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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 Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi AS’ nin (Pardus Girisim, Sirket) halka arz
fiyatinin ~ belirlenmesinde esas aliman varsayimlarin  gergeklesip  gerceklesmediginin
degerlendirilmesidir.

2 FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 sayil1 Pay Tebligi’nin 29 uncu maddesinin 1’inci fikrasi
uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden
yiikksek olmasi durumunda s6z konusu satis fiyatt1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iligkin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat tespit raporu
hazirlanmasi1 gerekmektedir. Halka arzda satiga aracilik eden yetkili kurulusun halka agilacak
ortakligin Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili tarafi olmas1 halinde, fiyat tespit
raporunun bagka bir yetkili kurulus tarafindan hazirlanmasi1 gerekmektedir. Bu ¢ergcevede Sirket
ozsermaye degeri ve beher pay degerinin belirlenmesi amaciyla Global Menkul Degerler AS
(Global Menkul) tarafindan 08.04.2022 tarihli ve GLB KF 2022/10 say1l1 fiyat tespit raporu (Fiyat
Tespit Raporu) hazirlanmis, s6z konusu rapor ile Pardus Girisim’in degeri 414.033.565.-TL olarak
hesaplanmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29’uncu
maddesinin 5’inci fikrasinda ise; “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakhigin, paylarinin borsada
islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarimin kamuya agiklanmasini
miiteakip on iy giinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gergeklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir
rapor hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP 'ta yayimlanmast
zorunludur.” hitkmii yer almaktadir.

Global Menkul tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in nihai degerinin tespit
edilebilmesi amaciyla Net Aktif Deger (NAD) metodu ile Carpan Analizi metodu kullanilmis olup,
carpan analizi yonteminde Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpani tercih edilmistir.
Degerleme ¢alismasinda Net Aktif Deger Yontemine %75, Carpan Analizine %25 agirlik verilmis
olup, Sirket degerinin belirlenmesi i¢in yapilan hesaplamaya 6zet olarak asagidaki tabloda yer

verilmistir.
Degerleme Yontemi Sirket Degeri (TL) Agirhiklandirma Orani (%)
Net Aktif Deger 385.147.502 75
Carpan Analizi 500.691.753 25
TOPLAM 414.033.565 100

Tabloda yer verilen hesaplama sonucu elde edilen deger lizerinden %22 oraninda halka arz
iskontosu uygulanmis ve Sirket’in iskontolu piyasa degeri 322.946.180.-TL ve halka arz fiyat1 2,29
TL olarak belirlenmistir.



3 FiYAT TESPIiT RAPORUNA iLiSKIiN DEGERLENDIRME

Sirket’in fiyat tespit raporunda kullanilan yontemler gercevesinde Sirket’in halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iligkin degerlendirmelere
asagida yer verilmistir.

3.1 Net Aktif Deger Yontemi

Global Menkul tarafindan fiyat tespit raporunda Sirket’in 31.12.2021 tarihli finansal tablo
sonuglar1 ile proforma diizenlemeleri iceren 02.03.2022 tarihli bagimsiz giivence raporu dikkate
aliarak diizeltilmis 31.12.2021 verileri iizerinden Sirket’in Net Aktif Degeri hesaplanmistir.
Global Menkul tarafindan Sirket’in nihai degerinin belirlenmesinde dikkate alinan 31.12.2021
tarihli 6zet bilango kalemleri ve 6zkaynak tutar ile 31.12.2023 tarihli 6zet bilango kalemleri ve
Ozkaynak tutarina karsilastirmali olarak asagida yer verilmistir.

Bilanco Ana Kalemleri 31%12_'_2)0 e 31(1.'2_3)0 2 Artl(sé}g )Z alis
Toplam Donen Varliklar 773.887 37.744.000 4777%
Toplam Duran Varliklar 426.468.472 | 1.161.866.045 172%
Toplam Varliklar 427.242.359 | 1.199.610.045 181%
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 42.086.824 1.529.578 -96%
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 8.033 79.301 887%
Toplam Ozkaynaklar 385.147.502 | 1.198.001.166 211%
Toplam Kaynaklar 427.242.359 | 1.199.610.045 181%

Tabloda yer verilen bilgilerden de anlasilacag iizere Sirket tarafindan yayinlanan son finansal tablo
tarihi itibartyla Sirket’in 6zkaynak tutar1 halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan 6zkaynak
tutarina kiyasla %211 oraninda artis gostermistir.

3.2  Carpan Analizi Yontemi

Global Menkul tarafindan Carpan Analizi Yonteminde girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
diizenli bir nakit akisina sahip olmamasi, gelirlerinin donemsellik arz etmesi gibi sebepler firma
carpanlarinda oynakliga sebep olabileceginden gelir tablosu bazli g¢arpanlar yerine Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpani kullanilmistir. Emsal sirketler olarak Borsa Istanbul’da
islem goren girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin verileri dikkate alinmis, ¢arpan analizi ile
nihai degerin tespitinde emsal sirketlerin PD/DD ¢arpanlarinin medyan (1,30) kullanilmistir.

Global Menkul tarafindan emsal olarak alinan sirketlerin 31.12.2023 tarihi itibartyla PD/DD
carpanlar1 asagida yer almaktadir.



Borsa Kodu Sirket Unvani PD/DD
GOZDE Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt AS 0,36
HDFGS Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 AS” -
HUBVC HUB Girisim Sermayesi Yatirrm Ortaklig1 AS” -
ISGSY Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklign AS 0,75
ICUGS™ ICU Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi AS” -
VERTU Verusatiirk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi AS” -
MEDYAN 0,56

* Raporumuz tarihi itibariyla 31.12.2023 tarihli finansal tablolar: yayimlanmamis oldugu i¢in PD/DD ¢arpani
verisine yer verilmemistir.
“* RHEA Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligi AS.nin unvant ICU Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligr AS olarak
degistirilmigtir.
Kaynak: FINNET
Tabloda yer verilen bilgiler ¢ergevesinde 31.12.2023 tarihi itibarryla Borsa Istanbul’da islem goren
girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin PD/DD g¢arpanlarinin medyan degeri 0,56 olarak

hesaplanmustir.

4 SONUC

Pardus Girisim’in halka arz fiyatinin belirlenmesine yonelik olarak Global Menkul tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunda; Sirket’in nakit akislarina iligkin herhangi bir projeksiyona yer
verilmemis ve gelecege yonelik varsayimlar kullanilmamis olup, Sirket’in nihai degerinin
belirlenmesine iligkin olarak yapilan caligmalarda Sirket’in gerceklesmis finansal verileri
kullanilarak hesaplanan Net Aktif Deger Yontemi ve Carpan Analizi Yontemi kullanilmistir. Bu
cergevede Pay Tebligi'nin 29/5’inci maddesi uyarinca yapilan fiyat tespit raporunda kullanilan
varsayimlara iliskin degerlendirme Global Menkul tarafindan yontemler sonucu ulasilan sonuglarin
Sirket’in 31.12.2023 tarihli verileriyle onemli tutarda bir farklilik igerip i¢ermedigi yoniinde
yapilmistir.

31.12.2023 tarihi itibariyla Sirket’in 6zkaynak tutar1 halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
31.12.2021 tarihli dzkaynak tutarma kiyasla %211 oraninda artis gostermistir. Ote yandan,
31.12.2023 tarihi itibariyla Borsa Istanbul’da girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin PD/DD
carpanlarinin medyan degeri 0,56 olarak hesaplanmis olup, s6z konusu deger Global Menkul
tarafindan hesaplanan PD/DD degerinden (1,30) %57 oraninda distiktiir. Denetim Komitemizce
Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan yontemler ve Sirket’in 31.12.2023 tarihli verileri kullanilarak
yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen Sirket degerinin Fiyat Tespit Raporu’nda ulasilan
nihai degerin altinda kalmadig1 gériilmektedir.
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