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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S./nin (Al
Capital) tek yetkili araci kurum oldugu Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. (kisaca “ihraggr”,
“Pardus” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Global Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

PARDUS GiRiSiM SERMAYESi YATIRIM ORTAKLIGI HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. ve Pay Sahipleri
Halka Arz Tarihleri 9 - 10 Haziran 2022
Halka Arz Fiyati 2,29 TL
Halka Arz iskonto Orani 22,00%
Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Bedelli Sermaye Artirimi
Aracilik Tiirdi En lyi Gayret Araciligi
Dagitim Yontemi & Tahsilat Esit Dagitim
;':r':facgz Oncesi Odenmis 141.000.000 TL
;I::rl;aa.:;z Sonrasi Odenmis 196.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik 28,06% (ek satis dahil 33,67%)
Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi 55.000.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi
Ek Satis Hakki 11.000.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi
Fiyat istikrari islemleri Yoktur.

Sirket ve ortaklari, Sirket paylarinin Borsa istanbul ’da islem
gormeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca maliki oldugu
Sirket paylarinin, dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini
taahhit etmistir. Ayni zamanda sirket ortaklari paylarin
Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180 giin
sireyle paylarin Borsa fiyatindan bagimsiz sekilde herhangi bir
isleme tabi tutulmayacagini taahhit etmistir.

Taahiitler & Tesvik

Borsa Kodu PRDGS
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug A1l Capital Yatirnm Menkul Degerler
SPK Onay Tarihi 02.06.2022

Kaynak: Pardus Girsim Sermayesi Yatirim Ortakhgi izahname
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3. SIRKET PROFiLI

Sirket 16.06.2021 tarihinde istanbul Ticaret Siciline tescil edilerek Al Girisim Sermayesi Yatirm
Ortakhgi A.S olarak kurulmus, 17.03.2022 tarihinde Sirket’in unvani Pardus Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligi A.S olarak degistirilmistir. Sirket’in faaliyet konusu, girisim sermayesi yatirimlari, sermaye
piyasasi araclari ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve islemlerden olusan portfoyu
isletmek ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunmaktir.

e Girisim Sermayesi Yatirimlari

Sirket’in 31.12.2021 tarihi itibariyla finansal yatirimlarinin gercege uygun degerleri asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Girisim Sermayesi Yatirimlari (TL) 31.12.2021

Erham Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. 145.913.021
DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. 62.818.459
Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 83.406.841
TurkNet iletisim Hizmetleri A.S. 61.372.941

Kaynak: Pardus Girsim Sermayesi Yatirim Ortakli§i izahname

Erham Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S: Erham Enerji’nin ana faaliyet alani elektrik enerijisi Giretim
tesisi kurmak, isletmelere kiralamak, Uretilen elektrik enerjisinin musterilere satisini saglamaktir.
Erham Enerji yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tiretimi yapmaktadir. Isparta, Mugla/Fethiye
ve Nigde’de yer alan giines enerjisi santrallerine sahiptir. Pardus GSYO tarafindan Erham Enerji’ye %75
oraninda istirak edilmistir.

DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S: DMR Unlu Mamuller’in faaliyet
konusu dondurulmus unlu mamuller Gretimi olup, binyesindeki fabrika ile unlu Grinlerin Gretimi
saglanmaktadir. Pardus GSYO tarafindan DMR Unlu Mamuller’e %4,88 oraninda istirak edilmistir.

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.: Arf Bio yenilenebilir enerji sektdriinde faaliyet géstermekte
olup, izmir/Odemis ilgesinde yer alan 4,8 MW kurulu giiciindeki biyogaz tesisi ile biiyiikbas hayvan atig
ile cesitli bitkisel/hayvansal girdileri kullanarak elektrik Gretimi gerceklestirmektedir. Arf Bio’nun
Odemis’te bulunan biyogaz tesisinde giibre tiretimine y&nelik yatirimlari bulunmaktadir. 2021 yilinda
organomineral glbre Uretim tesisi yatirnrmina baslanmis olup, glibre Uretim tesisi ile birlikte mevcut
tesis entegre bir yapiya kavusmustur. Arf Bio’nun sermayesine %4,98 oraninda istirak edilmistir.

TurkNet iletisim Hizmetleri A.S.: TurkNet Telekom pazarinda bireylere ve gesitli biiyiikliikteki kurumlara
telefon, toplu internet, 6zel sanal ag (IP MPLS, VPN), veri merkezi ve barindirma hizmetleri
sunmaktadir. Sirket tarafindan TurkNet’in sermayesine %4,92 oraninda istirak edilmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _




INTEGRAL
YATIRIIVI

MENKUL DEGERLER A

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz  Halka Arz

Halka Arz Halka Arz Sonras! Halka Arz Sonrasi Sonrasi
Ortak Adi Grubu  Oncesi Sermaye Oncesi Sermave Sonrasi Sermaye Payi (%)
(1) ) (TL)V Payi(%)  (TL)(Ek  (EkSatis

Satig Dahil) Dahil)

A 15.001.000 10,64% 15.001.000 7,65% 15.001.000 7,65%

Murat Gililer

B 90.749.000 64,36% 90.749.000 46,30% 85.249.000 43,49%

Giler Yatirim Holding A.S. B 35.250.000 25,00% 35.250.000 17,98%  29.750.000 15,18%
Halka Agik Kismi - - - 55.000.000 28,06% 66.000.000 33,67%

Toplam 141.000.000 100% 196.000.000 100% 196.000.000 100%

Kaynak: Pardus Girsim Sermayesi Yatirim Ortakli§i izahname

4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu

Hasilat 177.148.328
Satislarin Maliyeti -
Briit Kar 177.148.328
Genel Yonetim Giderleri (1.067.850)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 354.369
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (142.172)
Esas Faaliyet Kari/Zaran 176.292.675
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 176.292.675
Vergi Oncesi Kar 177.164.249
Vergi Gideri -
Donem Kari 177.164.249

Kaynak: Pardus Girsim Sermayesi Yatirim Ortakli§i izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket, halka arz ile; Sirket’in 6zkaynaklarinin gliclendirilmesi, yeni yatirim imkanlarinin artirilmasi sureti
ile rekabet gliclinlin artirilmasi, Sirket’in mevcut yatirimlarindan kaynaklanan borg yikinin azaltiimasi,
mevcut kurumsal yapinin gelistirilerek giiglendirilmesi hedeflenmektedir.

. Yeni Yatirimlarin Finansmani: Elde edilecek fonun toplamda %55'lik bolimiiniin, Sirket’in
istiraki olan Erham Enerji'de yapilacak sermaye artirimiyla Erham Enerji'nin sahip oldugu gilines
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enerjisine dayali yenilenebilir enerji kurulu glctntn artinlmasinda ve/veya giines enerijisi santrali
bulunan yeni sirketlerin Sirket blinyesine katiimasinda kullanilmasi planlanmaktadir.

. Mevcut Yatinmdan Kaynaklanan Borcun Odenmesi: Elde edilecek fonun %401 Elham
Enerji’'nin %25 oranindaki paylarinin alimindan kaynaklanan borcun 6édenmesinde kullanilacaktir.

. Diger Yatirnm Firsatlarinin Degerlendirilmesi: Halka arzdan elde edilen fonun, yukarida
belirtilen borcun 6denmesi ve yeni yatirimlarin finansmanindan kalan fon olmasi durumunda,
otomotiv, tarim ve bilisim teknolojileri olmak (izere, bliyiime potansiyeli olan sektorlerde faaliyet
gosteren girisim yatirimlarinin finansmaninda kullanilmasi planlanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Global Menkul tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi yontemi ve indirgenmis nakit
akimi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda net aktif deger analizine
%75, carpan analizine %25 agirhk verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yonteminde Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) carpani kullanilmistir. Girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin proje odakl calismasi, gelirlerinin yatirim yaptiklari sirketlere bagh
olmasi, stabil bir nakit akisina sahip olmamasi, gelirlerinin donemsellik arz etmesi gibi sebepler firma
carpanlarinda oynakliga sebep olabileceginden otirld gelir tablosu bazli carpanlar degerlemede
kullanilmamistir.

Borsa istanbul’da islem géren Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarinin ézet verilerini icerir tablo

asagida yer almaktadir.

Fiili

Sirket Borsa Kodu Sirket Unvani Piyasa Degeri Milyon TL PD/DD Dolasim

Orani
GOZDE GoOzde 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 GSYOA.S. 612,90 2,22 32,10%
RHEAG Rhea GSYO A.S. 68,56 3,13 94,55%
VERTU Verusatlirk GSYO A.S. 1.237,60 0,82 42,30%

Ortalama 1,52
Medyan 1,30

Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu

Carpan analizinde medyan verisi ile birlikte Pardus GSYO’nun 02.03.2022 tarihli profarma finansal
tablolari dikkate alinarak 6zkaynak degeri 385.147.502 TL alinmustir.
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Pardus GSYO Carpan Degerlemesi TL Sirket Unvani
Sirket Ozkaynag - TL 385.147.502
GSYO PD/DD Carpani 1,30
Carpan Analizine Gore Sirket Degeri - TL 500.691.753

Kaynak: Pardus GSYO Fiyat Tespit Raporu

Sirketin 31.12.2021 tarihli finansal tablo sonuglari ile 02.03.2022 tarihli proforma finansal tablolari
dikkate alindiginda, Sirket 6zsermaye degeri 500.015.438 TL olarak hesaplanmaktadir.

6.2 Net Aktif Deger Analizi

Net aktif deger, varliklarin ve yikimliltklerin piyasa degerinden yer aldigi bir bilancodaki 6zkaynaklar
toplamdir. Diger bir deyisle, varliklarin gercege uygun degerinden yiukiimlulikler distlerek hesaplanir.

Sirketin 6zet bilancosu asagidaki gibidir.

Bagimsiz Denetimden 01.01.2022 D::ftlinr::izen

veriGar 316:;;?:)521 Profo?rif?l;égezlfmeler Gegmemis
e 31.12.2021

Toplam Doénen Varlklar 773.887 - 773.887
Toplam Duran Varlklar 353.511.961,00 72.956.511 426.468.472
Toplam Varlklar 354.285.848 72.956.511 427.242.359
Kaynaklar
Toplam Kisa Vadeli Yakimlultkler 113.566 41.973.258 42.086.824
Toplam Uzun Vadeli Ytukamlalikler 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

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 Mart 2022 itibariyla Erham Enerji’nin paylarinin %75’ini elinde bulunduran Pardus GSYO’nun olmasi
gereken pay1 218.869.532 TL olarak tespit edilmistir. Sirket Erham Enerji’de bulunan paylarini %50’den
%75’e ¢ikartirken finansman kaynagi olarak Diger Borglar hesabini kullanmistir. Bu kapsamda Erham
Enerji paylarinin %25’inin satin alinmasi islemine iliskin borg, yasal kayitlarinda ‘Diger Borglar’
hesabinin altinda ‘iliskin Taraflarda Olmayan Diger Bor¢lar’ hesabinda takip edilmektedir. Satin alma
isleminden kaynakh 3.035.250 USD tutarindaki borg icin bir dnceki giin (28 Subat 2022) icin 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 tablolari dikkate
alindiginda net aktif degeri 385.174.502 TL olarak tespit edilmistir.
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Sonug

Sonug¢ olarak net aktif degeri yontemine %75, carpan analizi yontemine %25 agirlik verilerek
414.033.565 TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %22 halka arz iskontosu uygulanarak
halka arz icin 2,29 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme - TL

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

7. GORUS

Fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sektore ve Sirketin sektérdeki
yerine iliskin bilgiler oldukga agik ve detayhdir.

Fiyat tespitinde Net Aktif Deger Analizi yontemi ve Carpan Analizi yontemi kullanilmistir. Kullanilan
degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini dislinliyoruz.

Net aktif deger analizine %75, carpan analizine %25 agirlik verilmesini makul olarak degerlendiriyoruz.

Sonug olarak, pay basina %22 iskonto orani uygulayarak ulasilan 2.29 TL pay basina halka arz fiyatinin
makul oldugu gorusindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
lizere her tirld kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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