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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayil1 Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem goérmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi
ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka
arz fiyat1 ile borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda
ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cergevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iligkin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Bulls Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S. (“Bulls GSYO”, “BULGS” veya “Sirket”)
paylarmin ilk halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca A1 Capital Yatirnm Menkul
Degerler A.S. (“Al Capital”) tarafindan hazirlanan 27.12.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu
11.02.2025 tarihinde KAP’ta yaymlanmis ve Sirket paylart 21.02.2025 tarihinde BULGS.E
koduyla Ana Pazar’da islem gérmeye baglamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikras:
kapsaminda hazirlanmig olup, BULGS’nin nihai halka arz fiyat1 ile rapor tarihi olan 25.08.2025
tarihine kadar (1 is giinii olacak sekilde 22.08.2025 tarihli kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir. isbu rapor, degere iliskin
herhangi bir goriis igermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye
niteligi tasimamaktadir.

2. HALKA ARZA iLiSKiN OZET BiLGi

Bulls GSYO’nun sermayesinin 200.000.000 TL’den 268.000.000 TL’ye c¢ikarilmas: nedeniyle
artirilan 68.000.000 TL nominal degerli 68.000.000 adet pay ve mevcut ortaklardan Bulls
Yatirim Holding A.S.’nin sahip oldugu 4.500.000 TL nominal degerli 4.500.000 adet pay olmak
tizere toplam 72.500.000 TL nominal degerli 72.500.000 adet pay payin 12,18 TL/pay baz fiyat
seviyesinden satis1 ve halka arzina iligskin Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 06.02.2025 ve 2025/7 sayili haftalik biilteninde agiklandig iizere
onaylanmuistir.

Bulls GSYO’nun paylariin mevcut halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz
fiyati 12,18 TL olarak agiklanmis olup belirlenen halka arz fiyati ile halka arz biyiikligi
883.050.000 TL olarak gergeklesmistir. Yurt ici bireysel yatirnmcilar tahsisat tutarinin yaklasik
3,50 kati, yurt i¢i kurumsal yatinmecilar tahsisat tutarinin yaklagik 2,13 kat1 ve Bulls grubu
caligsanlar1 tahsisat tutarinin yaklasik 1,56 kat1 olmak iizere toplamda 2,86 kat filtrelenmemis
talep gelmistir

Sirket paylarmin halka arzi Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. liderligine olusturulan
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konsorsiyum tarafindan “Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yontemi” kullanilarak ve “En iyi Gayret
Araciligr” ile gerceklestirilmistir.

Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz biiyiikliigiiniin
toplamda 2,86 katina denk gelen 2.521.786.663 TL karsilig1 filtre edilmemis 207.043.240 TL
nominal degerli talep gelmistir. Halka arzda toplamda 171.190 yatirimciya dagitim yapilmustir.

Sirket’in halka arz oncesinde 11.02.2025 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine
Iliskin Rapor’da halka arzdan beklenen net gelir ile yeni girisim sermayesi imkanlariin
finansmani1 ve isletme sermayesinin finansmaninin saglanmasi hedeflenmistir.

3. 11.02.2025 TARIHINDE KAP’TA YAYINLANAN FiYAT TESPiT RAPORU

11.02.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 30.09.2024 tarihli
ara donem ile 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihli donem sonu Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’na gore hazirlanmis konsolide finansal tablolar1 baz alinmistir.

BULGS’nin degerinin tespiti amaciyla Net Aktif Deger (NAD) yontemi ve Piyasa Carpan analizi
yontemi incelenmigtir. Net Aktif Deger (NAD) yontemine %75 ve Piyasa Carpanlart yontemine
%25 oranlarinda agirlik verilerek Sirket degeri hesaplanmistir.

BULGS’nin 30.09.2024°te sona eren ara dénem Ozkaynak tutari esas alinarak piyasa degeri
hesaplanmistir. Sirket’in piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri
kullanilmstir:

3.1 Net Aktif Deger (NAD) Yontemi

Net aktif deger, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin piyasa degerinden yer aldigi bir bilangodaki
ozkaynaklar toplamidir. Diger bir deyisle, varliklarin gercege uygun degerinden yiikiimliiliikler
diisiilerek hesaplanir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki paylar madde 70.1 (b) bendinde belirtildigi iizere,
“igletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri standardinin 70.8 ve 70.9.
numarali maddelerinde tarif edilen pargalar1 toplama yonteminin uygulandigi bir yatirim
ortaklig1 veya holding sirketi olmasi” durumunda Maliyet (Net Aktif Deger) Yaklasimi
uygulanmaktadir. Bulls GSYO, bir Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligit A.S. oldugundan
Maliyet (Net Aktif Deger) Yaklagiminin isbu Fiyat Tespit Raporu'nda gergeklestirilen degerleme
calismasina dahil edilmesi uygun goriilmiistiir.

27.11.2024 tarihli Ozel Bagimsiz Denetci Raporu’nun 30 numarali dip notunda belirtildigi iizere,
30.09.2024 tarihli bilanco donemi itibariyla Sirket'in finansal yatirimlarinin gercege uygun
degeri 3.188.237.397 TL olarak hesaplanmistir.
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Tablo 1 BULLS GSYO FiINANSAL YATIRIMLAR
1.0ca.24 Alimlar/ Degerleme Degerleme
(TL) (Satumlar) Artisi Azalisi 30.09.2024
Mevcut Finansal Yatirimlar (01.01.2024 Oncesi) 2.149.273.127  -903.393.167 3.104.950 -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 Portféy Yonetimi A.S. Arf GSYF 634.031.908 -172.572.476 461.459.432
Oncosem Onkolojik 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.Port.Yon.A.S. OneLife 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 Iletisim Teknolojileri A.S -Bistock 14.107.301 369.941 -2.520.356 11.956.886
Bin Ulagim ve Akilli Sehir Teknolojileri A.S. 94.961.889 -2.426.863 92.535.026
Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatirimlar: 50.200.854 21.567.313 -27.272.131 44.496.036
Sporttz Spor Yatirimlart A.§ 10.969.178 1.802.210 12.771.388
Gami Teknoloji A.S 7.587.496 572.780 8.160.276
REPG Real Power Ind. Ger¢ek Gii¢ En.Urt. Sis. 2.734.050 -904.107 1.829.943
Yeni Finansal Yatirimlar (01.01.2024 Sonrasi) 626.555.371
Lydia Yesil Enerji Kaynaklar1 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 Dordiincti 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: 27.12.2024 Tarihli Fiyat Tespit Raporu

Degerleme ¢alismasinda 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 (3.250.437.275 TL) esas alinarak hesaplanmustir.

Tablo 2 Net Aktif Deger
(TL) 30.09.2024 31.12.2023 31.12.2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 60.548.136 44.069.339 83.648.528
Finansal Varhklar 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
BIST'de Islem Goren Paylar & Yatirum Fonlart - 61.916 16.003.826
Diger Varliklar 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 Kartlarr) 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 Kismi1 6.083.690 4.856.355 1.743.103
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 45.000 26.361 10.472
Uzun Vadeli Kiralamalardan Yiikiimliiliikler 13.856.976 6.542.906 3.633.242
Uzun Vadeli Ticari Borglar - - -
Uzun Vadeli Diger Borglar - - -
Diger Yiikiimlilikler 497.430 633.333 263.665
Net Aktif Deger 3.250.437.275  2.195.988.382 260.423.929

Kaynak : 27.12.2024 Tarihli Fiyat Tespit Raporu
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3.2 Carpan Analizi

3.2.1 Yurtici Carpan Analizi

Piyasa Carpanlari Yonetimde, Karsilastirilabilir Benzer Firmalar olarak nitelendirilen Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 A.S’nin yam sira, Thrager, GSYO Tebligi’nde belirlenen esaslar
cergevesinde Borsa’da islem goren veya gormek lizere ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglarina
da yatirim yapabildiginden Borsa Istanbul’a kote Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 A.S.ler de
Karsilagtirilabilir Benzer Firmalar kapsaminda incelenmistir. Ancak, isbu Fiyat Tespit
Raporunda, “sadece” Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin ¢arpan analizinde
kullanilmasina karar verilmistir.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 kapsaminda, Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi
A.S. (GOZDE), Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. (HDFGS), HUB Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. (HUBVC), ICU Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
(ICUGS), Is Girisim Sermayesi Yatinm Ortaklign A.S. (ISGSY), Pardus Girisim Sermayesi
Yatirnm Ortakligt A.S. (PRDGS) ve Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligr A.S.
(VERTU) incelenmis ve ¢arpan analizinde dahil edilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanma tarihinden (27.12.2024) bir is giinii 6nce (26.12.2024)
piyasa kapanislari iizerinden Finnet Veri Tabanindan saglanan Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) c¢arpanlari yukarida yer alan Karsilastirilabilir Firmalar igin belirlenmistir. Piyasa
Degeri isbu Fiyat Tespit Raporu’nun yayinlanma tarihinden bir is giinii dnce (26.12.2024) piyasa
kapanislar1 iizerinden Finnet Veri Tabanindan saglanirken, Defter Degeri i¢in 30.09.2024 tarihli
finansal tablolar esas alinmustir.

Ote yandan, carpan analizi ydnteminde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklart (GSYO)
sirketlerinin proje odakli ¢aligmas1 ve projeden ¢ikis stratejilerinin olmasi, gelirlerinin yatirim
yaptiklar1 sirketlere bagli olmasi, diizenli ve ongdriilebilir bir nakit akisina sahip olmamasi,
gelirlerinin donemsellik arz etmesi gibi sebepler firma ¢arpanlarinda yiiksek derecede oynakliga
sebep olabileceginden Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Firma
Degeri / Satiglar (FD/S), Fiyat-Kazan¢ (F/K) gibi gelir tablosu bazli ¢arpanlar degerleme
calismasinda kullanilmamustir.

Borsa Istanbul’da islem goren Karsilastirilabilir GSYO Sirketleri’nin dzet verilerini igerir tablo
asagida yer almaktadir:
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Tablo 3 Karsilastirilabilir Benzer Firmalar

Firma Adlan Borsa Kodu Pd/DD P(ig;)lg_?(l)(]))oegTeE)i
Go6zde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. GOZDE o=l 10.072
Hedef Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. HDFGS 0,49 876
HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. HUBVC 1,14 662
ICU Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. ICUGS 280 1.797
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. ISGSY 0,74 2.756
Pardus Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S. PRDGS 0,85 1.092
Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklifi A.S. VERTU 0,52 1.879
Ortalama 0,75 2.733

Kaynak : 27.12.2024 Tarihli Fiyat Tespit Raporu

Karsilagtirilabilir Benzer Firmalarin “ortalama” PD/DD c¢arpani yukaridaki Tablo’da yer
aldig1 gibi 0,75 diizeyinde hesaplanmistir.

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

Tablo 4 Piyasa Carpan Analizi (TL)
Carpan Carpan Diizeltilmis Hesaplanan Asirhk Hesaplanan
Tamm Oram*  Ozkaynaklar  Ozsermaye Degeri & Ozsermaye Degeri
PD/DD 0,75 3.250.437.275 2.430.978.614 100,00% 2.430.978.614
Iskontosuz Agirlikh Ortalama Ozsermaye Degeri 2.430.978.614
Sermaye 200.000.000
Pay Fiyati 12,15

Kaynak : 27.12.2024 Tarihli Fiyat Tespit Raporu
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3.3 Degerleme Yontemi Sonucu

Degerleme caligmasinda Net Aktif Deger (NAD) Yontemi ve Piyasa Carpan Analiz Yontemleri
incelenmistir. NAD yontemine %75 ve Piyasa Carpanlar1 yontemine %25 oranlarinda agirlik
verilen degerleme calismamizda 3.045.572.610 TL halka arz Oncesi hedef piyasa degerine
ulagilmistir. S6z konusu hedef piyasa degeri, halka arz 6ncesi sermayeye (200.000.000 TL)
boliinmesiyle halka arz oncesi pay degeri 15,23 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan pay basina
hedef piyasa degerine %20,0 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 12,18 TL’lik halka arz

fiyatina ulagilmistir.
Tablo 5 Hedef Agirhiklandirilng
Degerleme Sonucu (TL) Ozsermaye Degeri  Agirhk  Ozsermaye Degeri
1- Net Aktif Deger (NAD) Yontemi
- Ozkaynaklar 3.250.437.275 75,00% 2.437.827.956
2-Piyasa Carpanlar1 Yontemi
Karsilastirilabilir Benzer Sirketler PD/DD Carpani (x) 0,75
- Ozsermaye Degeri (Ozkaynaklar * PD/DD) 2.430.978.614 25,00% 607.744.653
Ozkaynaklar 3.250.437.275
NDA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 3.250.437.275 75,00% 2.437.827.956
Carpan Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2.430.978.614 25,00% 607.744.653
Agirhklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri 100,00% 3.045.572.610
Cikarilmig Sermaye (Nominal TL) 200.000.000
Pay Bagina Ozsermaye Degeri 15,23
Iskonto Orami 20,00%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 2.436.458.088
Iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 12,18

Kaynak : 27.12.2024 Tarihli Fiyat Tespit Raporu

4. HALKA ARZ SONUCLARI

Bulls Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. (“Sirket”) paylarinin halka arzina iliskin talep
toplama islemleri, “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi” ile Borsa Istanbul Birincil
Piyasa’da, 14-17 Subat 2025 tarihlerinde ger¢eklesmistir.

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 200.000.000 TL'den tamami nakit karsilig1 olarak 268.000.000
TL’ye artirllmast ve 4.500.000 TL’lik ortak satis1 nedeniyle toplam 72.500.000 TL nominal
degerli 72.500.000 adet pay ihra¢ edilmistir. Sirket paylarinin halka arzinda 1,00 TL nominal
degerli paylarin halka arz fiyat1 12,18 TL olarak agiklanmis olup, belirlenen halka arz fiyat1 ile
halka arz biiyiikliigii 883.050.000 TL olarak gergeklesmistir.

Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz biiyiikliigiiniin
toplamda 2,86 katina denk gelen 2.521.786.663 TL karsilig1 filtre edilmemis 207.043.240 TL
nominal degerli talep gelmistir. Halka arzda toplamda 171.190 yatirimciya dagitim yapilmustir.

Sirket paylarinin halka arzinda yatirimci grubu bazinda dagitim bilgisi asagidaki tabloda yer
almaktadir.
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Tablo 6 Halka Arz Dagitim Sonuglari

Yatinmer Grubu - i gavigy Nominal Deger (TL) Oran (%)
Yurt I¢i Bireysel 171.029 39.875.000 55,00
Yurt I¢i Kurumsal 58 29.000.000 40,00
Bulls Grubu Calisanlari 103 3.625.000 5,00
TOPLAM 171.190 72.500.000 100,00

Kaynak :KAP

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket, paylarmin 21.02.2025 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasimin ardindan
08.08.2025 tarihinde 2025 yili alt1 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in 30 Haziran
2025 tarihine ait finansal raporlarinda “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama
(“TMS 29”) Standardi” uygulanan finansal tablolara iliskin 6zet bilgiler agagida yer almaktadir.

Tablo 7 Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Durum Tablosu
Sinirh Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Ge¢cmis Denetimden Gecmis
(TL) 30.06.2025 31.12.2024
DONEN VARLIKLAR 912.763.956 71.490.685
Nakit ve Nakit Benzerleri 117.445.240 68.142.179
Finansal Yatirimlar 780.249.945 -
Diger Alacaklar 2.829.662 720.957
- [liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.829.662 720.957
Pesin Odenmis Giderler 154.863 57.467
- lligkili Olmayan Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 154.863 57.467
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varhiklar 11.983.546 2.570.082
Diger Dénen Varliklar 100.700 -
DURAN VARLIKLAR 4.591.113.813 4.291.019.736
Diger Alacaklar - 10.442
- [liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar - 10.442
Finansal Yatirimlar 4.572.440.014 4.268.801.055
Maddi Duran Varliklar 5.892.194 6.210.747
Kullanim Hakki Varliklart 8.171.811 15.841.986
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.609.794 124.922
Pesin Odenmis Giderler ) 30.584
- lliskili Olmayan Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 30.584
TOPLAM VARLIKLAR 5.503.877.769 4.362.510.421
KISA VADELiI YUKUMLULUKLER 6.567.496 10.488.562
Kisa Vadeli Borg¢lanmalar 45.047 84.282
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 5.793.843 9.405.633
Ticari Borglar 112.754 47.130
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 252.976 305.937
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Diger Borglar 362.876 645.580
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler - -
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3.878.711 14.226.001
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 3.479.774 14.010.806
Uzun Vadeli Karsiliklar 398.937 215.195
OZKAYNAKLAR 5.493.431.562 4.337.795.858
Odenmis Sermaye 268.000.000 200.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar1 295.054.582 290.970.047
Pay Sahiplerinin flave Sermaye Katkilari - -
Paylara {liskin Primler/iskontolar 873.661.412 70.062.717
Birikmis Diger Kapsamli Gelir 72.040 68.247
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 710.814 710.814
Gegmis Yillar Karlar1 /(Zararlar1) 3.775.984.033 2.161.104.842
Net Donem Kari/(Zarari) 279.948.681 1.614.879.191
TOPLAM KAYNAKLAR 5.503.877.769 4.362.510.421
Kaynak : KAP
Sirket’in 30.06.2025 itibar1 ile Gelir Tablosu asagida yer almaktadir.
Tablo 8 Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu
Sinirh Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
(TL) Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gecgmis 01.01 Gecgmis 01.04- Gecgmis 01.01- Gegmis 01.04-
30.06.2025 30.06.2025 30.06.2024 30.06.2024
Hasilat 179.487.771 93.486.834 1.258.396.868 132.185.136
Satiglarin Maliyeti (-) (53.382.524) -- (296.408.689) (62.651.271)
Briit Kar/Zarar 126.105.247 93.486.834 961.988.179 69.533.865
Genel Yonetim Giderleri (-) (27.151.977) (10.650.704) (22.737.163) (14.201.079)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 582.101.395 390.038.564 1.591.823.194 (344.375.314)
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (333.022.737) 219.306.320 (381.988.480) (164.092.365)
Esas Faaliyet Kari/Zaran 348.031.928 692.181.014 2.149.085.730 (453.134.893)
Finansman Oncesi Faaliyet K/Z 348.031.928 692.181.014 2.149.085.730 (453.134.893)
Finansman Gelirleri - - - -
Finansman Giderleri (-) (964.715) (428.386) (3.073.225) (790.460)
Net Parasal Pozisyon Kayip Kazanglar (67.118.532) (48.708.873) (804.133.366) (3.509.486)
Vergi Oncesi Kar 279.948.681 643.043.755 1.341.879.139 (457.434.839)
Net Donem Kari/Zarari 279.948.681 643.043.755 1.341.879.139 (457.434.839)
Kaynak: KAP

Bulls GSYO’nun Al Capital tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 30.09.2024 tarihli
Net Aktif (Ozkaynak) Degeri dikkate alinmistir. 31.12.2024 ve 30.06.2025 bilango dénemleri
itibartyla gerceklesen Net Aktif (Ozkaynak) Degerleri asagidaki tabloda dzetlenmistir. “Yiiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama (TMS 29) Standard:” altinda raporlanan finansal
tablolara gore Sirket’in Net Aktif Degeri 31.12.2024 tarihi itibariyla bir 6nceki yilin ayni
donemine (31.12.2023) gore %97,5 oraninda artarak 4.337.795.858 TL diizeyine ulagmustir.
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30.06.2025 tarihinde 31.12.2024 tarihine gore alt1 aylik bazda 9%26,6 oraninda artarak
5.493.431.562 TL’ye ulasan Net Aktif Degerin yillik bazda biiyiime orani1 30.06.2024 tarihli
Bagimsiz Denetimden Gegmis finansal tablolar mevcut olmadigindan hesaplanamamaistir.
11.02.2025 tarihinde KAP’ta yayimnlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Net Aktif Deger ve/veya
Ozkaynaklara yonelik herhangi bir projeksiyon ¢alismas1 yapilmamistir.

Tablo 9 Net Aktif (Ozkaynak) Degeri
L) TMS 29 TMS 29 TMS 29 TMS 29
30.06.2025 31.12.2024 30.09.2024 31.12.2023
Net Aktif Degeri 5.493.431.562  4.337.795.858  3.250.437.275  2.195.988.382
Yillik Biiyiime Oram - 97,5% -- %743,2

Kaynak: KAP, Fiyat Tespit Raporu

6. HALKA ARZ SONRASI FiYAT HAREKETLERI

17 Subat 2025 tarihinde 12,18 TL pay fiyat1 seviyesinde halk arzi tamamlanan BULGS paylari,
Borsa Istanbul’da 21 Subat 2025 tarihinde 13,39 TL fiyat seviyesinden isleme agilmistir. Sirket
paylarinin islem gormeye basladigi tarihten itibaren igsbu 1. Degerlendirme Raporu’nun
yayinlandigi 25 Agustos 2025°ten 1 is giinii 6nceki (22 Agustos 2025) borsa kapanis fiyat1 37,50
TL’dir. BULGS paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi 21 Subat 2025 tarihinden
itibaren hisse performansi incelenmistir.

7. HALKA ARZ SONRASINDA FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

BULGS paylarinin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladigi 21 Subat 2025 tarihinden itibaren
BIST100 endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.

Grafik 1 - BiST 100 Endeksi
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Kaynak : Bloomberg, 22.08.2025 tarihli piyasa kapanis verileri
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BULGS paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren fiyat gelisimi ve
islem hacmi asagidaki grafikte gosterilmistir.

Grafik 2 — BULGS Pay Fiyati
40

35
30
25
20
15

10
21.02.2025 21.03.2025 21.04.2025 21.05.2025 21.06.2025 21.07.2025 21.08.20:

Kaynak : Bloomberg, 22.08.2025 tarihli piyasa kapanis verileri

Grafik 3 — BULGS Pay Fiyati ve islem Hacmi
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Kaynak : Bloomberg, 22.08.2025 tarihli piyasa kapanis veriler
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BULGS pay fiyatinin BIST100 endeksine goreli performansi asagidaki grafikte karsilagtirmali

olarak gosterilmistir.

Grafik 4 — BULGS / BiST 100 Endeksi Goreceli Performans
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Kaynak : Bloomberg, 22.08.2025 tarihli piyasa kapanis verileri.
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17 Subat 2025 tarihinde 1,00 TL nominal degerli pay basina 12,18 TL fiyat seviyesinden halka
arz edilen ve 21 Subat 2025 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan BULGS
paylar1, 22 Agustos 2025 tarihindeki Borsa Istanbul kapanisina kadar gecen siirede halka arz
fiyatina gore %207,9 oraninda artarak 22 Agustos 2025 tarihi itibartyla 37,50 TL seviyesindeki
fiyatla kapanmigtir. BULGS paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan bir is
giinii dnce, 20 Subat 2025 tarihinde 9.807,50 seviyesinde kapanan BIST100 endeksi 22 Agustos
2025 tarihi itibartyla 11.372,33 seviyesinde kapanmustir. Bu tarihler arasinda BULGS nin pay
fiyat1 halka arz fiyati olan 12,18 TL’ye gore %207,9 oraninda artig gosterirken, BIST100 endeksi
ise Sirket’in islem gordiigii donem boyunca %16,0 oraninda artmistir. BULGS hisse senedinin
halka arz edildigi glinden bu yana BIST100 endeksine relatif getirisi ‘arti” %165,5 seviyesinde

gerceklesmistir.
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