristan OPEX 1 8% 9% 9% 11% 12% 12
OPEX 2 49% 49% 51% 51% 53%
Suras fiyati ($)/dk 0,28 0,30 0,32 0,33 0,34
Diger Ulkeler OPEX 1 11% 12% 13% 14% 15% 11
OPEX 2 50% 51% 53% 54% 55%
Suris fiyati ($)/dk 0,28 0,30 0,32 0,33 0,34
Arnavutluk OPEX 1 9% 10% 11% 12% 13% 12
OPEX 2 48% 49% 51% 51% 53%
Surus fiyati ($)/dk 0,28 0,32 0,32 0,33 0,34
Hirvatistan OPEX 1 9% 10% 11% 12% 13% 9
OPEX 2 55% 55% 53% 52% 51%
Suris fiyati ($)/dk 0,28 0,30 0,32 0,33 0,34
Makedonya OPEX 1 9% 10% 11% 12% 13% 12
OPEX 2 49% 49% 51% 51% 53%
Surus fiyati ($)/dk 0,28 0,30 0,32 0,33 0,34
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5.13.3. Doviz Kurlan

Tarih USD/TL
2021-12 13,3290
2022-06 16,6614
2022-09 18,5187
2022-12 18,6983
2023-03 19,1532
2023-06 26,0312
2023-09 27,3767
2023-12 29,4382
2024-03 32,2854
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VARLIKLAR

31 Aralik 2023

KAYNAKLAR

Degerleme Analizleri

31 Arahk 2023

Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar
- iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
- iligkili Olmayan Taraflardan Ticari £
Diger Alacaklar
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Ala
Ertelenmis insaat Maliyetleri ve Verilen Ay
Stoklar
Canli Varliklar
Pesin 6denmis giderler
- liskili taraflara pesin 6denmis giderle
Cari Dénem Vergisiyleilgili Varliklar
Diger Dénen Varliklar
TOPLAM DONEN VARLIKLAR

Duran Varliklar
Gzkaynak Yontemi ile Degerlenen Finansa
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
- serefiye
- Diger Maddi Olmayan Duran Valiklar
Kullanim hakki varliklari
Pesin 6denmis giderler (UV)
Diger Duran Varliklar
TOPLAM DURAN VARLIKLAR

815.714.685
27.306
29.520.717
15.635.024
13.885.693
1.013.650

1.013.650
46.004.073

19.524.669

247.833
91.865.584
1.003.918.517

503.107.487
5.343.760
5.343.760
21.159.436
9.218.622

538.829.305

Kisa Vadeli Yiikimliilikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Kiralama islemlerinden borglar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

- lliskili Taraflara Ticari Borclar

- liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

- lliskili Taraflara Diger Borclar

- lliskili olmayan taraflara diger borglar
Ertelenmis gelirler
- iliskili taraflardan ertelenmis gelirler
Donem Kari Vergi YakumlalGga
Kisa vadeli Karsiliklar

- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar

- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yiiktiml il iikler
TOPLAM KISA VADELI 0
Uzun Vadeli Y

Uzun vadeli borglanmalar

Kiralama islemlerinden Borglar (UV)
Uzun Vadeli Karsiliklar
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmig Vergi Yukuml il
Diger Uzun Vadeli Yiikiimli
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

ler

TOPLAM YUKUMLULUKLER

OZKAYNAKLAR

85.973.612
42.057.827
94.678.155
26.972.746
5.107.884
21.864.862
12.841.800
621.819.872
604.296.768
17.523.104
5.254.209

23.933.126
4.619.353
2.527.947
2.091.406
29.792.519
947.943.219

8.253.572
24.468.443
7.367.522
7.367.522
38.008.339

78.097.876

1.026.041.095

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 517.544.013
Odenmis Sermaye 94.171.706
Paylara iliskin Primler 480.423.562
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Ka (1.487.875)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsar  (15.906.598)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 333.117
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) (66.607.080)
Net Dénem Kar1/ (Zarari) 26.617.181
Kontrol giicii olmayan paylar (837.298)
TOPLAM OZKAYNAKLAR 516.706.715
TOPLAM VARLIKLAR 1.542.747.822 TOPLAM KAYNAKLAR 1.542.747.810
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Hasilat
Satislarin Maliyeti (-)
Briit Kar

Pazarlama Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kari/Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatiriml:
FINANSMAN GIDERi ONCESI FAALIYET KAR

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Parasal Kayip/Kazang

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri
Donem Vergi Gideri/Geliri

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/:

Cari donem
31 Aralik 2023
540.563.419
(281.569.506)
258.993.913

(39.290.304)
(125.631.609)
28.421.133
(10.556.870)
111.936.263

7.768.578
119.704.841

10.184.063
(23.306.368)
(81.444.634)

25.137.902

(24.143.222)
24.751.767
25.746.447

DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

25.746.447

Degerleme Analizleri
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5.13.5. Gami Finansal Tablolar

ISLETME AYRINTILI BILANCO

GAMI TEKNOLOJI ANONIM SIRKETI

Dénem T 2024
AKTIF (VARLIKLAR) PASIF (VARLIKLAR)
Onceki Donem Cari Dénem Onceki Donem Cari Ddnem
T DGNEN VARLIKLAR i) 003,522,465 T~ KISE VADEL] YABANCI FATHARLER [} TATB.997 62
A-HAZIR DEGERLER oo 3853931 AMALI BORGLAR n.oa 12.29568
1-HAZA oo 2633361 1-BANKA KREDILERI n.oa n.oa
TBANKALAR oo 11.285.70 SDIGER MALI BORCLAR n.oa 12.29568
CTICAR] ALACAKLAR oo 300641056 B-TICARI BORGLAR n.oa 304.436.37
1-ALICILAR. oo BS4E41056 1-SATICILAR .00 264.347.72
SVERILEN DEPCZITO VE TEMINATLAR oo 50.000.00 SDIGER TICARI BORCLAR n.oa 538,65
D-DKSER ALACAKLAR oo 150986 C-DISER BORGLAR n.oa 336366593
SDISER CESITL ALACAKLAR oo 150986 1-ORTAKLARA BORCLAR n.oa 2488.263,65
E-STOKLAR oo 936.620,00 4PERSONELE BORCLAR n.oa 268.402.27
TVERILEN SIPARIS AVANSLARI oo 936.620,00 SDISER CESITLI BORCLAR n.oa 507.000.00
H-DKSER DONEN VARLIKLAR oo 233 F-ODENECEK VERG! VE DISER YUKUMLOLUKLER n.oa 331408221
1-DEVREDEN KATMA DEGER VERGIS! oo 000 1-DENECEK VERGI VE FONLAR n.oa 5663515
Z-INDIRILECEK KATMA DEGER VERGIS] oo 000 2-ODENECEK SCSYAL GOVENLIK KESINTILERI n.oa 2268.326,19
4-PEGIN ODENEN VERGILER VE FONLAR Lo 233 3VADES! GECMEG ERTELENMIS VEYA 0,00 ATB360,57
I- DURAN VARLIKLAR Lo Amasm 0 TAKSILENDIRILMIG VERG! VE DI

ATICAR] ALACAKLAR Lo 17.038.48 G-BORG VE GIDER KARSILIKLARI .0a 211133
SVERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR oo 17.038.45 1-DOMEM KARI VERG! VE DIGER YASAL 0.00 211133
D-M2DDI DUR:N VARLIKLAR oo afan4mE T A B A7 SeuInLER vE cinex n.oa 1E2.426,10

EDEMIRBASLAR oo 155891246 TAHAKKUKLARI
SBIRIKMES AMORTISMANLAR (-) oo 55613735 2-GIDER TAHAKKLUKLARI n.oa 1E2.426,10
SYAPILMAKTA DLAN YATIRIMLAR oo 2E28.724,11 FOKSER KISA VADEL] YABANCI KAYNAKLAR .00 .0a
E-MADD| OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 0o 25462560 -HESAPLANAN KDV .0d 0.od
1-HAKLAR oo 24518333 - Z KAYNAKLAR n.oa 6332 113,34
SOFEL MALIYETLER oo 5608153 A-ODENMIS SERMAYE n.oa 523712453
T-BIRIKMES AMORTISMANLAR (-) oo 5353306 1-SERMAYE n.oa 3541.570,00
Tmmmmm GIDERLER VE GELIR oo 182.425,10 3SERMAYE DOZELTMES| CLUMLU FARKLARI .00 1/05.454,53
B-SERMAYE YEDEKLER] n.oa 4.986.761,65
FGELECEKYILLARAAIT GIDERLER woo 1aaz10 1-HISSE SENETLERI IHRAL PRIMLERI n.oa 4.986.761,65
E-GEGMIS YILLAR ZARARLARI n.oa 3.132.856,80
1-GECMIS YILLAR ZARARLARI n.oa 3.132.856,80
F-DONEM NET KARI [ZARART) n.oa 158.913,54
2-DONEM NET ZARAR ) n.oa 158.913,54
EKTE TOPLEM [ T 45 PASIF TOPLEM 0.00 TAIT1,48
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i{SLETME AYRINTILI GELIR TABLOSU
GAMI TEKNOLOJi ANONIM SIRKETI

Ddnem

Degerleme Analizleri

r 2024

Onceki Dénem

Cari Dénem

A-BRUT SATISLAR
1-YURTICI SATISLAR
2DIGER GELIRLER
C- NET SATISLAR
D- SATISLARIN MALIYETI ()
1-SATILAN HIZMET MALIYETI (-)
BRUT SATI§ KARI VEYA ZARARI
E- FAALIYET GIDERLERI (-)
1-GENEL YONETIM GIDERLERI (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
H- FINANSMAN GIDERLERI (-)
1-KISA VADELI BORGLANMA GIDERLERI (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
|- OLAGANDI§I GELIR VE KARLAR
1-DIGER OLAGAMDISI GELIR VE KARLAR
J- OLAGANDIS§I GIDER VE ZARARLAR (-)
1-DIGER DLAGANDIS| GIDER VE ZARARLAR (-)
DONEM KARI VEYA ZARARI (-)
K- DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK KARSILIKLARI ()
DONEM NET KARI VEYA ZARARI ()

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

662.683,33
600.000,00
62 683,33
662.683,33
37.504,56
37 504,56
62517877
609.424 67
609 424 67
15.754,10
1.464,70
146470
14.289.40
6.575,18
657518
179.778,12
178.778,12
-158 91354
0.00
-158.913,54
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Degerleme Analizleri

5.13.6. Finar Finansal Tablolar
ISLETME AYRINTILI BILANGCO

FiNAR iLETiSiM TEKNOLOJILERiI ANONIM SiRKETi 31.03.2024
AKTIF (VARLIKLAR) PASIF (KAYNAKLAR)
Cari Cari Dénem
Donem
1- DONEN VARLIKLAR 614.221,31 I- KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 215.003,73
A-HAZIR DEGERLER 41.905,06 A-MALi BORGLAR
3-BANKALAR 41.905,06  9-DIGER MALI BORGLAR
E-STOKLAR 2.308,61 B-TICARI BORGLAR 82.196,35
7-VERILEN SIPARIS AVANSLARI 2.308,61 1-SATICILAR 82.196,35
H-DIGER DONEN VARLIKLAR 570.007,64 2-BORG SENETLERI
1-DEVREDEN KATMA DEGER VERGISI 531.126,37  5-DIGER TICARI BORGLAR
2-INDIRILECEK KATMA DEGER VERGISI C-DIGER BORGLAR 54.426,11
3-DIGER KATMA DEGER VERGISI 38.881,27  1-ORTAKLARA BORGLAR 49.675,61
II- DURAN VARLIKLAR 840550366  4-PERSONELE BORGLAR
D-MADDI DURAN VARLIKLAR 8.147.390,67  5-DIGER CESITLI BORGLAR 4.750,50
6-DEMIRBASLAR 32.170,80 F-ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLULUKLER 78.381,27
8-BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) 2.357,40 1-ODENECEK VERGI VE FONLAR 78.381,27
9-YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 8.117.57727  2-ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI
E-MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 237.840,82 Ill- OZ KAYNAKLAR 8.804.721,24
1-HAKLAR 258.944,41 A-ODENMIS SERMAYE 4.295.958,90
6-DIGER MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 286.650,20 1-SERMAYE 4.000.000,00
7-BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) 307.753,79  3-SERMAYE DUZELTMESIi OLUMLU FARKLARI 295.958,90
G-GELECEK YILLARA AiT GIDERLER VE GELIR 20.272,17 B-SERMAYE YEDEKLERI
TAHAKKUKLARI
1-GELECEK YILLARA AIT GIDERLER 20.272,17  8-DIGER SERMAYE YEDEKLERI
C-KAR YEDEKLERI 5.466.792,43
5-OZEL FONLAR 5.466.792,43
E-GEGMI$ YILLAR ZARARLARI (-) 634.471,17
1-GEGMIS YILLAR ZARARLARI 634.471,17
F-DONEM NET KARI (ZARARI) 323.558,92
2-DONEM NET ZARARI (-) 323.558,92
AKTIF TOPLAM 9.019.724,97 PASIF TOPLAM 9.019.724,97
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FINAR iLETiSIM TEKNOLOJILERI ANONIM SIRKETI

01/01/2024-31/03/2024 AYRINTILI GELIR TABLOSU RAPORU

GELIR TABLOSU

A- BRUT SATISLAR
1-DIGER GELIRLER
C- NET SATISLAR
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E- FAALIYET GIDERLERI (-)
1-GENEL YONETIM GIDERLERI (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI (-)
H- FINANSMAN GIDERLERI (-)
1-KISA VADELI BORCLANMA GIDERLERI (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR (-)
I- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
1-DIGER OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
DONEM KARI VEYA ZARARI (-)

K- DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK
KARSILIKLARI (-)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI (-)

-

CARi DONEM

7.077,20
7.077,20
7.077,20
7.077,20
325.488,50
325.488,50
-318.411,30
5.147,84
5.147,84
-323.559,14
0,22

0,22
-323.558,92
0,00

-323.558,92

Degerleme Analizleri
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Degerleme Analizleri

5.13.7. Repg Finansal Tablolar

31.03.2024 TARIHLI AYRINTILI BILANCO
REPG REAL POWER INSUTRY GERGEK GUG ENER. URETIM SiS.SAN.TiC.AS.
SayfaNo: 1/1
AKTIF (VARLIKLAR) PASIF (KAYNAKLAR)
ACIKLAMA CARI DONEM (2024) ACIKLAMA CARI DONEM (2024)
T- DONEN VARLIKLAR 1- KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A-Hazr Degerler 1.479.70 B - Ticari Borglar 25.332.50
-Kasa 116263 1~ Saticilar 4.860.00
3 - Bankalar 17.07 5 - Dier Ticar Borglar 2047250
E- Stoklar 5.485.404.75 F- Odenecek Vergi ve Diger YOkimidlikier 1.727.90
7 - Verilen Siparis Avanslan 5435.404.75 1 - Bdenecek Vergi ve Fonlar 172760
H- Diger Dénen Varikiar 488.925.83 KISA VADELI YABANCI KAY. TOPLAMI 27.060.40
- Dawreden KDV 438.825.83 N UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
DOMEN VARLIKLAR TOPLAMI 5.975.510.28 | UZUN VADELI YABANCI KAY. TOPLAMI
11- DURAN VARLIKLAR Il - OZKAYNAKLAR
D- Maddi Duran Varlikiar 568.575.00 A - Gdenmis Sermaye 447.749.50
10 - Verilen Avansiar 568.575.00 1-Semaye 7518207
E-Maddi Olmayan Duran Varhikiar 2377.008.60 3 - Sermaye Dizeltmesi Olumlu Farklan 37255083
1 - Haklar 2.377.008.80 B - Sermaye Yedekleri 18.261.656.47
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 2.945583.80 1 -Hisse Seneter ihrag Primler 18.281.656.47
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 8.921.094,08 | E- Gegmis Yillar Zararlars () (9.811.166.67)
1 - Gegmis Yillar Zarartar () (8.811.186.67)
F - Danem Net Kan (Zaran) (£.205,62)
2 - Dénem Met Zaran 4.205.62)
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 8.694.033 68
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 8.921.094,08

(01.01.2024 - 31.03.2024 DONEMI} AYRINTILI GELIR TABLOSU

REPG REAL POWER INSUTRY GERGEK GUC ENER. URETIM SiS.SAN.TIC.AS.
SayfaNo: 1/1

AGIKLAMA CARI DONEM (2024)
A-BRUT SATISLAR
1 - Yurtici Satiglar
G- NET SATISLAR
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E - FAALIYET GIDERLERI {-) (4.650,01)
3 - Genel Yonetim Giderleri (-) (4.650,01)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI {4.650,01)
F - DiG. FAAL. OLAGAN GELIR VE KARLAR 444,39
7 - Kambiyo Karlan 444 39
G - DiG. FAAL. OLAGAN GIDER VE ZAR. {-)
4 - Kambiyo Zararan (-}
OLAGAN KAR VEYA ZARAR {4.205,62)
I - OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
2 - Diger Olagandil Gelir ve Kartar
J - OLAGANDIS! GIDER VE ZARARLAR {-)
3 - Dider Olagandig| Gider ve Zararlar (-)
DONEM KARI VEYA ZARARI {4.205,62)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI {4.205,62)
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5.13.8. Mediazz Finansal Tablolar

KAYNAKLAR

Degerleme Analizleri

TRY'000 31.Mar.24 Mediaz 30.03.2023 Tarihli Bilangosu

Working capital VARLIKLAR

Trade debtors 2.568 Nakit ve Nakde Esdeger Varliklar ~ Cash at banks 8.072.965

Trade creditors (4.591) Ticari Alacaklar Trade debtors 2.568.000

Other current assets 30.274 Diger Alacaklar Due from shareholders 19.833.825

Net working capital (37.879) Diger Dénen Varliklar Other current assets 30.273.743

Net cash / (debt) DONEN VARLIKLAR 294.153.730

Cash at banks 8.073

Due from shareholders 19.834 Diger Duran Varliklar Other non-current assets 6.194.645

Due from subsidiaries 233.405 Mali Duran Varliklar Subsidiaries (book values) 630.475.292

Financial liabilities (Bank loan (50.580) DURAN VARLIKLAR 636.669.938

Related party loan (Magkolik) (60.000)

Due to shareholders - TOPLAM VARLIKLAR 930.823.668

Marketable securities (2.186)

Other

Net asset 747.336

Equity

Share capital 274.385 Mediaz Gelir Tablosu (1,1,-30.04.202

Retained earnings / (loss) 211.794 TRY'000 1Q24

Share premium 276.935 Hasilat Revenue 1.673

Net profit / (loss) (15.778) Satiglarin Maliyeti Cost of sales -

747.336 Briit Satig Kan Gross profit 1.673

Faaliyet Giderleri G&A expenses (1.784)
EBITDA EBITDA (110)
Amortisman Giderleri Depreciation -
Faaliyet Kari EBIT (110)
Kar Pay1 Odemeleri Dividend income2 -
Fnansman Giderleri Financial income / (expense (15.667)
Diger Gelir ve Giderler Other income / (expense), n -
Vergi Oncesi Kar Profit / (loss) before tax (15.778)
Vergi Gideri Period tax2 -
Net Donem Kari Net profit / (loss) (15.778)

Ticar Borglar

Diger KVYK

Banka Kredilleri

Banka Kredi/Mali Borglar
KVYK

Sermaye

Dagitilmamis Karlar
Ihrag Primleri

Dénem Kar/Zarari
OZKAYNAKLAR
TOPLAM KAYNAKLAR

Trade creditors 4.590.795
Other current liabilities 66.130.243
Financial liabilities (Bank 50.580.460
Marketable securities 2.185.824

183.487.322
Share capital 274.385.115
Retained earnings / (loss 211.793.822
Share premium 276.935.066
Net profit / (loss) (15.777.656)

747.336.346

930.823.668
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5.13.9. Repg Faydali Model ve Patentler

Degerleme Analizleri

Adi Bulusgu Basvuru Tarihi Yurtici Patent Durumu Tescil Tarihi  PCT Bagvuru No PCT Basvuru Tarihi Tard
2.05.2016 TESCILLENDI
BIR ELEKTRIK URETECI HASAN AYARTURK 22.11.2021 PCT/TR2016/000065 12.02.2018 Patent
BIR HAREKET URETIM MEKANIZMASI HASAN AYARTURK 21.10.2020 DEVAM EDIYOR PCT/TR2021/050904 Patent
21.10.2020
BIR TERMODINAMIK MOTOR HASAN AYARTURK DEVAM EDIYOR PCT/TR2021/051041 12.10.2021 Patent
ENERJI URETMEK UZERE IS| TRANSFER YONTEMINI KULLANAN VIDALI BIR 21.04.2021
URETEG HASAN AYARTURK DEVAM EDIYOR PCT/TR2022/050080 30.01.2022 Patent
711.04.2021 TESCILLENDI
ENERJI URETIM SISTEMLERINDE KULLANILMAK UZERE BIR URETEG HASAN AYARTURK 21.08.2023 PCT/TR2022/050081 31.01.2022 Patent
11.06.2021 TESCILLENDI
BIR ATIK ISI ENERJI URETIM VE KONTROL SISTEMI HASAN AYARTURK 21.11.2022 PCT/TR2022/050338 15.04.2022 Patent
. . . 3.08.2021 TESCILLENDI
BIR ISI TRANSFER SISTEMI HASAN AYARTURK/NECIP OZGUR/CAGAN PAKER/MEHMET ALP OZGUG/TALIP KILIG 21.11.2021 PCT/TR2022/050699 4.07.2022 Patent
16.12.2021 TESCILLENDI
BIR ENERJI URETIM SISTEMI HASAN AYARTURK 22.05.2023 PCT/TR2022/051124 12.10.2022 Patent
ENERJI VERIMLILIGI ARTTIRILMIS BIR TURBIN SALIH EMRE BAGGUL 24.11.2022 DEVAM EDIYOR PCT/TR/2023/0510: 26.09.2023 Patent
ORGANIK RANKINE CEVRIMINDE KULLANILMASI IGIN BIR ENERJI 5.04.2023
DONUSUM BIRIMI SALIH EMRE BAGGUL e DEVAM EDIYOR PCT/TR2024/05025 13.03.2024 Patent
DUSUK SICAKLIKLARDA ELEKTRIK URETEBILEN BIiR ENERJI DONUSUM 2.08.2023
SISTEMI HASAN AYARTURK T DEVAM EDIYOR Patent
DUSUK ISIDAN ELEKTRIK URETILMESINE IMKAN VEREN BIR ELEKTRIK 25.08.2023
URETECI HASAN AYARTURK DEVAM EDiYOR Patent
B 6.12.2023 )
Additive Double Blade Turbine SALIH EMRE BAGGUL DEVAM EDIYOR Patent
B ) . 08.12.203 )
BIR DUSUK SICAKLIK KONVERTERI HASAN AYARTURK DEVAM EDIYOR Patent
T, . 12.12.2023
BIR ENERJI DONUSTURUCU HASAN AYARTURK DEVAM EDIYOR Patent
AKISKAN TASINMASINDA KULLANILMASI IGIN BIR EJEKTOR SALIH EMRE BAGGUL ve CAGAN PAKER 20.07.2022 TESCILLENDI 21.02.2024 PCT/TR2023/050493 IR

31.05.2023 Model

Sayfa | 79



	1. Bulls Rapor_05.2024
	test@mitasan.com.tr_20240813_171221
	1. Bulls Rapor_05.2024

