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HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA
ILISKiN GERCEKLESME VE DEGERLENDIRME RAPORU

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayih Pay Tebligi’nin 29/5’inci maddesi uyarinca
hazirlanmistir.
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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5’inci
maddesi uyarinca Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakli§1 AS’ nin (Bulls Girigim, Sirket)
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas almman varsayimlarin  gergeklesip
gerceklesmediginin degerlendirilmesidir.

2. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29 uncu maddesinin 1’inci
fikras1 uyarinca halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya
nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda s6z konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden
yetkili kurulusca fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir. Halka arzda satisa aracilik
eden yetkili kurulusun halka agilacak ortakligin Kurulun ilgili diizenlemelerinde
tanimlanan iligkili tarafi olmasi halinde, fiyat tespit raporunun bagka bir yetkili kurulus
tarafindan hazirlanmasi gerekmektedir. Bu ¢ercevede Sirket 6zsermaye degeri ve beher pay
degerinin belirlenmesi amaciyla A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. (A1 Capital)
tarafindan 27.12.2024 tarihli fiyat tespit raporu hazirlanmis, s6z konusu rapor ile Bulls
Girisim’in degeri 3.045.572.610 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz iskontosu sonrasi
Sirket degeri 2.436.458.088 TL olmustur.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29 uncu maddesinin 5’inci
fikrasinda ise; “Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem
gdrmeye baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasin
miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin  gergeklesip gerceklesmedigi, ger¢eklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.” hiikmii yer almaktadir.

A1l Capital tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in nihai degerinin tespit
edilebilmesi amaciyla Net Aktif Deger (NAD) metodu ile Carpan Analizi metodu
kullanilmis olup, ¢arpan analizi yonteminde Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpant
tercih edilmistir. Degerleme calismasinda Net Aktif Deger Yontemine %75, Carpan
Analizine %25 agirhk verilmis olup, Sirket degerinin belirlenmesi igin yapilan
hesaplamaya Gzet olarak asagidaki tabloda yer verilmistir.



Agirhklandirilmis

Degerleme Sonucu (TL) Ozsermaye Degeri

NAD Yontemiyle Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2.437.827.956
Carpan Yontemiyle Hesaplanan Ozsermaye Degeri 607.744.653
Agirliklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri 3.045.572.610
Ctkarilmis Sermaye (Nominal TL) 200.000.000

Pay Basina Ozsermaye Degeri 15,23
Iskonto Oram 20,00%

Halka Arz iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri 2.436.458.088
iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 12,18

Tabloda yer verilen hesaplama sonucu bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,0
oraninda halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 12,18 TL’lik halka arz fiyatina
ulagilmustir.

3. FiYAT TESPiT RAPORUNA iLiSKiN DEGERLENDiRME

Sirket’in fiyat tespit raporunda kullanilan yontemler ¢ercevesinde Sirket’in halka arz fiyatinin
belirlenmesinde  esas alman  varsayimlarin  gergeklesip  gergeklesmedigine  iligkin
degerlendirmelere asagida yer verilmistir.

3.1 Net Aktif Deger Yontemi

A1 Capital tarafindan fiyat tespit raporunda Sirket’in 30.09.2024 tarihli finansal tablo sonuglari
dikkate alinarak Sirket’in net aktif degeri hesaplanmis ve net aktif deger 3.250.437.275 TL
bulunmustur. A1 Capital tarafindan Sirket’in nihai degerinin belirlenmesinde dikkate alinan
30.09.2024 tarihli finansal tablo kalemleri ile 31.12.2025 tarihli finansal tablo kalemleri
karsilagtirilmali olarak asagida yer almaktadir. Sirket’in net aktif degeri 31.12.2025 tarihli
finansal tablolara gore 7.484.113.723 TL olarak hesaplanmaktadir.



Net Aktif Deger

(TL) 30.09.2024 31.12.2025 Artis/Azahs (%)
Nakit ve Nakit Benzerleri 60.548.136 9.243.325 -84,73%
Finansal Varhklar 3.188.237.397 7.446.114.962 133,55%
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar 3.188.237.397 6.263.971.198 96,47%
Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar - 1.182.143.764 100%
BIST'te Islem Géren Paylar & Yatirim ) i )
Fonlar
Diger Varhklar 22.530.388 39.227.947 74,11%
(Eksi) Yabanci1 Kaynaklar 20.878.646 10.472.511 -49,84%
Kisa Vadeli Banka Kredileri (Kredi Kartlarr) 45.264 106.414 135,10%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 350.286 77.984 -77,74%
Kisa Vadeli Diger Borglar - - -
Uzun Vadeli Kiralamalarm Kisa Vadeli Kismi 6.083.690 7.321.151 20,34%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 45.000 - -100%
Uzun Vadeli Kiralamalardan Yikiimlilikler 13.856.976 - -100,00%
Uzun Vadeli Ticari Borglar - - -
Uzun Vadeli Diger Borglar - - -
Diger Yikiimliiliikkler 497.430 2.966.962 496,46%
Net Aktif Deger 3.250.437.275 7.484.113.723 130,25%

Tabloda yer verilen bilgilerden de anlasilacag: iizere Sirket tarafindan yayimlanan son finansal
tablo tarihi itibartyla Sirket’in net aktif degeri halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan net
aktif degerine kiyasla %130,25 oraninda artis gdstermistir.

3.2. Carpan Analizi Yontemi

A1 Capital tarafindan ¢arpan analizi yonteminde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (GSYO)
sirketlerinin proje odakli caligmasi ve projeden ¢ikis stratejilerinin olmasi, gelirlerinin yatirim
yaptiklan sirketlere bagli olmasi, diizenli ve 6ngoriilebilir bir nakit akisina sahip olmamasi,
gelirlerinin donemsellik arz etmesi gibi sebeplerin sirket carpanlarinda oynakliga sebep
olabileceginden Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Firma Degeri/
Satiglar (FD/S), Fiyat-Kazang (F/K) gibi gelir tablosu bazli ¢arpanlar degerleme ¢alismasinda
kullanilmamuistir. Piyasa ¢arpan analizinde Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) kullaniimistir.

Emsal sirketler olarak Borsa Istanbul’da islem gdren girisim sermayesi yatirim ortakliklarmimn
verileri dikkate alinmis, ¢arpan analizi ile nihai degerin tespitinde emsal sirketlerin 6rnekleme
kiimesindeki 7 gozlem degerinden en diisiik ve en yliksek degerler elimine edilerek aritmetik
ortalamasi hesaplanip piyasa c¢arpan analizi kapsaminda degerlendirilerek 0,75x carpani
kullanilmistir. Buna gore; Sirket’in net aktif degeri iizerinden yapilan hesaplama ile Sirket degeri
2.430.978.614 TL olarak bulunmustur. Fiyat tespit raporunda yer alan carpanlar asagidaki gibidir:



Piyasa Degeri

Karsilastirilabilir Benzer Sirketler Borsa Kodu PD/DD (000.000 TL)
_Gozde Girigim Sermayesi Yatiim Ortakligt AS. GOZDE . 038 10.072
_ Hedef Girigim Sermayesi Yatinm Ortakhigi A.S. HDFGS . 049 . 876
_HUB Girigim Sermayesi Yatiim Ortakh@ A.S. HUBVC _ _L14 062
_ICU Girigim Sermayesi Yatiim Ortakligt A.S. ~ ICUGS 38 1.797 .
_Is Girisim Sermayesi Yatim Ortakligi AS. ] E) 0.74 .. 2.756
_Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S. ~ PRDGS 085 1.092

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. VERTU 0,52 1.879

Ortalama 0,75 2.733

Kaynak : Finnet Veri Tabanindan 26.12.2024 tarihli piyasa kapaniglart ile ¢ekilmistir

Fiyat tespit raporunda emsal olarak alinan sirketlerin 31.12.2025 tarihli finansal tablolarina goére
PD/DD g¢arpanlarina fiyat tespit raporunda uygulandigi gibi en diisiik ve en yiiksek degerler elimine
edilerek aritmetik ortalamasi hesaplanmis olup PD/DD carpani 0,97x olarak bulunmustur.
Carpanlar asagidaki gibidir:

PD/D Piyasa Degeri

Karsilastirilabilir Benzer Sirketler Borsa Kodu D (000.000 TL)
_Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigt A.S. GOZDE 033 8.285
_Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakh§t A.S. ~ HDFGS 098 3.684
_HUB Girigim Sermayesi Yatiim Ortakligt A.S. HUBVC 1%ox 1.386
_ICU Girisim Sermayesi Yatirim Ortakh§t A.§. ICUGS 18ox 983
_I5 Girisim Sermayesi Yatiim Ortakligt AS. ISGSY Liox 11.822
_Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakh§t A§. ~ PRDGS 058 1319

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. VERTU 0,40x 2.002

Ortalama 0,97x 4212

Kaynak : Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan 13.03.2026 tarihli piyasa kapanislart ile saglanmigtir
4. SONUC

Bulls Girisim’in halka arz fiyatinin belirlenmesine yonelik olarak A1 Capital tarafindan hazirlanan
fiyat tespit raporunda; Sirket faaliyetlerinin dogas1 geregi herhangi bir projeksiyona yer verilmemis
ve gelecege yonelik varsayimlar yapilmamistir. Halka arz fiyatinin belirlenmesine iliskin olarak
yapilan caligmalarda Sirket’in gerceklesmis finansal verileri kullanilarak hesaplanan Net Aktif
Deger Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi Yontemi kullanilmistir. Bu kapsamda; Pay Tebligi’nin
29/5’inci maddesi uyarinca yapilan fiyat tespit raporunda kullanilan parametrelerle ulasilan
sonuglarin, Sirket’in 31.12.2025 tarihli finansal tablo verileriyle 6nemli tutarda bir farklilik icerip
icermedigi yoniinde degerleme yapilmistir.

Sirket 6zsermaye degerinin tahmin edilmesinde Net Aktif Deger (NAD) %75 ve Piyasa Carpanlari
yaklasimi ise %25 oraninda agirliklandiriimistir.



31.12.2025 tarihi itibariyla Sirket’in net aktif degeri halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
30.09.2024 tarihli net aktif degerine kiyasla %130,25 oraninda artis gostermistir. Buna ek olarak;
carpan analizi yonteminde kullanilan benzer sirketlerin 13.03.2026 tarihi itibartyla Borsa
Istanbul’da PD/DD ¢arpanlarinin aritmetik ortalamasi tekrar hesaplanmis olup, s6z konusu deger
A1 Capital tarafindan fiyat tespit raporunda yapilan hesaplamaya gore artis gostermistir. Bu veriler
g6z onilinde bulunduruldugunda PD/DD c¢arpami kullanilarak hesaplanan degerin %197,8 arttig1
goriilmektedir.

Buna gore; A1 Capital tarafindan Bulls Girisim’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan
yontemler sonucu ulasilan nihai deger ile Denetim Komitemizce Sirket’in 31.12.2025 tarihli
finansal verileri kullanilarak yapilan hesaplamalar arasinda Sirket’in defter degerinin ve PD/DD
piyasa carpanlarinin artmasi sonucunda olumlu anlamda fark goriilmektedir.

Kamuoyuna ve yatirimcilarin bilgilerine sunulur.
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