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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan,
Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Al Capital”) Bulls Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligr A.S. (“Bulls GSYO”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladigi 27 Aralik
2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKIiN GENEL BILGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 14-17 Subat 2025
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En Iyi Gayret Araciligi
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi — Ortak Satis1
Mevcut Odenmis Sermaye 200.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Paylar 68.000.000 TL nominal (Sermaye Artis1)
(Nominal Deger) 4.500.000 TL nominal (Ortak Satis1)
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye  268.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 883.050.000 TL
Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar (39.875.000 TL) (%55)
Tahsisat Gruplari Sirket Calisanlar1 (3.625.000 TL) (%5)
Yurt ici Kurumsal Yatirimeilar (29.000.000 TL) (%40)
Halka Arz Fiyati 12,18 TL
Halka Ac¢iklik Oram %27,05
Borsa Kodu BULGS

Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle, Sirket paylarmin
dolasimdaki pay miktarinin artmasina (bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimlart da dahil olmak lizere) yol agacak sekilde
satiga veya halka arza konu etmeyecegine, bu dogrultuda bir
karar almayacagina ve/veya Borsa Istanbul’a veya SPK’ya
veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iligkin
diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda
Taahbhiitler bulunmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya
halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapmayacagini beyan
ve taahhiit etmistir.
Ortaklar 1 y1l boyunca sermayede sahip oldugu paylarin halka
arz fiyatinin altinda bir fiyattan borsada satilmayacagini ve bu
paylarin halka arz fiyatinin altinda Borsa Istanbul’da satilmas1
sonucunu doguracak sekilce herhangi bir isleme tabi
tutulmayacagini taahhiit etmistir.

Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 30

Fiyat Istikrar giin siire ile gerceklestirilmesi planlanmaktadir.
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2. SIRKET HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Sirket, esas sozlesmesinin “Amag¢ ve Konu” baslikli 5. Maddesi gercevesinde Sirket’in faaliyet
konusu, girisim sermayesi yatirimlari, sermaye piyasasi araglar1 ve Kurulumuzca belirlenecek diger
varlik ve islemlerden olusan portfoyii isletmek ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunmaktir. Sirket, GSYO tebligi uyarinca tanimlanan nitelikteki girisim sirketlerine
yatirim yapmaktadir.

Ihrager’nin ana faaliyet konusu olan girisim sermayelerine iliskin olarak Tiirkiye’deki gelismelerin
incelendigi KPMG Tiirkiye tarafindan hazirlanan “Turkish Startup Investments Review Q3 2024”
baslikli rapora gore 2024 iiciincii ¢eyrek kiiresel girisim yatirimlari, 70,1 milyar USD olarak
gerceklesmistir. Amerika Kitast 41,4 milyar USD, Avrupa 12,5 milyar USD ve Asya 15,6 milyar
olarak, 2024 iclincii ceyrekte girisim sermayesi yatirnm sayilarimin diisiik seviyelerde kaldigi
gozlemlenmektedir. Kiiresel olarak yaklasik iki sirket 1 milyar USD veya daha iizerinde yatirim
almistir. Yapay zeka risk sermayesi yatirimlarinda basi ¢ekerken, bu sektorii savunma teknolojileri,
enerji, stirdiiriilebilir teknoloji ve fintekler takip etmistir.

Tiirkiye’deki girisim ekosisteminde toplam islem hacmi 305 milyon USD olarak gergeklesmistir. Bu
donemde toplam islem sayis1 146 olarak kaydedilmistir. 2024/2C’de islem sayis1 58, 2024/1C’de ise
54 olmustur.

2024/3C’de toplam islem hacminde en biiyiik payr %83 ile startup asamasi satin almalar
olusturmaktadir. Tohum asamasi yatirimlari toplam hacmin %16’sm1 olusturmustur. Islem sayisi
bakimindan startup asamasi yatirimlar: 139 islemle ilk sirada yer alirken, bunu 6 tohum asamasi satin
alma islemleri takip etmistir.

Yabanci yatirimcilar 266,1 milyon USD’lik 8 iglem ile hacmin %87’sini karsilamislardir.

Biotek yatirimlart 22 anlagsma ile anlasma sayis1 agisindan 1. sirada yer alirken; bunu saghk
teknolojileri, fintek ve SaaS alanindaki anlagmalar takip etmistir. Fintek, SaaS ve yapay zeka
yatirimlart hem yerli hem de yabanci yatirimeilar igin cazip alanlar olmaya devam etmistir.

Thraggi, yatirim stratejisini ve ¢ikis senaryosunu diinya ve iilkemiz ekonomisi ile yerel ve uluslararasi
piyasalarda meydana gelecek gelismeler dogrultusunda yilda en az bir kere gozden gecirerek gerekli
gordiigli durumlarda yenilemeyi planlamaktadir.

Ihrag¢r’nin izahname basvuru tarihi itibariyla yatirim yapmis oldugu sirketler asagida belirtilmistir.
e Bin Ulasim ve Akilli Sehir Teknolojileri A.S.
e Sporttz Spor Yatirimlar: A.S.
e Oncosem Onkolojik Sistemler Sanayi ve Ticaret A.S.
e Repg Real Power Industry Gergek Gii¢ Enerji Uretim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
e Istanbul Portfoy Yonetimi A.S. One Life Ventures GSYF
e Gami Teknoloji A.S.
e Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatirimlart A.S.
e RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S. Perakende GSYF
e Finar Iletisim Teknolojileri A.S.
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e RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S. Secondary GSYF

e RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S. Arf GSYF

e Tera Portfoy Yonetimi A.S. Ludus Ventures GSYF

e Lydia Yesil Enerji Kaynaklar1 A.S.

e Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Milres GSYF

e Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Tars Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu

e Pardus Portfoy Yonetimi A.S. Dordiincii GSYF
e Pardus Portfoy Yonetimi A.S. Pardus Teknoloji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
e RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S. Simit Saray1 Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Sermave ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi

Ortagin Unvam Pay Grubu Ha_i_ll(_a Arzdan Once Halll-(i Arzdan Sonr(‘;o
Kemal Akkaya A 1.500.000 0,75 1.500.000 0,56
B 48.500.000 24,25 48.500.000 18,10
Bulls Yatirim Holding A.S. B 150.000.000 75,00 145.500.000 54,29
Halka Aq¢ik Kisim B - - 72.500.000 27,05
- Sermaye Artirimi - - - 68.000.000 25,37
- Ortak Satist - - - 4.500.000 1,68
Toplam Cikarillmis Sermaye 20.000.000 100,00 268.000.000 100,00

Kaynak: Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligir Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanim

Sirket’in, sermaye artirim1 dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden ilgili masraflar ve maliyetler diisiildiikten sonra fonun asagida gosterilen
oranlarda ve amagclarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e  %50’sini diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin yatirnminda kullanmayi,
e %40’ 1n1 savunma sanayi sektorii sirketlerine yatiriminda kullanmayi,
e  %]10’ununu isletme sermayesinde kullanmayz,
planlamaktadir.

3. FINANSAL TABLOLAR
3.1. Bilanco

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2021 ‘ 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Varhklar

Doénen VarhKklar 40.261.762 99.979.999 44,981.953 62.780.713
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.547.364 83.648.528 44.069.339 60.548.136
Finansal Yatirimlar 15.541.836 16.003.826 61.916 -
Diger Alacaklar - 194.388 82.331 617.924
likili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar - 194.388 82.331 617.924
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Pesin Odenmis Giderler 853.235 10.098 45.150 93.022
Lliskili Olmayan Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 853.235 10.098 45.150 93.022
Cari Dénem Vergisi Ile lgili Varliklar 319.327 123.159 723.217 1.521.631
Duran Varhklar 155.409.614 | 166.177.352 | 2.163.525.851 | 3.208.535.208
Diger Alacaklar 2.751 1.674 46.129 8.950
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.751 1.674 46.129 8.950
Finansal Yatirimlar 146.054.996 | 159.518.194 | 2.149.273.127 | 3.188.237.397
Maddi Duran Varliklar 525.612 789.639 1.312.229 5.217.074
Kullanim Hakk: Varliklari 8.802.172 5.837.454 12.866.226 14.966.561
Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.048 27.286 27.489 105.226
Pesin Odenmis Giderler 9.035 3.105 651 -
[liskili Olmayan Taraflardan Pegin Odenmis Giderler 9.035 3.105 651 -
Toplam Varhklar 195.671.376 | 266.157.351 | 2.208.507.804 | 3.271.315.921
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.670.507 1.985.933 5.680.652 6.831.407
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 33.919 71.386 45.264
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 3.195.961 1.743.103 4.856.355 6.083.690
[liskili Olmayan Taraflardan Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 3.195.961 1.743.103 4.856.355 6.083.690
Ticari Borglar 36.836 49.021 389.081 350.286
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 36.836 49.021 389.081 350.286
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 121.481 149.418 337.469 307.167
Diger Borglar 313.542 - - -

lliskili Taraflara Diger Bor¢lar 313.542 - - -
Diger Kisa Vadeli Yikimliiliikler 2.687 10.472 26.361 45.000
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.785.852 3.747.489 6.838.770 14.047.239
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 6.755.738 3.633.242 6.542.906 13.856.976
[liskili Olmayan Taraflardan Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 6.755.738 3.633.242 6.542.906 13.856.976
Uzun Vadeli Karsiliklar 30.114 114.247 295.864 190.263

Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 30.114 114.247 295.864 190.263
Ozkaynaklar 185.215.017 | 260.423.929 | 2.195.988.382 | 3.250.437.275
Odenmis Sermaye 30.000.000 30.000.000 40.000.000 200.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 105.971.037 | 105.971.037 116.961.467 195.977.486
Pay Sahiplerinin flave Sermaye Katkilari - 77.497.494 239.015.989 -
Paylara Iliskin Primler/iskontolar - - 56.507.033 56.507.033
Birikmis Diger Kapsamli Gelir - 31.763 (45.222) 220.147

Kar Veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacaklar - 31.763 (45.222) 220.147
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler - 573.286 573.286 573.286
Gegmis Yillar Karlari/(Zararlari) - 48.670.698 46.350.349 | 1.742.975.829
Dénem Kari/(Zarar) 49.243.980 | (2.320.349) | 1.696.625.480 | 1.054.183.494
Toplam Kaynaklar 195.671.376 | 266.157.351 | 2.208.507.804 | 3.271.315.921

Kaynak: Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligr Anonim Sirketi Bagimsiz Denetim Raporu

Oran Analizleri

Sirket’in finansal tablo donemleri itibariyla likidite ve mali yap1 oranlar1 asagida yer alan tablolarda

gosterilmistir.
Oranlar 2021 2022 ‘ 2023 2024/09
Likidite Oranlar:
Cari Oran 10,97 50,34 7,92 9,19
Nakit Orani 10,65 50,18 7,77 8,86
Finansal Yapi Oranlari 2021 2022 2023 2024/09
Kaldirag Orani %5,34 %2,15 %0,57 %0,64
Ozkaynaklar/Aktif Toplam %94,66 %97,85 %099,43 %299,36
Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar %1771,31 %4542,21 %17540,65 %15568,24
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplam1 %1,88 %0,75 %0,26 %0,21
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplam %3,47 %1,41 %0,31 %0,43
Duran Varliklar/Ozkaynaklar %83,91 %63,81 %98,52 %98,71

Kaynak: Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi Anonim Sirketi Izahname
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Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 ‘ 31.12.2023 30.09.2023 ‘ 30.09.2024
Hasilat 82.943.388 349.965.740 602.677.756 432.902.793 | 2.299.476.378
Satiglarin Maliyeti (-) (71.742.955) | (317.192.749) | (342.794.577) | (209.227.496) | (284.830.030)
Briit Kar 11.200.433 32.772.991 259.883.179 223.675.297 | 2.014.646.348
Genel Yonetim Giderleri (-) (4.447.825) (11.608.924) (18.061.388) (14.170.066) (26.403.005)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 64.888.966 44.502.900 | 1.513.333.810 | 1.879.446.847 453.549.331
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (1.424.722) (45.150.499) (25.649.955) (2.246.365) | (578.388.968)
Esas Faaliyet Kary/(Zarari) 70.216.852 20.516.468 | 1.729.505.646 | 2.086.705.713 | 1.863.403.706
fg:ﬁ;‘(sz“;‘;:r?)e'i“e“ Gideri Oncesi Faaliyet 70.216852|  20.516.468 | 1.729.505.646 | 2.086.705.713 | 1.863.403.706
Finansman Giderleri () (1.293.400) | (1.377.482) (1.283.839) |  (2.058.128) (4.233.617)
Net Parasal Pozisyon Kayip Kazanglari (19.679.472) (21.459.336) (31.596.327) (96.128.093) | (804.986.595)
Vergi Oncesi Kari/Zarar1 49.243.980 (2.320.350) | 1.696.625.480 | 1.988.519.492 | 1.054.183.494
Dénem Net Kari/(Zarar1) 49.243.980 (2.320.350) | 1.696.625.480 | 1.988.519.492 | 1.054.183.494
Pay Basina Kazang 1,64 (0,08) 42,42 49,71 5,27
Diger Kapsamh Gelir Kismu

Kar veya Zararda Yeniden Siiflandirilmayacaklar, Vergi

Oncesi Tanimlanmig Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim - 31.763 (76.985) 18.174 265.369
Kazanglari/(Kayiplari)

Toplam Diger Kapsamli Gelir, Vergi Oncesi - 31.763 (76.985) 18.174 265.369
Toplam Diger Kapsamli Gelir - 31.763 (76.985) 18.174 265.369
Toplam Kapsamh Gelir 49.243.980 (2.288.587) | 1.696.548.495 | 1.988.537.666 | 1.054.448.863

Kaynak: Bulls Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligit Anonim Sirketi Bagimsiz Denetim Raporu

4. DEGERLEME

Sirket’in pay basina degeri hesaplanirken; Net Aktif Deger Analizi’ne %75 ve Piyasa Carpanlari
Analizi’ne %25 agirlik verilmis ve boylelikle; 3,04 milyar TL 6zsermaye degeri bulunmustur. Elde
edilen bu degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz pay fiyatt 12,18 TL olarak

hesaplanmustir.

4.1. Net Aktif Deger Yontemi

Sirket’in 27.11.2024 tarihli Ozel Bagimsiz Denetim Raporu’nun 30 numarali dipnotunda belirtildigi
izere, 30.09.2024 tarihli bilango donemi itibariyla Sirket’in finansal yatirimlariin gercege uygun

degeri 3.188.237.397 TL’dir.

Degerleme

Degerleme

Finansal Yatirnmlar (TL) 1.0ca.24 Alimlar/(Satimlar) 30.09.2024

Artisi

Azalisi

l(‘)’l;’::s':; Finansal Yatirimlar (01.01.2024 2.149.273.127 -903.393.167 3104950 | -347.491.731|  901.493.179
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Secondary GSYF | 1.062.016.041 -780.013.140 -112.933.197 169.069.704
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Parekende GSYF 64.357.653 -9.416.773 54.940.880
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Arf GSYF 634.031.908 -172.572.476 461.459.432
2”;05‘3”‘ Onkolojik Sistemler Sanayi ve Ticaret | 5, 556 314 -145.317.281 -19.109.037 37.800.000
éesrii}:’ortfdy Yonetimi A.S. Ludus Ventures 1.982.251 -336.791 1.645.460
Istanbul Portfoy Yonetimi A.S. One Life

Ventures GSYF 4.098.188 729.960 4.828.148
Diger Finansal Varliklar 180.560.768 21.937.254 2.374.990 -33.123.457 171.749.555
Finar lletisim Teknolojileri A.S. — Bistock 14.107.301 369.941 -2.520.356 11.956.886
Bin Ulasim ve Akilli Sehir Teknolojileri A.S. 94.961.889 -2.426.863 92.535.026
Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatirnmlar 50.200.854 21.567.313 -27.272.131 44.496.036
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Sporttz Spor Yatirimlart A.S. 10.969.178 1.802.210 12.771.388
Gami Teknoloji A.S. 7.587.496 572.780 8.160.276
Repg Real Power Industry Gergek Gii¢ Enerji

Uretim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 2.734.050 -904.107 1.829.943
Yeni Finansal Yatirimlar (01.01.2024 626.555.371
Sonrasi)

Lydia Yesil Enerji Kaynaklart A.S. 14.290.443 423.143.157 437.433.600
Re-Pie Simit Saray1 GSYF 102.600.000 84.729 102.684.729
Letven Capital Milres GSYF 57.217.455 25.902.717 83.120.172
Letven Capital Tars GSYF 3.321.194 -4.324 3.316.870
Pardus Dérdiincii GSYF 945.536.702 -115.309.248 830.227.454
Pardus Teknoloji GSYF 945.536.872 -115.575.479 829.961.393
Toplam Finansal Yatirimlar 2.149.273.127 1.165.109.499 452.235.553 -578.380.782 | 3.188.237.397

Kaynak: Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Sirket, Isbu Fiyat Tespit Raporu 30.09.2024 hesap donemine ait finansal tablolar esas alinarak
hazirlanmis olup, degerleme calismasinda 30.09.2024 tarihli hesap donemine ait Ozkaynak tutari olan
3.250.437.275 TL Sirket’in Net Aktif Degeri olarak dikkate alinmis ve Sirket’in 6zsermaye tutari
3.250.437.275 TL olarak hesaplanmuistir.

Net Aktif Deger (TL) 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

Nakit ve Nakit Benzerleri 83.648.528 44.069.339 60.548.136
Finansal Varhklar 175.522.020 2.149.335.043 3.188.237.397
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar 159.518.194 2.149.273.127 3.188.237.397
Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 16.003.826 61.916 -
BIST'de Islem Goren Paylar & Yatirim Fonlar 16.003.826 61.916 -
Diger Varliklar 6.986.803 15.103.422 22.530.388
(Eksi) Yabanci Kaynaklar 5.733.422 12.519.422 20.878.646
Kisa Vadeli Banka Kredileri (Kredi Kartlari) 33.919 71.386 45.264
Kisa Vadeli Ticari Borglar 49.021 389.081 350.286
Kisa Vadeli Diger Borglar - - -
Uzun Vadeli Kiralamalarin Kisa Vadeli Kismi 1.743.103 4.856.355 6.083.690
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 10.472 26.361 45.000
Uzun Vadeli Kiralamalardan Yiikiimliiliikler 3.633.242 6.542.906 13.856.976
Uzun Vadeli Ticari Borglar - - -
Uzun Vadeli Diger Borglar - - -
Diger Yiikiimliiliikler 263.665 633.333 497.430
Net Aktif Deger 260.423.929 2.195.988.382 3.250.437.275

Kaynak: Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

4.2.  Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Sirket, Piyasa Carpanlar1 Yonteminde, Karsilastirilabilir Benzer Firmalar olarak nitelendirilen
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 A.S.’nin yani sira, Thragci, GSYO Tebligi’nde belirlenen
esaslar ¢ercevesinde Borsa’da iglem goren veya gormek iizere ihrag edilen sermaye piyasasi
araglarina da yatirrm yapabildiginden Borsa Istanbul’a kote Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart
A.S.ler de Karsilastirilmali Benzer Firmalar kapsaminda incelenmistir.

Sirket, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 kapsaminda, Goézde Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 A.S. (GOZDE), Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. (HDFGS), HUB Girigim
Sermayesi Yatirrm Ortakligt A.S. (HUBVC), ICU Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S.
(ICUGS), Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklign A.S. (ISGSY), Pardus Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligr A.S. (PRDGS), Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. (VERTU) incelemis
ve carpan analizine dahil etmistir.
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Sirket, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar sirketlerinin proje odakli ¢alismasi ve projeden ¢ikis
stratejilerinin olmasi, gelirlerinin yatirim yaptiklar sirketlere bagli olmasi, diizenli ve ongoriilebilir
bir nakit akisina sahip olmamasi, gelirlerinin donemsellik arz etmesi gibi sebepler firma ¢arpanlarinda
oynakliga sebep olabileceginden FD/FAVOK, FD/Satislar ve F/K c¢arpanlari degerleme
caligmasinda kullanmamuistir.

Finnet Veri Tabanindan sec¢ilen benzer sirketler 6rnekleme kiimesinden 7 gézlem degeri oldugundan
medyan hesaplamamsi yapilamamistir. Bunun yerine, 6rnekleme kiimesindeki 7 gézlem degerinden
en diisiik ve en yiiksek degerler elimine edilerek aritmetik ortalamasi hesaplanip degerlemeye dahil

edilmistir.
Sirket Adi | Borsa Kodu PD/DD Piyasa Degeri (Milyon TL)
Gozde Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklign A.S. GOZDE 0;38 10.072
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. HDFGS 0,49 876
HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. HUBVC 1,14 662
ICU Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. ICUGS 3,89 1.797
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. ISGSY 0,74 2.756
Pardus Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. PRDGS 0,85 1.092
Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. VERTU 0,52 1.879
Ortalama 0,75 2.733

Kaynak: Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLEME SONUCU

Bulls Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligt Anonim Sirketi i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda Net
Aktif Deger (NAD) %75 ve Piyasa Carpan Analizleri %25 oraninda agirliklandirilmis olup,
3.045.572.610 TL halka arz oncesi hedef piyasa degerine ulasilmistir. Halka arz 6ncesi 6denmis
sermayesine bdliinmesiyle halka arz 6ncesi pay degeri 15,13 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay
basina hedef piyasa degerine %20 halka arz oncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyat1 hisse
basia 12,18 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Sonucu
NAD Yéntemiyle Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2.437.827.956
Carpan Yodntemiyle Hesaplanan Ozsermaye Degeri 607.744.653
| Agirliklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri 3.045.572.610
Cikarilmig Sermaye 200.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri 15,13
Iskonto Oram 20%
Halka Arz iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri 2.436.458.088
Iskontolu Halka Arz Fiyati 12,18

Kaynak: Bulls Girisim Sermayesi Yatuirum Ortakligi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
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6. GORUS

» Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve Kkap.org.tr’de
yayimlanmig olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iligkin analizimizde Sirket verilerinin
gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme
yapilmamuistir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan ydntem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigim
diisiinliyoruz.

» Sirket i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda Piyasa Carpanlari Yontemi’ne %25, Net Aktif
Deger Yontemi’'ne %75 oraninda agirlik verilmesini uygun buluyoruz.

» Piyasa Carpanlart Yontemi’nde karsilastirilabilir benzer sirketlerin analiz edilmesi ile
PD/DD ¢arpaninin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Ozetle; %20°lik iskonto oran1 da gdz dniine alindiginda 12,18 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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