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1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII - 128.1 no’lu Pay Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesi 4. fikras1
uyarinca, paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik
eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Bu fikra ¢er¢evesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur. Pardus Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligi A.S. (“Pardus GSYO” ve/veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29.
Madde 1. fikrasi uyarinca halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun halka agilacak
ortakligin Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili tarafi olmasi halinde, fiyat tespit
raporunun baska bir yetkili kurulus tarafindan hazirlanmasi gerekmektedir. Bu minvalde Global
Menkul Degerler A.S. (“Global Menkul”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 06.06.2022
tarihinde KAP’ta yayimlanmistir ve Sirket paylart 15.06.2022 tarihinde islem gormeye
baglamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. maddesi 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Pardus GSYO’nun nihai halka arz fiyat1 ile rapor tarihi olan
12.01.2023 tarihine kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olas1 nedenleri hakkinda
degerlendirmeleri igermektedir. isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup,
raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. FIYAT TESPIiT RAPORU OZETi
2.1. Degerleme Yontemleri

Pardus GSYO’nun pay basma degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen iki
temel degerleme yontemi kullanilmstir:

o Piyasa Carpanlar1 Analizi (PD/DD) — %25
o Net Aktif Deger Analizi — %75
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2.1.1. Piyasa Carpanlar1 Analizi (PD/DD)
Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilastirma yapilmasi
yoluyla piyasa carpanlar1 analizi kullanilmistir. Piyasa ¢arpanlar1 yonteminde Borsa Istanbul’da
islem goren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari’nin 31.03.2022 tarihli Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) ¢arpanlari kullanilmastir.

Borsa Istanbul’da islem goren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 6zet verilerini igerir
tablo asagida yer almaktadir.

Sirket Unvam Piyasa Degeri- Milyon TL PD/DD Fiili Dolasim Orani
GOZDE Gozde GSYO A.S. 3.515,05 0,31 30,40%
HDFGS Hedef GSYO A.S. 641,25 1,25 77,70%
HUBVC Hub GSYO A.S. 283,20 1,41 84,06%
ISGSY Is GSYO ASS. 612,90 2,22 32,10%
RHEAG Rhea GSYO A.S. 68,56 3,13 94,55%
VERTU Verusatiitk GSYO A.S. 1.237,60 0,82 42,30%
ORTALAMA 1,52
MEDYAN 1,30

Tablo 1 GSYO PD/DD Carpanlari - Kaynak : Rasyonet

Carpan analizinde medyan verisiyle birlikte Pardus GSYO’nun 02.03.2022 tarihli proforma
finansal tablolar1 dikkate alinarak 6zkaynak degeri 385.147.502 TL veri alinmistir.

Pardus GSYO Carpan Degerlemesi TL

Sirket Ozkaynag - TL 385.147.502
GSYO PD/DD Carpam 1,30
Carpan Analizine Gore Sirket Degeri - TL 500.691.753

Tablo 2 Pardus GSYO Carpan Degerlemesi - Hesaplama : Global Menkul

Sirket’in 31.12.20221 tarihli finansal tablo sonuglar1 ile 02.03.2022 tarihli proforma finansal
tablolar1 dikkate alindiginda, Sirket 6zsermaye degeri 500.691.753 TL olarak hesaplanmuistir.

2.1.2. Net Aktif Deger Analizi (NAD)

Net aktif deger, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin piyasa degerinden yer aldigir bir bilangodaki
Ozkaynaklar toplamidir. Diger bir deyisle, varliklarin ger¢ege uygun degerinden yiikiimliiliikler
diistilerek hesaplanir.

Net aktif deger hesaplamasi sirasinda, Sirket’in girisim sermayesi yatirimlar1 kapsaminda
hazirlanan Sirket degerleme raporlari, 31 Aralik 2021 tarihli bagimsiz denetim raporunda
belirtilen finansal veriler ve Aday Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin hazirladigi
02.03.2022 tarihli proforma finansal tablolar dikkate alinmistir.

Bu minvalde, bagimsiz denetimden ge¢cmis 31.12.2021 tarihli mali tablolar ile 02.03.2022 tarihli
proforma finansal tablolar dikkate alindiginda Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢memis,
diizeltilmis 6zet bilangosu agagidaki gibidir.
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Bagimsiz 01.01.2022 Bagimsiz

VARLIKLAR Denetimden 02.03.2022 Deneti mdt.en
Gecmis Proforma Gecmemis

31.12.2021 Diizeltmeler 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 - 8.033
TOPLAM OZKAYNAKLAR 354.164.249 30.983.253 385.147.502
TOPLAM KAYNAKLAR 354.285.848 72.956.511 427.242.359

Tablo 3 Proforma Diizeltmeleri iceren Ozet Finansal Veriler — Kaynak : Aday Bagimsiz Denetim Raporu

Erham Enerji’nin rayi¢ bedeli Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
degerleme raporuyla 291.826.043 TL olarak belirlenmistir.

02 Mart 2022 itibariyla Erham Enerji’nin paylarinin %75°ni elinde bulunduran Pardus
GSYO’nun olmasi gereken payr “218.869.532 TL” olarak tespit edilmistir. Sirket Erham
Enerji’de bulunan paylarini %50’den %75 ¢ikartirken finansman kaynagi olarak Diger Borglar
hesabini kullanmustr.

Bu kapsamda Erham Enerji paylariin %25’inin satin alimmasi islemine iliskin borg, yasal
kayitlarinda “Diger Borglar” hesabmmn altinda “Iliskili Taraflarda Olmayan Diger Borclar”
hesabinda takip edilmektedir. Satin alma igleminden kaynakli 3.035.250 USD tutarindaki borg
icin bir dnceki giin (28 Subat 2022) agiklanan T.C. Merkez Bankasi doviz alis kuru olan
13,8286’dan degerlenerek 41.973.258 TL olarak tespit edilmistir. Bu minvalde Pardus
GSYO’nun 02.03.2022 tarihli proforma finansal tablolar1 dikkate alindiginda net aktif degeri
385.147.502 TL olarak tespit edilmistir.

3. SONUC

Pardus GSYO beher pay degeri hesaplanirken “Net Aktif Deger” ve “Carpan Analizi”
yontemleri kullanilmis ve her iki yontem degerleme calismasinda sirasiyla %75 - %25 oraninda
agirliklandirilmistir.

Degerleme sonuglarini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Degerleme Yontemi ‘ Sirket Degeri Agirhklandirma Orani
Net Aktif Deger 385.147.502 75%

Carpan Analizi 500.691.753 25%
TOPLAM 414.033.565 100%

Tablo 4 Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama : Global Menkul

Net Aktif Deger” ve “Carpan Analizi” yontemlerinin %75-%25 oraninda agirliklandirilmasi
neticesinde halka arz 6ncesi Sirket piyasa degeri 414.033.565 TL olarak hesaplanmuistir.
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Pardus GSYO halka arzinda, halka arz iskontosu %22 olarak belirlenmis olup, iskontolu beher
pay degerini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

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

Tablo 5 Halka Arz Fiyatim Gésterir Tablo - Hesaplama: Global Menkul

Uygulanan halka arz iskontosu (%22) sonrasinda Pardus GSYO’nun iskontolu piyasa degeri
322.946.180 TL ve halka arz fiyat1 2,29 TL olarak hesaplanmistir.

4. HALKA ARZ SONUCLARI

Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. (“Pardus GSYO”) paylariin halka arzi1 9-10
Haziran 2022 tarihleri arasinda “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi” ile Borsa
Istanbul Birincil Piyasa’da gergeklestirilmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 141.000.000 TL’den 196.000.000 TL’ye artirilmasi nedeniyle
ithrag edilen 55.000.000 TL nominal degerli paylar ile ek satisa konu edilen Pardus GSYO’nun
mevcut ortaklarindan Giiler Yatirnm Holding A.S.’ye ait 5.500.000 TL nominal degerli ve
mevcut ortaklardan Murat GULER e ait 5.500.000 TL nominal degerli paylar olmak iizere
toplam 66.000.000 TL nominal degerli paylar halka arz edilmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 141.000.000 TL’den 196.000.000 TL’ye artirilmasi nedeniyle
ithrag edilen 55.000.000 TL nominal degerli paylar ile ek satisa konu edilen Pardus GSYO’nun
mevcut ortaklarindan Giiler Yatirrm Holding A.S.’ye ait 5.500.000 TL nominal degerli ve
mevcut ortaklardan Murat GULER’e ait 5.500.000 TL nominal degerli paylar olmak iizere
toplam 66.000.000 TL nominal degerli paylar halka arz edilmistir.

Pardus GSYO paylarinin halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyat1 2,29 TL
olarak aciklanmis olup, belirlenen halka arz fiyati1 ile ek satis dahil halka arz biytkligii
151.140.000 TL olarak gerceklesmistir.

Halka arz, Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da “Borsa’da Satis-Sabit Fiyatla Talep Toplama ve
Satis” yontemi ile yapildigindan, herhangi bir yatirimci grubuna tahsisat yapilmamaistir.

Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz biiyiikliigiiniin
toplamda 3,07 katina denk gelen 463.658.120,55 TL karsilig1 filtre edilmemis 202.470.795 TL
nominal degerli talep gelmistir.

Halka arza toplamda 125.497 yatirimci katilmistir. Bu yatirimcilarin 8.502°si 741°er adet pay
alarak halka arzdan en fazla pay alan yatirimcilar olmustur.

Sirket paylar1 Yatirimci grubu bazinda dagitim bilgisi asagidaki gibidir:
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Talebi

Dagitilan Nominal

Toplam Dagitilan Nominal

Yatirimer Grubu Tutar (TL) Tutara Oran1 (%) Karsilanan
Basvuru Sayisi

Yurt I¢i Bireysel 65.889.703 99,83% 125.298

Yurt I¢i Kurumsal 6.664 0,01% 12

Yurt Dis1 Bireysel 103.633 0,16% 187

Toplam 66.000.000 100,0% 125.497

Tablo 6 Halka arza katilan yatirimei verileri Kaynak: Borsa istanbul

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL PERFORMANS
Paylarin halka arzindan sonra Sirket’in 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihli finansal verileri KAP’ta

yayimlanmistir. Ozet finansal veriler asagidaki gibidir:

Sinirh Bagimsiz
. Denetimden Denetimden
BIMLANGD (VL) Gecmemis Gecmis
30.09.2022 31.12.2021
Doénen Varhklar 2.421.615 773.887
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.255.093 743.111
Diger Alacaklar 157.808 26.386
Pesin Odenmis Giderler 8.714 365
Diger Donen Varliklar -- 4.025
Duran Varhklar 662.830.891 353.511.961
Finansal Yatirimlar 662.830.192 353.511.262
Pesin Odenmis Giderler 699 699
TOPLAM VARLIKLAR 665.252.506 354.285.848
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.993.693 113.566
Ticari Borglar 3.996.148 33.560
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 78.967 80.006
Diger Borglar 2.918.578 --
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 69.645 8.033
Uzun Vadeli Karsiliklar 69.645 8.033
Ozkaynaklar 658.189.168 354.164.249
Odenmis Sermaye 196.000.000 120.000.000
Diger Yedekler 106.950.000 21.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger _ 36.000.000
Kapsamli Gelirler veya Giderler AR
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 677.424 --
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 176.486.825 --
Donem Net Kari/Zarari 178.074.919 177.164.249
TOPLAM KAYNAKLAR 665.252.506 354.285.848

Tablo 7 Bilango Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

! 01.01.2022 01.01.2021
LIV B (L) 30.09.2022 30.09.2021
Hasilat 193.307.670 11.087.218
BRUT KAR / (ZARAR) 193.307.670 11.087.218
ESAS FAALIYET KAR / (ZARARI) 178.214.738 11.065.879
DONEM KARI / (ZARARI) 178.074.919 11.958.393

Tablo 8 Simirh Denetimden Ge¢memis Gelir Tablosu Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 30.09.2022 tarihli bilangosunda en 6nemli hesap kalemi duran varliklar altinda finansal
yatirnmlar kaleminde izlenen 622.830.192 TL tutarindaki girisim sermayesi yatirimlar
olusturmaktadir.
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S6z konusu finansal yatinmlar gercege uygun degeri ile Sirket bilangosuna yansitilmakta olup
her bir girisim sermayesi yatirimi bazinda duran varliklar altinda izlenen finansal yatirimlarin
ger¢ege uygun degeri asagidaki tabloda yer almakdatir. Finansal yatirnmlar1 31.12.2021 tarihli

verilerine gore %87 artig gostererek 662 milyon olmustur.

Girisim Sermayesi Yatirnmlar: (TL)

30.09.2022

31.12.2021

Degisim

ASY Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.* 455.231.951 145.913.021 212%
Turknet Iletisim Hizmetleri A.S 61.372.941 61.372.941 0%
Dmr Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Per.ihr.A.S. 62.818.459 62.818.459 0%
Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 83.406.841 83.406.841 0%
Toplam 662.830.192 353.511.262 87%

* ASY Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (ASY Enerji) 13.12.2013 tarihinde Istanbul’da kurulmustur. Oncesinde “Erham Enerji
Uretim Sanayi Ve Ticaret A.S.” unvamyla faaliyetlerini siirdiiren ASY Enerji’nin ticaret unvani, “ASY Yenilenebilir Enerji
Uretim A.S.” olarak degistirilmis olup soz konusu unvan degisikligi Istanbul Ticaret Sicili Miidiirliigii tarafindan 29.09.2022
tarihinde tescil edilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda 31.12.2021 tarihli Net Aktif Degeri dikkate alinmistir. 2021/12,
2022/03, 2022/06 ve 2022/09 donemleri itibariyla Net Aktif Degeri asagidaki gibidir:

TL 2021/12

Net Aktif Degeri 385.147.502* 454.228.152
Biyiime (%) - 17,94%

* Bagimsiz Giivence Raporu dogrultusunda diizeltilmis Net Aktif Degeri gostermektedir.

2022/03 2022/06
496.661.211

9,34%

2022/09

658.189.168
32,52%

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde temel alinan Net Aktif Degeri 2022/09 donemi itibariyla
%70,89 artis gostererek yaklasik 658 milyon TL olmustur. Net Aktif Deger 2022/06 donemine
gore ise %32,52 yiikselis gostermistir.
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6. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI ve PAY
PERFORMANSI

Pardus GSYO paylarinin islem gérmeye basladig1 15.06.2022 tarihi ile 12.01.2023 tarihleri
arasindaki nominal getirisi ve hacim verileri asagidaki grafiktedir.
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Grafik 1: Pardus GSYO paylarinin getirisi ve islem hacmi Kaynak: Rasyonet

Pardus GSYO paylari, 15.06.2022 tarihinde 2,29 TL’den islem gérmeye baglamistir. 12.01.2023
tarihinde kapanis1 fiyati 7,07 TL’dir. Pardus GSYO paylariin getirisi bu dénemde 208,73%
olurken, BIST-100 ayn1 donemde 98,11% getiri saglamistir. Buna gore, Pardus GSYO paylarinin
BIST-100’e gore relatif getirisi 55,84% olmustur.
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Grafik 2: Pardus GSYO paylarimin getirisi, BIST-100 getirisi, Relatif getiri Kaynak: Rasyonet



2 GLOBAL

== MENKUL DEGERLER

7. HALKA ARZ SONRASI FiYATA ETKi ETTiGi DUSUNULEN GELiSMELER

e Halka arz fiyatinin belirlenmesinde temel alinan Net Aktif Degeri 2022/09 donemi
itibartyla %70,89 artis gostermesinin pay fiyat1 lizerinde olumlu etki yarattig
degerlendirilmektedir.

e Halka arz piyasasinda goriilen pozitif ivmenin Pardus GSYO halka arz siirecinde de
devam etmesinin relatif getiri {izerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir.

e Sirket’in 15.12.2022 tarihli KAP paylasiminda belirttigi lizere ASY Yenilenebilir
Enerji Uretim A.S. tarafindan Sunfarming Eurasia Asset Enerji Yatirimlari ve
Yonetimi A.S.'nin 37.425.000 TL tutarindaki sermayesinin tamaminin toplam
12.344.772 Amerikan Dolar1 karsilig1 bedelle satin alinmistir. S6z konusu satin alma
islemi neticesinde ASY Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.'nin giines enerjisi iiretim
santrallerinin toplam kurulu giicti 38,84 MW'a ulasmistir. Bu satin almanin pay fiyati
tizerinde olumlu etki yarattig1 degerlendirilmektedir.
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