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1. Yonetici Ozeti

Sermaye Piyasas: Kurulu'nun VII-128.1 sayih Pay Teblii'nin 29. maddesinin 1. fikrasi
uyarmnca halka arz edilecek paylarm satg fiyatimin borsa fivatindan farkh veya nominal
deferinden ylksek olmasi durumunda stz konusu satis fiyati ve bu fiyvatin hesaplanmasinda
kullamlan yantemlere iliskin olarak halka arzda sanga aracilik eden yetkili kurulugea fivat
tespit raporu hazirlanmas: gerekmektedir. Halka arzda satiga aracilik eden yetkili kurulugun
halka agilacak ortakhfin Kurulun ilgili dilzenlemelerinde tamimlanan iliskili tarafi olmasi
halinde, fiyat tespit raporunun basgka bir yetkili kurulus tarafindan hazirlanmas: gerekmektedir.

Bu kapsamda; 08.04.2022 tarihli ve GLB KF 2022/10 sayih rapor, Maslak Meydan Sok. No:1,
Beybi Giz Plaza Kat:25 Maslak Sanyer ISTANBUL adresinde mukim Pardus Girisim
Sermayesi Yatwom Ortakbgr A5, (“Pardus GSYO" velveya “Sirket™) ile Yegilce Mahallesi,
Eski Biivilkdere Caddesi, No: 65 Kat: 1 Kagithane/Istanbul adresinde mukim Global Menkul
Degerler A5, (“Global Menkul™) arasinda 30.03.2022 tarihinde imzalanmis olan “Deferleme
Raporu ve Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanmas Stzlegmesi” gerefi Sirket'in dzsermaye
degeri ve beher pay defierinin Sermaye Pivasas: Kurulu'nun UL62-1 sayilhi “Sermaye
Pivasasinda Degerleme Standartlan Haklonda Tebligi™ geregi Uluslararasi Dejierleme
Standartlan’ na uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmstir,

08.04.2022 tarihli ishbu rapor 01 .06.2022 tarihi ittbanyla revize edilmis olup, rapor GLB KF
202210 (Rev-1) savihidur.

pirket ile fiyat tespit raporunu hazirlayan Global Menkul arasinda ¢ikar gatigmasi veya
herhangi bir menfaat ¢atigmas bulunmamaktadir. Global Menkul ve Sirket arasinda herhangi
bir sermaye iliskisi yoktur. Global Menkul'un fival tespit raporunun hazirlanmas nedeniyle
elde edecegi ticret haricinde dogrudan ya da dolayls olarak halka arzin basarsing baglanmig bir
ckonomik gikan bulunmamaktadir.

Sirket Ozeti:

Sirket Sermaye Piyasas Kurulu'nun 08.04.2021 tarihli izni gercevesinde 16.06.2021 tarihinde
lstanbul Ticaret Siciline tescil edilerek Al Girisim Sermavesi Yatinm Ortakhf A.S. ticaret
unvaniyla kurulmugtur. Sirket'in ticaret unvam, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 17.03,2022
tarihli Ezni  gergevesinde Pardus Girigim Sermayesi Yatmm Ortakligi AS. olarak
degistirilmisgtir.

Sirket'in faalivet konusu, girigim sermayesi vatirunlan, sermaye piyasasi araglan ve Sermaye
Pivasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve islemlerden olusan portfiyd isletmek ve
sermaye piyasas) meviuatinda izin verilen diger faalivetierde bulunmaktir.

Sermaye Piyasasni Kurulu'nun [7.03.2022 tarihli onayr ile Sirket'in ¢ikanlms sermavesi
141.000.000 TL'ye yilkselmigtir, Sitket’in girisim sermayesi yatnmlart kapsaminda
31.12.2021 tarihli finansal tablo sonuglarina gire 4 adet vatrim bulunmaktadir.

Sitket"in  31.12.2021 tarihli finansal tablo sonuclan ile proforma dilzeltmeleri igeren
02.03.2022 tarihli bagimsiz glivence raporu dikkate alindifinda, Pardus GSYO 426.467.773
TL finansal yatirim tutarina ve 385.147.502 TL dzkayna@a sahiptir.




Proje Ekibi:
Global Menkul Kiymetler A%, Kurumsal Finansman Departman igba eaporu hazirlayabilmek
igin gerckli chliyet, tecriibe ve teknik altyapiya sahiptir, Degerleme ekibi agagidaki gibidir.

Yifit Engiz, Global Menkul Degerler AS."de Kurumsal Finansman Midiri olarak géirev
vapmaktadir. Deferleme galismasi Yigit Engiz tarafindan yiiritlilm{stiir, Sermaye Pivasas:
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge No: 903400} sahip Yigit Engiz. kurumsal finansman
alaninda borglanma araglan piyasas:, Sirket halka arzlan, degerléme projelen ve diger bircok
sermaye piyasasi projelerinde giirev almustir.

Defierleme Calismas: Swrasmda Uygulanan Etik ilkeler ve Simrlamalar:

Yapilan degerleme galizmas: sirasinda diirlist ve dofr davranilmis ve galismalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yirlimiimistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerék yanhig, yamilticr ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam vapilmamistir.

Bilerelc aldatici, hatah, Snyargili gdnlis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamg ve
bildirilmemistir.

Gilobal Menkul, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir ghrevi kabul
etmemagtic. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir gekilde yilrintilmistiir.

Giorev, bagimsizhk ve objektiflik iginde kigisel cikarlan porermeksizin verine
getirilmigtir.

Gorevle ilgili ticretler, deficriemenin Snceden belirlenmis sonuglanna yahut deferleme
raporunda ver alan difer bafimsiz, objektif tavsivelere bagh degildir,

Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve vintemler deferlemenin amacina
uygun sekilde degerlendirilmis ve belirlenmigtir.

Global Menkul, degerlemede kullamilan analiz verileninin dogru ve glivenilir oldugunu
tizen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal
bilgiler {Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket vénetiminin
ve bagimsiz denetim lrmasimn gdristinden gecmis olup glvenilic bir kaynak oldugu
varsavilmustir. Bilgi ve belgeler makul &Glgiide degerlendirildifinde bariz sekilde
gergege avkin olduguna iliskin bir sipheye ulasilmamistir; bununla birlikte, Global
Menkul elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dofiru oldufiunu ve ticari ve hukuki olarak
gizli wve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadifi tanhhit
edememektedir. Global Menkul tarafindan projeksiyon dinemine ait verilerin
olusturulmasinda, Sirket’in gegmis faaliyet ve finansal sonuglan ile gelecek willara
iligkin beklentileri dikkate alinmustir, Global Menkul olarak, Sirket’in gecmis finansal
performansi da dikkate almarak projeksivonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin
oldufunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.




. Sirket ve Faalivetleri Haklkinda Bilgiler
2.1. Sirket Hakkmda Ozet Bilgi

Sirket Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 08.04.2021 tarihli izni gergevesinde 16.06.2021
tarthinde Istanbul Ticaret Siciline tescil edilerek Al Girigim Sermayesi Yatinm
Ortaklifi A.S. ticaret unvaniyla kurulmugtur. Sirket'in ticaret unvan, Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 17.03.2022 tarihli izni gergevesinde Pardus Girisim Sermayesi Yatinm
Ortaklifi A.S. olarak degistirilmistir.

Sirket yénetim kurulunun 13.12.2021 taribli toplantuisinda, Sirket’in 30.000.000 TL
olan cikartlous  sermavesinin  90.000.000 TL attindarak 120.000.000 TL've
¢ikarilmasina, sermaye arimminda 1 TL. nominal degerli her bir payin satg fiyatinin
1,40 TL olarak belirlenmesine ve sermaye artinmi nedeniyle ¢ikanlacak 90.000.000 TL
nominal degerli paylarin, ortaklarin yeni pay alma haklari tamamen kisitlanarak ve
tamami nakit olarak karsilanmak surctiyle 74.999.000 TL nominal degerli kisminin
halka arz edilmeksizin 1,40 TL beher fiyatla Sirket ortaklanndan Murat Giiler'e
15.001.000 TL nominal degerli kismunin ise halka arz edilmeksizin 1,40 TL beher
fiyatla Sirket ortaklanndan Giller Yaurnm Holding A 5'ye saulmasina karar
verilmigtir, S8z konusu sermaye artinmi 30.12.2021 tarthinde ticaret siciline tescil ve
04.01.2022 tarih ve 10487 sayill TTSG de ilan edilmistir.

21.12.2021 tarthinde Pardus GSYO ile Re-Pie Portfiy Yonetimi A.5. Perakende
Girigim Sermayesi Yaunm Fonu arasinda DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan
Perakende [hracat A.5 . nin %54, 88 oranindaki paylarinin 45.000.000 TL bedel iizerinden
satin alinmasma iligkin "Hisse Alim Satim ve Ortakhk Sozlegmesi" imzalanmig olup,
bu kapsamda Pardus GSYO tarafindan DMR Unlu Mamuller'e %04, 88 oraninda istirak
edilmistir.

23.12.202] tarihinde Pardus GSYO tarafindan Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim
A5 nin 70000000 TL olan ddenmis sermayesinin 105.241.000 TL'ye artirilmas:
siraginda Pardus GSYO'va tahsis edilen ve Arf Enerji sermayesindeki paylarm
%4,98'ine tekabiil eden beheri 1 TL nominal degerdeki 5.241.000 adet (B) grubu paya
37.500.000 TL, bedel Sdenerek Arf Bio'nun sermayesine isticak edilmistir.

24.12.2021 tarihinde Pardus GSYO tarefindan TurkMet [etisim Hizmetleri A5 "nin
sermavesinin ¥4,92 sine tekabiil eden 1.310.937 TL nominal degerli paylar 47.500.000
TL karsihifinda devealinrmsur.

2£.12.2021 tarihinde Pardus GSYO tarafindan Erham Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret
A.5.7nin 3.626.030 TL nominal degerli sermayesinin %050 sine tekabiil eden 1.813.015
TL nominal deferli paylanmin 29.943.729 TL karsihfinda devrahnmasina ve Erham
Enesji'nin 3.626.030 TL olan ddenmis sermayesinin 55,000,000 TL'ye ylikseltilmesine
karar verilmis olup. stz konusu iglemler neticesinde toplam 59,887 458 TL tutanindaki
ddeme iglemleri tamamlanmiz ve Pardus GEYO, Erham Enerji’nin 55.000.000 TL
sermavesindeki paylarn %%50"sine istivak etmistir.

Pardus GSYO'nun 30.12.2021 tarihli vinetim kuralu toplantisinda 2021-2025 yillan
igin gegerli olan Pardus GSYO'nun kayith sermaye tavanuun 120.000.000 TL'den
600.000.000 TLye artmiimasina ve kayith sermaye tavam gegerlilik siiresinin 2022-
2026 yillan arasinda olacak sekilde de@istirilmesine, Pardus GEYO'nun gikanlmig
sermayesinin 120,000,000 TL'den 141.000.000 TL'ye arttinlmasina karar verilmig
olup, séz konusu sermaye artinmit 29,03.2022 wrihinde Istanbul Ticaret Siciline tescil
edilmistir.




« (11.03.2022 tarihinde Pardus GSYO tarafindan Echam Enerji sermayesinde Hamdullah
Ceylan"a ait 9.000.000 TL nominal degerli (A} grubu paylarin 4.500.000 TL noeminal
degerli kismi ile [8.500.000 TL nominal degerli (B) grubu paylann %.230.000 TL
nominal degerli kism toplam 3.035.250 USD kargilifinda Hamdullah Ceylan’dan satin
alinmustie. Ayt tarifite aynca, Pardus GSYO'nun iliskili tarafi olan ICG Finansal
Damigmanhk A.§. tarafindan Erham Enerji sermayesinde Hamdullah Ceylan’a ait
9,000,000 TL nominal degerli (A} grubu paylarn 4.500.000 TL pominal de@erli kisou
ile 18.500.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin 9.250.000 TL nominal degerli
kismu toplam 3.035.250 USD karpihginds Hamdullah Ceylan'dan satin alinmagtir. S8z
konusu devir islemi sonucunda Erham Enetji sermayesindeki paylarn %675°1 Pardus
GSY0'va; %25°1 ICG Finansal Daniymanlik'a ait olmustar.

2.2, Sirket Oriakhk Yams
Sirket'in sermaye vapisi A ve B grubu paylardan olusmaktadir, Sirket’in sermayesinde ve
toplam oy haklannda %5%in dzerinde pay sahibi olan Murat GULER, Pardus GSYO'nun
sermayesindeki 15.001.000 TL nominal degerli (A) grubu imtivazli paylarn tamamina

sahiptir.

Sirket csas sozlesmesinin 18 inei maddesi uyannca Sirket’in 6 kisiden olusan ynetim kurulu
dyelarinin bagimstz tiveler disindaki 4 liyesi A Grubu pay sahiplerinin ghsterdigi adaylar
argsindan olmak iizere, genel kurul tarafindan segilir.

Sirket esas stzlesmesinin 27 nci maddesinde genel kurul toplantilarinda her pay sahibinin bir
oy hakk eldugu diizenlenmigtir. Bu kapsamda, Sirket sermayesindeki veya toplam oy hakk
icindeki dogrudan paylan %5 ve fazlasi olan gergek ve tlizel kisi ortaklann sahip olduklan
farkh oy haklari bulunmamaktadir.

Sirket’in sermaye yvapisini gésterir tablo agafida ver almaktadir.

ARV S ESY O non Ortakhnk "r'u.pl.-.l
Bermaye My 00 Hinkka

“rll-"i'?f::_:‘:: ::I:::]I j 0 ]:I::m Sermayve-Fayvi Bermaye Pay) Oy Hakla
; : : (TLj (%) (%)
A 15.001.000 | 0,64 10,64
Murat GULER B 90.749.000 64,36 64,36
Gitler Yannm Holding A8, B 35.250.000 25.00 25,00
TOPLAM 1410000000 100%45 1M

Tahlo | - Sirkel Oriohicd Fapet - Kapak @ Sirket

2.3. Sirket Yatwim Portfiviine lliskin Bilgiler
Sirket"in 31.12.2021 tarihli finansal tablolarina glre girigim sermayesi yatinmlan kapsaminda,
Erham Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A_S. (“Erham Enerji™), DMR Unlu Mamuller Uretim
Gida Toptan Perakende Thracat A8, (“*DMR Gida™), Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A §.
{“ARF Enerji™), TurkNet letisim Hizmetleri A3 (“TurkNet™) firmalanina yatirmu

bulummakiadir.

Sirket'in 31.12.2021 tarihli finansal tablolarna gore girigim sermayesi yatinmlanna iliskin
bilgiler azafdaki tabloda yer almakiadir.




Erhami Enerji Uretim Sansyive Ticarel Ak,

Ticaret Unvang Erham Enerji Liretim Sanayvi ve Ticaret A5
 Kurulus Yeri Tirkiye |
Faalivet Konisi Yenilenebilir Eneri
Yaorum Tarihi 28122021
Toplnm Yatirim {TL) FBERTASE TL
PARDMIS GSY O nun Sermaye Payi / I;lirnk Oram (%) b
PARDLS GSY O pun Oy Halkla (%) 0
Finansman Yintemi Ozkaynak

ks Tarihi Digvam Etmekie

INAT B Lgi i Mamaolion Uivedim Cenfn Taptan Ferakendo Thraeae A5,
Dbk Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan

Tiearet Unvam Perakende Ihracar 4 5.

Kurislas Yeri Tiltkive
Faaliyet Konusu Diomdurabmug unls mamuller Gretimi
Yatirimn Tariki 21.12.2021
Toplam ¥atmm (TL) 45,000,000
FARDLUS GSYO'nun Sermaye Pay1 / Istirak Ovan (4] 4 8%
| PARDUS GSYO'nun Oy Hakk (%) 4,88
Finansman Yanteml Dzknynak

2 Tarihi Devam Etmeke

Al o Nemdenelalie Enet il Uretim ALS:

Tiearet Unvam Arf Blo Yenilenebilir Enecji Uretim A5,

Kaurisliss ¥erl Tirkiys
Faaliyet Kopuso Yenilenebilir Enesjl
Yatrun Taribi 23. 12,3021
Taoplam ¥Yatwam (TL} FF 300,000
PARDLS GSYO nun Sermaye Pays/ Itirak Oram (%) 4,93
FPARDUS CGSY O nun Oy Halk: (%) 4,98
Finansman Y bnleml Dizkaynak

this Tarihi Devam Etmekis

Fiele™el Tletisim Hizmetlen AS

Ticaret Unvam

TurkMet letigim Hizmetleri A S, |

Kurialas Yerl Tirkiye
Faalivet Konusua Telekombnikasyon
Yot Tarihi 24,12 2021
Toplam ¥Yaitwam (TL) 47 500001
PARDUS GSY 0 nun Sermave Pavi/ Istirak Oran (%) 4,52
| PARDIUS GEY O 'mun Oy Hukki (%) 402
Finansman Y snteml Crekeaymak
Cikrs Taribi Devam Etmekie

Tato 2 - Sorker Yarmmdarwe Goantenr Oelay Tmblo - Koymak - Sirke

Erham Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.5.

Erham Enerji’nin ana faaliyeti elektrik enerjisi tiretim tesisi kurmak, isletmelere kiralamak,
firetilen elektrik enerjisinin miigterilere satigime saglamaktr. Sitket venilenebilir enerji
kaynaklarindan glines enerjisinden elektrik firetimi alaninda faalivet gostermekte olup meveut
durumda Isparta, Mugla/Fethiye ve Nigde'de ver alan Giines Enerjisi Santrallerine sahiptir,

P03 2022 taribinde Pardus GEY O tasafindan Erham Enend sermayesinde Hamdullal Ceylan'a ait 9 000000
TL nominal degerli {A) gruby paylarn 4.500.000 TL somisal degerli ks ile 18500000 TL pominal degerli
(B} prubu paylann 92500000 TL osominal deferli kismi toplams 3035250 USDY kargilifinds Hamduollsh
Ceylan"dan satm abnmig olup, Pardus GSYO nun Erham Enerl sermayesindeki pay oram ve oy hakk oram
31122021 tarihi itibarivia %50, iken izahnome tarihi itibarey la bu oran %275,00%e yilkselmisoir.




Erham Enerji biinyesindeki Isparta GES 2016 yily Nisan ayinda, Mugla/Fethiye'deki GES 2016
yili Afustos ayinda devreye alinmugtr,

Erham Enetji 31.12.2021 tarihinde Nigde ili, Bor ligesi, Badak Koyi smrlart igerisinde Canak
Mevkii ‘'nde yer alan 127 ada 18-19-20-21-22-23-24 numaral parseller izerinde kurulu 7,113
MWp / 6,69 MWe gilce sahip Glines Enerji Santrallerinin (7 adet) 6.110.000 USD + KDV
bedel iizerinden satin alinmas: igin Atasa Enesji Ingaat Turizm Sanayi ve Ticaret AS ve Bor
insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. ile sdzlesme imzalamiz olup, sbz konusu santrallerin
devir ve Sdeme iglemleri 12.01.2022 tarihi stibanyla tamamlanmugtir.

Erham Enerji’nin meveut durumda sehip oldugu GES'ler lisanssiz lretim yapmakta clup, her
hir santral gegici kabul tarihlerinden itibaren 10 yil boyunca Orettikleri elektrigi YEKIDEM
kapsamunda 13,3 USD cent/kWh fiyatla deviete satma hakkina sahiptir. Bu dogrultuda Erham
Enerji’nin sahip oldugu Isparta GES'in 2026 yili Nisan aymna kadar, Mugla/Fethiye GES'in
2026 yili Afustos avina kadar ve Nifde'de yer alan GES lerin 2025 vili Mavis ayina kadar
firettikleri elektrigi 13,3 USD cent&Wh sabit fiyatla sisteme satma hakks bulunmaktadar.

Erham Enerji’nin 29.12.2021 tarihli ve 01.03.2022 tarihli pay devir islemleri neticesinde igbu
degerleme raporu tarihi itibaryla ortakhk yapis: agagidaki gibidir.

Adi-Sovadt "Tnvant Pay Gruby  Sermaye Pay) Sermave Pay Oy Hakka

(TL) (Ao (%)

A 13.500.000 24,54 24,54
Pardus GEYO B 27,750,000 50,46 50,46
. A 3,500,000 BE R

ICG Finansal ] 9,350,000 16,82 16,87

TOPLAM 55.000.000 100,00 100,00

Taddo 3 0 Evbam Enerd Qramkiek Faper: - Kayrar - Sieket

DMR Uniu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende Hiracat A5,

DMR Unlu Mamuller, DMR Turizm Sportif Faaliyetler Gida Tarim Ingaat Otomotiv Pazarlama
ve Ticaret Limited Sirketi'nin 27.04.2021 tarih ve 10317 sayilh TT3G de ilan tlr ve unvan
degigikligi ile DMR Unlu Mamuller Uretim Cida Toptan Perakende fhracat AS. unvanm
almighir.

16.08.2021 tarih ve 10388 sayihh TTSG de ilan edilen kismi bilinme ile sermaye artirimi
sonucunda DMR Unle Mamuller'in sermayesi 100,000 TL den 50.141.600 TL ye artiralmig
olup, artrifan 50,041,600 TL sermavenin 50.041.596,85 TL'si lstanbul Ticarel Sicil
Miidirliigi'niin 545990 sicil numarasinda kayith Simit Sarayr Yatinm ve Ticarel A.5."nin
aktifinde yer alan 50.041.5%6.85 TL toplam net mukayyet deferh aktifinde bulunan unlu
mamuller iiretim tesisi, fabrika arsasi, binasi ve miistemilatinin, 3520 say1l Kuremlar Vergisi
Kanunu'nun 19/3-b ve 20'nei maddeleri ile 6102 sayih Tlrk Ticaret Kanunu'nun 15%-179
maddeteri uyarinea kismi baliinme yolu ile sermaye olarak konulmas: ile kargilanmugiir. Geriye
kalan 3,15 TL’nin tamams isc DMR Unlu Mamuller hissedan tarafindan nakden taahhiit
edilmis ve tamamn tescilden Bnee ddenmistir. DMR Unlu Mamuller'e bilinme yoluyla
deveolunan Simit Sarayr Yatmm ve Ticaret A.S."nin firetim operasyenlan olarak 2003 yilinda
Samandira/Sancaktepe"de kurulmus olup, 3.600 metrekare kapal alana sahiptir. Fabrika ile
baglica simit, pogaga, agma, pizza, birek gibi lirinlerin firetimi saflanmaktadir,




05.10.2021 tarih ve 10423 sayili TTSG'de ilan edilen sermaye artinmu ile DMR Lnlu
Memuller'in sermavesi 50.141.600 TL den 90.141.600 TL've yilkseltilmis olup, artirilan
40.000.000 TL teanndaki sermayenin 23.561.061 TL tutarindzki kismm Simit Saray1 Yatinm
ve Ticaret A.S.'nin, 12,000,000 TL wtanndaki kismi ise RE-PIE Portftly Ydnetimi A.$. nin
DMR Uniu Mamuller’den olan alacafinin sermayeye ilave edilmesi suretivle, bakiye
2.438.939 TL tutary ise Simit Saray: Yatiim ve Ticaret A_S. tarafindan nakden taahhit edilerek

cdenmmistir.

21.12.2021 tarihinde Pardus GSYO ile Re-Pie Portfty Yinetimi A.S. Perakende Girigim
Sermayesi Yatinm Fonu arasinda DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende [hracat
A8 'nin %24.88 oranindaki paylarinm 45.000.000 TL bedel Gzerinden satin alinmasina iligkin
"Hisge Alim Satim ve Ortakhk Szlegmesi” imzalammug olup, bu kapsamda Pardus GSYO
tarafindan DME Unlu Mamuller’e 4,88 oraminda istirak edilmistir. Bu kapsamda, DMR Unlu
Mamuller'in degerleme raporu tarihi itibariyla ortaklik vamsi agagida yer almaktadir:

Pay  Sermave Payr Sermaye  Ov Haklo

Ath-Sovade S Unvamn

Carnshrn (L] [ e}

Pay (%)

Simit Saravi Yatinm ve Ticarel A3, A 63,099,120 700, (H) Tﬂ,!}{l‘

RE-PIE Portfiv Y&netimi A.S.

Perakende Girigim Sermayesi Yat. B 22.643.480 2512 25,12

Fonu o

Pardus GSYO B 4.199.000 4,88 4.88
TOPLAM S0 141600 100,00 10,00

Tabla 4 - DMR Gida Oriachk Yapus - Kk - Sirke!

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

Arf Enerji, 27.09.20016 tarihinde Ankara Ticaret Sicili Midirligiine tescil olunarak
kuralmugtur. 23.12.2021 tarihinde Pardus GSYO tarafindan Arf Bio Yenilenebilic Enerji
Uretim A.S.'nin 70.000.000 TL olan Sdenmiz sermayesinin 105.241.000 TL've artirlmas:
swasinda Pardus GSYO'ya tahsis edilen ve Arf Enerji sermayesindeki paylarm %04,98'ine
tekabiil eden beheri 1 TL nominal degerdeki 5.241.000 adet (B) grubu paya 37.500.000 TL
bedel 6denerek Arf Enerji ‘nun sermayesine istirak edilmisgtir.

Arf Enecji venilenebilir enerji sektfrliinde faalivet giistermekie olup, lemin/Odemis ilpesinde
ver alan 48 MW kurulu giiclindeki bivogaz tesisi ile biiylikbag hayvan ang ile cesith
bitkisclhayvansal girdileri (risir silaji, patates yegili vb) kullanarak elektrik Gretimi
gerceklestirmektedir.

Arl Enerji'nin Gretim lisansi 2018 yilindan 2067 yilina kadar gegerli olacak gekilde 49 yillik
bir stireyi kapsamakadir. Arf Enerji Odemis'te bulunan biyogse clekirik santralinde ik
deneme firetimini 31 Ekim 2018 de gerpeklegtirmistir. 86z konusa deneme Giretimi sonras: 4.8
MWk tesisin gegici kabuli yapilmagtir. Tesiste her biri 2,4 MW kapasiteli birbirine parallel
iki hat meveuttur. 1 Ocak 2019 tarthinden itibaren vaklasik 2.4 MW kapasiteli birinci kisim
devreve almmstir. Mart 2020 déneminde yaklagik 24 MW kapasiteli tesisin ikinci kismi

deveeve alinmustir,

Atf Enerji bivogaz enerji santrali tesisinde, bakierilerin anaerchik fermantasyonu sonucu
organik atiklardan biyogaz ve giibre Gretiimektedir. Olugean biyogaz, gaz motorlar ile elektrik
enerjisine dontstirlimektedir. Elekirik encrjisi depolanmadan sisteme verilmektedir ve
yenilenebilir enerji mevzuan kapsaminda elekirik piyasasina satimaktadir. Arf Enegi
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YEKDEM kapsamina dahil olup, Grettifi elektrifi YEKDEM kapsaminda 13,3 USD cent/kWh
fiyatla devlcte satma hakkina sahiptir.

Arf Enerii, 2021 yilinda organomineral glibre Gretim tesisi yatmmina baglamigtir, Giibre firetim
tesisi ile meveut tesis entegre bir yapiva kavugmugtue, Glbre Uretim faalivetlerinin 2022 vilinda
baglamas: planlanmaktadic. Sirket organomineral giibre Uretimi kapsaminda kati gilbre,
ambalajl stv1 gitbre ve ambalajsiz dokme wsulde sivi glibre Gretimi yapmay planlamaktadir.

TOW SUD South Asia Pvi Lid. firmasiun 7 Kasim 2021 tarihli ve G57527 referans numarak
validasyon raporuna giire, Arf Enerji tahmini yillik ortalama 1.244.314 1CO2e GHG emisyon
azalttmi kapasitesine sahiptir. Sirket Birlegmis Milletler Iklim Degisikligi Cergeve Stzlegmesi
kapsaminda ve emisyon ticaret sistemi dahilinde, karbon sGzlesmesi satiji gergeklestirerek
gelir elde etmeyi planlamaktadir. Arf Enegji, karbon sizlegmesi satigi kapsaminda yurt digi bir
firmaya, 2018-2019 ve 2020 yillarinin birikmis emisyon azaltimlanna karsilik olarak 5,50 USD
birim liyattan 2.100.000 adet stzlesme karsilin 11.530.000 USD tutarinda fatura kesmigtir.

Diger yandan Arf Enerji’nin hibrit GES yatinm bulunmaktadie. Hibrit GES ile yilhik 6.000
MW elektrik enerjisi Uretilmesi planlanmaktadir.

Isbu degierleme raporu tarihi itibanyla Arf Enerji'nin ortaklik yapisini gBsterir tablo agaidaki
gibidir.

mermay e Fav sprmaye Fav by Habkk

M-Sy Lnvim Fay Carbig

RE-PIE Portfty Yanetimi A.S.

ARF Girigim Sermayesi Yatirim | 040.000.000 95,02 95,02
Fonu

Pardus GSYO 3.241 000 4,98 4,98
TOPLAM 105.241.000 | | LLJLRILL 108, i
Taabin 3 - Arf Enerji Orfakink Yapon - Kaypak - Sirket

TurkNet Hetisim Hizmetler] A.5.

TurkNet 1996 yilinda kurulmus olep, telekom pazarinda bireylere ve gesitli blyiklikteki
kurumlara telefon, toplu internet, Gzel sanal ag (IF, MPLS, VPN), veri merkezi ve barindirma
hizmetleri sunmaktadir. TurkNet'in ayrica kurumsal ve toptan satiy segmentlerinde sundugu
hizmetleri de bulunmakta olup, ana iiriin‘hizmetlerine iliskin detay bilgiler asagidaki gibidir:

A
B

Internet erisimi: ADSL, G.SHDSL, MetroEthemet, yers! ve uluslararas: kiralik devre
VPN erigimi: Subeler/ofisler arasm dzel sanal ag (TP MPLS VFN)

- Sabit telefon hizmetleri: Yerel ve uzak mesafe telefon hizmetleri, numara tagima ve
tahsisi {cografl ve cograli olmayan numaralar), toptan hat kiralama, goklu hatlar,
Veri merkezi hizmetleri; Alan kiralama (Co-location), sanal sunucu Kiralama,
VPS/VDS, kesintisiz intemet erigimi, depolema, loglama, e-posta’web sitesi
banindirma, glivenlik yBnetimi hizmetleri (sanal & ybnetilen UTM)

24.12.202] tarihinde Pardus GSYO tarafindan TurkMet lletisim Hizmetleri A8 nin
sermayesinin %4,92"sine tekablil eden 1.310.937 TL nominal degerli paylar 47.500.000 TL
kersiliginda RE-PIE Portfdy Yonetimi A.S. [oT Tech Girisim Sermayesi Yatinm Fonu'ndan
devralinmugtir.

I




Ishu degerleme raporu tarihi itibaniyla TurkNet'in ortaklik yapisi asagida ver almaktadir.

-!|.|‘||-.‘"'.-'||_'..'||I| S nvam arihy

(L

Pay !'=-|.'r|r|.|.:p'; l'.tli.l :"1|,'rlr|il.:|'|." !'it:'.l H_‘r Hiakiki

met CELEBILEH i T
Mehmet [221 CELEBILER A 2.720.000
Medim Halet CELEBILER A 3. 200,000 12,0} 12,00
Yunus Sami CELEBILER A 2, 240, () 8,40 8,40
RE-PIE Portfdy Yonetimi A.§. lot
Tech Girisim Sermayesi Yat. Fonu R 9.333.730 33,05 33,08
Pardus GS YO . 310917 10 A3

TOPLAM 26666667 L0000 100,048

Takla & Trockoasd Ehvloalli: Yapuss - Kmynek - Kirthe

2.4. Sirket Finansallar
Sirket'in dzel bagimsiz denetimden ge¢mig 31.12.2021 tarihinde sona eren dineme iligkin
finansal durum tablosuna asagida ver verilmistir.

Finansal Dorum Tabloso (T1)

S 1222021

Dénen Varhklar
Makit ve Makit Benzerleri 743,11 L-:
Diger Alacaklar 26,386
Pesin Odenmis Giderler 365
| Diger Dinen Varliklar 4.025
Toplam Dénen Varhklar 3 . 773,887
Duran Varhiklar
Finansal Yatinmlar 353.511.262
Pesin Odenmis Giderler ) 699
Toplam Duran Varhklar 353.511.961
| Toplam Varhklar N 354.285. 848
Kisa Vadeli Yiikiimliililkler
| Diger Borglar 33,560
—I_L_ia.]fi]i Taraflara Diger Borelar =
-lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 33.560
Cahisanlara Saflanan Faydalar Kapsaminda Borglar 20006
| Toplam Kisa Vadeli Yikiimliilikler 113,566
Uzun Vadeli Yikimlilikler
Uzun Vadeli Karsihklar 8.033
-Calizanlara Saglanan Faydelara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 8,033
Toplam Uzan Vadeli Yiikiimlilikler B.033
Toplam Yiikiamlilikler 121.599
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 120.000.000
| Diger Yedekler 21,000,000
Pavlara [liskin Primler 36000000
Dinem MNet Kar/Zarar: [E8.299.063
Toplam Ozkaynaklar 354.164.249
Toplam Kavoaklar 354, 185,848

Tabio 7 ; Sirkes Btiagom - Kayeak - Jirked
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Sirket"in 31.12.2021 tarihli bilangosunda en dnemli hesap kalemi duran varliklar altinda
finensal yaturimlar kaleminde izlenen 353.511.262 TL witarindaki (toplam varliklarin %099.8'1)
girigim sermayesi vatirimlar olugturmaktadir.

Sz konusu finansal yatinmlar gergee uygun degeri ile Sirket bilangosuna yansitlmakta olup,
her bir girisim sermayesi yatinmi bazinda duran varliklar altinda izlenen finansal yatirimlarin
gorgefe uvgun degen azafidaki tabloda yer almaktadir:

Cririsim Sermavest Y atmmbire Pl 31122021
“rham Enerji 145,913,021
ME Unlu Mamuller 62818 459
Arl Bio 83,406,841
TurkMet 61.372.941
TOPLAM 353.511.262)

Tabla & ; Siekes Glrigtor Sermvapes! Vatenrlars - Kapmal © Slekat

Sirket’in 31.12.2021 tarihli bafimsiz denctimden gegmis gelir tablosu azagida ver almaktadir,

Gelir Tablosa (TL) 3122001

Hasilat 177,148,328
Satislann Maliveti -
Brilt Kar/Zarar - 177.148.328
Genel Yonetim Giderleri (1.067.850)
Esas Faalivetlerden Difer Gelirler 334,369
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (142.172)
Esas Faalivet Kar / Zaran 176.292.675
Finansman Gideri Oncesi Faalivet Kari / Zarar 176,292,675
Finansman Gelirleri B71.574
Sirdirilen Faalivetler Vergi Oncesi Kari / Zaran 177.164.249
Dinem Kan / Zaran 177.164.249

Tohla 2 ; Sivkes Qellr Tobloay - Kok - Sieke

Sirket’in hasilat finansal vatinmlar gerge@e uygun deger fara gelinl, pay net satiy hasilat: ve
para piyasas: islemlerinden net gelirlerden clusmaktadir. 31.12.2021 ddneminde Sirket’in
hasilatimin kirnlimina iliskin tabloda asafidaki gibidir:

JL12.2021

Finansal Yatinmlar Gergefe Uygun Defer Farki Geliri 163.623.804
Pay Satis Hasilati (Net) 11.603.111
Para Piyasasi Islemlerinden Gelirler (Net) 1.921.413
TOPLAM 177.148.328

Tohby 180 - Sirker Hosharana pkin Krevlm - Emovek - §irker

Sirket, 01 Mart 2022 tarihinde Sirket aktifinde yer alan Erham Enerji'de bulunan %50
oranindaki payim %75'c pikarmigtir. Bu islem pay artis tanhi itibanyla proforma finansal
tablolara dahil edilmistir. Erham Enerji*nin rayic bedeli Vakif Yatinm Menkul Degerler ALS.
tarafindan  hazirlanan 22.02.2022 tarihli deferleme raporuyla 291826043 TL olarak
belirlenmistir. Erham Enerji’nin paylanimin %75°ni ¢linde bulunduran Pardus GSY O nun
payina kargilik finansal yatrimi 218.869.532 TL olarak tespit edilmigtir,

Erham Enerji paylaninin %25 inin satn alinrmasi iglemine iligkin olarak imzalanan pay devir
stizlesmesi cercevesinde; Sirket'in diviz cinsinden {Amerikan Dolart) olmak Gzere 3.035.250
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LISD ttaninda borcu bulunmakiadie. S8z konusu déviz cinsinden borcun 01.07 2022 tarihine
kadar Hamdullah CEYLAN"a ddenmesi gerekmekte olup, bu stiregte Murat Giiler tarafindan
kegide edilen ve Pardus GSYO'ya cire edilen | USD=14 TL dzerinden hesaplanan 3,035,250
Amerikan Dolan karsihig 42.493.500 TL tutarindaki 4 Temmuz 2022 tarihli gek teminat olarak
Harmdullah Cevlan’a teslim edilmigtir. Botcun divviz olarak Sdenmesini takiben ize Hamdullak

CEYLAN'a verilmig olan TL cinsinden vadeli teminat ¢eki geri alinacaktir,
Bu minvalde, bafimsiz denefimden geemiz 31.12.2021 tarihli mali tablclar e 02.03.2022

tarihli proforma finansal tablolar dikkate alindifinda Sicket' in bafimsiz denetimden gegmemis,

ditzeltilmis bilangosu asagdaki gibidir.

vARLIKLAR

Hngmmuiee
Ienedimielen

Harimsyz
Nenctinnclen

Leermis L PCMCIES
31020021 Eirehimeler I, MR
I¥inen Yarhklar
Makit ve Makil Benzerleri 743111 - 743111
| Dviger Alacaklar 26386 26 586
Iighitl Tarafordan Difer Alacokiar - - —
Highili Omerven Toraflavdan Diger Alacaklar 26 186 EL
[ Pegin Odenmis Giderles 365 = 565
| Dhiger Donen Varliklar 4.0%5 4.07%
| ARA TOPLAM TT1.E87 - TI5.ERT
Sabs Amagh Simiflandonlan Duran Yarliklas - - -
TOPLAM DONEN YARLIKLAR TTLERT - TTA.ERT
Druran Varlsklar
Finanszal ¥atrsmlar S33.311.262 72,956,511 A16.467.773
Pesin Odenmiy Gidecler 699 -- ]
TOPFLAM DURAN VARLIKLAR 353,511,961 T1.956.51] AT 465,472
TOPLAM VARLIKLAR 354,285 848 T1.956.511 427241, 350
KAYNAKLAR
Fiza Vadel Yikimlilakler - - -
alisanlara Saflanan Faydalar Kap Borelar BN - B0, D
EEEL— Barclar 33.560 41.9731 258 42 06 818
Iligkili Toraflara Difer Borelar - - -
[ligkili Olmavan Taraflara Difier Borglar 33560 41973258 42 WG BLE
AlLA TOPLAM 113.566 41973 258 42 DRG R34
Sahy Amagh Smiflandimlan _ .
Varlik Gruplarna Hiskin Yk,
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 113.566 41.973.258 42.086.524
Uzun Vadeli Yikimlillzkler
Lzun Yadeli Karsihklar £.033 - 033
Calisanlara Saflanan Faydalara
[ligkin Uzun Vad. Kar. £.033 - £033
Diger Uman Yadeli Kargahklar - = =
| Dviger Uzun Vadeli Y dkibmlilokler - - -
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 5033 = 2033
OFEKAYNAKLAR |
Amna OrtakhdEa Ait Ozhaynaklar 254 164.24% JL9EY 253 IG5 147.502
Oxdenmis Sermaye 1200060, 000 — 120.000.000
| Driger Yedekler 21 0000 = 2100000
Paylara [liskin Primles 36000000 - 24.000.000
Déinem Net KirvZaran 177.164.243 30.963.253 208.147.502
TOFLAM OZKAYNAKLAR 354.164.249 30.983.253 345,147,502
TOPLAM KEAYNAKLAR A54. 255 048 72956511 4172142 359

Tablo 11 | Profeema Dazeltmalert lporir Bilanga - Kayaat : Aday Baguwns Denatin
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02.03,2022 tarihli proforma gelir tablosu agagdaki gibidir:

KARVEYA LARAR KISYII

Rafmmsiz
Demetimclen
s

L1 A |

05,2022
| LS | e
Eroformea

Duzelimiele

Denelimden
Legaiimis
J1.12. 2021

177.148.328 30.983.253 | 208.131.581
Safeglann Maliveti (-) = = -
Brilt Kan/Zaran 177148328 30,953.253 | 208.131.581
Cienel Yinetim Giderleri (-) {1057 B30} 2 (1.067.850)
Pazorlamn Ciderleri (-} - - =
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri {-) - - -
Esas Foaliyetierden Difer Gelirler 354,160 = 354,369
Esas Faalivetlerden Diger Giderler (- (14217 s {142.172)
Esas Faalivet Kar/Zarar 176202675 30.983.253 | 207275928
Yatirim Faalivetlerinden Gelirler - — -
IIHAHSMAHR?II}ERI ONCESI FAALIVET 176,390 675 50983353 | 287275028
Finapnsman Cielicleri {(+) BT1.534 - 71574
SURDURULEN FAALIVETLER VERG] ONCESI
KARLZARARI 177.1064.249 I0.983.253 | 208.147.502
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARLZARARL = - -
DONEM KARLZARARI 177.16:4.249 30,983,253 | 208.147.502

3. Tiirkiye'de Girigim Sermayesi Faalivetleri

Sirketin faaliyet konusu, girisim sermayesi yatirunlar, sermaye pivasasi araglari ve Sermaye
Pivasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve islemlerden olugan portfyi isletmek ve
sermaye pivasas) mevzuatnds izin verilen difer faaliyvetlerde bulunmakur. Sirket, Sermaye
Pivasas: Kurulu'nun IT1-48.3 sayili Girigim Sermayesi Yatnm Ortakhklanna [liskin Esaslar

Tebligi uyannca bu Teblig"de tanimlanan nitelikteki girisim sirketlerine yatinm vapmaktadir.

2020 yilnda baglayip 2021'de de etkisini siirdfiren Covid-19 pandemisinin ekonomik
etkiberinin kontrollli normallesme ile agilmaya baglanmasi, kiresel @lgekte birlesme ve satin
alma islemlerine olumlu yensimistir. Birlesme ve satin alma faalivetleri, 2021 yilinda deger
bazinda yeni bir rekor kirarak toplam 4.6 trilvon USD seviyesinde gerceklesmis, bir dnoeki
vila gire vaklasik %77 ik bir artig ghistermistir.

Islem sayisi ise yaklagik %a28'lik artisla 55 bin seviyesine yiikselmistie, 2021 yilinda kiiresel
birlesme ve satin alma faaliyetleri, yihn her geyreginde | tnlyon USD esigini ajarak Gnemli
lgiide artrmistir.

Finansal hizmetler, gayrimenkul, bilgi teknolajilert ve sanayi, kiiresel agidan en cazip sektérler
olmugtur, Bu sektirlerdeki birlegme ve satin alma hacmi, toplam hacmin yansindan fazlasini
olugturmalktadir.

Sirket'in ana faaliyet konusu olan girisim sermavesi vatinmlarma iligkin olarak Tirkive® deki
gon dénem efilimlerin incelendigi KPMG Tirkive tarafindan hazirlanan “Turkish Startup
Investments Review-0Q3 2021" raporuna gbre, kiiresel erken asama ginigim (“Startup™)
elosistemi, anlasma hacminde 2021 yilinda tlim zamanlarin zirvesine ulagmugtur.




Thrkiye'de erken agama girigimlere (“Startup™) yapilan yatinm sayisi 2021 yih Ugineii
geyrekie 68 anlasma ile thm zamanlarin rekorunu kirmias ve 90,7 milyon USD lik bir yatinm
hacmine ulagmistir. Rapora gore 2021 yilimin Ggined ¢evregdinde iglem hacmi bakimindan en
fazla yalirim geken ana sektdrler; e-ticaret, teslimat veé lojistik, mobilite, enerji ve parzaryeri
olurken, en ¢ok iglemin gergeklestifi sektirler ise oyun, pazaryeri, decptech ve Saas (hizmet
amagh yazilim} aldu.

Startup vatimmlannin yillara gore hacim ve iglem sayilanin gésterir grafik agagidaki gibidir.

Tiirkiye'de Startup Anlasmalarinin Kirthm

SH)

400
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| Anfagma Hacmi < Milyon LSE BAnasma Says)
Feini J o Torkipe ol Stortug Andesmelacinn Kardime - Kok @ KRG

Delomtte Torkive 2021 ¥ili Birlesme ve Satin Almalar Rnpnru'naz glire Tlrkiye'de satin alma
vee birlesme aktiviteleri, kiiresel pazar kadar hizl olmasa da 2021 yihnda da bilyGmeye devam
etmigtir.

2021 yahinda gergeklegen ve deferi agiklanan 202 islemin toplam degeri yaklasik 7.1 milyar
USD wrarindadir. Deloitte 2021 yihnda Torkive'deki birlesme ve satin alma hacmini, degerd
agiklanmavan anlasmalarin tahmini degerlerini de gz dniinde bulundurarak, vaklagik 10,1
milyar USD olarak tahmin etmigtir. 390 iglem ile 5 willik ortalama iglem degen olan yaklasik
8.8 milyar USD'yi agmagtir.

Kiiresel dizeyde ve Tirkiye'de satin ailma ve birleyme islemlerinin hacmini gisterir grafik
asagdaki gibidir.
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Satin Alma ve Birlesme Islem Hacmileri
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Tiirkive'deki toplam satin alma ve birlegme pazannda, islem hacmi 2020 yilinda 9 milyar USD
olarak gergeklesicken, 2021 yilinda %6122 oraminda artg ile 10,1 milyar USD olarak
gerpeklegmistir. [slemlere iliskin detay tablo agafida yer almaktadir.

017 | XEERN O 2015 2020 e | 1 |
Anlagma Sayisi 205 256 233 304 390
Anlagma Bilyilikligi — Milyar USD 10,3 12,0 53 Q.0 14,1
Ortalama Anlagma Biyiklifi — Milyon USD 33 47 23 a0 26
En Blivik 10 Anlagmann Toplam Hacimdeki Pay: % S 3 50 58 1

Tahio 13: Tirkipe'detr WA Iplemierine Nipkin Onet Tmbla - Kok - Delgitte

2021 yilinda birlesme ve satin almalar pazgarinm goriniimini, finansal yatmmelar (girigim
sermayvesi yaurim oraklhiklan, melek vatimmetlar, fonlar vb) tarafindan pergeklestirilen
islemler belirlemistir. 2021 vilinda gerpeklesen islem adedinin %58%1 finansal yatirimeilar
tarafindan gerpeklestirilmistir.

2021 yilinda yabanes yatirimenlarn iglem hacmi 2020 yvilina gire 20283 oraninda arfarak 4.6
milyar USD den 5,9 milyar USD"ye, yabancs yvatinmeilarin toplam iglem hacmindeki pay: ise
2020 yihinda %05 1 'den 2021 yilinda %58 e yilkselmistir.

Yerli ve yabane: yatinnmeilann yatinm hacimlerini gSsterir grafik agagda yer almaltadir.
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Yerli ve Yabanc Yatinmalann islem Biiyiiklikleri
Millyar USD
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Skl 1 Yomeromacs Tiirsing Gibve Splem Bipnitfalkleri - Kok @ Defonite

Iglem sayis1 aqisindan bakildifinda ise 2021 yilinda yabanei yatrmimeilarn islem sayis 2020
yilina gtre %4.9 oraninda artarak 82 iglemden B6 isleme yilkselmekle birlikte, vabanc
vaimmcilarn toplam iglem sawisindaki payt 2020 vibinda %027 °den 2021 yilinda %02227°ve
gerilemistir.

Tirkiye"de satin alma ve birlegme islemlerine istirak eden yabanci yatinmeilann bélgelerine
gire dagilimun gihsterir grafik asafidaki gibidir.
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Kuzey Amerika'min Tirkiye've yaptifi M&A iglemleri, 2020'yve gtire 2676 antarak 202 1'de 3,7
milyar USD yitkselmigtic ve son [0 vilin eén yilksek rakamina ulagmighr. Biylece Kuzey
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Amerika'dan gelen yaurimeilar, toplam yabanc: vaunmeiiann islemn deferinin %62'sini ve
islem savisimn %3 T'sind olujturmustur,

Girisim Sermayelerinin Yatinmlari - Milyon USD
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Skl . Grivdple Serveaveleriaim Likd lglemiers - KEaymak & Delodre

Girigim sermayesi gitketleri ve melek vannmeilar, 2021 vilinda 217 iglemde yaklagik 1.9
milvar USD degerinde islem pergeklestirmigtic. [slem degerinde yaklasik sekez kat ve islem
sayisinda vaklasik %062 artiy gerpeklesmistir. 2021 ywilindaki artegin Gnemli kismin, Getir
tarafindan toplanan vaklasik 1,1 milyar UST), Dream Games tarafindan saglanan 205 milyon
USD ve VavaCars tarafindan saglanan 50 milyon USDY'lik fonlar olugturmusgtur.

Ayrica Tirk mobil oyun gelistiricisi Dream Games de 2021 Subat ayinda aldigi 50 milyon
USD byiikliigiindeki ilk vatinminin ardindan Haziran ayinda ¢iktid yatinm turundan 1 milyar
USD deferleme Gzerinden 135 milyon USD vabirim alarak Tarkiye'nin veni “unicorn™u
olmustur.?

Sektirel bazda, girisim sermayesi sirketlerinin ve melek yatirmedann yatinmlanmn %56's:
internet, mobil hizmetler ve teknoloji sektérlerine gerceklesmistir. Ote yandan, islemlerin
%% 14 oyun sektdrindeki erken asama girigimlere gerceklesmistir. Yazbhm, finansal teknoloji
firmalars (fin-tech), dijital pazarlama ve blockchain teknolojileri de yatirrm alan sektirler
arasinda ver almaktadir.

Her ne kadar Covid-19 salgimi schebivle kiresel belirsizliklerin 2022'de devam edecefi
beklense de Tlrk Lirasi'ndaki dalgalanma Tirk isletmelerinin degerlemelerini uluslararas:
yatirmeilar igin cazip hale getirmistir, Bu gergevede, 2022 yilinda Tirkiye'deki birlesme ve
satin alma faaliyetlerinin dzellikle yabanc: yatunmeilar igin gbrece cazip bir ortam sunacag ve
salgin sonrast dineme uyum saglayabilecek sekttrlerde daha aktif bir toparlanma olacag
[:Inngﬁrﬁlmt]{tndir."‘

s GSYO A5, 31.12.2021 Tarihli Faaliyet Raporu sf 24
115 GSYO A5, 31.12.2021 Tarihli Faaliyet Rapora 5f 25
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Tiirkiye de satin alma ve birlesme 1slemlerinin i5lem deger araliklarim gésterir tablo agafida
yver almaktadir *

islem Defier Arahig islem Savismdaki Payi % Islem Hacmindeki Payvy %

+500 milvon USD 1 20
_250-500 milyon USD 3 32

100-250 milyon USD 3 15 |
S0-100 milyon LIS 5 12

10-50 milyon USD 21 17

<10 milvon USD [ 4 ==
TOPLAM 100 100

Tablp 4 - Tirkiye'de MéEd fsemlfermim Deger draltblare « Kayeat - Iy (GIV0 202 Fagliyer Ropam

Tirkive'de meveut durum itibaniyla paylan Borsa [stanbul'da islem giiren & adet girisim
i i yaurim ortakligs bulunmekta olep, séz konusu sirketlere iliskin tablo asgagida yer
almaktadir.

Sirker Borsa B T o Ozkaynaklar TL Pivasa egeri TL
Eodu 31022021 31032022
GOZEDE Gizde GSYD AS. 11.417.897.895 3515050000
HDFGS Hedef GSY0 AS. al1.778.259 641250000
HUBY(C Hub GSYO ALS. 200.713.857 28320000
ISGSY [5 GSYO AS, 275,530,489 612,896 861
RHEAG Rhea GSYOD AS, 21.921.440 68.557.500
YERTU Verusatirk GSYO A8, 1.513.928.759 1.237.600.000

Tabip J 1 GEF0ara gty Tabla - Kok © Respaner « KAP

4. Degerleme

Global Menkul; Pardus GSYO'nun deferleme ¢aligmasinda bafimsiz denctimden gegmis
bagimsiz denetim raporlarmi, Aday Bagimsiz Denetim ve S.M.MM. A.5.nin hazirladif
02.03.2022 tarihli proforma ditzeltmeleri igeren bafimsiz glivence raporunu, Sirket'in girisim
sermayesi yaunmlan kKapsamindaki degerleme raporlanm ve diger kamuya agik kaynaklan
meeleverek deferlendirme yapmigtir.

Pardus GEY O "nun faaliyet konusunun girigim sermayesi yatirimlar, sermaye piyasas: araglan
ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve islemlerden olusan portfisyil
igletmek, sermave pivasasi mevzuatinda izin verilen difer faalivetlerde bulunmak ve bu
yatmmlardan gelir elde etmek oldugu gz Oninde bulundurolarak Sirket’in degerleme
gahsmasinda Gelir Yaklagim yvintemni kullanlmamastir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlarn ve Yontemler madde 60.1 uyarinca maliyvet yaklagim, bir
alicinin, gereksiz killfet dofuran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenlér sGz konusu olmadikea,
belli bir varlik igin, ister satn alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine egit
faydaya sship bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla Gdeme yapmayacag
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gtisterge nitelifindeki degerin belirlendifi yaklasimdir. Bu
vaklagimda, bir varlifiin cari ikame malivetinin veya veniden dretim malivetinin hesaplanmas
ve fiziksel bozulma ve difer bigimlerde gergeklesen tibm yipranma paylarimin digllmesi
suretiyle giisterge nitelifindeki deger belirlenmektedir.

* I GSYO AS. 31.12.2021 Tarihli Faaliyet Raporu s 25
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UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki pavlar madde 70.1 (b) bendinde belirtildigi {izere,
“igletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yintemlen standardinin 70.8 ve 70.9. nolu
maddelerinde tarf edilen toplame yonteminin uyvgulandig bir yatrim ortakhige veva holding
sirketi olmas), ve/veya™ durumunda uygulanmakeadir ©

Ayrica Borsa |stanbul'da iglem goren girisim sermayesi vatinm ortakliklannin en glincel mali
verileriyle (72.03.2022 tarihli Piyasa DegerifDefter Degeri (PDVDD) carpanlary kullanilarak
Sirket deferi hesaplannustir, Garpan analizi yonteminde girisim sermayesi yatinim
ortakhiklanmn proje odakh galismasi, gelirlerinin vatinm yaptiklan sirketlere bagh olmasi,
stabil bir nakit akizina sahip olmamas:, gelirlerinin ddnemsellik arz etmesi gibi sebepler firma
garpanlannda oynaklifa sebep olabilecefinden Gtilell gelir tablosu bazh ¢arpanlar deferlemede

kullaniimarmistar.

Sirket yonetiminin stratejik planlan, Sirket’in is modeli, Sirket'in Girigim Sermayesi Yatirim
Ortakhi@ statistinde olmasi gibi nedenlerden Stlirll, yapilan defierlendirme neticesinde Net
Aktif Deger Yéntemi'ne %75 oranmnda agirklik verilmesi ve Carpan Analizi Ytntemi'ne %23
agrhk verilmesi uygun gatiilmilgtiir.

4.1. MNet Akiif Defrer Analizi
Wet aktif deger, varhklarin ve yikimlliklerin piyasa deferinden yer aldifi bir bilangodaki

dzkaynaklar toplamudar. Diiger bir devigle, varhiklann gergefe uygun degennden yitkiimlilGkler
diigiilerek hesaplanir.

Met aktil deger hesaplamas: suasinda, Sirket'in girisim sermayesi vatinmlan kapsamunda
hazirlanan Sirket degerleme raporlan, 31 Arahk 2021 tarthli baBimsiz denetim raporunda
belirtilen finansal veriler ve Aday Bafimsiz Denetim ve SMMDM. A5 nin hazirladifs
2,03.2022 tarihli proforma finansal tablolar dikkate alinmigtir.

Bu minvalde, bafimsiz denetimden gegmig 31,12.2021 tarihli mali tablolar ile 02,03.2022
tarihli proforma finansal tablolar dikkate alindiginda Sirket'in bagimsiz denetimden gegmemis,
diizeltilmis dzet bilangosu agagdaki gibidic.

Baermse 010D Hapumsie
Iemetimden {17, 032 Pemeltmtlen

¥R IRLAR Lemis Priofirrma eI ey

L e Farelimeicr S TETRE]

TOPLAM DONEN YARLIELAR 773887 B 771887
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 353.511.961 72.956.511 426,468,472
TOPLAM VARLIKLAR 154285 848 72.056.511 4272432 150
KAYMAKLAR
TOPLAM KISA VADELI YUEUMLULUKELER 113566 41.973.258 42 D86 R24
TOPLAM UZUN VADEL] ¥ UKUMLULUKLER £33 = B053
TOPLAM DEKAYNAKLAR 354,164,249 30,983,153 385,147,502
| TOPLAM KAYNAKLAR 154,285 B4 72,956,511 427.242.159

Tihla 18 ; Profeema Darelimeler fparem Oser Fimansal Ferdler = Komak @ Adgy Bagrsts Deneifm Raporw

Erham Enerji’nin rayi¢ bedeli Valof Yatirm Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan
degerleme raporuyla 291.826.043 TL olarak belirlenmigtir.

02 Mart 2022 nibarryle Erham Enerji'nin paylanmin %675'ni clinde bulunduran Pardus
GSYO ' nun olmas: gercken payr “218.869.532 TL" olarak tespit edilmistir, $irket Erham

* Tuttps erww tspl org tr'wp-contentupload s 201 506 Ek-UDS, pdi
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Enerji’de bulunan paylanim %50 den %275 cikamirken finansman kaynaf olarak Diger Borglar
hesabim kullanmistir, Bu kapsamda Erham Enerji pavlarinin %23 inin satin alinmasi islemine
iliskin borg, vasal kayitlaninda “Diger Borglar” hesabinun alunda “iliskili Taraflarda Olmayan
Diger Borglar™ hesabnda takip edilmekiedir. Satin alma igleminden kaynakh 3.035.250 USD
tutanindaki borg igin bir Gneeki giin (28 Subat 2022) igin agiklanan T.C Merkez Bankas: diiviz
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 tablolar: dikkate alindiimda net akeif
degeri 385.147.502 TL olarak tespit edilmistir.

4.2. Carpan Analizi
Wirket ile benzer faaliyet alanlarna sahip clan halka agik sirketler ile karsilastirma yapilmasi
valuyla piyasa carpanlan analizi kullamimistir. Piyasa carpanlan  yOnteminde Borsa
Istanbul'da iglem ghren Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar™nin 31,03.2022 tarihli Piyasa
DegerifDefter Degeri (PD/DD) garpanlar kullanlmustir.,

Borsa lstanbulda iglem gdren Girigim Sermayesi Yatnm Ornakliklarinin Szet verilerini igerir
tablo asafida yver almakzadir,

Bors: Pivasa Degeri- Milvon Frili Dhalasim

sirket Linyvana P

Koda Il Orang
GOZDE Girde GSYO AS, 3.315,05 0,31 30,40%
HDFGS | Hedef GSYO AS. 641,25 1,25 77,70%
HUBVC Hub GSYO A.5. 283,20 1.41 8$4,06%
ISGSY | IsGSYO AS. 612,90 272 32,10%
RHEAG | Rhea GSYO AS. 68,56 3,13 04, 55%
VERTU | Verusatiirk GSYO AS, 1.237,60 0,82 42 30%

ORTALAMA 1,52
MEYDAN 1,30

Firhlo J7 - GIYD FEVING Corpoelor = Kook @ Rasyaner

Carpan analizinde medyan verisiyle birlikte Pardus GSYO'nun 02.03.2022 tarihli proforma
finansal tablolar dikkate alinarak Gekaynak degeri 385.147.502 TL veri alimmsur,

Pardus GEYO Carpan Degerlemesi TL

Sirket Ozkaynag - TL 385,147.502
GSY O PIVDD Carpam 1.30
Carpan Analizine Giire Sirket Degeri - TL S00.691.753

Tablo 18 ; Pavdus GSTO Covpon Deferlemesi - Mesaplama ; Giabal Membid

Sirket’in 31.12.2022] tarihli finansal tablo sonuglan ile 02.03.2022 tarihli proforma finansal
tablolar: dikkate alindifinda, $irket Szsermaye deferi S00.015.438 TL olarak hesaplanmugtir.

4.3. Degerleme Sonucu
Pardus GSYO beher pay defieri hesaplanirken “Met Aktif Defer™ ve “Carpan Analizi™
viontem leri kullanmlmis ve her iki yintem defierleme galismasinda sirasiyla %735 - %525 oraninda
agirliklandirbmestir,

Deferleme sonuglanm gisterir tablo agafida yer almaktadir
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Deperleme Yintem airbet Degere Aomrhklandirma Cheani

Net Aktif Deger 3B5.147.502 T5%
Carpan Analizi 500.691.753 25%
TOPLAM 414.033.565 100%%

Tatlo 1§ : Degerleme Sowing Tidilosw - Nesaplame - Gloted Mot

Met Aktif Deger” ve "Carpan Analizi” yGntemlerinin %:73-%25 craminda agirhiklandinlmas
neticesinde halka arz Gncesi Sirket piyasa degeri 414.033.565 TL olarak hesaplanmugtir.

Pardus GSYO halka arzinda, halka arz iskontosu %622 olarak belirlenmis olup, iskontolu beher
pay deferini gtsterir tablo agafida ver almalktadir,

Pederleme — TL

SO TG

Sirket Degeri 414.033.565
Halka Arz Oncesi Sermaye 141.000.000
Pay Degreri 2,94
Halka Arz iskontosu 22%,
iskontolu Piyasa Degeri 322.946.180
Halka Arz Fivah - Iskontolu Pay Degeri 2,29

Tihin 20 ¢ Hobka Arz Fivatim Gosterie Tn:.'b.ﬁr-.l‘l"ﬂu,;'mr: Ciladed Menkad

Liygulanan halka arz iskontosu (%22) sonrasinda Pardus GSY O nun iskentolu pivasa deferi
321.946.180 TL ve halka arz fivan 2,29 TL olarak hesaplanmugtr.
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EK -1 : Degerleme Raporu Sorumiuluk Beyan

FIYAT TESPIT RAPORU SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Orgam’'mn 11.04.2019 @anh ve 21/500 sayih karan uyannca Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 200919 gayih billteninde ilan edilen duyuraya istinaden;
“Cayrimenkul  Dhmindaki  Varliklarin  Sermaye  Pivasam  Mevzuatt  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baslifinin F maddesinin 9. maddesi” gergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Pivasasi Kurulu'nun Karannda belirtilen niteliklere sahip
oldufumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydufumuzu, Pardus Girigim Sermayesi Yatinm
Omakhgir A.S. fivat tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tim bilgiler
gergevesinde, gercefe uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlamini defistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamast igin her ticldl Szenin posterilmig oldufumu ve degetleme ¢alismasinin
Sermaye Piyasast Kurulu'nun [11-62.1 sayihh Sermaye Piyvasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebligh geregi Uluslaresi Degerleme Standartlan  (“UDS") kapsaminda
yiritildigilindl ve tim yonlerivle, ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME UZMAN] GLOBAL MENKUL DEGERLER A8,

KURUMSAL FINANSMAN MALI ve IDARI ISLER
MUDURD DMREKTORD

YIGIT ENGIZ TOLGA UGUR GULSEYMA DOGANCAY

GENEL MUDUR
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