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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden is Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) Kurumsal Finansman MudirlGgi tarafindan, Bulls Yatirim Menkul
Degerler A.S.nin (“Bulls Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Bulls Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligi A.S. (“Bulls GSYO” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S.nin hazirladig1 27 Aralik 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatinnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracihk Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.
Dagitim Yontemi Yurt ici Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 200.000.000 TL
Halka Arz Orani 27,05%
Ek Satis Yoktur
Satmama Taahhidu Sirket ve Ortaklar igin 1 Yil

Yurt ici Bireysel: %55
Tahsisat Gruplari Bulls Grubu Calisanlari: %5
Yurt ici Kurumsal: %40

Fiyat Istikrari 30 Giin
Halka Arz Buyuklugu 883 milyon TL
Talep Toplama 14-17 Subat 2025
Halka Arz Fiyati 12,18 TL
Bagimsiz Denetgi Mitra Bagimsiz Denetim A.S.

Kaynak: izahname

Sirket'in mevcut 200.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinin halka arz dncesi ve halka arz sonrasi itibariyle
ortaklari arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket'in 200.000.000 TL olan
sermayesinin tamami nakit karsiligi olarak 200.000.000 TL'den 268.000.000 TL'ye ¢ikarilmasi 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 nominal degerli 4.500.000 adet (B) Grubu pay
olmak lizere toplamda 72.500.000 TL nominal degerli 72.500.000 adet (B) Grubu paylarin satisi suretiyle
gerceklestirilecektir. Halka arz edilecek toplam 72.500.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazih
paylarin, Sirket'in halka arz sonrasi gikarilmis sermayesine (268.000.000 TL) orani %27,05 olacaktir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
A

1.500.000 0,75 1.500.000 0,56
Kemal Akkaya

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 Agik - 72.500.000 27,05

Kaynak: izahname

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Tutan (%)
Yeni Girisim Sermayesi imkanlarinin Finansmani 90%
Savunma Sanayi Sektérii Sirketlerine Yatirim 40%
Diger Sektérlerde Faaliyet Gosteren Sirketlere Yatirim 50%
isletme Sermayesi 10%

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu
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2 Sirket Hakkinda Bilgi

Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. girisim sermayesi yatirim ortakligi olmasinin da bir geregi olarak,
Esas Sozlesmesi'nde yer alan amacg ve faaliyet konusuna uygun sekilde, kar yaratma yetenegine veya
potansiyeline sahip sermaye sirketlerinin sermayelerine yatirim yapmaktadir. Sirket Esas Sozlesmesi'ne gore
Sirket’in amaci; girisim sirketi ve girisim sermayesi yatirimlari yapmak, GSYO Tebligi'nde belirlenen esaslar
cercevesinde Borsa'da islem goren veya gormek Uzere ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina yatirm
yapmak, SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyl isletme faaliyetlerini
gerceklestirmektedir. Sirket cati sirket vasfiyla su sirketlerde pay sahibidir: Bin Ulasim ve Akilli Sehir
Teknolojileri Anonim Sirketi, Sporttz Spor Yatirimlari Anonim Sirketi, Oncosem Onkolojik Sistemler Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi, REPG Real Power Industry Gergek Gii¢ Enerji Uretim Sistemleri Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi, istanbul Portféy Yonetimi A.S. Onelife Ventures GSYF, GAMI Teknoloji Anonim Sirketi,
Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatirimlari Anonim Sirketi, Lydia Yesil Enerji Kaynaklari Anonim Sirketi, Re-
Pie Simit Sarayi GSYF, Re-Pie Yonetimi A.S. Perakende GSYF, Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Secondary GSYF,
Finar iletisim Teknolojileri Anonim Sirketi, Re-Pie Portféy Yonetimi A.S. Arf GSYF, Tera Portféy Ludus Ventures
GSYF, Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Milres Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, Letven
Capital Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi A.S. Tars Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu, Pardus Portfoy
Dordiinci GSYF ve Pardus Portféy Pardus Teknoloji GSYF.

3 Finansal Durum

Bilango (TL) 30.09.2024 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Ddnen Varliklar 62.780.713 44.981.953 99.979.999 40.261.762

Nakit ve Nakit Benzerleri 60.548.136 44.069.339 83.648.528 23.547.364
Finansal Yatirimlar - 61.916 16.003.826 15.541.836

Ticari Alacaklar - - - -

Diger Alacaklar 617.924 82.331 194.388 -
Pesin Odenmis Giderler 93.022 45.150 10.098 853.235
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.521.631 723.217 123.159 319.327
Finansal Yatirmlar 3.188.237.397 2.149.273.127 159.518.194 146.054.996
Diger Alacaklar 8.950 46.129 1.674 2.751
Maddi Duran Varliklar 5.217.074 1.312.229 789.639 525.612
Kullanim Haklari 14.966.561 12.866.226 5.837.454 8.802.172
Maddi Olmayan Duran Varliklar 105.226 27.489 27.286 15.048
Pesin ﬁdenmi§ Giderler - 651 3.105 9.035
TOPLAM VARLIKLAR 3 271.315.921 2 208.507.804 266 157.351 195 671.376
Kisa Vadeli Borglanmalar 45.264 71.386 33.919

Kiralama islemlerinden Borglar 6.083.690 4.856.355 1.743.103 3.195.961
Ticari Borglar 350.286 389.081 49.021 36.836
gzlrl;aarllara Saglanan Faydalar Kapsaminda 307.167 337.469 149.418 121.481
Diger Borglar - - - 313.542
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Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 45.000 26.361 10.472 2.687
Kiralama islemlerinden Borglar 13.856.976 6.542.906 3.633.242 6.755.738
Uzun Vadeli Karsiliklar 190.263 295.864 114.247 30.114

TOPLAM YUKUMLULUKLER 20.878.646 12.519.422 5.733.422 10.456.359
Ozkaynaklar 3.250.437.275 2.195.988.382 260 423.929 185 215.017

Odenmis Sermaye 200.000.000 40.000.000 30.000.000 30.000.000
Sermaye Dizeltmesi Farklari 195.977.486 116.961.467 105.971.037 105.971.037
Pay Sahiplerinin ilave Sermaye Katkilari - 239.015.989 77.497.494 -
Paylara iliskin Primler/iskontolar 56.507.033 56.507.033 - -

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli 220.147 -45.222 31.763 -
Gelirler ve Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 573.286 573.286 573.286 -
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 1.742.975.829 46.350.349 48.670.698 -
Net Donem Kari/Zarari 1.054.183.494 1.696.625.480 -2.320.349 49.243.980

samaser|  2aesmiaoa| 266157351 p——

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu (TL) 30.09.2024 30.09.2023 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021

Hasilat 2.299.476.378 432.902.793 602.677.756 349.965.740 82.943.388
Satislarin Maliyeti (-) (284.830.030)  (209.227.496)  (342.794577)  (317.192.749)  (71.742.955)
Briit Kar / (Zarar) 2.014.646.348 223.675.297 259.883.179 32.772.991 11.200.433
Genel Yénetim Giderleri (-) (26.403.005) (14.170.066) (18.061.388) (11.608.924) (4.447.825)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 453549331  1879.446.847  1.513.333.810 44.502.900 64.888.966
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (578.388.968) (2.246.365) (25.649.955) (45.150.499) (1.424.722)
Esas Faaliyet Kari / (Zarari) 1.863.403.706  2.086.705.713  1.729.505.646 20.516.468 70.216.852
r;::::')"a" e ST T S 1.863.403.706  2.086.705.713  1.729.505.646 20.516.468 70.216.852

Finansman Gelirleri - - - - -

Finansman Giderleri (-) (4.233.617) (2.058.128) (1.283.839) (1.377.482) (1.293.400)
Net Parasal Pozisyon Kayip Kazanglari (804.986.595) (96.128.093) (31.596.327) (21.459.336) (19.679.472)
Vergi Oncesi Kar 1.054.183.494 1.988.519.492 1.696.625.480 (2.320.350) 49.243.980
Dénem Net Kari/ (Zarari) 1.054.183.494 1.988.519.492 1.696.625.480 (2.320.350) 49.243.980

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

UDS Uluslararasi Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca degerleme yaklasimlarinin ve
yontemlerinin seg¢iminde ilgili varliga en uygun yéntemin bulunmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, Fiyat
Tespit Raporu'nun 7.3.1 ve 7.3.3 numaral béliimlerde sunulan gerekgelere dayali olarak Net Aktif Deger ve
Piyasa Carpanlar Yaklasimi kullanilmistir. Fiyat tespit raporunun 7.3.2 maddesinde belirtilen nedenlerden
otiird indirgenmis Nakit Akislar Yaklasimi degerleme ¢alismasinda kullanilmamistir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 6
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4.1 Maliyet Yaklasimi - Net Aktif Deger

Bulls GSYO, bir Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. oldugundan Maliyet (Net Aktif Deger) Yaklasiminin
Fiyat Tespit Raporu'nda gerceklestirilen degerleme ¢alismasina dahil edilmesi uygun gortlmustir. Net aktif
deger hesaplamasi sirasinda, Sirket'in finansal yatirimlari kapsaminda hazirlanan Sirket degerleme raporlari
ve Ozel Bagimsiz Denetim Rapor'unda belirtilen 30.09.2024 tarihli hesap dénemine ait finansal tablolar
dikkate alinmistir. 24 Mayis 2024 tarihinde Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan
ayni tarihli degerleme raporunda, Bin Ulasim ve Akilli Sehir Teknolojileri A.S., Sporttz Spor Yatirimlari A.S,
Gami Teknoloji A.S, REPG Real Power Industry Gergek Gii¢ Enerji Uretim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.,
Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatirimlari A.S. ve Finar lletisim Teknolojileri A.S.'nin rayic bedelleri
belirlenmis ve bu suretle Sirket'in Finansal Yatirimlari 30.09.2024 tarihli finansal tablolarina gercege uygun
(glncel) degeriyle yansitilmistir. Sirket’in GSYF yatirimlari ise 30 Eylil 2024 tarihi itibariyle gercege uygun
degeri, Takasbank istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.'de alim satima konu olan degeri ile belirlenirken,
paylari Borsa istanbul'da islem goren finansal yatirmlarin degeri ise 30 Eyliil 2024 tarihli Borsa kapanis
fiyatlari Gizerinden hesaplanmistir. Ozel Bagimsiz Denetim Raporu'nun 6 numaral dip notunda belirtildigi
lizere, s6z konusu degerleme islemi sonucunda Sirket’in gercege uygum Finansal Yatirim tutari 30.09.2024
tarihi itibariyla 3.188.237.397 TLdir.

Degerleme calismasinda 30.09.2024 tarihli hesap dénemine ait Ozkaynak tutari olan 3.250.437.275 TL
Sirket'in Net Aktif Degeri olarak dikkate alinmis ve Sirket'in 6zsermaye degeri bu tutar esas alinarak
hesaplanmistir.

Net Aktif Deger (TL) 30.09.2024 31122023  31.12.2022]

Nakit ve Nakit Benzerleri 60.548.136 44.069.339 83.648.528
Finansal Varliklar 3.188.237.397 2.149.335.043 175.522.020
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar 3.188.237.397 2.149.273.127 159.518.194
Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar - 61.916 16.003.826
Diger Varlklar 22.530.388 15.103.422 6.986.803
(Eksi) Yabanci Kaynaklar 20.878.646 12.519.422 5.733.422
Kisa Vadeli Banka Kredileri (Kredi Kartlari) 45.264 71.386 33.919
Kisa Vadeli Ticari Borglar 350.286 389.081 49.021
Kisa Vadeli Diger Borglar - -
Uzun Vadeli Kiralamalarin Kisa Vadeli Kismi 6.083.690 4.856.355 1.743.103
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 45.000 26.361 10.472
Uzun Vadeli Kiralamalardan Yuktmlultkler 13.856.976 6.542.906 3.633.242
Uzun Vadeli Ticari Borglar - -
Uzun Vadeli Diger Borglar - - -
Diger YukUmlulukler 497.430 633.333 263.665

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Piyasa garpanlari analizi, borsalarda islem goren benzer sirketlerin islem gordikleri glincel fiyat seviyeleri ile
kamuya acikladiklari finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gérece nesnel bir ydntem olmasi nedeniyle degerlemede en sik kullanilan
yontemlerdendir.

Piyasa Carpanlari Yonetimde, Karsilastirilabilir Benzer Firmalar olarak nitelendirilen Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklari A.S'nin yani sira, Sirket, GSYO Tebligi'nde belirlenen esaslar ¢ercevesinde Borsa'da islem goren
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veya gdrmek Uizere ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina da yatirim yapabildiginden Borsa istanbul'a kote
Menkul Kiymet Yatinnm Ortakliklari A.S.'ler de Karsilastirilabilir Benzer Firmalar kapsaminda incelenmistir.
Ancak sadece Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin ¢arpan analizinde kullanilmasina karar verilmistir.
Ote yandan, carpan analizi yénteminde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari (GSYO) sirketlerinin proje odakl
calismasi ve projeden cikis stratejilerinin olmasi, gelirlerinin yatirim yaptiklari sirketlere bagh olmasi, dizenli
ve Ongorilebilir bir nakit akisina sahip olmamasi, gelirlerinin donemsellik arz etmesi gibi sebepler firma
carpanlarinda oynakliga sebep olabileceginden Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK),
Firma Degeri / Satislar (FD/S), Fiyat-Kazang (F/K) gibi gelir tablosu bazli ¢arpanlar degerleme ¢alismasinda
kullanilmamistir.

Karsilastirilabilir Benzer Firmalarin "ortalama" PD/DD c¢arpani 0,75 diizeyinde hesaplanmistir. Sonug olarak,
PD/DD carpaniile 30.09.2024 tarihli hesap dénemine ait Ozkaynak (Net Aktif Deger) tutari olan 3.250.437.275
TL carpilarak hedef 6zsermaye degerine ulasilmistir. Bu sekilde, PD/DD carpani kullanarak ulasilan hedef
piyasa degeri 2.430.978.614 TL olarak hesaplanmaktadir.

. L Piyasa Degeri
Sirket Ismi PD/DD (TL) (milyon TL)

GOzde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. 028 10.072
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. 0,49x 876
HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. 1,14x 662
ICU Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 3,89x% 1.797
is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 0,74x 2.756
Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. 0,85x 1.092
Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 0,52x 1.879

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.3 Sonug¢

Sirket’in degerlemesinde Net Aktif Deger (NAD) yaklasimi ve Piyasa Carpanlari yontemleri dikkate alinmis
olup, Sirket 6zsermaye degerinin tahmin edilmesinde Net Aktif Deger (NAD) %75 ve Piyasa Carpanlari
yaklasimi ise %25 oraninda agirliklandiriimistir. Bu yaklasim altinda 3.045.572.610 TL tutarinda halka arz
Oncesi hedef piyasa degerine ulasiimistir. Bu deger, Sirketin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesine
(200.000.000 TL) bolinmesiyle halka arz 6ncesi "Pay Degeri" 15,23 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay
basina hedef piyasa degerine %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 12,18 TL'lik halka
arz fiyatina ulasiimistir.

Agirliklandinlmis Ozsermaye
Yontemi

NAD Yéntemiyle Hesaplanan Ozsermaye Degeri (%75) 2.437.827.956
Carpan Yéntemiyle Hesaplanan Ozsermaye Degeri (%25) 607.744.653
Agirliklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri 3.045.572.610

Cikarilmis Sermaye (Nominal TL) 200.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri 15,23

iskonto Orani 20,00%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 2.436.458.088
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 12,18

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Goris

Is Yatirim goriisii asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
5.1  Maliyet Yaklasimi (Net Aktif Deger)

e Net Aktif Deger (NAD) yonteminin kullanimini makul buluyoruz. Sirket’'in net aktif degerinin
belirlenmesinde, 30.09.2024 tarihli finansal tablolar ile glincel degerleme raporlarina dayal olarak
yapilan hesaplamalar dikkate alinmistir. Bu, sirketin mevcut varliklarinin gercege uygun degerini
yansitmakta yeterli ve dogru bir yontemdir.

e Maliyet yaklasimina %75 agirlik verilmesi makul bulunmustur.

5.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

e PD/DD garpaninin kullanmasini makul buluyoruz.
e Pazar Yaklasimina %25 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

5.3 Sonucg

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi yontemi
kullanilmistir.

A1l Capital tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektére yonelik
yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirrmciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gériilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (pazar yaklasimi, maliyet yaklasimi) Bulls GSYO’nun Piyasa
Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, maliyet ve pazar yaklagimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.

SONUG OLARAK:

A1l Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, belirlenen 12,18 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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