Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig A.S.
Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu

ALB Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.
Maddesi ¢ercevesinde Global Menkul Kiymetler A.S.’nin (Global Menkul) tarafindan hazirlanan Pardus Girisim Sermayesi
Yatinnm Ortakligi A.S. (kisaca “ihraccl”, “Pardus GSYO” ya da “Sirket”) fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar,

Yatinim kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidirler.

PARDUS GiRiSiM SERMAYESi YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HALKA ARZ BiLGILERIi

Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhig A.S. Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu

PRDGS

Halka Arz Talep Toplama Yontemi

Borsada Satis-Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Metodu

En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Sekli

Bedelli Sermaye Arttirimi

Tahsisatlar

Grup Calisanlari (%0,5)

Bireysel Yatirnmcilar (%30)

Yiiksek Bagvurulu Yatirnm (%44,5)
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (%25)

Kote Olunacak Pazar

Ana Pazar

Talep Toplama Tarihleri

9 - 10 Haziran 2022

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

141.000.000 TL

Sermaye Arttirbmi

55.000.000 TL/Lot Sermaye Arttirimi

Ek Satis 11.000.000 TL/Lot Sermaye Arttirimi
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 196.000.000 TL
Halka Aciklik Orani % 28.06 (Ek Satis Dahil-%33,67)
Talep Toplama Fiyati 2,29 TL
Halka Arz BiiylklGga 608.400.000 TL (Ek Satis Dahil- 730.080.000 TL)

OZET BILGI

e Sirket’in 31.12.2021 tarihi itibari ile finansal yatirimlarinin gercege uygun degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir:

Girim Sermayesi Yatirimlari (TL) 31.12.2021
Erham Enerji Uretim San. Ve Tic. A.S. 145,913,021
DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Prekende ihracat A.S. 62,818,459
Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 83,406,841
TurkNet iletisim Hizmetleri A.S. 61,372,941

e Erham Enerji Uretim San. Ve Tic. A.S.’nin ana faaliyet alani elektrik enerjisi tiretim tesisi kurmak, isletmelere kiralamak,
Uretilen elektrik enerjisinin misterilere satisini saglamaktir. Erham Enerji yenilenebilir enerji kaynaklarindan giines
enerjisinden elektrik tretimi alaninda faaliyet gostermekte olup, mevcut durumda Isparta, Mugla/Fethiye ve Nigde’'de
yer alan Giines Enerjisi Santrallerine sahiptir.



e DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S.: DMR Unlu Mamuller’in faaliyet konusu
dondurulmus unlu mamuller Gretimi olup, biinyesindeki fabrika ile unlu Grinlerin iretimi saglanmaktadir.

e Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.: Arf Bio yenilenebilir enerji sektdriinde faaliyet gdstermekte olup,
izmir/Odemis ilcesinde yer alan 4,8 MW kurulu giiciindeki biyogaz tesisi ile biyiikbas hayvan atigi ile cesitli
bitkisel/hayvansal girdileri kullanarak elektrik Gretimi gerceklestirmektedir. Arf Eneriji, biyogaz enerji santrali tesisinde,
bakterilerin anaerobik fermantasyonu sonucu organik atiklardan biyoga ve giibre Gretmektedir. Olusan biyogaz, gaz
motorlari ile elektrik enerjisine donustirilmektedir.

e TurkNet iletisim Hizmetleri A.S.: TurkNet telekom pazarinda bireylere ve kurumsal misterilerine telefon, toplu
internet, 6zel sanal ag (IP, MPLS, VPN), veri merkezi ve barindirma hizmetleri sunmaktadir.

HALKA ARZ GELIRLERINiN KULLANIM YERLERI

e Sirket’in pay sahiplerinden Giler Yatirrm Holding A.S. ve Murat Giler’in mevcut paylarinin halka arzi sonucunda Sirket
herhangi bir gelir elde etmeyecektir.

o Sirket, gerceklestirilecek halka arzdan elde edecegi gelir ile 6zkaynaklarinin gliclendirilmesi, yeni yatirnm imkanlarinin
arttirlmasi sureti ile rekabet giicinin arttiriimasi, Sirket’in mevcut yatirnrmlarindan kaynaklanan borg¢ yikiini
azaltilmasi, mevcut kurumsal yapinin gelistirilerek gliclendirilmesi hedeflenmektedir.

» Yatinm Finansmani: Elde edilecek fonun toplamda %55’lik boliminin, Sirket’in istiraki olan Erham
Enerji’de yapilacak sermaye arttirimiyla Erham Enerji'nin sahip oldugu giines enerjisine dayali yenilenebilir
enerji kurulu gicinin arttinlmasinda ve/veya glines enerjisi santrali bulunan yeni sirketlerin Sirket
blinyesine katilmasinda kullanilmasi planlanmaktadir.

> Mevcut Yatirrmdan Kaynaklanan Borcun Odenmesi: Elde edilecek fonun %40’1 Elham Enerji’'nin %25
oranindaki paylarinin alimindan kaynaklanan borcun 6denmesinde kullanilacaktir.

> Diger Yatinnm Firsatlarinin Degerlendirilmesi: Halka arzdan elde edilen fonun, yukarida belirtilen borcun
o6denmesi ve yeni yatirimlarin finansmanindan kalan fon olmasi durumunda, otomotiv, tarim ve bilisim
teknolojileri olmak Uzere, biylime potansiyeli olan sektorlerde faaliyet gosteren girisim yatirimlarinin

finansmaninda kullaniimasi planlanmaktadir.
*Kaynak: Pardus GSYO Fonun Kullanim Yeri Raporu

ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi el S e (e i

Pay Sahibi Grubu o Bhil)

Sermaye (TL) Pay Orani = Sermaye (TL) Oranyl Sermaye (TL) Pay Orani
. A 15,001,000 10,64% 15,001,000 7,65% 15,001,000 7,65%

Murat Giiler
B 90,749,000 64,36% 90,749,000 46,30% 85,249,000 43,49%
Giler Yatirnm Holding A.S. B 35,250,000 25,00% 35,250,000 17,98% 29,750,000 15,18%
Halka Agik Kisim - - - 55,000,000 28,06% 66,000,000 33,67%
Toplam 141,00,000 100,00% 196,000,000 100,00% 196,000,000 100,00%

* Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu



Mali Tablolar

Pardus GSYO A.S. Bilango (TL)

Bagimsiz . .
K . 01.01.2022-02.03.2022 Bagimsiz Denetimden
VARLIKLAR Denetimden Gegmis Proforma Diizeltmeler Geg¢memis 31.12.2021
31.12.2021
Do6nen Varhiklar 773,887 773,887
Nakit ve Nakit Benzerleri 743,111 0 743,111
Diger Alacaklar 26,386 0 26,386
Pesin Odenmis Giderler 365 0 365
Diger Donen Varliklar 4,025 0 4,025
Duran Varliklar 0 0 0
Finansal Yatirimlar 353,511,262 72,956,511 426,467,773
Pesin Odenmis Giderler 699 0 699
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 353,511,961 72,956,511 426,468,472
TOPLAM VARLIKLAR 354,285,848 72,956,511 427,242,359
*Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu
Bagimsiz . .
K . 01.01.2022-02.03.2022 Bagimsiz Denetimden
KAYNAKLAR Denetimden Gegmis Proforma Diizeltmeler Geg¢memis 31.12.2021
31.12.2021
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 113,566 41,973,258 42,086,824
Kisa Vadeli YukUmlullkler 0 0 0
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 80,006 0 80,006
Diger Borglar 33,560 41,973,258 42,006,818
iliskili Taraflardan Diger Borglar 0 0 0
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Borclar 33,560 41,973,258 42,006,818
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 113,566 41,973,258 42,086,824
Uzun Vadeli Yiikiimlalukler 8,033 0 8,033
Uzun Vadeli Karsihklar 8,033 0 8,033
Calisanlara Saglanan Fay. iliskin Uzun Vadeli Kar. 8,033 0 8,033
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikimlaltkler 0 0 0
Toplam Yiikimliiliikler 121,599 41,973,258 42,094,857
OZKAYNAKLAR 354,164,249 30,983,253 385,147,502
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 354,164,249 30,983,253 385,147,502
Odenmis Sermaye 120,000,000 0 120,000,000
Diger Yedekler 21,000,000 0 21,000,000
Paylara iliskin Primler 36,000,000 0 36,000,000
Donem Net Kari/Zarari 177,164,249 30,983,253 208,147,502
TOPLAM OZKAYNAKLAR 354,164,249 30,983,253 208,147,502
TOPLAM KAYNAKLAR 354,285,848 72,956,511 427,242,359

*Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu



Pardus GSYO A.S. Gelir Tablosu

Baél.msu 01.01.2022- Bagimsiz Denetimden
TL De_netlmden 02.03.3022 Proforma Gecmemis 31.12.2021
Gegmis 31.12.2021 Diizeltmeler
Haslilat 177,148,328 30,983,253 208,131,581
Yillik Degisim -82.51% 571.76%
Satislarin Maliyeti (-) 0 0 0
Yillik Degisim
Briit Kar/Zaran 177,148,328 30,983,253 208,131,581
Yillik Degisim -82.51% 571.76%
Briit Kar Marji 100.00% 100.00% 100.00%
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,067,850 0 -1,067,850
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 0
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 354,369 0 354,369
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -142,172 0 -142,172
Esas Faaliyet Kari/Zarar 176,292,675 30,983,253 207,275,928
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0
FINANSMAN GIDERi ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 176,292,675 30,983,253 207,275,928
Finansman Gelirleri 871,574 0 871,574
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/ZARARI 177,164,249 30,983,253 208,147,502
Yillik Degisim -82.51% 571.81%
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI 177,164,249 30,983,253 208,147,502

*Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu

DEGERLEME

Global Menkul, tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda; Piyasa Carpan Analiz Yontemi (Piyasa Degeri/Defter Degeri-
PD/DD Garpani) ve Net Aktif Deger Analiz Yontemi kullaniimistir.

e Piyasa Carpan Analizi, degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa carpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Borsa istanbul’da islem goéren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin ilgili dénem finansal

verileri esas alinmistir.

» Carpan analiz yonteminde girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin proje odakli ¢alismasi, gelirlerinin yatirim yaptiklari
sirketlere bagh olmasi, stabil bir nakit akisina sahip olmamasi, gelirlerinin donemsellik arz etmesi gibi sebepler firma
carpanlarinda oynakliga sebep olabileceginden 6tiiri gelir tablosu bazli garpanlar degerlemede kullaniimamistir.

> Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari Carpan Analizi, Borsa istanbul’da islem géren Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarinin 6zet verileri igerir tablo asagidaki yer almaktadir.

Ozkaynaklar

Piyasa Degeri

Yurtigi Sirket Carpanlari PD/DD
31.12.2021 (TL) 31.03.2022 (TL)
Gozde GSYO A.S. 11,417,897,895 3,515,050,000 0.31%
Hedef GSYO A.S. 511,778,259 641,250,000 1.25%
Hub GSYO A.S. 200,713,857 283,200,000 1.41%
is GSYO A.S. 275,530,489 612,896,861 2.22%
Rhea GSYO A.S. 21,921,440 68,557,500 3.13%
Verusatilirk GSYO A.S. 1,513,928,759 1,237,600,000 0.82%



Medyan 1.30%
*Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu

TL Deger
Sirket Ozkaynagi (TL) 385,147,502
GSYO PD/DD Carpani 1.30
Carpan Analizine Gore Sirket Degeri (TL) 500,691,753
Carpan Analizine Gore Sirket Degeri (TL) 500,691,753

*Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu

o Net Aktif Deger Analiz Yéntemi, varliklarin ve yukimlilliklerin piyasa degerinden yer aldigi bir bilangodaki
Ozkaynaklar toplamidir. Diger bir deyisle, varliklarin gercege uygun degerinden ylkimlilikler duastlerek
hesaplanir.

> Net Aktif Deger hesaplamasinda, Sirket’in girisim sermayesi yatirimlari kapsaminda hazirlanan Sirket degerleme
raporlari, 31.12.2021 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal verileri ve 02.03.2022 tarihli bagimsiz denetimden
gecmemis, dizeltilmis 6zet proforma finansal tablolar dikkate alinmistir. Net Aktif Deger Analiz sonuglarina gore;

VARLIKLAR Bagimsiz Denetimden Gecmis 01.01.2022-02.03.2022 Bagimsiz Denetimden
31.12.2021 Proforma Diizeltmeler Geg¢memis 31.12.2021
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 773,887 - 773,887
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 353,511,961 72,956,511 426,468,472
TOPLAM VARLIKLAR 354,285,848 72,956,511 427,242,359
KAYNAKLAR - - -
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 113,566 41,973,258 42,086,824
TOPLAM UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER 8,033 i 8,033
TOPLAM OZKAYNAKLAR 354,164,249 30,983,253 385,147,502
TOPLAM KAYNAKLAR 354,285,848 72,956,511 427,242,359

*Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu

» Erham Enerji'nin rayi¢ bedeli Vakif Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan degerleme raporuyla
291.826.043 TL olarak belirlenmistir. 02.03.2022 tarihi itibari ile Erham Enerji'nin paylarinin %75’ini elinde
bulunduran Pardus GSYO’nin olmasi gereken payi “218.869.532 TL” olarak tespit edilmistir.

» Sirket, Erham Enerji’"de bulunan paylarini %50’den %75’e gikarirken, Erham Enerji'nin %25’lik payi, 3.035.250 USD
karsihgi satin alinmistir. TC Merkez Bankasi 28.02.2022 tarihli déviz als kuru (13,8286 TL) lizerinden degerlenerek
41.973.258 TL olarak tespit edilmistir. Pardus GSYO’nun 02.03.2022 tarihli proforma finansal tablolari dikkate
alindiginda net aktif degeri 385.147.502 TL olarak tespit edilmistir.

DEGERLEME SONUCU
Pardus GSYO firma degeri hesaplanirken “Net Aktif Deger” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullanilmis ve her iki yontem
degerleme galismasinda sirasiyla %75-%25 oraninda agiliklandiriimistir.

Degerleme Yéntemi (TL) Sirket Degeri  Agirliklandirma Orani

Net Aktif Deger 385,147,502 75%
Carpan Analizi 500,691,753 25%
TOPLAM 414,033,565 100%

*Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu

“Net Aktif Deger” ve “Carpan Analizi” yontemlerinin %75-%25 oraninda agirliklandiriimasi neticesinde halka arz 6ncesi
Sirket piyasa degeri 414.033.565 TL olarak hesaplanmistir.



HALKA ARZ DEGERI

Pardus GSYO halka arzinda, halka arz iskontosu %22 olarak belirlenmis olup, iskontolu pay bedeli hesaplamasi asagidaki
gibi yapilmistir;

SONUC

Degerleme (TL) Sonug
Sirket Degeri 414,033,565
Halka Arz Oncesi Sermaye 141,000,000
Pay Degeri 2,94
Halka Arz iskontosu 22%
iskontolu Piyasa Degeri 322,946,180
Halka Arz Fiyati - iskontolu Pay Degeri 2,29

*Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu

Fiyat tespit raporunda portfoyde yer alan sirketlerin faaliyetleriyle ilgili yeterince aydinlatici bilgiler yatirimciya
sunulmustur.

Fiyat tespitine iliskin olarak sirket degerleme yontemi olarak Net Aktif Deger Analiz Yontemi ve Carpan Analiz
Yontemi’nin kullaniimis olmasi tarafimizca uygun goérilmustdr.

Degerlemede Net Aktif Deger Yaklasimina %75, Carpan Analizi Yontemine %25 agirlik verilmesi tarafimizca makul
bulunmaktadir.

Carpan Analizi Ydntemi'nde BiST’te islem géren Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklar’nin degerlemeye dahil
edilmesi ve medyan degerlerinin alinmasi tarafimizca uygun gorilmiustar.

Uygulanan %22 iskonto oraninin makul oldugu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek biyukliikte
oldugunu distinmekteyiz.

Sonug olarak, Pardus GSYO’nin halka arz fiyatinin tespitinde %22 halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 2,29 TL
hisse basi talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.



