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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII
128,1 numarali Pay Tebligi’nin 29, maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir, Raporda yer
verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Ecogreen Enerji Holding A.S. (“Sirket”,
“Ecogreen”) Halka Arz Izahnamesi ve eklerinden ve 16.10.2025 tarihli Gedik Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Gedik Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu
rapor, Ecogreen halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Gedik Yatirim tarafindan
hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin yayimlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”) higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Ecogreen Enerji Yatirim A.S. unvani ile 29 Aralik 2020 tarihinde kurulmus olup, kurulus
islemleri 29 Aralik 2020 tarihli ve 10234 sayili TTSG ilaninda duyurulmustur. Sirket’in unvani 27
May1s 2021 tarihinde mevcut unvani olan Ecogreen Enerji Holding A.S. olarak degistirilmis ve bu
degisiklik 28 Mayis 2021 tarihli 10337 sayili TTSG'de ilan edilmistir.

Sirket’in fiili faaliyet konusu, yasal mevzuat uyarinca; bagl ortakliklar1 vasitasiyla giines enerjisi
santralleri, biyokiitle enerji santralleri ve biyogaz enerji santrallerinden elektrik enerjisi iiretimi ve
iretilen elektrigin satis1 ile giibre liretimi ve proje gelistirme ve miiteahhitlik faaliyetleridir. Sirket, bu
dogrultuda elektrik {iretimi ve ticareti faaliyetlerinde bulunan sirketlere istirak etmis ve bunlar ¢atisi
altinda toplayarak "Holding" statiisiinde bir ¢ati sirket haline gelmistir. 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla,
Sirket’in bagli ortaklig1 olarak her biri enerji sektdriindeki yatirimlar i¢in kurulan toplam 8 adet bagl
ortaklig1 ve 1 adet istiraki bulunmaktadir.

Sirket’in enerji portfOyiliniin tamami yenilenebilir enerji kaynaklari kullanilarak elektrik iireten
santrallerden olugsmakta olup, enerji santrallerinin tamamu ilgili bagh ortakliklar {izerine kayitlidir.
Sirket dogrudan elektrik iiretimi gergeklestirmemekte, liretim faaliyetini bagh ortakliklar1 kanaliyla
yiirtitmektedir. Sirket’in baglh ortakliklarinin mevcut durum itibartyla toplam kurulu giicti 179,586
MW (hibrit yardimcei kaynak dahil 181,686 MW)'tir.

Sirket, 29 Aralik 2020 tarthinde kurulmus olmakla birlikte, sermayesinde pay sahibi oldugu bagl
ortakliklart s6z konusu kurulus tarihinden Once faaliyette bulunmaya baslamistir. Sirket, holding
olarak yalnizca istiraklerde bulunmak ve istirakte bulundugu sirketlerin yonetim ve denetimini elinde
tutmaktadir. Bu nedenle kendisine ait dogrudan herhangi bir iiretim tesisi bulunmamaktadir.

Sirket, hali hazirda Giines Enerjisi Santralleri, Biyogaz Enerji Santralleri, Biyokiitle Enerji Santralleri
ve Giibre iiretim tesisine sahip bagli ortakliklari ile faaliyetlerine devam etmektedir. Bunlarin
unvanlari ise soyledir;
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» Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.

» Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S.

« Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.

« Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S.
» Megaron Enerji Grup A.S.

« Ugurlular Elektrik Uretim A.S.

» Ecogreen Elektrik Enerji Uretim

* Ecowind 3 Enerji A.S.

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 110.000.000 TL sermaye artirimi olarak planlanmistir. Halka arz fiyati
10,40 TL olarak belirlenirken, halka arz biiyiikliigii 1.144.000.000 TL olarak hesaplanmaktadir.
Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 5.616.000.000 TL olacaktir. Sirket paylarinin halka arzi
22-23-24 Ekim 2025 tarihleri arasinda “Borsada Disinda Satig - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve
Satis” yontemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa Istanbul’da Ana Pazar’da islem gorecektir.

HALKA ARZ BILGIiLERIi

Sirket Ecogreen Enerji Holding A.S.
Borsa Kodu ECOGR

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Oncesi Cikarilmis 430.000.000 TL

Sermaye

Halka arz Sonras1 Cikarilmis 530.000.000 TL

Sermaye

Sermaye Artist  : 110.000.000 TL nominal

Halka Arz Miktarn ve Tiirii

Toplam : 110.000.000 TL nominal

Halka Arz Biiyiikliigii 1.144.000.000 TL

Halka A¢iklik Oram %20,37

Halka Arz Fiyati 10,40 TL

Halka Arz Tarihleri 22-23-24 Ekim 2025

RV CWNy A RIE MBI ER I 1l Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig

Borsada Islem Gorecegi Pazar Ana Pazar
. Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: 44.000.000 TL nominal (%40)

Tahsisat Gruplan . Yurt I¢gi Kurumsal Yatirimeilar: 27.500.000 TL nomingl (%25)
. Yurt Dig1 Kurumsal Yatirimcilar: 27.500.000 TL nominal (%25)
. Yiiksek Basvurulu Yatirimcilar: 11.000.000 TL nominal (%10)

- 1 y1l Thrage

- 1 y1l ortaklar

(*) Taahhiitler hakkinda detayl bilgi icin SPK tarafindan onayl
Tzahname'nin 27.3 maddesini inceleyiniz

Satmama Taahhiidii

Fiyat Istikrar Planlanmamaktadir

e A Le Uygun degildir.

Kaynak: Izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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4. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Adi Soyady/Unvam Sermayedeki  Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Payi( TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%)
Osman Ugurlu — A Grubu 86.000.000 20,00% 86.000.000 15,93%
Osman Ugurlu — B Grubu  344.000.000 80,00% 344.000.000 63,70%
Halka Agik Kisim - - 110.000.000 20,37%
Toplam 430.000.000 100,00% 118.000.000 100,00%

Kaynak: Izahname

5. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 1.073.606.510 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin

dagilimin gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Fon Kullanim Yeri

Yatirim Finansmani
Kredi Odemesi
Isletme Sermayesi

Planlanan Fon Kullanim Oram
(%
%70
%20
%10

Kaynak: Izahname

1) Yatirim Finansmanau:

Sirket’e girmesi muhtemel fonun %70’inin asagidaki alanlarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Ecowind 3 sirketi altinda proje siireci baglatilan 100 MWe Kirklareli 3 Depolamali Riizgar
Enerji Santrali yatirimu. Tlgili yatirimim &n lisans1 alimmus olup, lisans siireci devam etmektedir.
Bu siirecte riizgar 6l¢tim istasyonlari, CED siirecleri, imar siiregleri gibi lisans i¢in gerekli olan

caligmalar stirdiiriilmektedir.

Yeni Yatirim Firsatlarinin Degerlendirilmesi: Enerji sektoriinde Sirket’in yatirim kriterlerine
uygun; Giines Enerji Santrali, Depolamali Giines Enerji Santrali, Riizgar Enerji Santrali,
Depolamali Riizgar Enerji Santrali gibi yenilenebilir kaynaklardan enerji iiretmek amaciyla
“proje gelistirme” veya “yeni satin alma” yoluyla yurt i¢inde veya yurt disinda yatirim

firsatlarinin degerlendirilmesi planlanmaktadir.

2) Kredi Odemesi:

Sirket’e girmesi muhtemel fonun %?20’sinin asagidaki alanlarda kullanilmas1 planlanmaktadir.

Kisa vadeli banka_kredilerinin_azaltilmasi: ilgili krediler son donemde artan faiz oranlari
sebebiyle yiiksek faizli kredilerdir. Bu yolla kisa vadeli borglarin azaltilmas1 ve Sirket’in
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katlandig1 yiiksek faiz giderlerinin azaltilmasi ongoriilmektedir. Bu karar tarihi itibariyla
kapatilmas1 planlanan krediler: Tiirkiye Vakiflar Bankasi Tiirk Anonim Ortakligi’'ndan
kullanilmis kisa vadeli krediler; Deniz Bank A.S.’den kullanilmis kisa vadeli krediler; Tiirkiye
Halk Bankasi A.S.’den kullanilmis kisa vadeli krediler; Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.’den
kullanilmis kisa vadeli krediler; Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankast A.S.’den kullanilmis kisa
vadeli kredilerdir.

3) Isletme Sermayesi:
Sirket’e girmesi muhtemel fonun %10’ unun asagidaki alanlarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Bagh ortakliklarin isletme sermayesi: Ecogreen Enerji Holding A.S. nin bagh ortakligi olan
Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.’nin isletme sermayesinin gii¢lendirilmesi
amaglanmaktadir. Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.’nin ana faaliyet gosteren giibre
fabrikasinda tiretim i¢in kullanilacak hammadde alimlarinin yapilmasi planlanmaktadir. Bu
sekilde dolar bazli belirlenen hammadde fiyatlarinin artis1 sebebiyle isletme sermayesinin
giiclendirilmesi hedeflenmektedir.

6. Degerleme

Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullanilmagtir:

e Indirgenmis Nakit Akimlar1 (%60)
e Piyasa Carpanlar1 Analizi  (%40)

6.1. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa carpanlari analizinde BIST'te ve yurt disinda islem géren ve faaliyet konular1 Ecogreen ile
benzerlik gosteren benzer sirketlerin ¢arpanlar1 kullanilmistir. Carpan analizinde Sirket'in bagimsiz
denetimden ge¢mis en son 2025/06 verileri yilliklandirilarak kullanilmistir. Sirket'in ¢arpan analizinde
kullanilan verileri asagida gosterilmistir.

Bin TL Yilhklandirilmis

Net Kar (01/7/2024-30/06/2025) 612.374.876
FAVOK (01/7/2024-30/06/2025) 844.556.671
Net Finansal Borg (30/06/2025) 8.882.970.415
Ozkaynak (30/06/2025) 14.117.413.931

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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6.1.1. Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Ozsermaye Hesaplamasi

Yurt i¢i benzer sirket ¢arpani hesaplamasinda Borsa Istanbul’da yenilenebilir enerji sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin verilerinden yararlanilmigtir. Ayrica Ecogreen, giines enerjisi, biyogaz ve biyokiitle
faaliyetlerinden elektrik iiretimi yaninda ayrica yenilenebilir enerji santralleri insaati, elektrifikasyonu ve
montaj1 islerini de gerceklestirmektedir. 2025 yili itibariyla alti aylik finansal sonuglarinda toplam
faaliyetlerinden elde ettigi gelirin %58’inin bu faaliyetlerden olusmasi nedeniyle ¢arpan analizinde Borsa
Istanbul’da islem goren benzer sirketler olarak yenilenebilir enerji sektorii sirketleri ile birlikte bu alanda
hizmet veren miiteahhitlik sirketleri de ¢arpan analizinde dikkate alinmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan
oncelikle asir1 yiiksek degerler, sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yiiksek dortte bir (quartile) ve en diisiik
dortte bir dilimlerinde olan veriler ¢alismanin geneline hakim olan muhafazakar yaklasimla aykir1 deger
olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Asagida detaylar1 verilen s6z konusu sirketlerin F/K ve FD/Satis Gelirleri ve PD/DD (Piyasa Degeri/Defter
Degeri) carpanlarinin medyant incelenmis olup bu carpanlardan F/K ve FD/Satislar ¢arpanlarina sirasiyla
%40-%60 agirlik verilerek Sirket i¢in 6zkaynak degeri hesaplanmigtir. Yenilenebilir enerji sektoriinde
karlilik, kur farki, finansman giderleri ve amortisman gibi kalemlerden gii¢glii sekilde etkilenmektedir. Bu
nedenle satis gelirleri, sirketin faaliyet biiyiikliglinli ve siirdiiriilebilirligini en istikrarli bigcimde yansitan
gostergelerden birisi olmaktadir. Ayrica enerji iiretim sirketlerinde de yaygin kullanilan ¢arpanlardan biri
olmasi1 sebebiyle en yiliksek agirlik (%60) bu carpana verilmistir. Diger taraftan F/K c¢arpani, satis
gelirlerinden farkli olarak net finansal faydayi gdstermesi nedeniyle analizde anlamli bir veri seti
olusturmakta, ancak sirketlerin finansal gider kalemlerindeki farkliliklar ve amortisman politikalarindaki
degiskenlikler nedeniyle dogrudan karlilig1 temsil etmemesi ve donemsel farklar yaratabilmesi nedeniyle
FD/Satis carpanina kiyasla daha diisiik seviyede (%40) agirlik verilmistir.

Sirket (Mn TL) Piyasa Degeri (Mn TL) FD/Satislar F/K
HUNER 3.560 5,82 5,75
KARYE 1.529 4,92 30,96
PAMEL 2.741 - 0
AYDEM 12.338 4,47 0
GWIND 12.755 6,24 18,64
AYEN 7.187 2,20 25,41
BIOEN 11.830 7,02 0
MAGEN 71.921 - 0
MOGAN 21.815 4,89 0
ENTRA 18.505 9,43 0
TATEN 22.580 - 31,79
YEOTK 11.942 2,02 30,38
BRLSM 3.196 1,23 10,22
ORGE 19.799 2,69 0
KONTR 19.789 1,36 18,61
GESAN 23.760 2,65 59,46
CWENE 17.332 2,28 49,59
EUPWR 5.364 1,70 8,53
Medyan 2,5x 14.4x
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Carpan Analizi F/K Medyan Carpani 14,4x
Ecogreen Net Kar — Yilliklandirilmis 612.374.876
Ozsermaye Degeri 8.828.399.025

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirketlerin medyan F/K c¢arpanlarina gore Sirket’in 6zsermaye degeri 8.828.399.025 TL olarak
hesaplanmustir.

Carpan Analizi - FD/Satislar Medyan Carpani 2,5
Ecogreen Satislar — Yilliklandirilmis 5.854.991.052
Ozsermaye Degeri 5.546.752.467

Sirketlerin medyan FD/Satislar carpanlarina gore Sirket’in 6zsermaye degeri 5.546.752.467 TL olarak
hesaplanmustir.

6.1.3. Carpan Analizi Sonucu

Ozsermaye Degeri 8.828.399.025 5.546.752.467
Agirhik %40 %60
Agirhklandilmis Ozsermaye Degeri 6.859.411.090

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan analizinde F/K carpani’na %40 ve FD/Satislar ¢arpani’na %60 agirlik verilerek Sirket'in
ozsermaye degeri 6.859.411.090 TL olarak hesaplanmistir.

6.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

6.2.1. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirhiklh Ortalama Sermaye Maliyeti

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
%10,02 %9,93 %9,93 %9,93 %9,93 %9,93
2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T
%9,93 %9,93 %9,93 %9,93 %9,93 %9,06
2037T 2038T 2039T 2040T 2041T 20421
%9,06 %9,06 %9,06 %9,06 %8,20 %38,20
2043T 2044T 2045T 2046T 2047T 2048T
%8,20 %8,20 %8,20 %38,20 %38,20 %38,20
2049T 2050T 2051T 2052T 2053T 2054T
%8,20 %38,20 %8,20 %7,34 %7,34 %7,34

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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6.2.3. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

INDIRGENMIS NAKIT AKIM ANALIZi SONUCU

Lisanssiz GES Degerleme Sonucu 50
YEKA GES Degerleme Sonucu 198
EPC Degerleme Sonucu 65
Biyokiitle Degerleme Sonucu 26
Sirket Degeri (Mn USD) 339

+ Nakit 26

- Borg¢ 250
Ozsermaye Degeri (Mn USD) 116
USDTRY (16.10.2025) 41,84
Ozsermaye Degeri (Mn TL) 4.832

7. Degerleme ve Sonug

Sirket’in 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda piyasa yaklasimi ve gelir yaklasimi sonucunda
bulunan 6zsermaye degerleri agagidaki tabloda gosterilmistir.

Indirgenmis nakit akimlar1 analizi ydntemi ile bulunan dzsermaye degerine %60 ve garpan analizi ile
bulunan 6zsermaye degerine %40 agirlik verilmistir. Sirket i¢in halka arz dncesi 6zsermaye degeri
(halka arz iskontosu yapilmadan) 5.643.184.882 TL olarak hesaplanmistir. Cikarilmis sermayesi
430.000.000 TL olan Ecogreen Enerji Holding A.S.min pay fiyat1 13,00 TL (halka arz iskontosu
yapilmadan) olarak hesaplanmistir.

v .. - o Agirhklandiriimis
Degerleme Yontemleri Agirhk (%) Domermm Dt
Carpan Analizi 40,0% 6.859.411.090
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 60,0% 4.832.367.410
Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri 5.643.184.882
Cikarilmig Sermaye 430.000.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Pay Basina Deger 13,00
Halka Arz Iskontosu 2620,0
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Pay Basina Deger
(TL) 10,40

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hesaplanan 6zsermaye degeri iizerinden %20,0 halka arz iskontosu uygulanmasi suretiyle Sirket i¢cin
iskonto sonrasi halka arz 6zsermaye degeri 4.514.547.906 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore
Ecogreen Enerji Holding A.S.'nin pay basina halka arz degeri 10,40 TL olarak belirlenmistir

8. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

- Fiyat Tespit Raporu’nda Ecogreen ve faaliyet gosterdigi sektor hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz.
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- Indirgenmis nakit akimlar1 yénteminde kullanilan projeksiyonlart ve AOSM hesaplamasinda
kullanilan parametreleri makul buluyoruz. Yine de indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin
varsayimlara dayandigini ve bu varsayimlarin gergeklesmemesi durumunda degerin farkli
olusabilecegini belirtmek isteriz.

- Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde, degerleme galigsmasinda baz alinan 30.06.2025 tarihli
finansal tablolar ile uyumlu olarak, yalnizca 2025 yilinin ikinci yarisindaki nakit akimlarinin
dikkate alinmasi gerektigini diisiinmekteyiz.

- Carpan Analizi i¢in yurt dist benzer sirket carpanlarinin da kullanilmasinin daha saglikli bir
degerleme sonucu ortaya ¢ikaracagini diisiiniiyoruz.

- Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %?20,0 iskonto orani
uygulanarak 10,40 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goriisiindeyiz.

Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.nin Kurumsal Finansman Bolimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir
teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki
hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Bulls
Yatirrm Menkul Degerler A,S, higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim goriis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirirm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Boliimii’ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls Yatirim ve diger
grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda
olabilecegini kabul eder.

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.$
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