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1. Raporun Amaci

Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi.A.S.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna liskin
Analist Raporu

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.
(“Al Capital”)’nin, Bulls Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhig1 A.S (Kisaca “Ihraggr”, “Bulls GSYO”
ya da “Sirket”) paylarinin halka arz1 kapsaminda, hazirladig1 fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmistir. Yatirinmeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirnm kararma halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Tacirler Yatirim higbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Ihracci

Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S (“BULGS”)

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

14-17 Subat 2025

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satig
Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracihig

Dagitim Yontemi Bireysele Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 200.000.000 TL

Toplam Halka Arz Edilen Paylar
(Nominal)

68.000.000 TL (Sermaye Artirimi)
4.500.000 TL (Ortak Satist: Bulls Yatirim Holding A.S’nin sahip
oldugu paylar)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye | 268.000.000 TL

Toplam Halka Arz Biiyikligi 883.050.000 TL

Halka A¢iklik Orani %:27,05
Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: 39.875.000 TL (%55)

Tahsisat Yurt I¢i Kurumsal Yatirimetlar: 29.000.000 TL (%40)
Bulls Grubu Calisanlarindan Olusan Yatirimcilar: 3.625.000 TL
(%5)

Halka Arz Iskontosu %20,0

Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 12,18 TL

Paylarin borsada islem gormeye baglamasindan itibaren en fazla 30

Fiyat Istikrart giin boyunca Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan
yapilacaktir
Taahhttler Thrage1 ve Ortaklar igin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: Bulls GSYO Lzahnamesi
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3. Sirket Hakkinda

Sirket, 14.07.2021 tarihinde Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S unvani ile kayith sermaye
tavam 150.000.000 TL ve ¢ikarilmis sermayesi 30.000.000 TL olarak Istanbul’da siiresiz olarak
kurulmustur. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 28.11.2022 tarihli ve T.C. Ticaret Bakanlig1 i¢ Ticaret Genel
Miidiirliigi’niin  14.12.2022 tarihli izinlerine istinaden Sirket’in sermayesi 30.000.000 TL’den
40.000.000 TL’ye artirilmis ve 10.01.2023 tarihinde TTSG’de ilan edilmistir. Ihrac edilen 10.000.000
TL’lik paylar mevcut ortaklarin pay alma haklari kisitlanarak Lydia Yatirnrm Holding A.S ’ye tahsis
edilmigtir. Cikarilan 10.000.000 TL nominal degerli paylar primli olarak pay basina 3 TL 6denmek
suretiyle ¢ikarilmigtir ve elde edilen kaynak Sirket’in faaliyetlerinde kullanilmistir.

Bulls GSYO, girisim sermayesi yatirim ortaklig1 olmasimin da bir geregi olarak, Esas Sozlesmesi’nde
yer alan amag ve faaliyet konusuna uygun sekilde, kar yaratma yetenegine veya potansiyeline sahip
sirketlerin sermayelerine yatirim yapmaktadir. ihracci Esas Sozlesmesi'ne gore Ihragemin amact;
girisim girketi ve girisim sermayesi yatirimlari yapmak, GSYO Tebligi’nde belirlenen esaslar
cercevesinde Borsa’da iglem gdren veya gormek iizere ihrag edilen sermaye piyasasi araclarina yatirim
yapmak, SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletme faaliyetlerini
gerceklestirmektedir.

Bulls GSYO, yatirim stratejisini ve ¢ikis senaryosunu diinya ve iilkemiz ekonomisi ile yerel ile
uluslararast piyasalarda meydana gelecek gelismeler dogrultusunda yilda en az bir kere gbzden
gecirerek gerekli gordiigii durumlarda yenilemeyi planlamaktadir.

30.09.2024 tarihli finansal tablolarina yansiyan ve Ihrage1 tarafindan yapilan yatirimlarin listesi asagida
yer almaktadir.

. Dogrudan Etkin oy
Sirket Ad1 Faaliyet Konusu Ik Yatirim VR LI Oran Kullanim Finansman Clk.ls.
Tarihi Ortakhik (%) Giicii (%) Tarihi
Pay1 (%) o o
Bin Ulagim ve
Akill Sehir . - > Devam
Teknolojileri Mikromobilite 23.11.2021 0,89 0,89 0,52 Ozkaynak Etmekte
A.S*
Sporttz Spor Spor ve Teknoloji N Devam
Yatirimlart A.S. Yatirimlari 01.12.2021 0.73 073 0.73 Ozkaynak Etmekte
Oncosem
Onkolojik Tag, tibbi ekipman ve - Devam
Sistemler San. Ve cihazlar 30.12.2021 L7 117 0,70 Ozkaynak Etmekte
Tic. A.S.
Repg Real Power
Industry  Gergek
G Enerji |  Enerji verimliligi 10.03.2022 2,00 2,02 2,02 Ozkaynak Devam
Uretim sistemleri Etmekte
Sistemleri Sanayi
ve Tic A.S
Istanbul Portfoy Katima ; Devam
One Life GSYF GSYF 05.04.2022 pati satin - - Ozkaynak Etmekte
almmugtir
GAMI Teknoloji " - Devam
AS. Teknoloji 30.12.2022 4,00 4,00 4,00 Ozkaynak Etmekte
Mediazz ~ Yeni
Medya ve - * Devam
Teknoloji Teknoloji 24.04.2023 2,42 2,42 2,42 Ozkaynak Etmekte
Yatiimlart A.S.
. Katilma
Re-Pie  Portfoy - Devam
Perakende GSYF GSYF 05.05.2023 pay1 satin - - Ozkaynak Etmekte
alinmistir
Finar  Iletisim " - Devam
Teknolojileri A.S Teknoloji 25.07.2023 12,78 12,78 12,78 Ozkaynak Etmekte
2
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Dogrudan .
. Etkin Oy
Sirket Adi Faaliyet Konusu Iz Ya.m.'m v Ll Oran Kullanim Finansman Clk.ls.
Tarihi Ortaklik (%) Giicii (%) Tarihi
Pay1 (%) o iicii (%
Re-Pie  Portfoy Katilma Devam
Secondary GSYF 09.08.2023 pati satin - - Ozkaynak Etmekte
GSYF** alinmustir
. ) Katilma
Re-Pie  Portfoy - Devam
ARE GSYF GSYF 06.09.2023 pat1 satin - - Ozkaynak Etmekte
alinmugtir
Tera Portfoy Katilma Devam
Ludus Ventures GSYF 20.12.2023 pati satin - - Ozkaynak
Etmekte
GSYF alinmustir
Lydia  Holding Toptan ve Perakende N
ASH* Ticaret 19.01.2024 - - - Ozkaynak 31.07.2024
Lydia Yesil
Enerji ~ Devam
Kaynaklari Gida 31.01.2024 4,07 - - Ozkaynak Etmekte
A.S***
Letven Capital Katilma . Devam
Milres GSYE GSYF 03.04.2024 pat1 satin - - Ozkaynak Etmekte
almmugtir
. Katilma
Letven  Capital - Devam
Tars GSYE GSYF 16.05.2024 pat1 satin - - Ozkaynak Etmekte
almmugtir
. Katilma
Pardus  Portfoy - Devam
Dérdiincii GSYF GSYF 31.07.2024 patt satin - - Ozkaynak Etmekie
alimmugtir
Pardus  Portfoy Katilma Devam
Pardus Teknoloji GSYF 31.07.2024 pat1 satin - - Ozkaynak
Etmekte
GSYF alimustir
Re-Pie  Portfoy Katilma Devam
Simit Saray1 GSYF 25.09.2024 patt satin - - Ozkaynak
Etmekte
GSYF alinmistir

Kaynak: Izahname

*30.09.2024 doneminden sonra Bin Ulagim borsada iglem gormeye baglamistir, bu sebeple ortaklik orant ve oy hakkinda degisimler meydana
gelmistir.

** [hracet, 19.01.2024 tarihli yonetim kurulu karari ile RE-PIE Portfoy Secondary GSYF 'ye 108.356 adet katilma payinin iade edilmesine ve
akabinde 108.356 adet katilma payr karsihiginda 14.935.109 adet KH statiistindeki halka kapali Lydia Holding A.S (LYDHO) (Eski ticaret
unvami: Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S (Eski borsa kodu: MIPAZ)) paylarimin alinmasina karar verilmistir.
Ihraget, bu islem sonucunda LYDHO da %7,18 oraminda pay sahibi olmustur. Ihragci min bu islem sonucunda RE-PIE Portfdy Secondary
GSYFde bir kisim katilma payt kalmistir. 31.07.2024 tarihi itibarwyla Thragei 'min LYDHO 'da herhangi bir pay bulunmamaktadr.

**% [oby yatirim 31.12.2023 tarihinden sonra ger¢eklesmis oldugundan otiirii (29.01.2024) 31.12.2023 tarihli bilangolara yansimamistir.
Sirkette unvan degisikligi olmugtur

4. Ortakhik Yapis1

Sirket 21 Eyliil 2023 tarihli Yonetim kurulu karari ile 40.000.000 TL tutarindaki sermayesinin
1.000.000.000 TL kayith sermaye tavani sinirlari icerisinde kalmak iizere ve sirket pay sahiplerinin yeni
pay alma haklar1 kisitlanmaksizin, nakden 160.000.000 TL tutarinda artirilarak 200.000.000 TL’ye
¢ikarilmasina ve artirilan sermayeyi temsilen her biri 1,00 TL nominal degerdeki 1.200.000 adet A grubu
ve 158.800.000 adet B grubu nama yazili paylarin ihra¢ edilmesine karar verilmis ve 29 Subat 2024
tarihi itibariyla tescili tamamlanarak Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 200.000.000 TL olmustur. S6z
konusu sermaye her biri 1 TL itibar1 degere sahip toplam 200.000.000 adet paya ayrilmis olup tamami
taahhiit edilip nakden 6denmistir. Bu artirim sonrast Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 1.500.000 TL
karsiligi 1.500.000 adet A grubu patlardan ve 198.500.000 TL karsiligr 198.500.000 adet B grubu
paylardan olugmaktadir.

Sirket’in mevcut 200.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi
itibariyla ortaklar1 arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in
200.000.000 TL olan sermayesinin tamami nakit karsilig1 olarak 200.000.000 TL’den 268.000.000
TL’ye cikarilmasi suretiyle ihrag¢ edilecek toplam 68.000.000 TL nominal degerli 68.000.000 adet (B)
grubu hamiline pay ile Sirket’in mevcut ortaklarindan Bulls Yatirim Holding A.S’ ne ait 4.500.000 TL
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nominal degerli 4.500.000 adet (B) Grubu pay olmak iizere toplamda 72.500.000 TL nominal degerli
72.500.000 adet (B) Grubu paylarin satis1 suretiyle gergeklestirilecektir. Halka arz edilecek toplam
72.500.000 TL nominal degerli (B) Grubu hamiline yazili paylarin, Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmig
sermayesine (268.000.000 TL) oran1 %27,05 olacaktir.

Sermaye ve Ortakhik Yapisi
Ticaret Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Unvany/ Sermaye Pay1 | Sermaye Sermaye Pay1 | Sermaye
AdiSoyads | PAYCrubu | Oram (%) | P Crubu | ) Oran1 (%)
Kemal A 1.500.000 0,75 A 1.500.000 0,56
Akkaya B 48.500.000 24,25 B 48.500.000 18,10
Bulls Yatirim
Holding A.S. B 150.000.000 75,00 B 145.500.000 54,29
Halka = Acik i : - B 72.500.000 27,05
Kisim
TOPLAM 200.000.000 100,00 268.000.000 100,00

Kaynak [zahname

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2021,31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde sona eren finansal donemlerine
iliskin 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal durum tablolar1 asagida sunulmustur. 31 Aralik 2023,
2022 ve 2021 tarihli finansal tablolarda yer alan tiim tutarlar aksi belirtiimedik¢e 30 Eyliil 2024 satin
alma giicii esasina gore ifade edilmistir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis Finansal Durum Tablosu (TL)

31-Ara-21  31-Ara-22 31-Ara-23 30-Eyl-24
Donen Varhklar 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 -
Tiirev Araglar - - - -
Diger Alacaklar - 194.388 82.331 617.924
Pesin Odenmis Giderler 853.235 10.098 45.150 93.022
Cari Dénem Vergisiyle flgili 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
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 -
TOPLAM VARLIKLAR 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 Borglanmalar - 33.919 71.386 45.264
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 3.195.961 1.743.103 4.856.355 6.083.690
Ticari Borglar 36.836 49.021 389.081 350.286
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 121.481 149.418 337.469 307.167
Diger Borglar 313.542 - - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 2.687 10.472 26.361 45.000
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.785.852 3.747.489 6.838.770 14.047.239

4

Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46



mailto:kurumsalfinansman@tacirler.com.tr

Bulls Girigim Sermayesi Yatirim Ortakhgl.A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iligkin
Analist Raporu

TACIRLER

YATIRIM

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Durum Tablosu (TL)

31-Ara-21  31-Ara-22 31-Ara-23 30-Eyl-24
Kiralama fslemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 6.755.738 3.633.242 6.542.906 13.856.976
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 Diizeltmesi Farklar 105.971.037 105.971.037 116.961.467 195.977.486
Pay Sahiplerinin ilave Sermaye Katkilar1 - 77.497.494 239.015.989
Paylara {liskin Primler / Iskontolar - - 56.507.033 56.507.033
Birikmis Diger Kapsamli Gelir - 31.763 -45.222 220.147
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - 573.286 573.286 573.286
Gegmis Yillar Karlar / (Zararlar) - 48.670.698 46.350.349 1.742.975.829
Donem Net Donem 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: [zahname

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla ihragginin
toplam varliklar sirasiyla 195.671.376 TL, 266.157.351 TL, 2.208.507.804 TL ve 3.271.315.921 TL'dir.

Thraggr’nin toplam varliklar1 31.12.2022'de 31.12.2021'e gére %36,02, 31.12.2023'te 31.12.2022'ye gore
%729,78, 30.09.2024'te ise 31.12.2023'e gore %48,12 artig gostermistir. S6z konusu dénemlerdeki
degisimin baglica nedeni uzun vadeli finansal yatirrmlarda hem yeni yatirimlarin olmasi hem de mevcut
yatirimlarin deger artislaridir.

Nakit ve Nakit Benzerleri, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla
sirastyla  23.547.364 TL, 83.648.528 TL, 44.069.339 TL ve 60.548.136 TL'dir.
Bu kalemde 31.12.2022 itibartyla 31.12.202I'e goére %?255,24 oraninda artis ve 31.12.2023
itibartyla 31.12.2022'ye gore %47,32 oraninda azalig, 30.09.2024 itibariyla ise 31.12.2023'e gore
%37,39 oraninda artig gerceklesmistir. 2022 yilinda yasanan artis bloke mevduat hesabindan
kaynaklanmaktadir. Bloke mevduat hesabi, yonetim kurulu karan ile yapilan sermaye artirimi
sonucu yapilan Odemenin sermaye artiriminin tesciline kadar blokeli olarak yansitilmasin
kapsamindadir.

Kisa vadeli finansal yatirimlar kalemi, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla
15.541.836 TL, 16.003.826 TL ve 61.916 TL'dir. 30.09.2024 tarihinde Sirket’in kisa vadeli finansal
yatirimlar1 bulunmamaktadir. Ilgili bakiyeler ger¢ege uygun deger farklar1 kar veya zarara yansitilan
finansal yatirimlardan olusmaktadir. Sirket’in gergege uygun deger farklar1 kar veya zarara yansitilan
kisa vadeli finansal yatirimlarda smiflandirilmis oldugu borsada islem goren paylan i¢in bilango
tarihindeki BIST kapanis fiyati ile degerlenerek gergege uygun deger tespiti yapilmistir

Thragei'nin varliklarinm 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla sirasiyla
155.409.614 TL, 166.177.352 TL, 2.163.525.851 TL ve 3.208.535.208 TL'lik kisimlarin duran
varliklardan meydana gelmektedir. Sirket'in duran Varliklarindaki en o6nemli kalem finansal
yatirimlaridir. Duran varliklar, 31.12.2023 ve 30.09.2024 dénemlerinde hem yeni finansal yatirim
yapilmasi hem de mevcut yatirnmlarin deger artiglar ile yiikselmistir.

Sirket’in uzun vadeli yatirnmlari; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla
sirastyla 146.054.996 TL, 159.518.194 TL, 2.149.273.127 TL ve 3.188.237.397 TL'dir. Sirket’in
30.09.2024 tarihi itibariyla finansal durum tablosunda en énemli unsuru duran varliklar altinda finansal
yatirimlar kaleminde izlenen 3.188.237.397 TL tutarindaki (toplam varliklarin yaklasik %97'si)
yatirimlarinda olusmaktadir. Thraggi Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi yapisinda oldugu igin duran
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varliklarinin tamamina yakini yatirim yaptigi sirketlerin gercege uygun degerini ifade eden finansal
yatirimlar kaleminden olusmaktadir.

Sirket'in uzun vadeli finansal yatirimlarinda yer alan Bin Ulagim'in, 31.12.2021 dénemindeki
49.775.177 TL tutarindan 31.12.2022 donemindeki 93.285.204 TL'ye yiikselmesinin sebebi degerleme
artisindan kaynaklidir. 31.12.2021 déneminde 81.258.079 TL olarak kaydedilen Oncosem, 31.12.2022
doneminde deger azalis1 kaynakli 38.978.721 TL olarak gerceklesmistir. ilgili kalem, 31.12.2023
donemindeki 163.246.421 TL deger artisi ile birlikte 202.230.834 TL olarak ger¢eklesmistir. 01.01.2024
ve 30.09.2024 doneminde ise 145.317.281 TL degerindeki paylarin satis1 sonucunda ilgili donemdeki
uzun vadeli finansal yatirim olan Oncosem'in kayith degeri 37.800.000 TL olarak gerceklemistir.

Uzun vadeli finansal yatinnmlar igerisinde yer alan RE-PIE Secondary GSYF, 31.12.2023 déneminde
1.062.053.064 TL ve 30.09.2024 doneminde Sirket'in sahip oldugu paylar1 satmasindan kaynakl
169.069.704 TL olarak gerceklesmistir. Thrage1, 19.01.2024 tarihli yonetim kurulu karan ile RE-PIE
Portfoy Secondary GSYF'ye 108.356 adet katilma payinin iade edilmesine ve akabinde 108.356 adet
katilma payi karsiliginda 14.935.109 adet KH statiisiindeki halka kapali Lydia Holding A.S. (L YDHO)
(Eski ticaret unvani: Milpa Ticari ve Siani URiinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. (Eski borsa kodu:
MIPAZ)) paylarinin alimmasina karar verilmistir. Thragc1, bu islem sonucunda LYDHO'da %7, 18
oraninda pay sahibi olmustur. Thrag¢1'nin bu islem sonucunda RE-PIE Portfoy Secondary GSYF'de bir
kisim katilma payi kalmistir. 31.07.2024 tarihi itibariyla ihragginin LYDHO'da herhangi bir payi
bulunmamaktadir.

Uzun vadeli finansal yatirimlar igerisinde yer alan RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S. Arf Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu, 31.12.2023 déneminde 634.049.785 TL ve 30.09.2024 doneminde deger azalis
kaynakl1 461.459.432 TL olarak ger¢eklemistir

Sirket bilangosunun kaynaklar tarafinda en énemli unsur 6zkaynaklaridir. 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla sirasiyla 185.215.017 TL, 260.423.929 TL, 2.195.988.382
TL ve 3.250.437.275 TL'dir.

31.12.2023 itibartyla 6denmis sermaye 40.000.000 TL olmakla birlikte, 28.09.2023 tarihinde, mevcut
150.000.000 TL tutarindaki kayitli sermaye tavanimin 850.000.000 TL artirilarak 1.000.000.000 TL
tutarina ¢ikarilmasi ve mevcut 40.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmig sermayesinin 160.000.000 TL
artirtlarak 200.000.000 TL tutarina ¢ikarilmasi amaci ile Kurul'a yapilan bagvuru, Kurul'un E-12233903-
345.11-49726 sayili ve 15.02.2024 tarihli yazis: ile Kurul tarafindan olumlu karsilanmistir. Basvuru
tarihi itibariyla ihraggimin ¢ikarilmis sermayesi 200.000.000 TL'dir. 200.000.000 TL sermaye bedelinin
tamamu nakden 6denmistir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 31.12.2023 tarihlerinde sona eren yillar ile 30.09.2023 ve 30.09.2024
tarihlerinde sona eren donemlere ait kar veya zarar tablosu asagida yer almaktadir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Kar veya Zarar Tablosu (TL)

1 Ocak - 1 Ocak - 1 Ocak - 1 Ocak - 1 Ocak -

31-Ara-21 31-Ara-22 31-Ara-23 30-Eyl-23 30-Eyl-24

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
BRUT KAR / (ZARAR) 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 KARI / (ZARARI) 70.216.852  20.516.468 1.729.505.646  2.086.705.713  1.863.403.706
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FiINANSMAN GiDERi (GELiRI)
ONCESI FAALIYET KARI / (ZARARI)

Finansman Gelirleri

70.216.852  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 / (ZARARTI) 49.243.980 -2.320.350  1.696.625.480  1.988.519.492  1.054.183.494
DONEM NET KARI / (ZARART) 49.243.980 -2.320.350 1.696.625.480 1.988.519.492  1.054.183.494

Kaynak: [zahname

Sirket’in hasilatt 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 ylllarmda sirasiyla 82.943.388 TL,
349.965.740 TL ve 602.677.756 TL'dir. 2023/3C ve 2024/3C ara donemlerinde ise sirasiyla 432.902.793
TL ve 2.299.476.378 TL'dir.

Thrage1 girisim sermayesi yatirim ortaklig olmasi sebebiyle hasilatlar dénemsel olarak hisse senedi alim
satim karlari, yatinm fonu, faiz gelirleri ve temettii gelirlerinden kaynaklanmakta olup, s6z konusu
gelirlerin yapisindan dolay1 dénemler itibariyla dalgali bir seyir gosterebilmektedir. Sirket’in hasilati
2022 yilinda 2021 yilina gore %321,93; 2023 yilinda 2022 yilina gore %72,21 oraninda artis
gostermistir. 30.09.2024 tarihinde agirlikli olarak RE-PIE Secondary GSYF, Lydia Holding A.S. ve
Oncosem pay satisi kaynakli olarak 30.09.2023'e gore ise %431,18 artig gostermistir. Artiglar, GSYF ve
hisse senedi satislarina paralel olarak hareket etmektedir.

Sirket’in briit kar1 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 11.200.433 TL,
32.772.991 TL ve 259.883.179 TL'dir. 30.09.2023 ve 30.09.2024 ara donemleri itibariyla ise sirasiyla
Sirket’in briit kar1 223.675.297 TL ve 2.014.646.348 TL'dir.

Sirket’in briit kar marj1 ise 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla %13,50,
909,36 ve %43,12 olarak gerc¢eklesmistir. 30.09.2023 ve 30.09.2024 ara donemleri itibariyla ise sirasiyla
%51,67 ve %87,61 olarak gerceklesmistir. GSYF ve hisse senedi satiglarinin donemlere sair farklilik
gostermesi nedeni ile gergeklesen briit kar oranlan da dalgali bir seyir izlemistir.

Sirket’in faaliyet giderleri; genel yonetim giderlerinden olusmaktadir. ilgili donemler itibariyla, genel
yonetim giderlerinin en biiyiik boliimii; personel giderleri, amortisman giderleri ve ofis giderlerinden
olusmaktadir.

Esas faaliyetlerden diger gelirlerin tamamina yakini, finansal yatirimlar degerleme karlarindan
olusmaktadir.

Esas faaliyetten diger giderlerin tamamina yakini finansal yatirimlar degerleme zararindan
olusmaktadir. Ilgili donemler itibariyla esas faaliyetlerden diger gelirlerde yasanan bu dalgalanmanin
sebebi finansal yatirim ve hisse senetlerinde meydana gelen degerlemelerden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in donem kar1 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla sirastyla 49.243.980 TL
(2.320.350 TL) ve 1.696.625.480 TL’dir. 30.09.2023 ve 30.09.2024 ara donemleri itibariyla ise sirastyla
Sirket’in net donem kar1 1.988.519.492 TL ve 1.054.183.494 TL dir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlari ile 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihinden sona
eren donem finansal tablo donemleri itibartyla, briit kar marji, faaliyet kar marji, FAVOK marj1 ve net
kar marj1 asagidaki tabloda gdsterilmistir.

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirnm Konusu Fonun Kullanim Oram

A) Yeni Girisim Sermayesi Imkanlarinin Finansmani %90
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- Savunma Sanayi Sektorii Sirketlerine Yatirim %40

- Diger Sektirlerde Faaliyet Gésteren %50
Sirketlere Yatirum

B) Isletme Sermayesi %10

Kaynak: Izahname ve Fon Kullamim Raporu

A. Yeni Girisim Sermayesi imkanlarimin Finansmanu:

Sirket hali hazirda gerek yiirtirliikte olan diger mevzuatlar gerekse SPK diizenlemelerine gore
faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket yeni yatirim firsatlar1 i¢in arastirmalar yapmakta
degerlendirmelerine devam etmektedir. Uygu gordiigii sektor ve sirketleri yatirim takvimine
almaktadir.

Sirket diger GSYO’lardan sosyal sorumluluk misyonu igeren sirketlere yatirim stratejisine
oncelik vererek ayrigsmaktadir. Bu nedenle yatirim yapacagi sirketleri Savunma Sanayi Sektorii
Sirketleri ve Diger Sektorlerde Faaliyet Gosteren Sirketler olmak {izere iki ana grupta kategorize
etmektedir

- Savunma Sanayi Sektorii Sirketlerine Yatirim:

* Ulkemizin savunmasinda &nemli yer teskil edecegini, kat saglayacagim
diistindiigii sirketlere 6ncelikli olarak yatirim yapmay1 planlamaktadir.

= Elde edecegi fonun %40’in1 bu sektore yonelik yatirimlarda kullanmay1
hedeflemekle birlikte fonun elde edilmesinden sonra 1 yil icerisinde gelecek
planlarina uygun yatirim yapilacak sirket bulunamamasi durumunda bu fonu
diger sektorlere kaydirabilecektir.

- Diger Sektorlerde Faaliyet Gosteren Sirketler

=  Sirket savunma sanayi sektoriine odaklanmanin yaninda diger sektorlerde de
yeni girisim sermayesi yatirnm imkanlarimin degerlendirilmesini giindemine
almaktadir. Uygun zaman ve miktarda, potansiyel goriinen sektdr ve/veya
sirketlere yatirim yapmay1 ongdrmektedir.

= Ek olarak, Sirket halihazirda yatirnmi bulunan sirketlere sermaye artigi, borg
verilmesi, finansman saglanmasi vb sekillerde yeni yatirim karari alabilecektir.
Sirket’in ve yatinim yapmis oldugu sirketlerin devam eden yatirimlarin
genisletilmesi ve sonuglandirilmasi icin ¢esitli yatirimlar yapacaktir. Ayrica
finansal teknolojiler, enerji sektorii ve sirketin ve yatirim yapmis oldugu
sirketlerin faaliyet alanlarina benzer veya bunlardan farkli alanlarda, yurt icinde
veya yurt diginda faaliyet gosteren sirketlerin dogrudan veya dolayli olarak
satin alinmasi veya bunlara istirak edilmesi ya da yeni sirket kurulmasi
planlanmaktadir.

= Bu kisimda 6denecek tutarlar, halka arzdan elde edilen net gelirin %50°lik
kismini olugturmaktadir.

B. lisletme Sermayesi:
Yukarida bahsi gecen yatirimlar haricinde Sirketin kendi faaliyetlerini devam ettirebilmesi
amaciyla halka arzdan elde edilen net gelirin %10’luk kismini isletme sermayesi olarak
kullanilmasi planlanmaktadir.

Tiim bu hususlara ek olarak, yukarida belirtilen fon kullanim oranlar1 Sirket menfaatleri ve piyasa
kosullar1 dogrultusunda degiskenlik gosterebilir. Sirket, halka arzdan elde edilecek net geliri yukarida
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izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci olmadig1 ve/veya kullanmadig1 dlciide, Sirket menfaatlerini
gozeterek kategoriler arasinda gecis yapilabilecektir. Sirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri,
yukarida yer alan alanlarda kullanmaya baslayana kadar Tiirk Lirast ve (a) maddesinde yer alan
yatirimlarin gerceklestirilebilmesi maksadiyla yabanci para ve/veya kiymetli maden sinsinden vadeli
mevduat ve/veya yatirim fonlari gibi ¢esitli menkul kiymet edinimleri suretiyle mevzuatin izin verdigi
Olciide ve sekilde kullanacak ve/veya nemalandirabilecektir.

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan
degerleme caligmasinda, Net Aktif Deger (NAD) yaklasimi ve Piyasa Carpanlar yontemleri dikkate
alinmis olup, Sirket 6zsermaye degerinin tahmin edilmesinde Net Aktif Deger (NAD) %75 ve Piyasa
Carpanlar1 yaklagimi ise %25 oraninda agirliklandirilmistir.

7.1. Maliyet (Net Aktif Deger) Yontemi

Net Aktif Deger (NAD), varliklarin ve yiikiimliiliiklerin piyasa degerinden yer aldig1 bir bilangodaki
6zkaynaklar toplamidir. Diger bir deyisle, varliklarin gergege uygun degerinden yiikiimliiliikkler diiserek
hesaplanir. Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklarin ediniminde
kullanilan yabanci kaynaklarin diisiilmesiyle hesaplanan 6zkaynaklar, degerlemeye esas teskil eden Net
Aktif degeri temsil etmektedir. Net aktif deger hesaplamasi sirasinda, Sirket’in finansal yatirimlar
kapsaminda hazirlanan Sirket degerleme raporlar1 ve Ozel Bagimsiz Denetim Rapor’unda belirtilen
30.09.2024 tarihli hesap donemine ait finansal tablolar dikkate alinmustir.

27.11.2024 tarihli Ozel Bagimiz Denetim Raporu’nun 30 numarali dip notunda belirtildigi iizere,
30.09.2024 tarihli bilangco donemi itibariyla Sirket’in finansal yatirimlarinin gergege uygun degeri
3.188.237.397 TL olarak hesaplanmistir. S6z konusu gercege uygun degerler; Bin Ulasim ve Akilli
Sehir Teknolojileri A.S, Sporttz Spor Yatirimlar1 A.S, Gami Teknoloji A.S, REPG Real Power Industry
Gergek Giig Enerji Uretim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S, Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji
Yatirimlart A.S ve Finar iletisim Teknolojileri A.S igin 24 Mayis 2024 tarihinde Karar Bagimsiz
Denetim ve Danigmanlik A.S tarafindan hazirlanan ayni tarihli degerleme raporunda belirlenen rayig
bedeller kullanilmistir. Thragginin GSYF yatirimlarmin gergege uygun degeri ise 30 Eyliil 2024 tarihli
itibariyle Takasbank istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S'de alim satima konu olan degeri ile
belirlenirken, paylar1 Borsa Istanbul'da islem goren finansal yatirrmlarin degeri ise 30 Eyliil 2024 tarihli
Borsa kapanis fiyatlari tizerinden hesaplanmistir.

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

Diger Varhklar 6.986.803 15.103.422 22.530.388
(Eksi) Yabanc1 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
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31.12.2023 30.09.2024

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler 10.472 26.361 45.000
Uzun Vadeli Kiralamalardan Yiikiimliilikler 3.633.242 6.542.906 13.856.976
Uzun Vadeli Ticari Borglar - - -
Uzun Vadeli Diger Borglar - - -
Diger Yiikiimliilikler 263.665 633.333 497.430
Net Aktif Deger 260.423.929 2.195.988.382 3.250.437.275

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Isbu Fiyat Tespit Raporu 30.09.2024 hesap dénemine ait finansal tablolar esas aliarak hazirlanmis olup,
degerleme calismasia 30.09.2024 tarihli hesap donemine ait Ozkaynak tutar1 olan 3.250.437.275 TL
Sirket’in Net Aktif Degeri olarak dikkate alinmis ve Sirket’in 6zsermaye degeri bu tutar esas alinarak
hesaplanmastir.

Finansal Yatrmlar (TL) 01-Oca-24 (S‘:t':l‘::ll:;; D ege:ﬁg‘; D egeA‘Zl;E‘; 30.09.2024

Dverp Finansal Yatrumlar (01.01.2024 2149273127  -903.393.167 3104950 -347.491731  901493.179
R i Portfoy Yonetimi A.3 Secondary 1062.016041  -780.013.140 112933197 169.069.704
e Portfoy Yonetimi A3 Perakende 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
Oncosem Onkoloji Sistemler San ve Tic. A.S. 202.226.318 -145.317.281 -19.109.037 37.800.000
Tera Portfoy Ludus Ventures GSYF 1.982.251 -336.791 1.645.460
IST.Por. Yon. A.S OneLife Ventures GSYF 4.098.188 729.960 4.828.148
Diger Finansal Varliklar 180.560.768 21.937.254 2374990  -33.123.457 171.749.555
Finar Iletisim Teknolojileri A.S. - Bistock 14.107.301 369.941 -2.520.356 11.956.886
A.gin Ulasim ve Akilli Sehir Teknolojileri 94.961.889 -2 496.863 92.535.026
s Aediaz2 Yenl Medya ve Teknoloji 50200854  21.567.313 27272131 44.496.036
Sportz Spor Yatirimlart A.S. 10.969.178 1.802.210 12.771.380
Gami Teknoloji A.S. 7.587.496 572.780 8.160.276
[REpG Real Power Ind. Gergek Gl En 2.734.050 -904.107 1.829.943
:g%n:al;f;lansal Yatirimlar (01.01.2024 626.555.371
Lydia Yesil Enerji Kaynaklar: A.S 14.290.443 423.143.157 437.433.600
Re-Piie Simit Sarayt 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 Dordiincii GSYF 945.536.702 -115.309.248 830.227.454
Pardus Teknoloji GSYF 945.536.872 -115.575.479 829.961.393
Toplam Finansal Yatirnmlar 2.149.273.127  1.165.109.499 452.235.553 -578.380.782 3.188.237.397

Kaynak: Fiyat tespit raporu
7.2. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Piyasa Carpanlar1 Yonteminde, benzer sirketler olarak nitelendirilen Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklar1 AS’nin yan sira, Sirket, GSYO Tebligi’nde belirlenen esaslar ¢ercevesinde Borsa’da islem
goren veya gormek iizere ihrag edilen sermaye piyasasi araclaria da yatirim yapabildiginden Borsa
Istanbul’a kote Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 A.S’ler de Karsilastirilabilir Benzer Firmalar
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kapsaminda incelenmistir. Ancak, isbu Fiyat Tespit Raporunda, “sadece” Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarinin ¢arpan analizinde kullanilmasina karar verilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nin yaymlanma tarihinden (27.12.2024) bir is giinii 6nce (26.12.2024) piyasa
kapanislari tizerinden Finnet Veri Tabanindan saglanan PD/DD ¢arpanlar karsilastirilabilir firmalar i¢in
belirlenmistir. Piyasa Degeri Fiyat Tespit Raporu’nun yaymlanma tarihinden bir is giinii 6nce
(26.12.2024) piyasa kapanislar1 iizerinden Finnet Veri Tabanindan saglanirken, Defter Degeri icin
30.09.2024 tarihli finansal tablolar esas alinmistir. Bu sekilde, UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri madde 20.6 uyarinca her biri farkli ¢arpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde
edilen Pazar Carpanlarinin degerleme ¢aligmasinda kullanilmas: ilkesi karsilanmis olmaktadir.

Ote yandan, carpan analizi yonteminde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 sirketlerinin proje odakli
calismasi ve projeden ¢ikis stratejilerinin olmasi, gelirlerinin yatirim yaptiklar sirketlere bagl olmasi,
diizenli ve Ongoriilebilir bir nakit akimina sahip olmamasi, gelirlerinin donemsellik arz etmesi gibi
sebepler firma carpanlarinda oynakliga sebep olabileceginden FD/FAVOK, FD/satislar, F/K gibi gelir
tablosu bazli ¢carpanlar degerlemede kullanilmamustir.

Finnet Veri tabaninda secilen benzer sirketler 6rnekleme kiimesinde 7 gozlem degeri oldugundan
medyan hesaplamasi yapilmamistir. Bunun yerine, drneklem kiimesindeki 7 gozlem degerinden en
diisiik ve en yiiksek degerler elimine edilerek aritmetik ortalamasi hesaplanip Piyasa Carpan Analizi
kapsaminda degerlendirilmistir.

Sirket ismi Borsa Kodu PD/DD Piyasa Degeri (mn TL)
Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. GOZDE 0,38 10.072
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. HDFGS 0,49 876
HUB Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. HUBVC 1,14 662
ICU Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. ICUGS 3,89 1.797
Is Girisim Sermayesi Yatirrm Ortaklig1 A.S. ISGSY 0,74 2.756
Pardus Girigsim 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

Kaynake¢a: Fiyat Tespit Raporu

Benzer sirketlerin “ortalama” PD/DD c¢arpani yukaridaki tabloda yer aldigi gibi 0,75 diizeyinde
hesaplanmustir.

Sonug olarak, PD/DD ¢arpani ile 30.09.2024 tarihli hesap donemine ait Ozkaynak (Net Aktif Degeri)
tutar1 olan 3.250.437.275 TL carpilarak hedef fiyat 6zsermaye degerine ulasilmistir. Bu sekilde PD/DD
carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degeri 2.430.978.614 TL olarak hesaplanmaktadir.

Piyasa Carpan Analiz (TL)

Carpan  Diizeltilmis Hesaplanan Agirhk  Hesaplanan
Oram1  Ozkaynaklar Ozsermaye Degeri Ozsermaye
Degeri

PD/DD 0,75* 3.250.437.275 2.430.978.614 100% 2.430.978.614
Iskontosuz Agirlikli Ortalama Ozsermaye Degeri 2.430.978.614
Sermaye  200.000.000

Pay Fiyati 12,15
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*: Karsuastirilabilir Benzer Firmalar PD/DD ¢arpanlarimin aritmetik ortalamasi, 26.12.2024 tarihli piyasa kapanis verileri

7.3. Degerleme Sonucu

11

Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46



mailto:kurumsalfinansman@tacirler.com.tr

Bulls Girigim Sermayesi Yatirim Ortakhgl.A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iligkin
Analist Raporu

TACIRLER

YATIRIM

Sirket’in Ozkaynak degerinin tespit edilmesinde Net Aktif Deger (“NAD”)) ve Carpan Analiz
yontemlerine yer verilmistir. Degerleme metodolojileri sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine
uygun olarak secilmistir.

Net Aktif Deger Yontemi ve Piyasa Carpan Analiz yontemleri kullanilmistir. Sirket 6zsermaye
degerinin tahmin edilmesinde Net Aktif Deger %75 ve Piyasa Carpanlar1 yaklasimi ise %25 oraninda
agirliklandirilmistir. Bu yaklagim altinda, igbu Fiyat Tespit Rapor tarihi itibariyla 3.045.572.610 TL
tutarinda halka arz oncesi hedef piyasa degerine ulasilmistir. Bu deger, halka arz 6ncesi 6denmis
sermayesine (200.000.000 TL) boliinmesiyle halka arz 6ncesi Piyasa Degeri 15,23 TL olarak tespit
edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
pay basina 12,18 TL’lik halka arz fiyatina ulagilmgtir.

Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri Agirhk  Agirlikh Ozkaynak Degeri

Net Aktif Deger Yontemi 3.250.437.275 75% 2.437.827.956
Piyasa Yaklagimi1 Benzer Sirket Carpanlari 2.430.978.614 25% 607.744.653
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 3.045.572.610
Pay Adedi 200.000.000
Agirliklandirilmig Pay Degeri 15,23
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 2.436.458.088
Iskontolu Halka Arz Fiyati 12,18

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
8. Goriis

» Bulls Girisim Sermayesi Yatirirm Ortaklig1 A.S i¢in Al Capital tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nda verilen bilgilerin kapsamli, agik, net ve anlagilir oldugu goriisiindeyiz.

= Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorii degerlendirdigimizde, Sirket degerlemesi i¢in Net Aktif
Deger Analizi Yonteminin ve Pazar Yaklasimi cercevesinde de Carpan Degerlemesinin
kullanilmasin1 ve Carpan Degerlemesinde PD/DD gostergesinin  kullanilmasini  makul
bulmaktayiz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 6zsermaye degerine %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
belirlenen 12,18 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz ¢er¢evesinde makul oldugunu
diistinmekteyiz.
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