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Ragor Bilgiloi

af Raporun Tarikd {Aym zamanda sayisi): 26 A8ustos 2025

b) Maporun Thrds Sickel Degerleme Rapory,

¢} Degerleme Para Birimi: Tiirk Liras

d] Deperlemeyl Yapan Srket Unvani we Advesk: B henkul Degerler 8.5 (Bundan bayle "BMDY slaak anilacaktic)

Mardivenkiy Mah. Bora Sok. Gaztepe hida Kule is Merkezi Mol Kat17 34732 kedikoy Istanbul.

&) Deperlemveyi Gergeklestiven KBish: Rapora BEonu wvarlfn defecemest Biim Menkul Degeder A5, Kurumsal

fi

Finansman Midind iker Sakin terafindan yapilristr. 5PL Sicil numaras: 31639 olan [lker Sakin 211071 numarzl
Sermaye Flyasas Faallyetben Dhzey 3 Lisansing sahlp olmekla eraber threy Griinker lsans alimeya da hak
kazanmighr,

Degerlemeyi Talep Eden: Eimbrmak bBah, Oumlupinar Balvars Mo: 3 Mest Level & Blak 1. Kat Bo: 1 05520
Sogltoen, Cankayafnkara adresinde mukim Pasifik Holding A5, [Bundan biyie "Fasifik Holding" vesea "Migtad”
olarak anilacaktir]

Defierlemeyl Yapann Deferemeye Konu Varlik ve Mister ile Dlan [Tiskisi: Bizim Menkal Degerler 8.5, fe Pasifik
Holding A% arasinda sermaye lliskis bulunmamaktadir. s bu rapara eg anb alarak Pasiiik Holding'in artaf
olduiu sirketlers BMD tarafindan daarleme hizrret] verimistir,

Degerlemeye konu slan "Aden Pelel we Orman Uir Dnderi Yenilenehidic Enerji Ithalat Ihracat Sanayi Ticanel 8.5.% ile
B0 arasinda herhangl bie toard (Bskl veya ortaklik iliskii bulunmamaktader, Srket'e 13122024, 24.03.2005 ve
03.06,2025 taribll raperar B defsdeme hemet! verdlmis obug sresiyla L553.474.302 TL, 2.326.580.55% TL ve
2572731184 TL piynsa deferd hespplanmgtir. |$ bu raporda tespit edilen 2584 283,504 TL daﬁar 5.|ri-:_al_"|n I$
plarimi glrcellemis almaz ve finona piyasalannda yaganan gelizmeler nedenivle noeld raporda tespit edilen
deferden nrklds,

b} Degurlema Tarihi: 30 Hagican 2025

Dayanak Shzlasme Tarthl: 2 draldk 2024

Kublanim; dagitim weya ﬂpnﬂma msitiamalkan: isbu rapor muhatab olan Pasfik Holding'in dahili kullarmm ve
ilgili ababitecek karnu kurumlarinin kullareme ile sinickdie

k) Deferlemeye figkin Veri Kaynakian, Genel Varsayimiar ve Sinwlayicr Sartlar Veri Kaynaklar: Defiedemede

kulianilan veriler, Srket tarafindan paylaglan TRRETME yve uvgun ofrak hagelanmiy 31122023, 31L.12.2024 ve
30.06.2025 tadhll finensal veriler, kamuya agik olan kaynaklardan edirilen bilgiler, Sirkel viinetiminin beyanlari
ve BWID bubgulan ve tehminkerine dayanmaktadir,
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Pasifik Holding A.5."ve, Istanbul, Trkiye

Adan Pabec ve Orman Urunlerd Yerdlanebilic Enarjl ithalat thracat Sanayl Teanet &.5.'nn (Adan Palat veya Sirket)
pllf'asil defiering raferans olacak "Deferdeme Raporu™ falgmamiz tamamlames bulunmaktayr. Bu dagardsme
galigmasinin Sermaye Pheasas Kurulo'non 1621 sanl “Sermaye Phracasinda Dederleme Standartlan Hakkinds
Tebbg"i geregi Uluslararas Degerleme Standartfan (UDS) kapsaminda yirdtild dglnt we tdm yonlerighe ilgill
ctandartlace wygun eloufiunu Bizle Menkal Deflerler 8.5, olarak beyan ederiz,

Bu degerleme caliymas Pasifik Holding'in talebi degruliusunda gerceklastinlmigtir,

Degerlerne isini alabilmek igin Gilerek yanhy, yanitio ve abartih Geyanlards bulumelmameg ve ba ;zhild.r. reklam
vapirmarmister, Bilerek aldabe, hatsd, 8n yargil gBros ve snaliz igaren bir rapor hazrlanmamstic. Onceden
belidenmis fikirlesl ve sanugiar igeren bir girey kabul edilrmemigtir, Degedere i piediik ignde e basiratl bir
gekilde ylirdwbmOgtar. Dedierlere golzmos bagimsizhk ve objektiflik dkeledne bagh kalinarak kigled pladomn
gizatmeksizin yerlne gotirimigtic, Doferlema dereti, dogorloma galigmasman tamamlanmasindan fnca tespit
edilmis nlup dniarlamg raligmasinn SOnNUCLNG Y Taparun hl:rhar'gi bir knsmena highir srkildo bagh dp&ifﬁﬁr,

Bu degesdeme @@alamas) kesinlikle tekrar pkanlmak, cogaitilmak, kopyalanmak vefveya SPE'mn gl tebdiii
garefince raporun sonuglanma ihtyas duyan kurumlar harcinde baskasna daiitilmak Lzere hazrlanmamistir,

Finansal Deferlemesi yaplan sicket ke g herhangl bir hubuki veya vengl Be gl bir disrum tespiti yapelmamashr.
Burada fade edilen degerin, hukukd we wengi durum tespitherd haricinde belidendigl phiz ards edilmemelicir.
Degeriermesi yapdan girketin aktiflerinin fizki meveudivati ve kanuni midiikiyetine iligkin herhangi bir aragtirma
vapilrmarmug olup bu konuda hechang! bir sorumlulugurmue bulunmamaktade, Bu @bamads girket ign bulunan
defer aimveya satm frrat) olarak da eses teghil etmemaktedir ve etrmemalidin, Buna fave ofarak; bulunan defer
Gzerindan alim-satim Eemi yapimas wefveya iamin taminatlandinimas, bu cabgmaya déhil ediimamis olan
birgok faktarin de phz Gndinde Sulumdursimasine gerekiirmaktedic. Bidm Benkul Degerler A5 alim-sabm
vefveyra terminabandiema islemlerinde herhangl bir yildimidli weya serumluluk kabul etmemekteds we
ctmeyecekiir.

Bu degerleme calsmasinda Sirket yetkifilerinin tarafirmiza iletmis oldugu verilerdan, projelksivonlardan we
raporfardan varaslamlmestr, Sirketimiz, by bilgilerin makyl élgide degerlendinldiginde bariz sekilde gercege
apken abduguna ilskin bir gipheye ulagamamistr, Bupunla birlikte ebde edilmis alan bigl ve belgelerin
dafrulufuna plivenmis nlup; bu bifgllern dogroluge konusunda sirketimiz veya calisanlari tarafindan herhangl bir
beyan verilmemistir ve by konuda hechangl bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve ediimayacaktir,

Raporun bUtinllifind ve defiedlemenin daha anlagibr almasin safiamak acdma Sirket yetkililerindn tarafirniea
ilatmis oldugu werilar digimda BA D' nin glwenifir odugunu  digdndigi 1_||=1,r|.m|;|n.-r|1|§ bilgilerdan we weri
kaynaklarmdan dedermis verilor de raposda kulandmigte. Eullamlan bilgilerin habasseg volveya oksiksizligi
kanusunda BMD hichie gekilde somemlu tutulenee. Aynca, buorada yer alan tahmin, yomm ve tavsiveler rapor
tarihl Itharhyle gecedidir. BMD Eurumeal Finansran B8l0mi daha Gnee hanrlads® ya da daha sonea hazrayaeafh
raporlarda bu raporda sunulan gorlis ve tavsiyelarden farkh va da bu raparda sunolan garis va teesiyelerle celizan
bagka tahmin, yorum we tavsiyelerde bulunabilic, Celisen fikir ve tavsiveler bu raparun hazelanma zamanindan
Farkli zaman dillmlering Baret adsar, forkl analiz ydntemlednl iperior va de Tarkl vecsnpmlarda bulunuyor
olabdir. Biyhe dunamlards, BMO'nin bu raparardaki tavsiye ve pdrligherle polivan diger BMWD Kurumsal Rnansman
BElIm raporanni okuyuounun dikkating sunma zonunlulugu yoktur,

Bu degarterne calbdrmasi, Sicket yetkililennin sailadadi veriier: baz alarak Aden Peletfin sahip clabilecei preacs
degeri hakkindakl poelgirmieD yansitrnakts olup, bursda yer alan taheminler, Bedentiler veyva difer bilglesn
raakul alrmast veya batars konusunda hichir beyan verimamigtie ve verllmeyecektir ve bu sonuda herhangl bir
sorumilwluk kabul edimamistic ve ediimeyecektie

Bu degerleme calismasnin kullanilmas sonucunds dogabilecek olin dogrudan veva dolayd zararlardan sirketimiz
ve galsardan higkir sekilde soremiy olmayacakts, Bu rapor, degorlomaesi yagelan gicket ile ilgili thtivag
dunyuil abileeik biitin verilem et kbl adilmemelidic.

Bu deferlerme galsgmasinda UDS 105 Degereme Yaklzgimlan ve Yontemlen ' nde belirtilen Gelir Yaklagm dikkate
alsnmughr,
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Gelir Yaklagimm {Indirgenmis Nakit Akimlarn)

Raporun ilaili yerlerindeld varssyimla’ soaras 1 Tememue 3025 tarihinden itibaren gifketin Oretrmeyl planladd
FAVOEK rakamindan, Kusumbar Yergisi, sabil kryreet vatme ve her wl lgla perekacek llave Idetne sermayes
dirsiilerek serbest nakit skirrlan hesaplanmigtir,

Sarbast nakit akemlan defsken A058 Te 30.06.5025 tarihine ingdingenoniy ve Sukel icin nel borg Oncesi
3,318,606, 788 TL Firma defer hesaglanmistic, Finma degderinden 734322 878 TL net borg dosblesek irket bgin
30,06, 2025 ibarkile 2.584,283.904 TL piyasa deferl hesaplanmestr,

fuclem Palal |WA Baparn, TL 10, 005, 2L
Indirgenmis Frojes o Serbest Makit Akoglen 160 e 7R
L Deepar Bl Ly Ovanm N
Indirgenmiy Besiarm Fden Deger F.OSA. 3723 397
Firma Deferi 3.938.806, 73}
Mk Bare T3 22 ATE
Flyasa D‘!EI.II 1584, 583,304

Nihai Deger Gorisi

Deferlerme, Indirpenmis Nakit Ao Analizi Drerinden yaplmas clup Sirket igin 2.584,283.904 TL pivasa degeri
hesaplanmstor, Deferfemede sadece pelir yaklasimi INA metodunun kullandmasinn  sehehi Sicketin
faaliyetlerine hendiz tam olarak bajlamameg almas nadeniyle carnpan analizine kenu edilebileeek madi varilerinin
heniz pdmamas ve gelecek donemdekl i planinag gire meveut durumdakl gelir we karhlfm arbrma potansiyell
bulurmasidir.  Mebyet yeklagm) [dekayrak ways net okt defer] sirketin gayrifeal olmameasi weya
haldnp/payrlmenkel yatirim ortakhg gibi kendi faaliyetinden nakit Cretmek yerine zship oldugw istiek vaya
varlikdardan gellr alda eden bir sicket almamasi nedeniyle kullanimamigtir,

Agan Pelel Plyase Degeri, T

Metad A
Hesaplanan Defiar I e T
Nihai Difer 2584283904

Duyarkilik Analiz
Sirket igin INA"da degisken ADSM kullarilarak 2,584, 283,904 TL pivass deger tespit edilmizti,

Yaohmmcimin projeksiyanun gerpefilesme ifbimal ve degrerlemeye Roaw Firket's ypaliverr pagarken beklecdil
getint argnig (A058) gére Jrketin pipesa defedf dedipebimekbedlr,

Cngdnilen 2025-2030 projeksiyan donemindeki Sirketin bekledidi FAVOR Gn %20 dohe oz ve %20 daha forla
gergekiesecek olmes durimenda, A0 nin %3 dobe ar ve %2 dobe forio olmas derememde ve wy deder
bdypdme oramnw 21-0 bandwda dedismes! durwmunde Sirketin sahip olabilecedi pipase degfien dewariie
erterlizl woprlorak aaoliz edilmisti,

N parametrelers gére Sivketin daderinin periegebilicedi aralk agaduoki tobloforda giisterilmekfedir,

Aden Pelet’in Plyasa Degerinn FAVOK B'Ug Defer Diparlilik Analkzl
Baz O Cinptiriblen FAVWGE te Sapma
Mn TL ™~ EE‘H Eh
2.584 e =10%
% | 1588
i m&a E.mlm o 1) 1
[ r me
e b I PRI
TG 1.053 20
el 2414 1.072
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Adan Pelet’in Plyasa Degeninn A0SKT & UG Deffer Durgar ke naliel

Kt Baz Defler Afirhkle Drtalama Sermaype Malhyath
21.584 -200% | -1,00% | 000% | L00% | 2,00%
%) 2419 | 2392 | 1992 | 3516 | .
I%| LTTE 2493 L.M4B | Z.035 | 1:EdB
T K s%| 3273 | zaos | z58a | 2918 | ace
Ta| BG9R | 3473 | 3.0dB | 2698 | 2ADS
% Adsn | 3 | 203 | e
Adan Polet’in Plyasa
M TL Bar Defer HEIHIHI Ortalama Sermayve Mallyet
2.58% -4, 008 | -1,00% | 0,00% | 1,000 | X000

2300 | 1429 | 1603 | 1410 | 145 |
LG55 | 2354 | 2.093 | 1864 | LEGT |

Ark
Begtictilzn e =
AV O Sapma (14 3..113. ! Z.A08 2584 1318 | E.[ES
105 |
pinf

3075 § 2971 | 2.510
| 4566 | 3778 | 2033

Sirketo pegmis dbnem fnsmsel ve operaspons! verlled, wotrmmdornm shy ropor tanlkil itimrdivle henilz
tamamionmoms olmast nedeniyie bultnmamohtedir. ndirpenmis Naokit Akrmr Analiznde (TNA") kutlondon
warsawamiar, Sirket yinetiminin pelecek wifora Tiskin gerpeldfesmesing beyon etligi bekfentilerind pansetacrk
sekilale olusturuimuster, Stz konwsw varsaprmianm Birgok tohmini parometreye bogh olmoes sebebivie gelecede
pEnelil ferhangl &ir foakhlt anlprume gelmemektedis. Bu onollr kopsemnda yer olan projessivanlomn
defismest hallnde forkle Blr Skket dzsermoye degerd ve pay boarma degere insiabilin, Sicket ortekiommn
bosivetli hareket ettigi, Sirket yénetimnin komisunda wmen ksterden olustudu varsapimg slup gelecede
diiniii projefsipenionn we by projeisiyong baz ofigtieren vorsaymilznn Hrket pdoetimini dogdrolidi jekide
gergekiesmemes! holinde Dizier Menka! Degeder A5, olorak herhong! Wi sordrmiufuk alrmome mimide
diegildir.

Gur rapendn hesoplaonan deferier birgok worsmpem v perametreye bagh slup kullondor versapier we
parametrelerde pasenebileeek dedizilikler sivketin dogen zerinde asadi yo do yukar panki etiide bulumabifi.
Fokit cinmion tehmin edilinker Sivket yetiilien fe isiane edilmis, vorsapimicmn dearnden peglimiy ve Sinked
winetiminia beyanlerng stineden gelicfpider parametrelen naklt ol febmdniache foufonmfmag e,

Bifyiime evresimdedl sirketherin gelecek dipem nakit akigloran befmin editmesi algun girkeilere gdne doho zor
ofup tahminlerde sopme elosilidn deka fozindyr,

Aden Pelet peai petromierls kepoasitesind ertivor we fooliyet gSstermepl plonfodufr pend iikelerle gollfvlerinl
artirmap hedeflemektedir. Projefsipon doneminde drgdrilen nakdt oomiormdo ba bipdmenio ethisi
ptiriilesek nizn de geprls opermsponel ve finansal werilerden opnsmast rormel kersimnrakbodir,

GeErgekisgen apugior wve finomal projeksiyonior cogu zaman birebir upusmaz, tohmin edifenle gergekiesen
wardier farhivk arz eder, Buna, kim{ zommn frade dise gedisen olaplor ve piposa sartfon e diger sertlnrdo wwiug
b ve engdrifemeyen dedisikfider sebep olur, Bu nedenle defeceme foligmome M25 ve tonmmbl wilarg
ilisicin fimoasal ve difer projelodyon lomm gerceklosecoding dolr iy temingt ofarak kot coimematidly. Plyase
sortlarmds vedvepa difer sorilarde, dogdrifemiain disamde vekuw bufon gelismelerden doloy sonimink
almamiz Frimkin dedidir, Ote yandon, repor tarngden soma ofugon plyose gartlar vefvepo difier sortior
domyisyde, b rapore peniden tonalm etme yo de revize etme pibdmihicg iz dvnmomoktadir,

Bizim Menkid Defeder &5
26 Apustos 2025 P
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1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BILGi

1.1. Kisaca =~ MdenPeflet

Aden Pelet, Ocak 2023’te istanbul’da kurulmus olup sirketin merkezi 10 Mart 2023 tarihli ve 10787 sayil Tiirkiye
Ticaret Sicil Gazetesi’'nde ilan edildigi Gzere Ankara’ya tasinmigtir.

Sirket, her tiirlii orman Griinlerinin; ham, mamul, yari mamul olarak yurt iginden ve yurt disindan temin edilmesi,
bunlarin islenmesi, yari mamul veya mamul haline getirilerek veya islenmeden yurt icine ve yurt disina satilmasi,
pazarlanmasi, ithalati ve ihracati amaciyla kurulmustur.

Dogaya, insana ve dlinyaya karsi sorumluluk bilinciyle yola ¢ikan Aden Pelet, odun peleti lireterek yenilenebilir
enerji sektériinde énde gelen markalardan biri olmasi amaciyla kurulmustur.

Agac kabugu ve talas gibi atik maddelerinin degerlendirilerek ekonomik degere dénistirilmesini saglayan; evler,
fabrikalar, is yerleri gibi, yasamin pek ¢ok alaninda isinma amagli kullanilan; hem dogaya hem insana hem de tlke
ekonomisine fayda saglan pelet ile daha iyi bir gelecek igin stirdrilebilir bir ¢6ziim sunmaktadir.

Geleneksel yakitlara ekolojik ve ekonomik bir alternatif olusturan peleti yan triin olarak degil, kendi basina bir
deger olarak gorerek Turkiye’de sadece bu alanda tretim yapan ender sirketlerden biridir.

Aden Pelet, Tiirkiye’de en verimli ormanlarinin bulundugu Karadeniz’de, 25.000 m?lik alanda kurulan 9.000 m? lik
iretim tesisinde Green Planet markasiyla global standartlarda tretim yapmayi hedeflemektedir.

40.000 ton yillik, 6 ton saatlik UGretim kapasitesine sahip olan Uretim tesisinde kapasitesini, ihtiyag¢ halinde 6 ay
icerisinde 2 katina cikarabilecek sekilde tim altyapi hazirhgi yapilmistir. Pelet Uretiminde, FSC (Forest
Stewardship Council — Orman Yonetim Konseyi) belgeli tedarikgi ve kaynaklardan saglamakta EN PlusAl kalite
standartlarinda tretim yapmayi hedeflemektedir.
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Sirket’in rapor tarihi itibariyle ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Aden Pelet Ortaklik Yapisi 16.05.2024

Ortak Pay Adedi Sermaye (TL) Oran
Tugba Yilmaz 3.000.000 3.000.000 10,00%
Serap Erbas 3.000.000 3.000.000 10,00%
Pasifik Holding A.S. 24.000.000 24.000.000 80,00%
Toplam 30.000.000 30.000.000 100,00%

Sirket 16 Mayis 2024 tarihli ve 11083 sayili TTSG’de ilan edildigi Uzere sermaye artirimi yapmistir. Sirket’in
sermayesi beheri 1,00 TL degerinde 30.000.000 adet paya ayrilmis 30.000.000 TL degerindedir. Bu paylarin
tamami nama yazilidir. Eski sermayenin tamami 6denmistir. Bu defa artirilan 29.500.000 TL'nin % tescilden
odenmistir, geri kalan kismi ise 24 ay icinde 6denecektir.

1.2. Sektor

Pelet; talas, agag yongalari, agac¢ kabuklari, tarimsal Griin atiklar gibi maddelerin 6gutuldikten sonra yiiksek
basing altinda sikistiriimasi sonucu elde edilen genellikle 6-8 mm ¢apinda ve uzunlugu 40 milimetreye kadar
¢ikabilen dogal bir yakittir. Biyokiitle enerji kaynaklari arasinda yer alan pelet isinma ve sanayi amacgh yakma
sistemlerinde kullanilabilmektedir.

Pelet Uretilirken, agag atik malzemelerin toplanarak degirmenden gegirilmesi islemi sonucunda kiiglk toz haline
getirilir. Daha sonra bu toz halindeki agag atik malzemeleri firinda kurutularak nem orani diistralir. Kurutulan
malzeme yliksek basing altinda preslenerek pelet haline getirilir. Presten ¢ikan mamule sogutma islemi uygulanir
ve oradan da paketleme sonunda kullanima hazir hale gelir. Bu islemler uygulanmasi sonucunda ayni agag
mamuliin yanma ve enerji verimini %300 artirarak dogaya, cevreye ve llke ekonomisine buyik katki
saglamaktadir.

Pelet, diger yakitlara gore %40-45 daha tasarrufludur. Bu nedenle hem ekonomik isinma yéntemi olarak hem de
alternatif yakit olarak tercih edilmektedir. Tamamen atik malzemeden uretildigi icin ekonomiktir. Dogaya ve
cevreye zarari yoktur. Tamamen tlkemizin kendi dogal kaynaklarindan dretildigi icin tlke ekonomisine blyik
katki saglamaktadir. Pelet yakit yanma sonucu olusan enerjinin %98 oraninda kullanimini saglar, enerji kaybini
ortadan kaldirir. Pelet yakit tamamen yandigi igin enerji kaybi yasanmamaktadir. Pelet yakit preslendigi icin uzun
slire yanma saglamaktadir.

Diger kati yakitlara gore kil orani yok denecek kadar azdir (%0,5 — %1,5 kil oranina sahiptir). Bu oran komdirde
%10-%50 arasinda degisirken pelet yapilmamis agac yakitta bu oran %6-%10 arasinda degisim gostermektedir.
Yanma siresi ve sagladigl enerji olarak ayni miktarda aga¢ odununa goére %300 oraninda artis gostermektedir.
Yanma sonucu olusan kil dogal giibre olarak kullanilabilme imkanina sahiptir.

Dogaya hicbir zarari olmamakla beraber yagis saglama bulut tutma 6zellikleri ile dogaya yarar saglamakta hava
kirliligine blylk 6lclide ¢c6ziim saglamaktadir.

Kullanim Alanlari

¢ Evsel Isitma: Pelet sobalari ve kazanlari, evlerde ve kiigik ticari binalarda odun peletlerini yakit olarak kullanir.
Bu sistemler otomatiklestirilebilir ve kullanim kolayligi saglar.

¢ Endiistriyel Isitma CHP (Combine Heat&Power): Bliyiik sanayi kuruluslari ve enerji santralleri, biyokitle enerjisi
olarak odun peletlerini kullanarak s iretir ve elektrik enerjisi saglar.

e Tarim ve Hayvancilik: Peletlerin bazi tiirleri hayvan yatak malzemesi olarak kullanilabilir. Organik ve geri
donustirilebilir bir yapi sundugu icin tarimda da tercih edilir.

» Cevresel Faydalar

e Karbon Notr: Odun peletleri, yakildiginda ortaya ¢ikan karbon, agaglarin blylimesi sirasinda atmosfere salinan
karbonla esit miktardadir. Bu yizden, odun peletlerinin karbon nétr oldugu kabul edilir.

* Daha Az Kirletici: Fosil yakitlara gére daha az kikirt dioksit (SO2), nitrojen oksit (NOx) ve partikil madde yayar.
Bu, hava kalitesinin korunmasina yardimci olur.

e Orman Yonetimi ve Atik Azaltma: Odun peleti Uretimi, orman atiklarinin degerlendirilmesine olanak tanir ve
orman yanginlarinin riskini azaltir.
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e Cevre Dostu: Karbon notr 6zellikte olmalari ve yenilenebilir kaynaklardan elde edilmeleri sayesinde gevreye
minimum zarar verirler.

Aden Pelet Degerleme Raporu

» Avantajlan

o Yiiksek Verim: Dislik nem ve yogun eneriji icerigi, daha verimli bir yanma saglar.
¢ Kolay Depolama: Peletler, sikistiriimis ve kuru olduklari icin depolamasi ve tasinmasi kolaydir.
¢ Diiguik Kiil Orani: Yakildiginda ¢ok az miktarda kil birakir, bu da temizlik ve bakim agisindan avantaj saglar.

¢ Ekonomik: Peletler, dogalgaz veya komiir gibi geleneksel yakitlara gére daha uygun maliyetli olabilir. (Hikiimet
destekleri ve bdélge bazli vergi tesviklerine oranlar degisiklik gostermektedir) Ozellikle yerel kaynaklardan
uretildiginde, disa bagimhhgi da azaltir.

» Dezavantajlan

¢ Baslangi¢ Maliyetleri: Pelet kazani veya sobasi gibi sistemler diger fosil yakit kullanimi olan tesislerden pelete
donisiim yapilmak istendiginde ilk yatinm maliyeti agisindan  pahali olabilir.

e Depolama ihtiyac: Peletlerin kuru bir ortamda saklanmasi gerekir, aksi takdirde nemlenerek enerji verimliligi
azalr.

¢ Dagitim ve Lojistik: Peletlerin Gretildigi bolgeler sinirh olabilir, bu da ulasim maliyetlerini artirabilir.

» Tehditler

¢ Yasal Regiilasyonlar: Hammadde kaynaklarina erisimde saglanacak kisitlayici yasal dnlemler. Odun kaynakli
uriinlerin AB Ulkelerine ihracatina yénelik yasal diizenlemeler.

Kalkinma Ajanslari Genel Mudirligia Odun Peleti Hedef Pazar Arastirma Raporu’na goére Birlesik Krallik, Japonya,
Giiney Kore, italya, Danimarka, Hollanda ve Belgika’nin toplam ithalati diinya toplam ithalatinin %82’sini
olusturmaktadir. Japonya, Giiney Kore, italya, Danimarka ve Hollanda son 3 yilda ithalatini istikrarli sekilde
arttiran blylime egilimindeki pazarlar olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Diinya ithalat Artisi
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ithalati artarken Tirkiye’nin ihracatinin arttigi Glkeler arasinda Bulgaristan, italya, Fransa, Kuzey Makedonya,
Belgika, Slovenya, Yunanistan yer almaktadir. Bulgaristan, Yunanistan ve Kuzey Makedonya cografi ve kiiltirel
yakinlik, glimrik ve lojistik imkanlari bakimindan rekabet glicimiiziin yiksek oldugu pazarlar olarak karsimiza
cikmaktadir. 2022 yilinda Amerika Birlesik Devletleri, Vietnam, Kanada, Letonya, Rusya, Estonya ve Avusturya’nin
toplam ihracati diinya toplam ihracatinin %63’ni olusturmaktadir.

Diinya ihracat
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2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama doénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TMS 29, gegerli para birimi ylksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak Uzere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, yliksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilanco tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal tablolar
da karsilagtirma amaciyla karsilagtirmali bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lgim birimi cinsinden ifade
edilmistir. Sirket bu nedenle, 30 Haziran 2024, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022 tarihli konsolide
finansal tablolarini da, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gére sunmustur.

SPK’nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31
Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak lizere TMS 29
hikUmlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tiirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayisi kullanilarak yapilmistir. 30
Haziran 2025 tarihi itibariyla; konsolide finansal tablolarin dizeltiimesinde kullanilan endeksler ve dizeltme
katsayilari agsagidaki gibidir:

Tarih Endeks Diizeltme Katsayisi
30.06.2025 3.132,17 1,0000
31.12.2024 2.684,55 1,1667
30.06.2024 2.139,47 1,3505
31.12.2023 1.859,38 1,6845
31.12.2022 1.128,45 2,7756

Grup’un yiiksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptigi diizeltme isleminin ana unsurlari
asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup 6nceki raporlama donemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
gicline gore dizeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlulakler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma glicl ile ifade edildiginden
dizeltiimemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona goére diizeltilmis degerlerinin, geri kazanilabilir tutari
ya da net gergeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger DusukliGgi ve TMS 2 Stoklar
hikimleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glciyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlk ve yikiimlalikler ile
ozkaynak kalemleri, ilgili diizeltme katsayilari kullanilarak dizeltilmistir.

-Bilangodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamli gelir
tablosunda yer alan tim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
Gizerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari dénemdeki net parasal varlik pozisyonu (izerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.

2.1. Gelir Tablosu

Aden Pelet, 2023 yilinda kurulmus olmasi ve yatirimlarini isbu rapor tarihi itibariyle hentiz tamamlamis olmasi
nedeniyle satis faaliyetlerine tam olarak baslamamis olup bu sebeple 2025 yilinin ilk yarisinda 5,5 milyon TL cirosu
bulunmaktadir. Sirket 4,7 milyon TL satislarin maliyeti sonrasi 2025 yilinin ilk yarisinda 726.180 TL brit kar elde
etmistir.

Sirket, 467.130 TL pazarlama ve 7,7 milyon TL’si genel yénetim giderleri olmak tizere toplam 8,2 milyon TL faaliyet
gideriile 578.490 TL esas faaliyetlerden diger gelirleri ve 17,1 milyon TL esas faaliyetlerden diger giderleri sonrasi
24 milyon TL esas faaliyet zarari yazmistir.
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Sirketin 41 TL finansman geliri, 156,3 milyon TL finansman gideri ile 94,4 milyon TL parasal kazanci sonrasi 85,9
milyon TL vergi oncesi zarari bulunmaktadir. Sirket 27,8 milyon TL vergi gideri sonrasi 2025 yilinin ilk yarisinda
net donem zarari 113,7 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Aden Pelet TFRS Bazli Gelir Tablosu

TL 31.12.2024 30.06.2025
Hasilat 561.177 5.470.087
Satiglarin Maliyeti (-) -5.079.402 -4.743.907
Briit Kar (Zarar) -4.518.225 726.180
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -312.103 -467.130
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.426.222 -7.740.095
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 136.708 578.490
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.805.554 -17.091.746
Esas Faaliyet Kari (Zaran) -13.925.396 -23.994.301
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) -13.925.396 -23.994.301
Finansman Gelirleri 4.079.362 41
Finansman Giderleri (-) -118.723  -156.275.357
Parasal Kazang Kayip 67.994.434 94.371.730
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar) 58.029.677 -85.897.887
Surdirriilen faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -11.244.467 -27.795.913

- Dénem vergi gideri -1.451.672 0

- Ertelenmis vergi geliri/gideri -9.792.795 -27.795.913
Donem Kari (Zaran) 46.785.210 -113.693.800

2.2. Bilango

Sirket, 30.06.2025 bilangosuna gore %14,1’'i dénen varliklardan olusan 870,7 milyon TLUlik aktif blyiklige
sahiptir. 123,1 milyon TL olan dénen varliklar igerisindeki en biyik pay 63,2 milyon TL ile diger dénen varliklar
hesabina kayithdir. Sirketin 747,6 milyon TL olan duran varliklarinin biylk ¢cogunlugu olan 746,9 milyon TL maddi
duran varliklar hesabina kayitlidir.

Aden Pelet TFRS Bazl Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024  30.06.2025
Ddnen Varliklar 108.659.439 123.100.717
Nakit ve Nakit Benzerleri 79.139 463.557
Finansal Yatirimlar 588 0
Ticari Alacaklar 10.151 78.630
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 10.151 78.630
Diger Alacaklar 87.505 130.609
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 87.505 128.609
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 2.000
Stoklar 38.781.719 48.143.924
Pesin Odenmis Giderler 5.383.505 11.083.227
- lliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0 0
- lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 5.383.505  11.083.227
Diger Donen Varliklar 64.316.832 63.200.770
Duran Varliklar 741.524.187 747.596.021
Diger Alacaklar 558.705 430.258
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 558.705 430.258
Maddi Duran Varliklar 740.715.282  746.918.681
Maddi Olmayan Duran Varliklar 250.200 247.082
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 850.183.626 870.696.738

Sirket’in 326,8 milyon TL olan kisa vadeli ylkiimlaltklerinin 242,4 milyon TL’si diger borglar hesabina kayith olup
240,6 milyon TLU'si iliskili taraflara ve 1,8 milyon TL’si iliskili olmayan taraflara olan diger borglardir. 29,3 milyon
TL olan kisa vadeli bor¢lanmalarinin tamami banka kredilerine aittir. Sirket’in 53,1 milyon TL olan ticari borglarinin
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37,3 milyon TL’si iliskili taraflara ve 15,8 milyon TL’si iliskili olmayan taraflara olan ticari borglardir. Sirket’in 562,8
milyon TL olan uzun vadeli yikimliluklerinin 215,4 milyon TL’si banka kredilerine aittir. Tamamu iliskili taraflara
olan 309,5 milyon TL diger borcu bulunmaktadir.

Sirketin 30 milyon TL édenmis sermayesi bulunmaktadir. 10,5 milyon TL sermaye diizeltmesi olumlu farklari
mevcuttur. 153.327 TL kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli gelirleri, 54,2 milyon
TL gecmis yillar kari ve 113,7 milyon TL net donem zarari bulunan sirket 52,99 milyon TL 6zkaynaga sahiptir.

Aden Pelet TFRS Bazli Bilango, TL

KAYNAKLAR 31.12.2024  30.06.2025
Kisa Vadeli Yakumliilikler 277.895.164 326.777.506
Kisa Vadeli Borglanmalar 22.945.873 29.333.332
- Banka Kredileri 22.945.873 29.333.332
Ticari Borglar 42.229.462 53.117.904
- lliskili Taraflara Ticari Borglar 32.752.230 37.295.582
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 9.477.232 15.822.322
Caliganlara Saglanan Faydalar Kap. Borglar 1.049.235 1.433.772
Diger Borglar 210.185.784 242.426.847
- lliskili Taraflara Diger Borglar 191.963.860 240.605.048
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 18.221.924 1.821.799
Ertelenmis Gelirler (S6zlesme Yiik. Disinda Kalanlar) 0 250.200
- lliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 0 250.200
Donem Kari Vergi Yiikimluliga 1.389.124 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 85.922 198.803
- Calisanlara Saglanan Fay. fliskin Kisa Vadeli Kar. 85.922 198.803
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 9.764 16.648
Uzun Vadeli Yukimliiliikler 477.626.262 562.804.958
Uzun Vadeli Borglanmalar 267.572.213 215.418.113
- Banka Kredileri 267.572.213 215.418.113
Diger Borglar 198.451.513 309.505.750
- lliskili Taraflara Diger Borglar 198.451.513  309.505.750
Uzun Vadeli Karsiliklar 242.415 311.807
- Calisanlara Sag. Fayd. lliskin Uzun Vadeli Kar. 242.415 311.807
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaltgii 11.360.121 37.569.288
Toplam Yiikiimliiliikler 755.521.426 889.582.464
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 94.662.200 -18.885.726
Odenmis Sermaye 30.000.000 30.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 10.461.821 10.461.821
Kar veya Zar. Yen. Sin. Bir. Diger Kap. Gel. veya Gid. (+/-) 7.453 153.327
- Cal. Sag. Fay. lliskin Aktiieryal Kazang/(Kayip) Fonu 0 0
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (+/-) 7.407.716 54.192.926
Donem Net Kari/Zarar (+/-) 46.785.210 -113.693.800
TOPLAM KAYNAKLAR 850.183.626 870.696.738
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden ge¢mis olup
givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatinmlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde goésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoériilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan finansal verilere, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tarli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru
olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde BMD ve ¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tiirlt ipotek, rehin sdzlesmesi, icra davasi gibi yikimliliklerden bagimsiz ve tiimiiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’'in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tiirkiye ekonomisinin goésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin givenilir oldugunu dlsindiglu yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman B6limi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler
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vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin sirdirilebilirligi esasina gore ongoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirnmlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin surekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisimi diginda
olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganisti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tum faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin gegmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket’in TMS/TFRS bazl finansal verileri, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin
analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya aciklanmis ve talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler, TMS/TFRS bazli hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmemis finansal tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

Kullanilan ge¢cmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin gorisiinden gecmis olup guvenilir bir
kaynak oldugu varsayiimistir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek Gizere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu bilgi
ve belgelerin guvenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapiimamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek 6nemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagl
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayillmistir.
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e Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanhs olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

e isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri Gizerinde etkili olabilecektir.

e Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak lizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhigin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin degeri gelecekte 6ngériilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlar1” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinki degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Bu yontemde Sirket’in mevcut yapisi, musteri portféyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik glici,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.
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Bu yéntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iINA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin blylme ve karlilik varsayimlarina ¢gok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akislarinin “net bugiinkii deger” yéntemiyle bugline indirgenmesidir. Net buglinkii deger yontemi,
gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin buglinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirrm Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg¢ verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formuiliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:
r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r = AOSM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani

D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:

re =rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi

ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yiiksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha disiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinkii degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akiglari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiilu ile bugiine indirgenmektedir.
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Projeksiyon Donemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz biiyime orani) biiyliyecegi
varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buglnki deger formili kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesiigin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirm
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayr uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi tzere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin se¢ciminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu cercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz 6niinde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullanilmaktadir;

e Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diistiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirnmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektore 6zgi gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan ¢arpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gdsteren karsilastirilabilir
halka acgik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Urin veya hizmetleri
Uretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en blyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel yontem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gerceklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukligia dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi li¢ ana slire¢cten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.
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Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanihr.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glncel sirket degerlerine gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngordiglu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa garpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa g¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmig
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
actklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yakumlalikler
+ Uzun Vadeli Finansal Yuktimlullkler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla acgiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degerl PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satislar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yéntemler

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve ydntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen Gelir Yaklasimi dikkate
alinmistir. Sirket’in  hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren slregler sonucu ortaya c¢ikan nitelikte olmasi ve
faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis misteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis
ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun distnllmesi gibi gerekcelerden 6tlrii maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki temel yontem kullaniimistir.

Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari
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4. INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESi

4.1. Genel Varsayimlar

a) Aden Pelet’'in 30.06.2025 tarihi itibariyle piyasa degeri, sirketin 6nilimizdeki donemde uretecegi
nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” ile degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle
hesaplanmistir.

b) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon donemi 1 Temmuz 2025 ve 2029 yil sonu ile sinirli
tutulmus olup 2029 yilindaki gelir/gider/yatirm varsayimlari u¢ deger buylime orani olan %5 ile
artirilarak 2030 yili nakit akimlari hesaplanmistir. 2030 yilinda hesaplanan nakit akimlari %5 ug deger
blylime orani ile u¢ deger hesabinda dikkate alinmistir. TCMB’nin beklenti anketinde piyasa
oyuncularinin uzun vadeli enflasyon tahmini olan %7 orani ve TCMB’nin orta-uzun vadeli enflasyon
hedefi olan %5 orani baz alinmis ve %5 alinarak ihtiyatli bir yaklasim sergilenmistir.

c) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

d) Aksi belirtiimedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gizerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

e) Aksi belirtiimedikge, Sirket'i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
f) Degerleme galismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullanilimistir.

g) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme galismamiz
2025 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukimluligiimiz bulunmamaktadir.

h) Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag icin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullanilmasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

Sirket’in ge¢mis dénem finansal ve operasyonel verileri yatirimlarin isbu rapor tarihi itibariyle heniiz
tamamlanmamis olmasi nedeniyle bulunmamaktadir. indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullanilan
varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak
sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin bir¢ok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecege
yobnelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin
degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin
basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege
déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin 6ngérdiigii sekilde
gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul Dederler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin
degildir.

4.2. Gelir & Maliyet Projeksiyonu

Sirket’in ge¢mis donem finansal ve operasyonel verileri yatirimlarin isbu rapor tarihi itibariyle heniz
tamamlanmamis olmasi nedeniyle bulunmamaktadir. Gelecege yonelik tahminler i¢in Sirket Yonetimi’nin beyani
esas alinmistir.

Sirket’in gelirleri big bag ve 15 kg paket olmak {izere 2 baslikta tahmin edilmistir. Uriinlerin tretim tonaji ve her
bir Griin icin satis fiyati belirlenerek satis gelirleri hesaplamasi yapilmistir. Sirketin fabrika yatirimini heniz
tamamlamis olmasi ve faaliyetlerine tam olarak baslamamis olup projeksiyon dénemi 2025 yilindan baslatiimis
ve 2029 yilina kadar ayhk tahminlemede bulunulmustur. Fabrikanin mevcutta saatte 6 ton Uretim kapasitesi
bulunmakta olup ilave bir makine yatirimiyla 2026 yilinda kapasitesini saatte 12 tona gikaracagi 6ngorilmektedir.
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Big Bag ve 15 kilo paket satis fiyatinin 2025 yilinda sirasiyla 202 ve 217 euro/ton olacagi varsayilmis olup 2026-
2029 doéneminde her yil %3 artacagi varsayilmigtir.

Pelet Uretimi sirasinda %30 Ulretim kaybi 6ngorilirken 2025 yili Ocak-Aralik déneminde %30 sonrasinda
projeksiyon dénemi boyunca %90 kapasite kullanim oraniyla Uretim yapacagi varsayilmistir. Sirket’in gelirinin
%60’nin Big Bag ve %40’inin 15 kilo paket satislarindan gergeklesecegi varsayimiyla hesaplama yapilmistir. 2030
yilinda ise tim gelir ve gider kalemleri %5 artirilarak ug¢ deger 6ncesi normalizasyon saglanmaya calisiimistir.

Sirket’in satis gelirleri oncelikle euro olarak hesaplanmis olup sonrasinda her yil igin BMD’nin tahmini Euro/TL
kuru baz alinarak Tark Lirasi’na ¢evrilmistir.

Yukaridaki varsayimlar sonrasi sirketin cirosunun 2025 yilinda 3,3 milyon euro olacagi ve 2029 yilinda 22,1 milyon
euroya ylkselecegi 6ngoriilmektedir. Buna gore her yil icin BMD’nin tahmini Euro/TL kuru baz alinarak cironun
2025 yilinda 149 milyon TL olacagi 2029 yilinda ise 1.969 milyon TL’ye yukselecegi hesaplanmaktadir.

Sirket’in satislarin maliyeti hammadde, enerji, paketleme, iscilik, bakim yedek parca, bakim, fabrika ve diger
giderler olmak tzere 8 baslkta tahmin edilmistir. Big bag icin 2025-2029 dénemi boyunca hammadde, enerji,
paketleme, iscilik ve diger giderlerinin sirasiyla 58,9 — 18,1 — 10- 6 -1,9 Euro/ton olacagi varsayilirken geri kalan
maliyet kalemlerinin 1 euro/ton olacagi varsayimiyla maliyet hesaplamasi yapiimistir. 15 kg paket icin paketleme
maliyeti hari¢ digerlerinin ayni olacagi varsayilirken paketleme maliyetinin 16 Euro/ton olacagi varsayilarak
maliyet hesaplamasi yapilmistir.

Buna gore satiglarin maliyetinin 2025 yilinda 1,6 milyon euro olacagl 2029 yilinda ise 10,5 milyon euroya
yukselecegi 6ngorilmektedir. Her yil icin BMD’nin tahmini Euro/TL kuru baz alinarak 2025 yilinda satislarinin
maliyetinin 73,5 milyon TL olacagi ve 2029 yilinda 931,6 milyon TL’ye yiikselecegi hesaplanmaktadir.

Aden Pelet Varsayimlar

Birim 2025 2026 2027 2028 2029

Yillik Ortalama Euro/TL 45,3737 62,0100 73,2991 81,6671 88,9168
Big Bag Uretimi Ton 9.461 42.690 56.765 56.920 56.765
Yillik Degisim 351,2% 33,0% 0,3% -0,3%
Big Bag Fiyati EUR/ton 202 208 214 220 227
Yillik Degisim 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Big Bag Geliri Eur/yill 1.907.023 8.863.268 12.138.964 12.537.388 12.878.227
Yillik Degisim 364,8% 37,0% 3,3% 2,7%
15 Kg Paket Uretimi Ton 6.307 28.460 37.843 37.947 37.843
Yillik Degisim 351,2% 33,0% 0,3% -0,3%
15 Kg Paket Fiyati EUR/ton 217 224 231 238 245
Yillik Degisim 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
15 Kg Paket Geliri Eur/yill 1.371.718 6.375.333 8.731.535 9.018.121 9.263.286
Yillik Degisim 364,8% 37,0% 3,3% 2,7%
Toplam Uretim Ton 15.768 71.150 94.608 94.867 94.608
Yillik Degisim 351,2% 33,0% 0,3% -0,3%
Toplam Gelir Eur/yil 3.278.741 15.238.601 20.870.499 21.555.509 22.141.512
Yillik Degisim 364,8% 37,0% 3,3% 2,7%
Big Bag Maliyet Eur/yil 944.750 4.348.285 5.897.510 6.031.941 6.135.770
Yillik Degisim 360,3% 35,6% 2,3% 1,7%
15 Kg Paket Maliyeti Eur/yil 668.472 3.076.691 4.172.867 4.267.985 4.341.451
Yillik Degisim 360,3% 35,6% 2,3% 1,7%
Toplam Maliyet Eur/yil 1.613.222 7.424.976 10.070.377 10.299.927 10.477.221
Yillik Degisim 360,3% 35,6% 2,3% 1,7%
Briit Kar Eur/yil 1.665.519 7.813.625 10.800.122 11.255.582 11.664.292
Yillik Degisim 369,1% 38,2% 4,2% 3,6%
Briit Kar Marji 50,8% 238,3% 329,4% 343,3% 355,8%
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4.3. Faaliyet Giderleri & FAVOK Projeksiyonu

Faaliyet giderleri, genel yonetim ve diger giderler olmak Uzere 2 baslikta tahmin edilmistir. Genel yénetim ve
diger giderlerinin 2025 yili boyunca her ay sirasiyla 1 milyon TL ve 100.000 TL olacagi varsayilarak 2025 yilinin
tamaminda 17,1 milyon TL faaliyet gideri hesaplanmis olup 2026-2029 yillarinda her yil BMD’nin tahmini yil sonu
enflasyonu kadar artirilarak tahmin edilmistir.

Sirket’in 2025 yilinda 58,4 milyon TL FAVOK elde edecegi 2030 yilinda ise 1.058,3 milyon TL FAVOK iretecegi
hesaplanmaktadir. FAVOK marjinin ise 2025 yilinda %39,28 olacag sonrasinda kademeli olarak artarak 2029
yilinda %51,2’ye ylikselecegi 6ngorilmektedir.

Sirketin yeni yatinmlarini 10 yilda amorti edecegi varsayimiyla amortisman hesabi yapilmistir.

Sirketin FAVOK’iinden amortisman diisiilerek faaliyet kari hesaplanmistir. Sirketin faaliyet karinin 2025 yilinda
44,2 milyon TL olacagi 2030 yilinda ise 1.032,7 milyon TL’ye yukselecegi hesaplanmaktadir. Faaliyet kar marjinin
ise 2025 yilinda %29,69 olacagi ve 2030 yilinda %49,95’e kadar ylikselecegi 6ngorilmektedir.

4.4. Kurumlar Vergisi
Faaliyet kar lzerinden kurumlar vergisi hesaplanmis olup Sirket icin %25 kurumlar vergi oraniyla vergi

hesaplanarak nakit akimlarindan diistlmustir.

4.5. isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirketin isletme sermayesi hesaplanirken projeksiyon dénemi boyunca alacaklarini 56 giinde tahsil edecegi, stok
gin slresinin 66 olacagl ve borglarini 46 glinde ddeyecegi varsayllmistir. Tahmin edilen glin siirelerine gore
isletme sermayesi hesaplanmis ve her yil i¢in gerekecek ilave isletme sermayesi nakit akimlarindan distimustr.

Net isletme Sermayesi (mn TL) 2024 2025/06 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
Ticari Alacaklar 0,01 0,08 23,0 146,2 236,7 272,3 304,6 319,8
Stoklar 39 48 13,3 83,7 134,1 152,8 169,3 177,7
Ticari Borglar 42 53 9,2 58,1 93,1 106,1 117,5 123,3
isletme Sermayesi (3) (5) 27,1 171,8 277,7 319,1 356,4 374,2
Net isletme Sermayesi (NiS) (3) (5) 27,1 171,8 277,7 319,1 356,4 374,2
isletme Sermayesi Degisimi - (1,5) 32,0 144,7 105,9 41,4 37,3 17,8
NIS/Ciro 18,2% 18,2% 18,2% 18,1% 18,1% 18,1%
Alacak Glin Suresi 56 56 56 56 56 56 56
Stok Guin Suresi 66 66 66 66 66 66 66
Borg Glin Siresi 46 46 46 46 46 46 46
Nakit Dongii Suresi - 77 77 77 77 77 77 77

4.6. Yatirnm Harcamalari

Sirket yatinmlarinin biyik ¢ogunlugunu 2023 ve 2024 yillarinda tamamlamis olup sirket yetkilileri tarafindan
2026 yilinda 1 milyon euro makine yatirimi yapilacagi varsayiminda bulunmustur. 2026 yili BMD’nin tahmini
Euro/TL kuruyla 63,4 milyon TL yatirm yapilacagl hesaplanmaktadir. Sirket yetkilileri baska bir yatirm
6ngorisiinde bulunmazken BMD olarak ihtiyath tarafta kalmak adina 2027 yilinda 12 milyon TL yatirim yapilacagi
ve sonrasinda her yil BMD’nin tahmini yillik ortalama enflasyonu kadar artirilarak yatirrm ongérisiinde
bulunulmus olup projeksiyonlarda nakit akimindan distlmistar.

4.7. indirgeme Orani Tespiti - Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirketin faaliyetlerinden tretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin degerleme para cinsi
olan TL bazinda 2025-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama enflasyon rakamlarinin
%20 fazlasi olacagi, 2029 ve 2030 yillarinda ise %15 olacagi varsayimiyla her yil icin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan ulkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
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tarihi oldukca eskiye giden ve halka acik sirket sayisi oldukc¢a fazla olan bir lilkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensiis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayill %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Aden Pelet 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin disinda her yil igin risksiz faiz oraninin %15’i kadar ilave risk
primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti hesabinda kullanilan beta 1 olarak kabul edilmistir.
Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi

formilline gore 6zsermaye maliyeti 2025 yili icin %52,26 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen disls neticesinde azalmakta olup ug deger indirgemesinde %22,75 hesaplanmistir.

Sirket’in borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %10 fazlasi olacagi 6ngorisiyle hesaplama yapilmigtir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T Ug Deger
Risksiz Faiz Orani 40,66% 26,13% 20,87% 16,24% 15,00% 15,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 6,1% 3,9% 3,1% 2,4% 2,3% 2,3%
Ozkaynak Maliyeti 52,26% 35,55% 29,51% 24,17% 22,75% 22,75%
Kaldirag Orani 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Borglanma Maliyeti 44,72% 28,75% 22,96% 17,86% 16,50% 16,50%
Finansal Vergi Orani 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 33,54% 21,56% 17,22% 13,40% 12,38% 12,38%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 42,90% 28,56% 23,36% 18,78% 17,56% 17,56%
Dénem Ortasi indirgeme Faktdrii 1,09 1,13 1,11 1,09 1,08 1,08
Dénem Sonu indirgeme Faktorii 1,20 1,29 1,23 1,19 1,18 1,18
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,09 1,36 1,71 2,07 2,44 2,87 3,11

4.8. Net Borg
Aden Pelet i¢in 30.06.2025 itibariyle asagidaki tabloda gosterildigi Gizere 734.322.878 TL net borg hesaplanmistir.

Net Borg (Nakit), TL 30.06.2025

Nakit ve Nakit Benzerleri 463.557
Finansal Yatirimlar 0
Diger Alacaklar 130.609
Diger Donen Varliklar 63.200.770
Kisa Vadeli Borglanmalar 29.333.332
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap. Borglar 1.433.772
Diger Borglar 242.426.847
Doénem Kari Vergi Yukimlulagu 0
Uzun Vadeli Borglanmalar 215.418.113
Diger Borglar 309.505.750
Net Borg 734.322.878

4.9. iNA Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin tiretmeyi planladigi FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, sabit kiymet yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi distlerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket icin net borg¢ oncesi
3.318.606.782 TL firma degeri hesaplanmistir. Firma degerinden 734.322.878 TL net borg disilerek sirket igin
30.06.2025 itibariyle 2.584.283.904 TL piyasa degeri hesaplanmistir.
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Aden Pelet iNA Degeri, TL 30.06.2025

indirgenmis Projeksiyon Serbest Nakit Akislari

Ug Deger Blyilime Orani
indirgenmis Devam Eden Deger

1.260.283.784

5,00%

2.058.322.997

Firma Degeri

3.318.606.782

Net Borg

734.322.878

Piyasa Degeri

2.584.283.904

26 Agustos 2025

Aden Pelet indirgenmis Nakit Akimlan

mn TL 20251Y 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T Ug Deger
Yillik Enflasyon 29,8% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 5,0%
Yillik Ortalama Enflasyon 33,9% 21,8% 17,4% 13,5% 10,9% 5,0%
Briit Satislar 149 945 1.530 1.760 1.969 2.067
Satistan iadeler (-) - - - - - -
Satistan indirimler (-) - - - - - -
Net Satiglar 5,5 148,8 944,9 1.529,8 1.760,4 1.968,8 2.067,2
Yillik Degisim 535,2% 61,9% 15,1% 11,8% 5,0%
Satislarin Maliyeti Amort. Harig (-) 4,7 73,2 460,4 738,2 841,2 931,6 978,2
Yillik Degisim 529,0% 60,3% 14,0% 10,8% 5,0%
Briit Kar 0,7 75,6 484,5 791,6 919,2 1.037,2 1.089,0
Yillik Degisim 541,2% 63,4% 16,1% 12,8% 5,0%
Briit Kar Marji 13,28% 50,80% 51,28% 51,75% 52,22% 52,68% 52,68%
Faaliyet Gideri (-) 8,2 17,1 20,6 23,7 26,6 29,2 30,7
Yillik Dedisim 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 11,51% 2,18% 1,55% 1,51% 1,48% 1,48%
FAVOK (7,5) 58,4 463,9 767,9 892,6 1.007,9 1.058,3
Yillik Degisim 693,8% 65,5% 16,2% 12,9% 5,0%
FAVOK Marji 39,28% 49,09% 50,20% 50,70% 51,20% 51,20%
Amortisman 14,3 27,8 27,8 27,6 26,9 25,7
FVOK (7,5) 44,2 436,1 740,2 865,0 981,0 1.032,7
Yillik Degisim 887,4% 69,7% 16,9% 13,4% 5,3%
FVOK Mariji -136,76% 29,69% 46,15% 48,38% 49,14% 49,83% 49,95%
Vergi (-) 11,0 109,0 185,0 216,3 245,3 258,2
Net isletme Sermayesi (5) 27 172 278 319 356 374
NiS Degisimi (1) 30,5 144,7 105,9 41,4 37,3 17,8
Yatirmlar - 63,4 12,0 13,6 15,1 15,9
Yatirimlar/Ciro 0,0% 6,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Serbest Nakit Akimlari (6,0) 16,9 146,8 465,0 621,3 710,3 766,5 6.406,3
AOSM 42,9% 28,6% 23,4% 18,8% 17,6% 17,6% 17,6%
indirgeme Dénemi 0,250 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 5,50
indirgeme Faktori 0,91 0,74 0,59 0,48 0,41 0,35 0,32
indirgenmi; Nakit Akimlari 20,9 108,3 272,4 300,7 290,9 267,0 2.058,3
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5. NiHAi DEGER

Degerleme, indirgenmis Nakit Akimi Analizi (izerinden yapilmis olup Sirket icin 2.584.283.904 TL piyasa degeri
hesaplanmistir. Degerlemede sadece gelir yaklasimi INA metodunun kullanilmasinin sebebi Sirket’in
faaliyetlerine henuiz tam olarak baslamamis olmasi nedeniyle ¢arpan analizine konu edilebilecek mali verilerinin
henlz olmamasi ve gelecek dénemdeki is planina gére mevcut durumdaki gelir ve karliligini artirma potansiyeli
bulunmasidir. Maliyet yaklasimi (6zkaynak veya net aktif deger) sirketin gayrifaal olmamasi veya
holding/gayrimenkul yatirim ortakligi gibi kendi faaliyetinden nakit Gretmek yerine sahip oldugu istirak veya
varliklardan gelir elde eden bir sirket olmamasi nedeniyle kullaniimamistir.

Aden Pelet Piyasa Degeri, TL

Metod iNA
Hesaplanan Deger 2.584.283.904
Nihai Deger 2.584.283.904

6. DUYARLILIK ANALIZi
Sirket icin INA’da degisken AOSM kullanilarak 2.584.283.904 TL piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatirnrmcinin projeksiyonun gerceklesme ihtimali ve degerlemeye konu Sirket’e yatirrm yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir.

Ongériilen 2025-2030 projeksiyon dénemindeki Sirketin bekledigi FAVOK’iin %20 daha az ve %20 daha fazla
gerceklesecek olmasi durumunda, AOSM’nin %2 daha az ve %2 daha fazla olmasi durumunda ve ug deger
biiyiime oraninin %1-9 bandinda degismesi durumunda Sirketin sahip olabilecegi piyasa dederi duyarlilik
analizi yapilarak analiz edilmistir.

ikili parametrelere gére Sirketin degerinin yerlesebilecedi aralik asagidaki tablolarda gésterilmektedir.

Aden Pelet'in Piyasa Degerinin FAVOK & Ug Deger Duyarlilik Analizi

Baz Deger Ongoriilen FAVOK'te Sapma
2.584 -20% -10% 0% 10% 20%
1% | 1.183 1.588 1.992 2.397 2.802
3% | 1.364 1.806 2.248 2.689 3.131
5% | 1.603 2.093 2,584 3.075 3.566

Orani
7% | 1.932 2.490 3.048 3.607 4.165
9% | 2.414 3.072 3.729 4.386

Mn TL

Ug Deger Biiyiime

Aden Pelet'in Piyasa Degerinin AOSM & Ug Deger Duyarhlik Analizi

Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
2.584 -2,00% -1,00% | 0,00% | 1,00% | 2,00%
1% | 2.419 2.192 1.992 1.816 1.660
3%| 2.778 2.493 2.248 | 2.035 | 1.848
5% | 3.273 2.898 2.584 | 2.318 | 2.088
7% | 3.998 3.473 3.048 | 2.698 | 2.405

9% ﬁ 4.352 3.729 3.238 2.841

Mn TL

Ug Deger Biiyiime
Orani

Aden Pelet'in Piyasa Degerinin AOSM & FAVOK Duyarlilik Analizi

Mn TL Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
2.584 -2,00% -1,00% | 0,00% | 1,00% | 2,00%
-20% | 2.100 1.829 1.603 | 1.410 | 1.245
o -10% | 2.686 2.364 | 2.003 | 1.864 | 1.667
Ongoriilen N
FAVOK'te Sapma 0% | 3.273 2.898 2.584 2.318 2.088
10% | 3.859 3.433 3.075 | 2.771 | 2.510

20% 3.967 3.566 | 3.225 | 2.932

DO e



Aden Pelet Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Ekler

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

QSPL

Terrrce Pyw

Tanh : 11062016 No: 2117

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Fivasaa Kurnulu'nun "Sermaye Piyassasada Faaliyette Bulunanlar 3Gn
Lisarslama ve Secil Tutmaya lligkin Esaslar Hakkinda Teblig™ (VI-1287) uyanncs

ilker SAHIN

Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Duzey 3 Lisansuu almaya hak
Kazanmustir,

AAAECS

Levent HANLIOGIA eba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VI SICIL MU GENEL MODLUR

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in TMS/TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Sirketin
mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimu altinda gésterilmektedir.

DO 3
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme c¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

e Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagl kaldigini beyan ederiz.

e  Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas! Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Mdsteri kabull, ¢alismanin yaritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

Sirket'in bu Degerleme Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmigtir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

. Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.

EH
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Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.5. Deferleme Raporu

Rapar Bilgiler
al Raporun Tarihi: 26 AEustas 2025
b] Raporun Tira: Sicket Deferlema Raparu
¢] Deferkeme Para Birimi: ABD Delan (USD)

d] Defedemeyi Yapan $irket Unvani we Adresi: Bizim Menkol Degerler A% [(Buncan biys “BMO° olamk
ernilacakiiry Merdivenkiy Mah., Bora Sok. Goztepe Mida Kule |3 Morkezi Mool Kat: 17 34732 Kaddty lstanhol

o] Deferlemeyl Gergeklastiren Kigl: Rapara konu varlgin degerlenesi Bizim Menkul Degerler A5 Eurumsal
Finansman hodard Tiker Sahin tarafindan vapdme e, SPL Sicl nemeras 31839 olan ilker Safibn 211071 numaral
farmave Pivasas Fealivetled Dizey 3 Lisansing sahip olmakia beraber tirey oriinler Hsansi slmeya da hak
kazanrmiglic.

1) Deperlemeyi Talep Eden: Pasifik Holding 8.5 {Bundan bigle "Pasifik Holding” veya “Migteri™ olarak
amilacaktir),

gl Degerlemayl Yapann Deferdemaye Konu Varkk ve Migteri ile Olan [ighisi: Bieire Menkal Defierar A5, (e
Pacifik Holding veya Pasifik Furasia Lojistik Dug Ticaret A5, arssinda semanse lizkisl bulunreamaktadr. ks hu
raporia ag anl olarsk Pasifik Halding'in ortadi oldugu sidketlens BBAD tarafindan defereme hizmeti verilmistis,

Degerlameye konu olan “Pasifik Eurasla Lojlstik Ceg Tiearo: &4.5," ke BMD aratinda herhangl b ticarl Higkl veya
ortaklik iligkisi brdunmamaktadsr, Sirket'e 13, 12,2024, 24.03.2025 ve 03.06.2025 tarlhlerinde defierierne hizmeti
veriimes olup deferlieme raporfarmda sirasiyla 28.923.030.272 TL 29.773.535.510 ve 35,690,030, 2891 TL piyasa
deferd histaplanmigtir. Iy bu raporda tespit edilen 500150 134,445 TL deger Siket’in i plamm gincellemi olmasi
we Tinans pivasalarmda yazanan seligmeter nedenkyle dnceki raporda tespit edilen degerden farkhidir

h) Degerleme Tarihi; 30 Hagiran 2035
i} Dayanak S&xlegme Tarkhl: 2 Arahb 2024

i} Hullanm, dagiten veya yaysmianma lnstlamalan: kbu rapor muhatab olan Fasifik Holding'in dabill kullanim
wiz ilgili olabilecek karmu kurumlznnim kullarama lle sisirhdir,

k] Degerlemeye iliskin Veri Kaynakfan, Gened Varsaymbar ve Sinrlayno sartlar Yeri Kaynaklare Degerlemeds
kullzrilan veriler, Siccet ading ILA2.0002, 31122023, 311220024 ve 30062025 donerri igin hazirlaran
bagimsiz deretim ragorlar, kamuya agk olan kaynaklardan edinien bilgiler, Siceet yinetiminin beyanlan ve
EMD bulgubam ve tahminlerine dayanmaktadir,

Bleim Aden bl T ALK

EE%
r.-"'
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Pasifik Halding A.5.va

Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticoret A%, ("Pasifik Eurasia® veya “Sirket”) degerini igeren "Deferdeme Raporns”
galsmamiz tamarmlamig bulunmaktayz. Bu degererne galigmasrin Sarmaye Plyasan Kurula'nen (15-62.1 sayh
“cormpye Plvasasinda Deferleme Standartlan Hakkinda Tebdig"i gerefl Uluslararas Deferlame Standartlan
(UDs) kapsaminda yOritibdGEGNG ve thm yanderiyle (gl standartlara uygun oldugune Bizim Menkusl Degerier
A% olerak beyan edariz

Bu degerleme calisman Pasilik Heldirg'in taletd dojirultusunda pargakiestirilmistie,

Degerlerne 15Nl alabiimek ipin bilerek vanly, yandbo ve abartli beyantarda tulunulmarmg ve bu jekikde reklam
yapilmamigir, Bilerek akdavs, batal, &0 yacgili gords ve anallz igeren bir rapor hazirlanmamigbe. Bneeden
belidenmis fkirler ve senugar igeren bir gorev kabul ediimemigtic, Delierdeme o giclili inde ve basiretli bir
gekiide yoridmogtdn. Deferteme ¢alismas: bafmsik we objekiiiik ilkelerine baih kalirarak kigisel okarlan
phrelmeksizin yerine getiriimistic. Deferlemc doretl, degerleme caligmesinin temamianmasmdan brce tesEit
edlimis olup degerleme calismasimin sondcuna veya raporun berhang bir kisrng highiv gekide bagl degildir,

Bu degerleme cahsmasi kesinlkle tekrar gikanimak, rogalbimak, kepyslanmiak vefveya SPK'min (igl t=blgi
gErEfince raporun soruglanna ihtyag duyan kierumiar haricinde bagkasina dagimimak uzere hazrlanmamistr.

Finansal Deferlemesl yapilan girket il fgif herhangi bir hukukl veya wergl He JlgiE bir durem tespb
yapimaristir, Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergl dureen tospitler hardndas bafirlandifi gSz ard
ediimeredidin, Degeriemesi vapilan sirketin aktiflerinin fizlki mevcudiveti va kanuni milkivetine tigkin herhangl
kir aragtrma yapilmamas olup bu koneds herhangl bir sorumiubigumuz bulunmamakiadir, Bu galigmada sirket
igin Suluran defer alim veya satim fiyvan olarak da asas tegkil etmermektedi ve etmemelidie, Buna Bava olarsk;
bulunan defer dzernden abm-sabim jglemi yapilmas vefveva lglemin teminatlandinlmas, bu galesmaya dahil
eefilmenls alan birgok faktdriin de gor Gndnde bulundurumasim gerektirmektadic, Bizim Menkul Dogarle A5
pim-setim  vefveya  teminatlandirrna  Glemlerinde  herhangl  bir  ylkimiObik veya sarumbunfuk  kahul
ctmamektedic ve etmeyecakiirn,

Bu deferieme calgmasinda Sirket yetkdilerinin tarafiiza lletrms aldugu verilercen, projoksiyonlardan ve
raporlardan yaraslanilmigtic, Sirketimiz, bu bilglenn makul aigide defedendinildiginde bariz sekilkde gergede
avkri olduguna iligkin bir sipheye ulasamamstr, Bununla Birlkte elde edilmis olan bigl ve belgslerin
dafrulufuna givenmis olug; bu bilgiern dogrulufiu konusunda girketirmz veya galiganlarn tarafindan herhangi
Bir beyan verlimemistr ve bu koneds herhang bir sarumluluk da Kabul edilmemigtic ve edilmeyecekiir.

Raporun bOrdnlGginD vi degerlemenin daha anlaghr olmasinn saglamak adina Sirket yetkilfernin tarafinza
imtmis oldugu verler dsinda BMOD'nin givenilir oldufunu distndigh yaymlenas bikgilerden we wver
kaynaklarndan derlenms veriler de raporda kullanimestie, Kullanilan bilg#ern hatasizh@ vefveya eksiksizligi
konususndas BMD hichir sekilde sorumlu tutulamaz, Aynca, burada yer alan talmin, yorum ve tsvsivelar rapor
tarihl itibariyle gecedidir. BMD Kurumsal Finansman Bolomi daha Gnce hamrladiiy ya da daha sonra
hazrfayaca@ raporarda bu raporda sunulan goris ve tavsivelerden farkh ya da bu ragorda sunulan gorllg ve
tavsiyelerie felisen bagka tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabifir. Celigen fikic we tavstyeler bu raporu
hanrlayan kisherden farkh zaman dilimberine ijaret ediyor, farkl analiz yintemlarini igeriyer ya da farkh
varsay miarda bulunwyor olabilir, Boyle durumlarda, BME nin bu raporfandaki tavsye ve goriglers galijen difes
EMD Kurumsal Finansman Bilormia raporlanm skuyaounun dikkatine sunma zoruniulugo yoktur,

Bu degerleme caligmasi, Sirket vetkillerinin sagladif verilari baz alarak Sirfket'in sabig olabilecell plyasa defer
hakkindaki ghelgbmicl vansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentifer vaya difer hilgilerin makol
elmasl veya basansi konusunda highir beyan wer@memigtic ve verlmeyecektir ve bu konuda harhangi bir
caprumhaluk kabul adilmemigtic ve ediimeyecektis,

Bu defererne celymasnin kullandmas: sonucunda defabilecek olan dofrudan veya dolavl zamrlardan
girketimiz ve cahsanlan hichir sekilde sorumlu elmayacakbr, Bu rapor, defedemes yapikan gicket e fgii ivtiyac
duyulabilecak bitim verlerliceriyor kabul ediimemelidir,

UD5 105 Degerlene Yaklasimban ve Yontemleri madde 1003 wyarinca bir varigiz lliskin degerlema
yakiasiredamirn ve yantemlerinin seciminde amag belirli derumlae en uypun yntemin bulunmasidir Ishu
degedeme raporunun hazirianmas kapsaminda UDS 305 Deferlems Yaklagemlan ve Yontamler' noe. balirtison
Gelr Yokiasme Indirgenmis Nakit Alomlan ve Phasa Yaklasime Borsa Deger dikiate alinmigter, Sirket'in
hizmetlerinin deel bilgl gerektiren shrecler sonuou ortaya pkan nitelikte almas: ve faalivetisrindeki verimdilik jle
marka bdiniclligine davanan genls misteri tabanna sahip oimau neticesinde  satis we  pazarlama
fanfyetierindeki korumu we bu sebeple egit faoydaya sahlp bagka bir wvarkfn elde edilms malkyetinin
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hesaplanamayacak almasi ve faallyetiednin sirskli aldufunon disonlimest gibl gerekgelerden Siird miadiyet
vaklagimi degerlems kapsamimda kellanimamigtie.

Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Alimlan Degedemesi

lshu Raporun 4 numaral bashi eitinda yer verilen varsanmlar dahilinde 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren
girketin Grotmeyl planiadig FAVOE rakamindan, Kurumiar Vierglsl, sabit ket yatinm ve her gl igin gerekecek
ilave setme sermayes disGlerek serbost nakit akimlan hesaplanmglir,

Serbadl nakit alimlan degisken AQSM lle 30062025 tarihine indirgénmls ve Jicket icin net borg oncesi
1,241.104.273 USD firma deger] hesaplinmstr. Firma degerine 4009138 USD net nakit ve 21212496 USD
yatinm amach gayrimentul (YAS] eldensrek 1.277.045.907 USD plyasa deferine ulaplmighr. 30 Hazlran 2025
tarikili TOMB Dedar/TL alis kuru plan 33,7908 ile 50.750.825.986 TL'ye denk golmektedir,

Pasifik Euragia IR& Baferl, mUS0 AE.T0
l..lf.l}gjgr Bt Oy mam 2%

Firsna Degeri 1.741,104.373

Mot Borg |Blakit} 11,020 130

VAL 31,510 4095

Piyoan Dofios, mUSD 1777045 807

FERALE Doy TL Alrg K 13,7408

Plyasa Deger, mTL 50,750,825 900
Piyasa Yaklagimi: Borsa Deferd

Yabrimeidanin Sicket Geelinde bigrmig oldufiu fiyatamanin orta-uzun vadede daha az volatil olduju ghe dninde
bulundurukarak Pasifik Eurasta'nin Borsa deferi alarak helka arzdan itibaren Borsa'de ohepan 30.00.2025
kapang, san 1 aylik, 3 aylik, 6 ayirk ve 12 ayiik agirlikh ortalama fiyatlar rperun igi7 baglge tinda yer alan
oranlar e agirikdandiniarak £9.249 097 134 TL tzkdir edlimigtir,

Mihai Deg ri

jbu ceferleme raporunun hazidanmas: kapsamanda UDS 105 Dededeme Yaklagmian ve Yéntemled nde
balitian Gelir Yaklagems: indiegenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Yaklagimi: Borsa Deferd dikkate alnmigtr.
Lirkat'in hirmatlerinin Szel bilgl geroktiren sirecher sonucu ortaya cikan nitelikte almas ve faalivetierindeld
verimdlilik la marka bilinirliigine dayvanan genis mister] tabanina sahin oimas neticesinde sats ve pazarlama
faalyetledndeld konome ve bu sebeple esit faydava sahip bagea bir varlifin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmass ve fasthyetlerinin sorekli oldugunen ddstinlimes! pibi peredbgelerden Gtded malkyet
vaklgsm degerieme kapiaminda kullanimamste,

Girkat Yonetimi'nin beklentilesini ve Frketin i dinamiklerini yansita INA metodundan  hesaplanan

50,750.825.986 TL degere %60 adirlik verlircken Borsa Degeri'nd=n hesaplanan §9.233,.097,134 TL degere 740

agimiik w:rilnrgl-: yaurme baks spisyla olugan Tyatlamas da nihai degerin bir parges yopimgtir. Biylediile

R AT R leer we warsayumlar 134,445 TL nikai piyass defering

ulkagilrisLir. F:I-I'HI varsayemlar ve agidsklandirmaar kullamlmam halinds nihal degerin defisebilecegi goz
aniinde bulundurdmalicic,

paifik Eurasia Mihal Plyasa Deferd, TL

Metudolaji i Eorsa Dajied
Hesaplanan Dafier SOLFS0AISO8G A9,248,007.134
_Agalik GO q0%%
MEhBi Plyasa Dageri 50,150.134.445
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Sirket'in gegmiy dénem finansal ve operasyonel veriler, Baki-Tifis-Kors hattwnn bakim nedeniyle kapol
olmas) sebebiple gelecek dinem beklentlerinden forkMasmaktacir, incfrgenmiy Nokit At Amalizdnde
{INA’) kubgnden varsoyrmiorn Sirket ydnetiminin gelecek yullara ilgkin gergekilesmesin! boyon  etbgi
bekiandilerinl ponstocok sekitde olugtunmugtur, 58z konusy wersopmiaem iicok tofimind porametreye boglr
olmusr sebebiple gelecede yanelit herhangi bir toghhit enfaming gelmemektechs. By amalic kapsomincls yer
alon projeksiyonisnm defismes) hoilnde farkl bir Sirket Gesermaye defer! ve pay boging defere whaglodit,
Sriket ortoklermn bosietl horeket etnidi, Sirket ydoetiminio konusundo weman kigilerpien  olustadu
wirrsspims ol gelecede dEndk projeksiyonioimn ve bu profeksiyona oz olcglion varsayimionn firket
winetiminln dagdrdiiji gekitde gerjetlegmemes! halinde Blzim Menkul Degerter A5 elarak herhangi bie
sorumkniuk almomy milmiiln dedifdir.

Bu ropordo hesoplonon dederler bircok versoyrm ve parametreye bogh ofup kulfamian varsoymm ve
paremetrelerde yosanobilecek degigitlikier sirketin dederi lzerinde ool yo do yuken pinkd etkide
Bulunabili. Mokt akmion tohmin ediiirken Sirket yetklierd e istigare edilmis, vorsopmiorin iizerinden
gevlmis we Sirket panetiminin beyoniarma istinaden geliv/gider porametreferi nakit ahim tohmininde
Fulfanimsti,

Biiyiime evresindeki sicketicrin gelecek dénem noklt aluplanmm tehmin edilmes) olgun sirketlere gére daha
o alug tafminlende sapme olasdige dehe farlodir,

Sirkeet yenf yotermlforda kopositesind artirmayy we foallyet gistermey plonkedige peni dikepferte galivterin
artirmayl hedeflemektedir, Projeksiyen déneminde dngdrilen nakit okimierndg bu biylimenin ethisl
péirilecek olso da gegmiy operasyone! ve finonsal verilerden oyrgman normal korpionmoktodi,

Gergehlegan semuglar ve finarsal projekshontar pagu zeman birebir upusmaz, tohmin edilenle gerceklesen
verder farkhid erz edar. Buna, Hmi roman frade digi geligen ofoplar ve pivess gortian Ile aiffer sartiordo
vukure buion ve Sngbirifemeyon dedipikiiler cebep olir. By nedenle degerleme fahgmomie 2025 ve sonraki
pillare Wigkin fnonsal we diger prajeksivardonn gerceklerecedine dair bir fesrinat alorak kobul! eaiimeneiidie.
Piyasa sertlhennde wefvepa difier sactlorde, SngSriilenierin dipinde vukuy bulon gelismelerden delay
sovemlulul almamer mimkis degile. Ote yondon, roper tarthinden soara olusan plyosa serblen vefveyo
difer sortlor defeynla, by ropory yeniden tonzim etme yo do rewie etme  plkGmiGidgUmiz
Bulunmantakbedir.

Bizim Mankul Degerler A3
16 Apstos H25
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1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BiLGi PASIFIK
EURASIA

1.1. Kisaca Pasifik Eurasia Hakkinda Bilgi

Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. (“Sirket”) Ankara Ticaret Sicilinde 359742 sicil numarasiyla kayitli olup
Ankara’da kurulmustur. Sirket’in kurulusu 1 Agustos 2013 tarih ve 8376 sayil Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde
Oto Sentez Otomotiv ve Ticaret Anonim Sirketi olarak tescil edilmistir. Sirket 20 Mart 2019 tarih ve 9791 sayil
Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde tur degisikligi yaparak “Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.” olarak tescil
edilmistir.

Sirketin paylari 14 Haziran 2023 tarihi itibariyle Borsa istanbul A.S.’de islem gérmeye baslamistir.

Sirket’in merkezi Kizilirmak Mah. Dumlupinar Bulvari (Eskisehir Yolu) No: 3 Next Level A Blok 1. Kat No: 1 06520
S6gutozu Cankaya/Ankara’da bulunmaktadir.

Sirket biinyesinde 31.12.2024 tarihinde bulunan personel sayisi 64 kisi iken 30.06.2025 tarihi itibariyle 89
¢ahisani bulunmaktadir.

Sirket, uluslararasi demir yolu, hava yolu, kara yolu, deniz yolu ile yik tasimaciligi, uluslararasi sularda ¢oklu
tasima tiriine uygun konteynerlerin konteyner gemileriyle tasinmasi, demir yolu tasimacihgiyla ilgili kargo
yikleme bosaltma hizmetleri, demir yolu yiik nakliyati acenteligi, kara yolu ile sehirler arasi yik tasimaciligi,
hava yolu yik nakliyati acenteligi ve hava yolu ile yik tasimaciligi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Asya ve Avrupa arasindaki tasimacilikta, yurt ici ve yurt disi misterilerine yonelik demir, hava, deniz, kara olmak
tUzere farkli tagima yontemlerini ayni ¢atida birlestiren Pasifik Eurasia, gliniin gereklerine uygun, hizli ve glvenli
tasimacilik ¢dzlimleri sunmaktadir.

Pasifik Eurasia, Asya ve Avrupa arasindaki Dogu-Bati ve daha sonrasinda Kuzey-Gliney yonli tasimacilikta,
Tirkiye'yi lojistik merkezi haline getirmek, Tirkiye varisl batin uluslararasi yiklerde nakliye maliyetini
dusirmeye yonelik operasyonlar yaparak tlke ekonomisine katkida bulunmak, Tirkiye cikisli uluslararasi
ylklerde uygun maliyetle, cevre dostu, glivenli ve hizli tasima alternatifi olusturup Glkemizin ihracat hedeflerine
katki saglamak misyonlariyla hareket etmektedir.

Sirket ile TCDD Tasimacilik A.S. arasinda uluslararasi ithalat/ihracat tagimalari ile Tirkiye’den transit gegmek
Uzere anlagsmali Ulkelerden gikisli veya varigh olarak yapilacak konvansiyonel esya ve konteyner tasimalarina
uygulanacak ucretler ile TCDD Tasimacilik A.S. alacaklarinin 6demesine iliskin s6zlesme imzalanmistir. S6zlesme
01 Ocak 2021- 31 Aralik 2028 tarihlerini kapsamaktadir.

TCDD Tasimacilik A.S. ile birlikte imzalanan sozlesmenin yani sira, Gircistan, Azerbaycan, Kazakistan,
Ozbekistan, Cin ve Avusturya demiryollari ile cesitli anlasmalar imzalayarak Avrupa’dan Cin’e kadar cift yénli
olarak tum gilizergah boyunca intermodel ve multimodel tasima modlarini da kullanarak demir yolu tasimalarini
basariyla gergeklestirmektedir. 2020 yilinda, Tiirkiye’den hareket ederek Cin’in Xi’an kentine ulasan ilk ihracat
treninin tasimasini gergeklestiren Pasifik Eurasia, sektérde 6ncii olmaya devam etmektedir.

Sirket Misyonu

Sirketin misyonu, Asya ve Avrupa arasindaki Dogu-Bati ve daha sonrasinda Kuzey Giiney yonlu tasimacilikta
Tirkiye'yi transit merkezi haline getirmek, Tirkiye varisli butiin uluslararasi yuklerde, triin fiyati icerisindeki
nakliye maliyetini distrerek (lke ekonomisine katkida bulunmak ve Tiirkiye ¢ikish uluslararasi ylklerde uygun
maliyetle, glivenli, hizli ve sorunsuz tasima alternatifi olusturup Glkemizin ihracat hedeflerine katki saglamak ve
ekonomiyi dénistiirme stratejisine hizmet etmek olarak tanimlanmustir.

Sirket Vizyonu

Sirket vizyonu, uluslararasi platformda, basta demiryolu olmak lizere, tim tasimacilik ve lojistik hedeflerini
etkinlestirerek (st seviyeye ¢ikarmak ve gelecege tasimak, ekonomik ve jeopolitik anlamda tlkemizin degerini
ylkseltmek ve arti deger olusturmak ve ilerleyen donemde, liman yonetimi ve lojistik hizmetleri sunarak hizmet
agini genisletmek olarak tanimlamistir.

Ortaklik Yapisi

Sirketin 07.07.2025 tarihinde tescil edilen ve 07.07.2025 tarihli ve 11366 sayili Turk Ticaret Sicil Gazetesine gore
Sirketin kayith sermaye tavani 9.000.000.000 TL tutarinda olup 2025-2029 vyillari igin gegerlidir. Sirketin
09.10.2024 tarihinde tescil edilen ve 09.10.2024 tarihli ve 11182 sayili TTSG’'ye gore cikarilmis sermayesi
bedelsiz olarak %300 artirilarak 672.00.000 TL'ye yiikseltilmis olup her biri 1 TL itibari degerde 672.000.000
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adet paya ayrilmistir. Paylarin 120.000.000 adedi A Grubu ve 552.000.000 adedi hamiline yazili B grubu
paylaridir. A grubu paylarin yénetim kuruluna aday gosterme ve gene kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. B
grubu paylarin higbir imtiyazi yoktur.

Sirket’in ortaklari ve paylarina iligkin bilgiler 30.06.2025 itibariyle agagidaki gibidir:

Pasifik Eurasia Ortaklik Yapisi

Ortaklar Adedi  Sermaye (TL) Oran (%)
Fatih Erdogan 52.187.997 52.187.997 7,77%
Abdulkerim Firat 52.188.001 52.188.001 7,77%
Mehmet Erdogan 52.328.002 52.328.002 7,79%
Pasifik Gayrimenkul Yatirim insaat A.S. 60.000.000 60.000.000 8,93%
Pasifik Holding A.S. 120.000.000 120.000.000 17,86%
Pardus Portfoy Yonetimi A.S. Dordiinct GSYF 120.000.000 120.000.000 17,86%
Diger 215.296.000 215.296.000 32,04%
Toplam 672.000.000 672.000.000 100%

Sirketin Co6ziim Ortaklar

v' Ms Agency (Gr Logistic Resmi Opr.) Tr Resmi Partneri
v' Ady Expres Tr Resmi Temsilci ve Acentesi

v" Ady Konteyner Tr Resmi Temsilci ve Acentesi

v' Ktz Expres Tr Resmi Acentesi

v" Tulm Resmi Acentesi

v Ozbekistan Demir Yollari Tr Resmi Partneri

v" Rzhd Logistic Tr Resmi Partneri

v Xian Dry Port Tr Resmi Partneri

v' Btk Ekpres

v Rail Cargo Logistic (Avusturya Demir Yollari Sirketi) Avrupa Resmi Partneri
v" Turkrail (Hupac) Avrupa Resmi Partneri

v Dhl Uluslararasi is birligi

Sirketin Tarihsel Gelisimi

Sirket'in demiryolu ve diger tasima modlarina girisinin
gerekceleri ve yasanan gelismeler asagida Ozetlenmistir.
Ulkemizin transit llke ve ticaret merkezi olma yolunda
diinyadaki konjonktiiri yakindan takip edilmis, Asya, Orta
Dogu, Tirk Cumhuriyetleri ve Avrupa arasinda kopri olan
Turkiye'nin pek c¢ok dlke icin karayolu, demiryolu, denizyolu,
havayolu tasimalari igin transit yolu olmasindan dolayi lojistik
onemi gittikce artmistir. Zira Gg kitanin birbirine yaklastigi bir
noktada onemli bir lojistik Us vazifesi Gstlenilebilecek olan
Ulkemizde tim tagsima modlari kullanilabilmektedir.

2015 yilinda imzalanan, “Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Cin Halk Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda ipek Yolu
Ekonomik Kusagi ve 21. Yiizyil Demir ipek Yolu ile Orta Koridor Girisiminin Uyumlastiriimasina iliskin Mutabakat
Muhtiras)” kapsaminda Cin’de Uretilen iriinlerin demiryolu ile Avrupa ve Ulkemize erisimini kolaylastiracak
adimlar atilmasi karara baglanmistir. Bu yaklasim demiryolu yatirimlarinin hiz kazanacagi ve lojistik sektoriinde
demiryolunun bu siirecte geliseceginin dnemli bir géstergesi olmustur.

Avrupa Birligi'nin 11 Aralik 2019 tarihinde agikladigi Avrupa Yesil Mutabakati ile 2050 yilinda iklim notr ilk kita
olma hedefi ortaya konmustur. Tiirkiye olarak da dusik karbonlu yesil ekonomiye ivme kazandirmak igin
Tirkiye ekonomisi ve sanayisinin yesil doniislimi ve basta Avrupa Birligi olmak Uzere Uglinci Ulkelere ihracatta
rekabetciligin korunmasi, gic¢lendirilmesi, demiryolu sektoriiniin desteklenmesi amaciyla resmi kurumlarca bir
eylem plani olusturulmustur. (Kaynak: Tirkiye 2053 Ulastirma ve Lojistik Ana Plani) Bu plan kapsaminda
sektérde demiryolu tasimaciliginin payinin arttirilarak karayolu payinin disirilmesi hedeflenmistir.

o0 E
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Turkiye'nin 6zellikle Dogu cografyasi ile olan ticaret hacminin lojistik ayaginda buylk bir kismi denizyolu ve
karayolu araciligiyla yapilmaktadir. Kis aylarinda hava sartlarindan kaynakli olarak hem denizyolu hem de
karayolunda lojistik faaliyetler sekteye ugrayabilmektedir. Ancak demiryolu hava sartlarindan en az etkilenen
tasima modudur.

TCDD uluslararasi demiryolu tasimaciliginda sadece tlkemiz sinir kapilarina kadar hizmet verebilmekte olup;
sinir gegcisleri sonrasinda gegis yapilan (lkelerin demiryolu otoriteleri ile ayrica anlasma yapilmasi, daha da
otesinde yukin ulasacagl noktaya kadar kag¢ ayrn (lke gecisi varsa, hepsiyle ayri anlasmalar yapilmasi
gerekmektedir. Bu da operasyonel anlamda zorluk yaratmaktadir. Buna iliskin ortaya konulacak ¢ézimlerin
musteri nezdinde kabul gorecegi ongorilmistir. Yani tek bir sirket ile muhatap olarak tim ulkelerdeki
tasimanin gergeklesmesi halinde musterinin yiikiinii rahatga tasiyabilmesine olanak sagladigindan, bu da
demiryolunun tercih edilmesinde etken bir rol olarak karsimiza ¢ikmistir.

Yukarida sayili nedenler dikkate alinarak buradaki potansiyel degerlendirilmis, 2017 yilinda agilmis olan BTK
demiryolu hattinin daha verimli kullanilarak bélge ticaretinde kullanilan denizyolu ve karayolunun yaninda
demiryolunun da etkin bir tasima modu olarak bolge ticaret hacminde pay alabilecegi, 2019 yilinda yik
tasimaciligina agilan Marmaray Tilneli'nin Asya ile Avrupa’yt demiryolu ile birbirine baglayarak Cin’den
Avrupa’ya kesintisiz demiryolu tasimaciligina imkan taniyor olmasi ve Ulkemizde demiryolu tagimaciiginin yurt
disi atil tasima kapasitesi bulunmasi ve bu tasima kapasitesinin Sirketin demiryolu tasima moduna getirecegi
dinamizm agisindan ticari firsat olarak goérulmesi de géz 6niine alinmig ve 2019 yilinda sirket olarak dncelikli
demiryolu tagimacihigi olmak tzere lojistik sektoriine girig yapilmasina karar verilmistir.

Uluslararasi Demiryolu tasimaciliginin anlasilabilmesi igin bazi bilgilerin aktarilmasi gerekmektedir. Ozet olarak
demir yolu tasimasi yikin bir noktadan diger noktaya vagon / konteyner icerisinde sevkini ifade etmektedir.
Yiikiin tasinabilmesi igin icerisine konulacagi kap konteyner ya da vagonun kendisi olabilir. Ulkemizde vagon ve
lokomotif temini TCDD tarafindan yapilmaktadir. Ancak 6zel sektér de kendi lokomotif ve vagonlariyla tasima
yapabilmektedir. Bu sirketlere Demir Yolu Tren isletmecisi (“DTi”) denmektedir. Bu sirketler TCDD’nin uygun
gordugu glizergahlarda ve TCDD trafik planlamasi kapsaminda uygun gorilen zamanlarda, kendi personeliyle
tasima yapmaktadir. Yurtdisi tasimalarda llkeler kendi sinir kapilarina kadar kendi lokomotifleri ile tren dizisini
cekerek, sinir gegisi sonrasinda tren dizisini diger tlkenin lokomotiflerine birakmaktadir.

Sirketler misterilerine tasima Ucreti teklifi sunabilmek icin 6ncelikle her (ilkenin operatorlerinden ki bu kurum
Tirkiye’de TCDD’dir; tasima Ucreti almak zorundadir. Sirket TCDD ve diger dlkelerin ilgili kurumlariyla tasima
licretine yonelik anlagsmalar yapmistir. Bu anlasmalarla belirlenen maliyetler, diger maliyetler de goz oniine
alinarak fiyat teklifine dénustirilmekte ve misterilere sunulmaktadir. Satis siireci onaylandiginda operasyon
slreci baslamaktadir.

Tasimanin yapilabilmesi icin gereken en énemli unsur konteyner teminidir. Bu konteynerler Sirket tarafindan
temin edilmekte olup, misteri kendi sahip oldugu konteyner ile de tasima talebinde bulunabilir. Her iki
durumda da yiikiin ¢ikis noktasindan en yakin istasyona sevki icin karayolu tasimasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
isleme ise ara tasima denmektedir. Ara tasima yoluyla istasyona sevk edilen konteynerler ellegcleme (yikin
indirilip bindirilmesi) yapilarak daha 6nce TCDD’den talep edilerek istasyona gekilmis olan vagonlarin /
platformlarin tizerine alinir. ilgili istasyondan yiikiin gidecegi giizergaha TCDD tarafindan planlanmis olan tren
dizisine eklenerek sinir kapilarina dogru yola gikar. Bu noktada glimriik islemleri de tamamlanmis olmalidir. Sinir
kapisina varan tren dizisi gecis kontrolleri yapilarak Sirket koordinasyonunda diger (lkenin tagima
sorumluluguna birakilir.

Yik varis noktasina ulastiginda alici bilgilendirilir. Satisi gerceklestirilen hizmet icerigine uygun olarak, alici
dilerse istasyonda, dilerse ara tasima yapilarak farkli bir adreste teslim almasi saglanir. TUm bu sireglerde
Sirket’in Gye oldugu dijital sistem / yazilimlardan temin edilen trenin konum bilgisi, tahmini varis stresi anhk
takip edilerek misteriye aktarilir ve gerekli bilgi akisi saglanir.

Yuki teslim alan musteri bos konteyneri iade eder ve yurtici / yurtdisinda belirlenen noktalarda depolanarak bir
sonraki tasimada kullanilmak Gzere saklanir. Eger varis noktasinda yeni bir talep yok ise konteyner bos ¢ekilmek
suretiyle ihtiyag¢ bulunan diger noktalara aktarilir.

Yukarida anlatilan sireglerde taraflari 6zetlemek gerekirse; yikiin sahibi tretim yapanin kendisi ya da lretim
yapandan tasima isini almis baska bir firma olabilir. Yik{n tasiyicisi ise Sirket gibi bu isleri koordine eden tasima
hizmeti sunan firmalardir, alici ise ylkin teslim edilecegi noktada gonderici tarafindan yiki teslim almakla
yetkilendirilmis sirket ya da dogrudan yiki satin alani ifade eder.

Demiryolu tasima sirecleri kisaca 6zetlenmistir. Bu asamada tasima yapilan (lkeler ve giizergahlardaki bazi
onemli noktalarin vurgulanmasi elzemdir. Séyle ki; Cin’den Avrupa’ya olan demiryolu yik trafiginin neredeyse
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tamami Kuzey Koridor olarak adlandirilan Cin Kazakistan — Rusya — Belarus - Ukrayna / Polonya hatti (izerinden
tasinmaktadir. Ancak Rusya - Ukrayna savasi ile birlikte Kuzey koridor izerinden yapilan demiryolu tasimalari
sekteye ugramis, kuzey koridorunda tasima yapilmasi zorlagsmis, bu durum orta koridorun yani BTK hattinin
daha etkin kullanilmasini zorunlu hale getirmistir. Orta koridor glizergahi Cin — Kazakistan — Azerbaycan -
Gurcistan - Turkiye Gzerinden ge¢cmektedir. Orta koridor Gzerindeki bir baska glizergah ise Cin — Kirgizistan -
Ozbekistan-Tiirkmenistan — Azerbaycan — Giircistan - Tiirkiye hattidir. Ancak Cin - Kirgizistan arasinda demiryolu
hatti bulunmadigindan Kasgar - Osh arasi karayolu ile tasima zorunludur. Bu nedenle, Cin gikish ytklerin tercih
edildigi glizergah agirlikh olarak Cin - Kazakistan tizerinden gelen Orta Koridor hattidir.

| T.C ULASTIRMA VE
| ALTYAP BAKANLI

Guizergah lizerinde yer alan Ulkelerin olusturdugu, TCDD’nin ve Sirket’in de liye oldugu Trans Hazar Uluslararasi
Tasima Guzergahi Birligi (TITR) bu hat Gzerindeki tasimaciligin arttirlmasina yonelik ¢alismalar yapmaktadir.
Ana amaci orta koridor Gzerinden akan yuk trafiginin artirilmasi, tarife birligi ve rota tizerindeki tiim taraflarin
uyumlu ve makul siirelerde tasima yapmasini saglamaktir. Her yil birka¢ kez galisma gruplari toplanarak
yasanan sorunlar ve firsatlarin degerlendirilmesi amaciyla bir araya gelmektedir. Bu hattin en kritik noktalari ise
asagidadir.

1. Ulkemiz ray genisliginin 1435 mm ve Giircistan’dan itibaren hattin devamindaki eski Sovyetler Birligi
ilkelerinde ray genisliginin 1520 mm olmasi nedeniyle trenler kesintisiz olarak devam edememekte ve
Tlrkiye Gurcistan sinirinda yer alan Ahalkalaki yiik aktarma istasyonunun efektif calismasi 6nem arz
etmektedir.

2. Azerbaycan - Kazakistan gegisinin Hazar Denizi (izerinde gemilerle yapilmasi nedeniyle limanlarin ve
gemilerin etkin isletilmesi,

3. Cin - Kazakistan sinirinda yine ray genislikleri farkliligi nedeniyle aktarma zorunlulugu bulunmasi ve bu
aktarma merkezlerinin de efektif calismasi gerekmektedir.

Farkli hat genisligine sahip vagonlardaki konteyner / yikler karsilikli olarak portal ving veya steckarlar konteyner
yukleme makinasi) ile aktariimaktadir. Bir diger yontem olarak boji (vagonlarin tekerlek takimlari) degisimi ile
yik aktarilmadan vagonlarin diger lilkeye gegisi saglanabilmektedir. Demiryolu tasima sireci ve glizergahlar ile
ilgili verilen bilgilerden sonra Sirket’in sektore giris yaptigl glinden bugiine gerceklestirdigi faaliyetler asagida
siralanmustir.

2019 yili
Oncelikle,

Ulastirma ve Altyapi Bakanlig’ndan 04.07.2019 tarihinde TiO Belgesi (Tasima isleri Organizatdrii Belgesi)
alinmis,

» 03.07.2019 tarihinde MS Agency Giircistan sirketi ile forwarder s6zlesmesi,
» 18.07.2019 tarihinde TCDD ile BTK hatti Tasima Sozlesmesi,
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17.10.2019 tarihinde RZD Rus Demiryollari ile forwarder sdzlesmesi,

01.11.2019 tarihinde KTZ Ekspress Kazakistan ile forwarder sdzlesmesi,

06.11.2019 tarihinde Xian Continental Bridge, TCDD ile Ugli Cergeve anlasmasi,

06.11.2019 tarihinde Xian Continental Bridge, ADY Container, GR Logistics, KTZ Ekspress, TCDD ile 6'li
Protokol,

» 11.12.2019 tarihinde FTLC Gircistan ile Tasima Sozlesmesi,

> 30.12.2019 TCDD ile Forwarder Sozlesmesi

YV V V

imzalanmistir. Boylece Tirkiye varish ve gikish yikler icin gikis noktasindan varis noktasina kadar ortaya ¢ikan
tasima Ucretleri belirlenmistir. Bunun yani sira (lkemizden yukin en fazla ¢ikis yapacagl ve varacagl
istasyonlarda (Késekdy, Mersin, iskenderun) konteyner yiiklemesi icin ving, stecker, depolama alani kiralamasi
vb. gerekli ekipman ve istihdam saglanmis terminal hizmetleri icin de altyapi olusturulmustur.

2019 yilinda yukarida anlatilan demiryolu tasima siirecinde ara tasima, ellegleme, glimriikleme, yurtici navlun,
yurtdisi navlun ve varis noktasindaki lojistik destegin tliimunin Sirket’ce saglanabilmesi igin 6n ¢alismalar
baslatiimigtir.

Sirket’in ilk tasimasi Temmuz 2019’da Erzurum’dan Glrcistan’a konvansiyonel, yani konteyner yerine yikiin
direkt olarak vagonun icine konuldugu bir dékme yik treni, organizasyonu olmustur. Yil sonuna kadar bu
tasimalar devam etmis agirlikh olarak cevher ihracat yiikd tasinmistir.

Kasim ayinda Demir ipek Yolu'nun canlandirilmasi kapsaminda, Orta Koridor lizerinden Cin’den yola ¢ikip
Marmaray’i da kullanarak Avrupa’ya giden ilk blok yiik treni 20 giin icerisinde Prag’a varmistir. Bu tagima TCDD
Pasifik Eurasia — KTZ Ekspress — ADY Konteyner, GR Logistics ve China Ekspress is birligi ile gerceklestirilmigtir.
ilk olmasi nedeniyle paydas llkelerin resmi makamlari (Cin — Kazakistan — Azerbaycan — Giircistan) ile iilkemiz
kurum ve yoneticilerinin katilimi ile Ankara Gar’da resmi bir téren de dizenlenmistir. Yasanan gelismeler
sektérde bu hatta olan ilgiyi artirmis ve BTK hattinin calisir hale geldiginin 6nemli bir géstergesi olmustur.

2019 yil sonu itibariyle Sirket 300 vagonluk cevher yiki tasimasi yapmis buna ilave olarak Cin’den gelen trenle
43 konteyner (86 TEU) tasimasi gerceklesmistir. Yil sonu itibariyle BTK hattindan toplam tasinan yiik miktari ise
195 bin tona ulagmistir.

2020 yih Orta Koridor operasyonlarinin yogun olarak
basladigl bir donem olmustur. Covid-19 ile birlikte Ulke
sinirlarinin tir tagimalarina kapatildigi siirecte demiryolu
tasimalari sayesinde dlkenin ithalat ve ihracat tasimalari
kesintisiz bir sekilde devam etmistir. Bu dénemde Sirket
tarafindan Ulkemizin uluslararasi ticaretinin devami ve
demiryolu tasimaciligina artan talebin karsilanmasi
amaciyla, hat Uzerinde terminal yatirnmlari yapilmasi
zorunlu hale gelmistir. Daha 6nce bahsedildigi Uzere,
Gurcistan topraklarinda yer alan Ahilkelek Aktarma
istasyonu Giircistan’in kontroliinde hizmet vermekte
olup; artan is hacmi nedeniyle taleplerin tamamini
karsilamakta yetersiz kalmistir. Ahilkelek aktarma merkezinin is yikinin bir boliminin Glkemiz topraklarina
kaydirilmasi ve kapasitenin arttiriilmasi amaciyla, hat lzerinde transit siirelerin uzamamasini teminen, Ulke
topraklarindaki Kars — Canbaz istasyonunda terminal hizmetleri yatirimi Sirket’ce yapilmistir. Bu kapsamda
portal ving ve pndmatik hububat / tahil aktarma makinasi kurulmus; vagondan vagona yiik aktarmak lzere
ekipman ve gerekli personel istihdami saglanmistir.

Ocak ayinda TCDD ile Sirket arasindaki s6zlesme yenilenmis, ayrica Azerbeycan ADY Container ve Kazakistan
KTZ Ekspress ile forwarder sézlesmesi imzalanmis, Mayis
ayinda TCDD ile Avrupa Blok Tren sdzlesmesi ve Agustos ,L
ayinda ise Kazakistan KTZ Ekspress ile Konteyner Kullanim ‘
sozlesmesi  imzalanmistir.  Yukarida sayili  yurtdisi
paydaslarnyla yapilan anlasmalarin igeriginde tlkemize
varis yapan KTZ olan konteynerlerin kullanim hakki
sirkete verilmis, musterilere bu konteynerlerin bedelsiz
kullandirilmasi hakki elde edilmistir.

Bu slire¢ sonrasinda BTK hatti Uzerinde ginlik tasima
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kapasitesi 1.500 tondan 3.500 tona cikarilarak yiik akisi kesintisiz olarak devam ettirilmistir. Ornek vermek
gerekirse yil igerisinde; Uluslararasi tagimacilikta ihracatgilarin / ithalatgilarin faaliyetlerinin aksamamasi igin
TCDD ile is birligi yapilarak; Mayis 2020’de tlkemiz ihracat yiklerini iceren 100 konteynerden olugsan 1.050 m
uzunlugundaki en uzun blok treni, Temmuz 2020’de ise Cin’den Tirkiye’ye 12 giin gibi 25 glin ortalamasindan
cok kisa siirede ulasan ithalat blok treni, Aralik 2020’de Tiirkiye’den Cin’e beyaz esya yiiklii ilk Cin ihracat Blok
Treni, tasimalari Sirket tarafindan gergeklestirilmistir. BTK hatti izerinden 2020 yilinda tasinan yik miktari
yaklasik 400 bin tona ulasmis yikin vyarisi Sirket tarafindan tasinmistir. 2020 yili igerisinde Sirket’in
organizasyonel yapilanma ve istihdama yonelik adimlari hiz kazanmis, toplam galisan sayisi 36 kisiye ulagsmistir.
2021 yili Ocak ayinda, Eti Maden isletmeleri Genel Mudirligi tarafindan iretilen bor madeni ilk kez
demiryoluyla Cin’e tasinmistir.

Ayrica, Rusya ile olan ulkemiz ticaretinde demiryolu aginin daha aktif kullanilmasina yénelik olarak RZD Rusya
Demiryollari ile Sirket’in imzaladigi is birligi ve tasima sozlesmeleri sayesinde ayni giin beyaz esya yiklu ilk
Rusya Blok ihracat treni 29 Ocak 2021 yilinda yola gikmistir.

Sirket, Nisan 2021 yilinda Avrupa’nin 6nde gelen demiryolu tasima operatorlerinden biri olan Avusturya
Demiryollari Rail Cargo Avusturya ile blok tren tasima s6zlesmesi imzalamistir. Boylece Cin’den ya da Orta Asya
Ulkelerinden gelen yiklerin kesintisiz olarak Avrupa’ya ve tersi yonde tasinmasi mimkin hale gelmis, duzenli
Halkal — Avrupa, Kosekdy — Avrupa seferleri ve ters yonde akis saglanmaya baslanmistir.

Sirket, Ulkemizin 6nde gelen sanayi firmalari ile imzalanan soézlesmeler kapsaminda Kirgizistan ve Rusya
guzergahinda proje yukleri tasimalari gergeklestirilmistir.

Ekim ayinda Sirket'in merkezi Kazakistan’da bulunan
TITR (Trans Hazar Uluslararasi Tasima Glizergahi Birligi)
yeligi kabul edilmis, boylece Sirket TCDD'nin de lye
oldugu bu uluslararasi yapilanmanin bir pargasi haline
gelmistir. Bu sayede Sirket hat lizerinde belirlenen
stratejiler, fiyat seviyelerinin belirlenmesi ile is birlikleri
olusturma ve orta koridorun gelisimine dogrudan katki
verebilme imkanina kavusulmustur. Yine 2021 yilinda
Azerbaycan ADY Konteyner ve Gilircistan GR Lojistik ile
Sirket arasinda yapilan bir anlasma c¢ergevesinde
Tirkiye Azerbaycan arasinda diizenli tren seferleri de
(TURQUAZ EXPRESS) baslatilmistir. Boylece Azerbaycan
ve Tirkiye arasinda her hafta dizenli tren seferleri
yapilma imkani ortaya ¢ikmis ve bu kapsamda 2021
yilinda 1.509, 2022 yilinda 2.349, 2023 yilinda ise 275
olmak lzere toplam 4.133 konteyner tasimasi
gerceklestirilmistir.

T.C. Ulastirma ve Altyapi Bakanhg tarafindan2021 yilinda acilisi gergeklestirilen Kars Lojistik Merkezi de
Sirket’in faaliyetlerinin gelisimi agisindan kritik noktalardan biri olmustur. Orta Koridor ve BTK Uzerinden
demiryolu araciligi ile Tirkiye’y giris ¢ikis yapan tum yiklerin toplanma merkezi ve birlestirildigi terminal olan
KLM (Kars Lojistik Merkezi)’nde Sirket 2.000 m2 alan kiralamasi yapmistir. Boylece BTK hattinin tlkemizde en
onemli giris — cikis kapisi olan Kars’ta Sirket hizmet verebilir hale gelmistir.

2021 yil sonuna gelindiginde Asya ile Avrupa’nin entegre edildigi, kapidan kapiya teslim modelinin uygulandigi,
profesyonel entegre hizmetleri sunabilen, pazarlama, operasyon ve terminal hizmetleri kapsaminda
yapilanmasi tamamlanmis bir yapiya kavusulmustur. Tim bunlarin sonucunda Sirket BTK hatti {izerinden
tasinan yikin % 92’sini (1,2 milyon ton) taslyarak sektérdeki yerini saglamlastirmistir.

Salginin etkilerinin kismen azaldigi 2022 yilinda, Rusya- Ukrayna savasi nedeniyle kuzey koridorunda tasinmakta
olan yukin biyuk bir kismi orta koridora kaymak durumunda kalmistir. Bu nedenle orta koridor {zerinde
kapasite fazlasi yik tasima gerekliligi dogmus; fazla kapasitenin yonetilebilmesi icin yiakin bir kisminin
Karadeniz limanlari tizerinden Avrupa’ya tasinmasi zorunlu olmustur. Yine de BTK lzerinden yik akisi devam
etmis, Avrupa tasimalari ile birlikte Sirket bu yil icinde yaklasik 1,7 milyon ton yiik tasima hacmine ulasmistir.
BTK Uizerinden tasinan yikin % 96'si Sirket tarafindan gergeklestirilmistir.

Ayrica orta koridorun Tiirkiye — Giircistan — Azerbaycan — Tiirkmenistan - Ozbekistan-Kirgizistan giizergahindaki
lkelerin olusturdugu CASCA+ (Central Asia, South Caucasus and Anatolia) birligi ile yapilan gorismeler
neticesinde resmi olarak Mart 2022 tarihinde birligin bir Uyesi haline gelinmistir. Bu sayede Orta Koridor'da
daha oOnce sadece TITR giizergahinda gerceklestirilebilen tasimalarin kismen alternatifli olarak CASCA
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glzergahinda da gercgeklestiriime imkani ortaya ¢ikmistir. Mayis ayinda Kirgiz Demiryollari sirketi ile Konteyner
tasimacihigini gelistirme is birligi anlagmasi, Temmuz ayinda DHL Global Forwarding ile isbirligi anlagsmasi,
Agustos ayinda Kazrail Kazakistan Konteyner sirketi ile konteyner kullanim ve depolama anlasmasi, Kasim
ayinda ise Ozbek Demiryollari sirketi ile isbirligi anlasmasi imzalanmistir.

Hava kargo tasimaciligi ile ilgili olarak Temmuz 2022’de IATA belgesi, Ekim 2022’de ise Yetkili Acenta Sertifikasi
alinmistir. Pazarlama ve operasyon kadrolari olusturulmus, bélge yapilanma galismalarina devam edilmektedir.
Diger yandan denizyolu tasimaciigl alaninda Sirket AFAD tarafindan organize edilen insani yardim
malzemelerinin Filistin ve Pakistan’a ulastirilmasi igin Kasim 2022’de agilan ihalelerde, en uygun teklif vererek
ihaleyi almis ve ilk denizyolu tagimalarini gergeklesmistir. Toplamda 53.175.000 TL tutarindaki ihale konusu isin
toplami 26.000 ton Filistin ve 1.600 ton Pakistan olmak tizere toplam 27.600 ton yuk tasimasi olup, 2023 yili
subat ayi itibariyle tamamlanmistir. Bu tagimalarda karayolu, demiryolu ve denizyolu tasima modlarinin timu
kullanilmis olup (intermodal), Sirket agisindan da bir ilk olmustur. Devaminda denizyolu tasimaciligindaki yliksek
potansiyel ve ihtiyaglar géz 6niine alinarak gemi yatirimi yapilmasi 03.09.2022 tarih ve 23022/06 nolu YK karari
ile kararlastirilmis ve bu amagla hem konteyner hem de dokme yik tasima kapasitesine sahip toplam 4.300
DWT o6zelliginde bir adet konteyner gemisinin satin alma sireglerine baslaniimistir.

Bak-Tiflis-Kars(BTK) Demiryolu Hatti, Gurcistan Demiryollari tarafindan Marabda-Ahillek kesimindeki
modernizasyon ve genisletme c¢alismalari sebebiyle 24 Mayis 2023 tarihinde yik trenleri trafigine kapatiimis
olup 20 Mayis 2024 tarihinde demiryolu yik tasimaciigina tamami ile agildigi duyurulmustur. Sirket’in
07.05.2024 tarihinde KAP’ta yaptigi 6zel durum agiklamasinda da “BTK Baki-Tiflis-Kars demiryolu hattinin
Gurcistan sinirlar icerisinde yer alan 61 kilometrelik demiryolu hatti Gzerinde gectigimiz yil ortalarindan bu
yana devam eden bakim onarim ve genisletme ¢alismalarinin tamamlanmis oldugu ve BTK hattinin 20 Mayis
2024 tarihinde demiryolu yik tasimaciigina tamami ile acilmis olacagl hususu yer almaktadir. Bolgesel ve
kiiresel ticaret icin yilksek 6neme sahip Orta Koridor Uzerinde yer alan BTK Hattinda tamamlanan bu
modernizasyon g¢alismalari neticesinde, yillik yik ellegcleme ve tagima kapasitesinin 1 milyon ton dan 5 milyon
tona cikacagi da bildirilmistir. Bu sayede Ulkemiz lizerinden Asya'dan Avrupa'ya ve tersi yonlii tasimalarda BTK
hattinin tagima kapasitesi ve verimliligi arttirilmis ve Orta Koridor Gizerinde Cin-Avrupa ve tersi yonli tagimalara
da hazir hale getirilmistir. Sirket, BTK glizergahi tasimalarinda gectigimiz yil bu modernizasyon calismalari
nedeniyle yasadigi hacimsel daralmanin, bu gelismeler neticesinde ortadan kalmis olacagi ve BTK hatti
tasimalarimizda hacimsel artislar yasanacagi ongoriilmektedir. Paylasilan bu olumlu durumun hem sirketimiz
tasima ve terminal gelirlerine ve karlihgina énemli katki saglayacag hem de llkemizin lojistik merkez olarak
konumunun giiglenmesini saglayacagi diisiiniiimektedir.” agiklamalarina yer verilmistir.

Hizmetler

1. Demiryolu Tasimacihg

Demiryolu tasimacihgi, agir tonajli ve hacimli yikler icin
cok yiksek maliyetler gerektirmeden yapilabilen
tasimacihik  tdrGdir. Ayni zamanda  demiryolu
tasimaciligl son yillarda popiilaritesi artan ve diinyanin
her yerinde vyayginlasan bir tasimacilik taradar.
Demiryollarini kullanarak yapilan tagima islemlerinde
mevsim sartlarindan etkilenme gibi bir durum so6z
konusu olmadigl icin aksaklik yasanmasi neredeyse
imkansiza yakindir. Bunun yani sira insan mudahalesi
olduk¢a az olan bir tasimacilik tiridir. Bu nedenle
yapilabilecek hatalar asgari seviyelerdedir.

Sirketin demiryolu tasimaciligi yaptigimiz tlkeler oldukga fazladir. Avrupa llkeleri, Ortadogu Ulkeleri ve Bagimsiz
Devletler Toplulugu icerisinde yer alan her bir lilkeye demiryolu ile yiik tasimaciligi hizmeti vermektedir. Basta
Cin ve Rusya olmak tizere pek ¢ok ulke ile yogun bir demiryolu tasimaciligi hizmeti sirdirilmektedir.

Sirket 6zellikle agir tonajli yukler icin uygun olan vagon tasimaciligi yapmaktadir. Pasifik Eurasia kapsaminda yer
alan trenler, Avrupa’nin cesitli bolgelerine tasimacilik hizmeti vermektedir. Bati Avrupa, Gliney Avrupa ve
Glineydogu Avrupa basta olmak lzere pek ¢ok tilkeye demiryolu hatlarini kullanarak yiikler gonderebilmektedir.

Asya ile Avrupa arasinda bulunan demiryollarini birbirine baglayan Sirket sayesinde diger ulkeler ile ticari
iliskilerin daha rahat ve saglikh bir sekilde yonetilmesine imkan saglamaktadir. Avusturya, Macaristan, Romanya
ve Turkiye lzerinde dogrudan baglanti saglanarak yapilan demiryolu tasimaciligi hizmetleri ile her tirli yuklerin
tasinmasini musterilerine saglamaktadir. Demiryolu tasimacihiginin en cok tercih edildigi Ulkelerin basinda

S




Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Ortadogu Ulkeleri gelmektedir. Basta iran olmak (izere pek ¢ok Ortadogu iilkesine yiik gdndermek icin de
demiryolu hatlarini hem blok tren tasimacili§i hem de demiryolu tasimaciligi alaninda tercih edilebilmektedir.

Ayni zamanda Avrupa ve Ortadogu Ulkelerinin yani sira Azerbaycan, Belarus, Ermenistan, Rusya, Tacikistan gibi
BDT ulkelerine demiryolu ile yiik tagimak igin tercih edilmektedir.

2. Deniz Yolu Tagimaciligi N

Sirket kapidan kapiya tedarik anlayisiyla yola ¢ikan ve lider W ! 4
konumda surdirdigi demiryolu lojistik hizmetlerine denizyolu /.
tasimacihigini  ekleyerek servislerini cesitlendirmektedir. Yeni S b
hizmete giren konteyner, dokme ylk ve proje kargo tasimaciligi %.
hizmetleriyle global tasimaciliktaki glvenli partner olarak, A W ¢!
misterileri icin dinyadaki tim sinirlari ortadan kaldirmakta ve
mugterilerine tedarik zinciri yonetimini profesyonel olarak
saglamaktadir.

re

Hizmetler

Dékme Yiik Tasimaciligi

» Maden Cevheri, Kdmur, Hububat,
» Cimento, GlUbre, Hurda Demir, Mineraller

Genel Kargo ve Parcali Yiik Tasimaciligi

> Her tlrla Paletli, Torbali, Baglh, Kasali
»  Yikler ve Demir Celik Uriinleri

Konteyner Tasimacilidi

> Konteyner ile Taginmasi Mimkin Olan
> Tim Yuk Cesitleri; Tehlikeli Yuk
> Tasimaciligl (Gemi Hatti Onayina Vabeste)

Proje Kargo Tasimaciligi

> Yolcu Vagonu, Tekne, Rizgar Tirbini,
> Depolama Tanklari

3. Hava Kargo Tagsimaciligi

Sirket, Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi (IATA) kargo acentesi olarak gelismis lojistik coziimleri ile hava kargo
ihtiyaclari icin kapsamli ¢6ziimler sunmaktadir. Kargolari diinyanin her yerine uzman kadrosu, yaygin acente agi
ve genis havayolu is birliktelikleri sayesinde zamaninda ulastirmak ve islerini sorunsuz bir sekilde yuritilmesini
saglamaktir.

Hizmetler

A\

Havalimanindan Havalimanina Teslimat
Havalimanindan Kapiya Teslimat
Kapidan Havalimanina Teslimat
Kapidan Kapiya Teslimat

Charter Hizmetleri

Tehlikeli Madde Tasimacilig

Bozulabilir Kargo Tasimacilig

Farkli Modlarla Tasima

Transit Tasim

VV VY VVYY
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4. Terminal Hizmetleri

Depolama: Sevk zamanlarinin kisaltlmasi ve musteri siparis sirelerinin azaltilmasinda ylksek katki
saglamaktadir.

Ellecleme: Makinalari ile istasyonlarda; bugday ithalatinin demiryoluyla daha uygun maliyetler ve transit siireyle
gerceklestirilmesi saglanmaktadir. ilaveten kurulacak konveyér ile giibre vb. iiriinlerin aktarma islemleri de
gerceklestirilebilecektir.

Aktarma: Taginan yiku kisa bir stre igcinde sevk edilmek lzere baska bir araca aktarmaktadir.

Destek Hizmetler: Konteyner/vagon ellegleme, ylkleme/bosaltma, tartim, depolama, gimrikleme gibi
hizmetler saglamaktadir.

Yurt ici Lojistik Terminalleri

Kosekoy Terminali

izmit’te kurulu lojistik merkezde Terminalde 15 yol, 3 adet (293 m) yiik
rampasi, 5 adet (5x600 m) konteyner/uzun/agir kargo yike uygun hat
bulunmaktadir. Merkezinde konteyner ellecleme operasyonlari, vagon
islemlerinin yani sira gimrikleme islemleri de gergeklestirilmektedir.

Gaziantep Lojistik Merkezi

Sanayi alanlarina entegre depolama tesisleriyle transit yiklerin bolgede
yarattigl yogunlugu sisteme oturtmak, ihracat ve ithalatgiya lojistik avantaj
saglamak i¢in lojistik merkezi gelistirmektedir. Depolama, aktarma,
yikleme/bosaltma gibi terminal hizmetleri saglamaktadir.

Mersin/Tirmil Terminali

Karayolu, demiryolu, denizyolu erisimi ile kombine tasimacilik
imkanlarinin  oldugu; depolama ve ulastirma hizmetlerin birlikte
sunulabilmektedir. Mersin’de lojistigin kalbi Tirmil’da yer alan lojistik
merkezde konteyner ellegcleme, vagon islemleri, glimrikleme islemleri ile
terminal hizmetleri saglamaktadir.

Blok Tren Tagimaciligi, Belirlenmis olan yiklerin, yuklendigi istasyondan
varacagl istasyona kadar herhangi bir sekilde lokomotif ya da vagon
degistirmeden yapilan tasimacilik yontemine adi verilir. Sirket, diinyanin
her noktasina blok tren tasimaciligl sayesinde yik goétiirme kapasitesine
sahip olan bir firmadir. En ¢ok hizmet verdigi bolgelerinden bir tanesi
olan Avrupa icin de cesitli Glkelere demiryolu tasimaciligr yapmaktadir.
Bati Avrupa, Gliney Avrupa ve Giineydogu Avrupa’yi baglayan noktalara
ulasim saglayan blok trenleri ile sistemli ve sorunsuz bir tasimacilik
hizmeti saglarken ayni zamanda Ortadogu’da hizmet vermektedir.

Cin Halk Cumhuriyeti “Bir Yol Bir Kusak” olarak adlandirdiklari Modern
Demir ipekyolu hattina biiyiikk &nem vermektedir. Bu baglamda
yonini bu hatta ¢eviren Cin Halk Cumhuriyeti bu hattin en 6nemli
paydaslarindan biri olan (lkemizin destegi ile gerceklesmeye
baslamistir. Turkiye parkuru ve Marmara gegisi Pasifik Eurasia
tarafindan organize edilmektedir. Bu organizasyon ile beraber Cin’e
transit slre blok tren ile beraber 14 giline indirilmistir ve bu
organizasyonla beraber ihracatcilarina Cin’in i¢ kesimlerine agilma
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imkani dogmustur.

Cin’den gelen konteynerler lojistik Uslerde depolanip Avrupa dagitimi yapilmaktadir. Avrupa varish ¢ikislarda
Ulkemiz bir lojistik Us olarak faaliyet gosterecek olup, lojistik firmalarina yeni imkanlar sunmaktadir.

Avrupa Blok Tren

Avrupa Blok Trenleri, Bati Avrupa, Gliney Avrupa ve Gineydogu Avrupa’yi birbirine baglayan Macaristan ve
Almanya arasinda yiksek frekansh bir ulagim sistemidir. Bu sistem ayrica Avusturya, Macaristan, Romanya ve
Turkiye terminallerine dogrudan baglanti saglamaktadir. Asya ile Avrupa’yr demiryollari ile birbirine baglayan
Sirket, 3. Ulke ticaret imkanlarini Gilkemiz girisimcilerine agmaktadir.

Rusya Blok Tren

Rusya demiryollari (RZD) BTK hattina 2019 yilinda dahil olmustur. Rusya’dan gelen vagonlar Azerbaycan
Samur/Yalama sinir kapisindan girerek Baki Uzerinden BTK hattina baglanmaktadir. Rusya Federasyonu ile
Tiirkiye arasinda olan yogun dis ticaret hacmi, demiryolu baglantisi ile yeni bir ivme kazanmaktadir. ihracatta, ig
bolgelere alici firmalarin depolarina satis imkani sunan BTK hatti, Demir-Celik, Hububat-Bakliyat-Yem,
hammaddelerinin ithalatinda dogrudan ara tasimaya gerek olmaksizin ulasim imkani da sunmaktadir.

Konvansiyonel vagon tasimalari sayesinde tek beyanname ile hem ithalat hem ihracat modellerine dogrudan ve
yuksek ticaret hacimleri mimkiin hale gelmektedir. Ahilkelek’te vagondan vagona aktarma modelinin yani sira
boji degisimi ile Turkiye’ye alinan CIS vagonlari tekrar ihracat yiikleri yuklenerek varis istasyonlarina dogru yola
cikmaktadir. CIS acgik vagonlarla gelen yikler Ahilkelek istasyonunda platformlara aktarilarak varis istasyonuna
ulastiriimaktadir.

6. intermodal Tasimacilik

intermodal Tasimacilik, tasima sekillerinin degistirildigi fakat bu esnada yiik lizerinde herhangi bir islem
yapilmayan yontemdir. Bu yontem esnasindan en az iki farkli tasimacilik yontemi kullanilir. Sirket intermodal
tasimacilik esnasinda demir yolu hatlarini kullanarak ylklerin teslimatini gerceklestirmektedir. Sirketin
tasimacilik yontemleri arasinda yer alan intermodal tasimacilik, farkli yontemlerin bir araya gelmesi ile yapilan
bir sevkiyat yontemidir. Sirket, yiikleri yikleme noktasindan treylere ylkleyerek demiryolu ise ilk istasyona
denizyolu ise limana gotirmekte ardindan yiikleri herhangi bir sekilde yer degisikligi yapmadan gemiye ya da
vagonlara ylkleyerek varis istasyonu ya da limana géndermektedir. Varis istasyonu ya da limandan Urlnlerin
alinip yeniden treylere yliklenmekte ve teslimat adresine goturiilmektedir.

7. Multimodal Tagimacilik

Multimodal Tasimacilik, Farkh tasima araclar ve farkli tasima Unitelerinin kullanilarak sevkiyat islemlerinin
yapildig1 yik tasima islemidir. Sirket tarafindan yapilan tasimacilik ydntemlerinden bir tanesi olarak 6n plana
cikan bu yéntemi diger tagimacilik sekillerinden ayiran pek ¢ok énemli nokta bulunuyor. intermodal tasimacilik
yontemi ile siklikla karistirilan multimodal tasimacilik, butiin tasimacilik ydntemlerini harmanlamasinin yani sira
cevreye olan duyarliligi ile de dikkatleri Gizerine gekmektedir.

1.2. Bagh Ortakliklan

1.2.1 PSF Pasifik Corporation

Sirket, 8 Mayis 2023 tarihli yonetim kurulu karari ile PSF Pasifik Corp. hisselerinin tamamini almaya karar
vermistir. PSF Pasifik Corp. 6 Subat 2023 tarihinde kurulmus olup, ana faaliyet konusu; gemi satin alimi, satisi ve
kiralama hizmeti, gemi operatérligi ve isletmeciligi, deniz yolu ticaretine dair idare hizmeti, gemi adamlarina
ve yoneticilerine egitim verme ve sertifikalandirma hizmeti, deniz seyrisefer hatlarinin isletilmesi, denizcilik
acentelerinin isletilmesi, denizcilik ile ilgili her tlrlG denetimin gerceklestirilmesi, ticari ve turistik deniz araci
imalati yapmaktir.

PSF Pasifik Corporation Ortaklik Yapisi

Ortaklar Oran (%)
Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret A.S. 100,00%
Toplam 100%
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1.2.2 Pasifik Eurasia Demiryolu Tren isletmeciligi A.S.

Pasifik Eurasia Demiryolu Tren isletmeciligi A.S. 14 Temmuz 2023 tarihinde Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret
A.S. tarafindan kurulmustur. Sirketin ana faaliyet konulari arasinda demiryolu isletmeciligi ve demiryolu
isletmeciliginin tamamlayici nitelikteki her tiirli faaliyeti bulunmaktadir. Pasifik Eursia Lojistik Dis Ticaret A.S.
hisselerinin tamamina sahiptir.

Sirket’in  12.09.2024 tarihinde tescil edilen ve 12.09.2024 tarih ve 11163 sayil Tirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi'ndeki ilanina gére 11.09.2027 tarihine kadar yonetim kurulu baskani Erol Erkan ve ydnetim kurulu
tyeleri ise Erol Arikan ve Mehmet Altinsoy segilmistir.

Pasifik Eurasia Demiryolu Tren isletmeciligi A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Oran (%)
Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. 100,00%
Toplam 100%

1.2.3 Pasifik Global Lojistik A.S.

Pasifik Global Lojistik A.S. sirketi 27.05.2024 tarihinde kurularak, 27.05.2024 tarih ve 11090 sayili Turk Ticaret
Sicil Gazetesi'nde tescili ilan edilmistir. Sirketin kurulus amaci Tirkiye-Cin ve tersi yonli parkurda tasimacilik ve
lojistik faaliyetlerinin arttirilmasidir.

Sirketin %51 hissesi Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S., %49 hissesi ise Yeni Global Tasimacilik San. ve Tic.
A.S.dir. Kurulan bu ortaklik sayesinde Cin-Turkiye ve tersi yonli tasimalarda Cin icerisindeki operasyonlarin
daha efektif yapilmasi, yeni misteriler kazanmanin yaninda tasima hacminin artirilmasi ve daha rekabetgi
fiyatlama imkanina ulagiimasi hedeflenmektedir.

Sirket’in 27.05.2024 tarihinde tescil edilen ve 27.05.2024 tarih ve 11090 sayili Tirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi’'ndeki ilanina gore 3 yil sireligine yonetim kurulu baskani Erol Erkan ve yonetim kurulu Gyesi ise Askar
Sadik secilmistir.

Pasifik Global Lojistik A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Oran (%)
Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. 51,00%
Yeni Global Tagimacilik San. ve Tic. A.S. 49,00%
Toplam 100%

1.2.4 Pasifik ISR Demiryolu Lojistik ve Ticaret A.S.

Pasifik ISR Demiryolu Lojistik ve Ticaret A.S. sirketi 30.07.2024 tarihinde istanbul’da kurularak, 30.07.2024 tarih
ve 11132 sayili Tark Ticaret Sicil Gazetesi'nde tescili ilan edilmistir. Sirketin ana faaliyet konulari arasinda
demiryolu isletmeciligi ve demiryolu isletmeciliginin tamamlayici nitelikteki her tirli faaliyeti bulunmaktadir.
Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret A.S. Pasifik ISR Demiryolu Lojistik ve Ticaret A.S.’nin hisselerinin %51’ine
sahiptir.

Pasifik ISR Demiryolu Lojistik ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Oran (%)
Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. 51,00%
Diger 49,00%
Toplam 100%
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1.3. Sektor Hakkinda

1.3.1. Diinyada Lojistik Sektorii

Lojistik sektorl; mal ve hizmetlerin tedarik, liretim, depolama ve dagitim sureglerini yonetir. Sektér; riinlerin
ve hizmetlerin sorunsuz bir sekilde tasinmasi ve yonetilmesi icin gerekli olan altyapiyi, hizmetleri, teknolojileri
ve stratejik ¢oziimleri icermektedir. Lojistik, isletmelerin maliyet azaltimina, verimliligi artirmalarina ve musteri
memnuniyetini Gst diizeye ¢ikarmalarina yardimci olur. Sektor; hammadde, malzeme, ara mamulleri ve tiiketici
mallari dahil olmak Uzere ¢ok genis bir yelpazede emtianin hareketini kapsamaktadir. Sanayi mallari yani sira
zirai mamuller, orman drtinleri, diger yer alti ve yer Ustli kaynaklari (madenler, petrol, kil vb.) da bu kapsamda
yer almaktadir.

Salginin diinya geneline yayillmasi sonucunda 2020 yilinin birinci ve ikinci ¢eyreginde karayolu sinirlarinin
kapanmasi nedeniyle Orta Dogu, Orta Asya ve Avrupa basta olmak (izere, ithalat ve ihracat yiki taslyan araglar
kisitlamalarla karsi karsiya kaldi, soforlerin maruz kaldigi karantinalar karayolu tasimaciligi faaliyetlerini sekteye
ugratti. Lojistik sektoriinde Ulkelerin almis oldugu kisitlamalar kapsaminda yasanan bu aksakliklar daha uygun
maliyetli ulastirma tirlerine yonelimi sagladi ve karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu gibi ulastirma
tirleri arasinda entegrasyonun saglanmasi daha ¢ok dnem kazandi. Son olarak demiryolu pandemi siirecinde
kurtarici tasima modu olarak ©6ne g¢ikti. Demiryolu tasimaciigl temassiz ticareti olanakli kilmasi sebebiyle
salgindan dolayi kapatilmak zorunda kalan sinir kapilari arasindaki ticaretin devam etmesini sagladi.

Lojistik ve tasimacilik sektéri aslen edilgen karakterde olup hizmet verdigi musterilerinin performansina, diinya
ticaretine ve calistigi cografyalardaki ticari/siyasi gelismelere dogrudan baghdir. Ozellikle 2020-2021 déneminde
yasanan Covid-19, sonrasinda devam eden tedarik zinciri sorunlari ve savaslar global lojistik sektori Gzerinde
mubhtelif etkiler dogurmustur.

e Covid-19, tuketim aliskanliklarinda, mal tedariginde ve hareketinde kisitlayici olmustur.

e Dinya genelinde internet satislari ve e-ticaret lojistik hacmi artmustir.

e Dinya genelinde lojistik hizmetlerin fiyat seviyeleri ylikselmistir.

e 2022'de gelisen Rusya-Ukrayna savasi ve Cin-ABD eksenindeki gerilimler tedarik zincirlerini ve emtia
hareketini olumsuz etkilemistir.

Salginin diinya geneline yayillmasi sonucunda 2020 yilinin birinci ve ikinci ¢eyreginde karayolu sinirlarinin
kapanmasi nedeniyle Orta Dogu, Orta Asya ve Avrupa basta olmak lizere, ithalat ve ihracat yiiki taslyan araglar
kisitlamalarla karsi karsiya kaldi, soforlerin maruz kaldigi karantinalar karayolu tasimaciligi faaliyetlerini sekteye
ugratti. Lojistik sektoriinde Ulkelerin almis oldugu kisitlamalar kapsaminda yasanan bu aksakliklar daha uygun
maliyetli ulastirma tirlerine yonelimi sagladi ve karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu gibi ulastirma
tirleri arasinda entegrasyonun saglanmasi daha ¢ok dnem kazandi. Son olarak demiryolu pandemi siirecinde
kurtarici tasima modu olarak 6ne c¢ikti. Demiryolu tasimaciligi temassiz ticareti olanakh kilmasi sebebiyle
salgindan dolayi kapatilmak zorunda kalan sinir kapilari arasindaki ticaretin devam etmesini sagladi.

Pandemi siireci ile baslayan yeni diinya diizeninde lojistik sektori farkl krizlerle bas etmeye c¢alisti. 2021 yilinda
sektorli bu krizlerden en gok yliksek maliyet artislarina sebebiyet veren konteyner ve kiresel tedarik zinciri
krizleri zor durumda birakti.

2021 yihinda lojistik sektort farkli krizler ile bas etmeye calisti. Konteyner ve kiiresel tedarik zinciri krizleri,
yiiksek maliyet artislarina sebep oldu. Konteyner krizi, konteynerlerin hem daha pahali hem de erisilemez hale
gelmesine sebebiyet verdi, bu durum da dogrudan kiiresel tedarik zinciri sorununu ortaya ¢ikardi. Ayni
zamanda 2021 yili kiiresel ticaret lzerinde Covid-19'un etkilerinin hissedilmeye devam ettigi bir yil olsa da
kiiresel ticaret 2021 yilinda toparlanma egilimi gostermis, yilin ilk yarisi daha hizli baslayan bu toparlanma
slireci yilin ikinci yarisi yavaslamistir. 2022 yilina gelindiginde ise, kiiresel ticaretteki toparlanma yeniden dislise
gegmistir.

Denizyolu tim dinyada en g¢ok kullanilan tasima modu oldugu icin diinya ticaretindeki sapmalardan da
pandemi siirecinde oldukga etkilendi. Kuru yiik ve tanker tasimaciligindan sonra liglinci sirada gelen konteyner
tasimacihigr kiresel mal ticaretinin en ¢ok ihtiya¢ duydugu ve en hizli biylyen alanlarinin basinda geliyor.
Diinyada yaklasik 200 milyon konteyner oldugu tahmin ediliyor. Konteyner bazinda en biiylk tretici ve kullanici
Ulke olarak ise Cin 6ne cikiyor. Drewry verilerine gore, Cin 2021 yilinda konteyner Uretiminde rekor kirarak 7,18
milyon adet 20 feetlik konteyner Uretti. Bu rakam 2020 yili iretim adedine kiyasla %130, 2018 yilina goére ise
%62 daha fazlaydi. Cin ayrica diinyanin en yiiksek kapasiteli 3 konteyner limaninin da sahibidir.
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2021 yilinda konteyner krizi, konteynerlerin hem pahali hem de erisilemez hale gelmesine sebebiyet vererek
global tedarik zinciri krizinin orta yerine oturdu. COVID-19 salgini beraberinde Cin’in ihracatindaki dusus
armatorlerin sefer sayilarini azaltmasina sebep oldu ve daha karl oldugu diisinilduginden konteynerler belirli
noktalarda pozisyonlandirildi.

Pandemi kisitlamalarinin hafiflemesi ile beraber tasimacilik hizmetlerine olan talep artti, pandemi siirecinde
iptal edilen gemi seferleri sebebiyle limanlara yigilan siparislerin yiklenmeye baslamasi ile navlunlarda artis
yasandi. Dinya capinda etki yaratan sofor krizi ise Ulkemizi de yakindan etkiledi. Sof6ér sayisinda yasanan
eksiklik, istihdam edilecek personel bulunamamasi sebebiyle lojistik maliyetleri yikseltti. 23 Mart 2021
tarihinde Japon “Ever Given” adli konteyner gemisinin karaya oturmasi ile beraber Siveys Kanal’nin
kapanmasi, kiresel ticaretin aksamasina sebebiyet verdi. Yilda 19 bin geminin gectigi Stiveys Kanali, LPG, petrol
gibi Urlinler basta olmak Uzere 6nemli Uriinlerin stratejik gecis guzergahi olarak sayiliyor ve deniz yoluyla
tasinan tim mallarin yaklasik 8’de biri kanaldan gegiyor.

Pandemi tedbirlerinin gevsetilmesi ile beraber enerji taleplerinde yasanan artis ile dogal gaz ve komir
fiyatlarinda rekor kirildi. Yasanan krizlere ragmen kiiresel ticaret 2021 yilinda toparlanma egilimi gosterdi ve
COVID19 6ncesi rakamlara yaklasti.

Salgin ile beraber yeni is yapis sekilleri de hayatimiza girdi ve sektoérde dijital bir evrim yasandi. Bu slregte e-
ticaret, otomasyonlar ve azalan fiziksel temas 6n plana ¢ikti. Limanlar otonom hale geldi, glimrik siregleri
iyilestirildi, altyapi modernizasyonu saglandi ve giimriik beyanlari dijital ortamda yapilabilir hale geldi.

2022 yihinda kiiresel lojistik sektériinde; en fazla buyimenin gergeklestigi alan ise denizyolu olmustur. Covid-19
pandemisinin ardindan Rusya ile Ukrayna arasindaki catisma kilresel tedarik zincirinde tim dengeleri
degistirirken, kiiresel ticaretin 9680'den fazlasinin yapildigl denizyolunda ortaya ¢ikan darbogazlar armatérleri
harekete gecirmis, yeni ve alternatif ticaret rotalari olusmustur. 2022'de tepe noktasina ulasan konteyner
navlun fiyatlar 2023'te duslise gegerek Covid-19 pandemisi dncesi seviyelere gerilemistir. Talebin azalmasi ve
konteyner darbogazinin agilmasi bu noktada etkili olmustur.

Havayolu tasimaciligina bakildiginda ise Covid-19 pandemisi sonrasi toparlanma egilimi devam etmistir.
Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi'nin (IATA) 2022 yili degerlendirme raporuna gore, hava kargo tasimaciligi
2021 yilinda glicli bir sekilde blylimis, ancak hava kargo tasimaciligi bakimindan 2022 yili zorlu gegmistir. 2021
yilinda tedarik zincirlerindeki aksamalar, isletmeleri daha hizli tedarike yoneltmis ve havayoluna yonelik talep
artmistir. Bu donemde havayolu tasimacilik fiyatlari yikselmis, sonrasinda ise talep belirgin sekilde
yavaslamistir.

Karayolu tasimaciligi altinda, uluslararasi tasimacilik ¢coklu mod (intermodal — deniz ve kara), yurtigi kara
tasimaciligi ise perakende sektériindeki depolar arasi tasimacilik ve satis noktalarina (magazalara) sevkiyatlar
onemli biylime firsatlaridir. Uluslararasi kara tasimaciliginin biytimesi ile 2022 yilinda gimriiklerden giris cikis
yapan lojistik arag sayisi %14 biyiiyerek, 2021'de 9.6 milyondan 2022'de yaklasik 11 milyona ¢ikmistir. Ayrica,
e-perakende sektorl icin yapilan depo ici hizmetlerin artisi da kontrat lojistigini buyitmektedir. Bu nedenle,
buglin 6nemli bir kismi dolu olan Tirkiye’deki 10 mn metrekare (9 mn’u Marmara Bolgesi’nde) depolama alanin
artirilmasi gelecek i¢in dnemli bir gereksinimdir.

Diger yandan karayolu tagimaciligi ve demiryolu tagimaciligi icin de 2022 yili, Rusya-Ukrayna Savasi'nin etkisinde
gecmistir. Covid-19 pandemisi doneminde bilhassa Cin ile Avrupa arasindaki ticarette biyilik pay alan demiryolu
tasimaciligl savasin sebebiyet verdigi ylksek tansiyondan nasibini almistir. Kiresel karayolu tasimaciliginda da
operasyonlar sik kullanilan gilizergahlarin kapanmasi, sinir gegislerinde aksakliklar, uygulanan ambargolar,
halihazirda karayolu tasimaciliginin en biyik sorunu olan sofér eksikliginin daha da artmasi ve yikselen
maliyetler basta olmak lGzere pek ¢cok unsur sebebi ile sekteye ugramistir. Yasanan olumsuzluklar ve etkilerinin
bir siire daha devam etmesi beklenmektedir.

Kiresel lojistik sektorii COVID-19 pandemisi sonrasinda hizli bir toparlanmaya girdi. Ancak bu toparlanma evresi
pek de uzun sirmedi. 2022 yilinin Mart ayinda baslayan Rusya — Ukrayna Savasi ile birlikte kiresel lojistik
sektériinde yeniden aksamalar yasandi. Rusya'nin Ukrayna'yi isgali, kiiresel piyasalarda gida fiyatlarinda 6nemli
bir artisa neden oldu. Tahil fiyatlari 6zellikle keskin bir sekilde artti. Tahil Koridoru Anlasmasi, fiyatlarin
dislrilmesine onemli 6lclide katkida bulundu. Ancak Rusya, 2023 yilinin Temmuz ayinda girisimden cekildigini
acikladiginda fiyatlar yeniden ylikseldi. Orta Koridor, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin ardindan yogun ilgi géren
Cin'i Avrupa'ya baglayan ¢ok modlu bir ulasim koridorudur. Tiirkiye'deki verimsizlikler ve altyapi bosluklari
nedeniyle su anda Tirkiye yerine Karadeniz rotasi operatorler tarafindan tercih edilmektedir. Rotanin
verimliligini artirmak igin 2023 yilinin Haziran ayinda Azerbaycan, Kazakistan ve Gircistan arasinda gl
anlasma imzaland.
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israil 7 Ekim 2023 tarihinde Filistin’e saldiri baslatti. israil ve Filistin arasinda devam eden savas, lojistik
sektdriiniin operasyonlarini aksatti ve hava, deniz ve karayolu gibi farkli ulagim modlarini etkiledi. Ote yandan
insani bir krize yol acan israil-Hamas catismasi, elektronik, savunma, saglik, tarim gibi cesitli sektérlerin tedarik
zincirlerini de etkiledi.

Kiresel dijital lojistik pazar bly(klGgliniin 2023 yilinda 28,13 milyar ABD dolari olarak degerlendirildigi tahmin
edilmektedir. Pazarin, 2024 yilinda 32,44 milyar ABD dolarindan 2032 yilina kadar 120,33 milyar ABD dolarina
¢cikmasi ve tahmin déneminde %17,8'lik bir bilesik yillik blylime oranina sahip olmasi 6ngorilmektedir. Lojistik
sirketleri maliyetleri distirmek ve tasimaciik ve depolamada (retkenligi artirmak igin teknolojiye
yonelmektedir. Filo yonetimi i¢in gergek zamanli tagimacilik, gérinurlik planlamasi ve telematigi destekleyen
araglar ortalamanin izerinde benimsenme ve yatirim oranlari gérmektedir.

Kiiresel Dijital Lojistik Pazari (2021-2030) ABD Dolari

S 77.52 Bn

2030

Kaynak: UTIKAD

Orta Koridor’da Yasanan Gelismeler:

Orta Koridor, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin ardindan yogun ilgi géren Cin'i Avrupa'ya baglayan ¢ok modlu bir
ulasim koridorudur. Orta Koridor, Cin ve Kazakistan'l Dostyk veya Khorgos/Altynkol Gizerinden demiryolu ile
birbirine baglar, Kazakistan'i demiryolu ile Aktau Limani'na baglar, Hazar Denizi'ni Baki/Alyat Limani'na ve
Azerbaycan ve Glrcistan'l demiryolu ile gecerek ya Tiirkiye izerinden Avrupa'ya demiryolu ile devam eder ya
da Karadeniz'i gecer. Turkiye'deki verimsizlikler ve altyapi bosluklari nedeniyle su anda Tirkiye yerine Karadeniz
rotasi operatorler tarafindan tercih edilmektedir.

Rusya'nin Ukrayna'yi isgali, ticaret yollarini gesitlendirmek ve ekonomik dayaniklilik olusturmak igin alternatif
bir koridor olarak Orta Koridor igin yeni bir perspektif getirdi ve Rusya Uzerinden gegen koridorlara olan
bagimhhg azaltti. Orta Koridor'daki konteyner trafigi 2022 yilinda 2021 yilina gbére %33 artti. Rusya’nin
Ukrayna'yi isgali ile birlikte tasimacilar yiik hacimlerini Orta Koridor’a kaydirdi. Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin
baslamasindan bu yana, yaptirimlar ve bdlgesel istikrarsizlik nedeniyle Kuzey rotasi lzerinden transit gegis
yaklasik %40 oraninda azaldi. Ancak, Orta Koridor'un operasyonel kapasitesine ulasamamasi, sinir gegisleri,
aktarma ve koordinasyon sorunlari, gecikmeli teslimatlar gibi unsurlar dolayisiyla alternatif koridorlara geri
donis yasandi. 2023’ln 8 aylik doneminde 2022’'nin ayni donemine gore konteyner trafiginde bu kez %37’lik bir
diisus yasandi.

Orta Asya, Hazar ve Gliney Kafkasya Uzerinden transit gecis, her zaman uygun bir ticari se¢enek oldu, ancak
Kuzey Rotasi ve Kizildeniz ile Stiveys Kanali'ndan gegen tasimacilik rotalari gibi diger kokli rotalarla rekabet
etmek icin uzun siredir micadele etmektedir. Orta Koridor'un bu rotalara rakip olma sansi olacaksa,
kapasitesinin artirilmasi sarttir. Ancak bu, gerekli yatirimlar ve bélgesel/uluslararasi is birligi olmadan mimkin
olmayacaktir. Tiim olumsuz duruma ragmen Kuzey Koridoru 2022'de 410.500 TEU tasimayi basardi; bu hacim,
Orta Koridor'unkinden belirgin sekilde daha yiksektir. Rotanin verimliligini artirmak icin 2023 yilinin Haziran
ayinda Azerbaycan, Kazakistan ve Gircistan arasinda Ugli anlasma imzalandi. Bu anlagma ortak bir lojistik sirket
kurarak tarifeleri standartlastirmayi, kargo dizenlemelerini kolaylastirmayr ve glimriik prosedirlerini
basitlestirmeyi; bodylece bu rota boyunca mal akisini tarihsel olarak engelleyen cok sayida operasyonel
darbogazi ortadan kaldirmayi amaglamaktadir.
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Orta Koridor Boyunca Konteyner Trafiginin Dinamikleri, Bin TEU
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Kaynak: UTIKAD

1.3.2. Turrkiye’de Lojistik Sektoru

Tirkiye lojistik sektord, Ulkenin Dinya ticaretindeki konumuna paralel olarak gelismektedir. Tarkiye'nin
jeopolitik konumu, lojistik sektoriiniin gelismesinde énemli bir yere sahiptir. Tlrkiye, Asya ile Avrupa arasinda
stratejik bir konumda oldugu igin, lojistik sektoriinde onemli bir gecis llkesi olarak kabul edilmektedir.
Tirkiye'de lojistik sektoriinde, karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu gibi farkh tasimacilik modlari
kullanilmaktadir. Son yillarda lojistik sektoriiniin gelismesinin en énemli unsurlari, ihracat ve ithalat hacminin
artmasi olarak degerlendirilmektedir.

2020-2022 doneminde yasanan Covid-19 pandemisi, ekonomik gelismeler ve Rusya-Ukrayna Savasi gibi
unsurlar Turkiye lojistik sektori tizerinde de etkili olmustur.

e Covid-19'a bagli olarak yasanan kiiresel tedarik zinciri problemleri lojistik hizmet maliyetlerini ve triin
fiyatlarini ylkseltmistir.

e Bununla birlikte bozulma gosteren tedarik zincirleri 6zellikle Avrupa'ya yakin konumdaki Tirkiye igin
firsatlar dogurmustur. Ozellikle Asya Pasifik ve Avrupa arasindaki tedarik zinciri bozulmalari,
Turkiye'nin bir nearshoring (Uretimin yakin cografyalara kaymasi) merkezi olarak konumunu
glclendirmistir.

e Rusya-Ukrayna Savasi, Tirkiye'nin ticaretini oldugu kadar gevresindeki cografyalar ile iliskilerini de
etkilemistir. Bu noktada Tirkiye'nin bu bolgelerle gerceklestirdigi lojistik faaliyetleri olumsuz
etkilenmistir. Bununla birlikte Turkiye'nin AB'ye yapilan transit tagimacilikta rolu gliclenmistir.

e Covid-19, iilke icindeki E-ticaret ve mal hareketliliginde de etkili olmustur. Ornegin internet iizerinden
satislar E-ticaret lojistik hacmini ylkseltmistir.

e Doviz kurunda ve yakit fiyatlarinda yasanan artislar da hizmetlerin fiyat seviyelerinde etkili olmustur.

e Tedarik zincirlerindeki aksamalar ve genel emtia fiyatlarindaki yikseklik hammadde, ara mamul ve
bitmis mamul talebini arttirmistir. Bunun sonucunda lojistik faaliyetlerde (nakliye ve depolama)
kapasite ihtiyaci dogurmustur.

Ulke icindeki GSMH orani ile ifade edilen lojistik faaliyetlerinin sadece bir kismi dis kaynak kullanilarak sektérde
faaliyet gosteren firmalarca saglanmaktadir. Bircok dretici ve tliccar firma, depolama ve nakliye islerini kismen
veya tamamen kendi i¢ kaynaklari ile ylritmektedir. Bu noktada nakliye daha ¢ok dis kaynak kullanilan
(outsourced) bir alan olarak dikkat ¢ekerken depolama ve kiiglik caph sehir ici dagitim faaliyetleri daha yiksek
oranda i¢ kaynaklarla yurutilebilmektedir. Lojistik sektoriindeki sirketlerin ve paydaslarin, ciro ve is hacmini
belirleyen reel sektor firmalarinin dis kaynaklarla ytrittGga kisimdir.

Lojistik sektoriindeki gesitlilik ve cografi yayilim, lojistik faaliyetlerde alt alanlarda/sektérlerde uzmanlasmaya ve
cok fazla sayida organizasyonun sektérde faaliyet gostermesine sebep olmaktadir. Lojistik sektoriinde; farkli
Urlin gruplari icin farkh cografyalarda galisan ve 6zgilin ¢6ziimler lreten ¢ok sayida operatér mevcuttur.

e  Lojistik firmalari,

e Tasima isleri organizatorleri (Forwarder'lar),
e Nakliyeciler,
e  Ambarlar,
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e Kargo sirketleri,
e Armatorler, hava yollari operatorleri, demir yolu operatorleri,

e Liman isletmeleri,
e  Miulk sahipleri / gayrimenkul yatirim ortakliklari (depo ve tesisler)

gibi farkh firmalar lojistik ile ilgili hizmetler sunmaktadir. Sektorin biylk bolim, firmalar agisindan ¢ok parcali
bir yapiya sahiptir. Operator buytklikleri, sektér blyuklGga ile kiyaslandiginda pazar payr anlaminda kigik
kalabilmektedir.

Tirkiye, kiiresel ticaret icin dnemli bir kesisme noktasinda yer almanin yani sira stratejik konumu bakimindan
da genis capta dis ticaret hacmine sahip birgok pazara erisim sunmaktadir. Turkiye'nin avantajli cografi konumu,
bolgedeki lojistik ve tasimacilik faaliyetleri icin bir Us islevi gérmesini saglamakta ve bodylece hem mal
ihracatimiza hem de hizmet ihracatimiza énemli katkilarda bulunmaktadir. Ulkemizden 4 saatlik ugus siiresiyle
yaklasik 1,4 milyar insanin yasadigi ve 8 trilyon 600 milyar dolarlik ticaret hacmi bulunan 67 lkeye
ulasilabilmektedir. On Birinci Kalkinma Plani, 2023-2025 Orta Vadeli Program ve 2023 Yili Cumhurbaskanligi
Yillik Programinda 6ngorilen hedefler dogrultusunda hazirlanan 2023 Yili Yatirim Programinda 2023 yilinda
kamu yatirimlarinin sektérlere gore dagilimina bakildiginda en fazla yatinnmin Ulastirma-Haberlesme sektériine
ayrildig gérilmektedir.

Tasimacilik sektoriiniin hizmet ticaretinde de tlkemize katkisi oldukga bilylktiir. 2023 yili sonunda Tiirkiye, 100
milyar dolar hizmet ihracatina ve 35 milyar dolar seviyesinde lojistik ve tasimacilik gelirine ulasti. Ulkemiz 35
milyar dolarlik ihracat ile lojistik hizmet ihracatinda diinyada %2,5 paya sahip olup 11. sirada yer almaktadir.

Yillik verilere dayali olarak hesaplanan bagimsiz yillik gayrisafi yurt ici hasila (GSYH), zincirlenmis hacim
endeksiyle 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %5,1 artti.

Uretim yéntemine gore cari fiyatlarla GSYH, 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %76,8 artarak 26 trilyon 545 milyar
722 milyon TL oldu. Gayrisafi yurt ici hasilada en yiiksek payi 2023 yilinda %19,5 ile imalat sanayi aldi. imalati,
%13,9 ile toptan ve perakende ticaret; motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi ve %9,5 ile ulastirma
ve depolama sektori izledi. Yillik gayrisafi yurt ici hasilada en diisik pay hane halklarinin isverenler olarak
faaliyetleri igin gerceklesti.

Uretim Yontemine Gére GSYH Hesabinda Sektorlerin Paylan, Cari Fiyatlarla, 2022-2023
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Tirkiye ekonomisi 2023 yilinin tamaminda %4,5 oraninda biyime kaydetti. GSYH 2023 yilinin dérdinci
ceyreginde %4,0 oraninda biiyiime kaydetti. Dérdlinci geyrekte hizmetler sektorl (insaat dahil) %3,6 oraninda,
sanayi sektorl %1,9 oraninda ve tarim sektori %0,5 oraninda biliylime kaydetti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis GSYH ise yilin dérdiincii geyreginde %1 oraninda buyudu. Ticaret Bakanliginin agikladigi gegici
verilere gore 2023 yilinin Aralik ayinda ihracat bir dnceki yilin ayni ayina gére %0,44 oraninda artarak 23 milyar
dolar, ithalat ise %10,7 oraninda azalarak 29,1 milyar dolar seviyesinde kaydedildi. 2023 yili Ocak-Aralik donemi
ihracat degeri ise bir dnceki yilin ayni dénemine goére %0,6 artarak 255,8 milyar dolar, ithalat degeri ise %0,5
azalarak 361,8 milyar dolar seviyesinde gozlendi. 2023 yilinin Aralik ayinda dis ticaret agigi bir dnceki yilin ayni
ayina gore %37 oraninda azalarak 6,1 milyar dolar seviyesinde kaydedildi. Ocak-Aralik donemi dig ticaret agigl
ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore %3,2 oraninda azalarak 106 milyar dolar seviyesinde goézlendi.

Temel Dig Ticaret Gostergeleri (Milyon Dolar) — 2023

ihracat ithalat

Ocak 19.324 33.601
Subat 18.570 30.689
Mart 23.562 31.927
Nisan 19.257 27.985
Mayis 21.634 34.115
Haziran 20.837 26.062
Temmuz 19.796 32.294
Agustos 21.579 30.257
Eylal 22.442 27.499
Ekim 22.812 29.391
Kasim 22.999 28.916
Aralik 22.999 29.111

Kaynak: T.C. Cumhurbagkanlig Strateji ve Bltge Bagkanhgi, 2023 yili Aralik ayi gegici Dig Ticaret Verileri

2023 yili Aralik ayinda gecgen yilin ayni ayina gore; ihracat, %0,44 oraninda artarak 22 milyar 999 milyon dolar,
ithalat, %10,73 oraninda azalarak 29 milyar 111 milyon dolar, dis ticaret hacmi, %6,13 oraninda azalarak 52
milyar 110 milyon dolar olarak gergeklesti. 2023 yili Ocak-Aralik doneminde gecen yilin ayni donemine gore;
ihracat, %0,64 oraninda artarak 255 milyar 809 milyon dolar, ithalat, %0,51 oraninda azalarak 361 milyar 847
milyon dolar, dis ticaret hacmi, %0,04 oraninda azalarak 617 milyar 656 milyon dolar olarak gergeklesti. TUIK
tarafindan yayinlanan Uluslararasi Hizmet Ticareti Istatistiklerine gére uluslararasi hizmet ticareti istatistiklerine
(seyahat harig) gére, hizmet ihracati 2022 yilinda 47,4 milyar dolar iken 2023 yilinda %19,2 artarak 56,5 milyar
dolar oldu. Hizmet ithalati ise 2022 yilinda 35,9 milyar dolar iken 2023 yilinda %15,3 artarak 41,4 milyar dolar
oldu.

Hizmet ihracat, ithalati ve Denge (2023)

Ihracat Ithalat Denge
(Milyar $)
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Genisletilmis 6demeler dengesi hizmetler siniflamasina gore tasimaciligin toplam ihracat icindeki payr 2022
yilinda %74,2 iken 2023 yilinda %68,9 oldu. ikinci sirada yer alan diger is hizmetlerinin 2022 yilinda %8,4 olan
payl 2023'te %9,8 oldu. Hizmet ihracatinda 2023 yilinda {iglinclu sirada %7,5 pay ile "telekomiinikasyon,
bilgisayar ve bilgi hizmetleri" sektorl yer aldi. Hizmet ihracatinin énemli bir bélimini olusturan tasimacilik
hizmetlerinde 2022 yilinda yapilan ihracat 35 milyar 172 milyon dolar iken 2023'te %10,7 artisla 38 milyar 930
milyon dolar oldu. Telekomiinikasyon, bilgisayar ve bilgi hizmetleri ihracati 2023 yilinda bir énceki yila gore
%43,0 artarak 4 milyar 252 milyon dolar oldu. Tasimaciligin toplam ithalat igindeki pay1 2022 yilinda %47,3 iken
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2023 yilinda %44,7 oldu. ikinci sirada yer alan diger is hizmetlerinin payi ise 2022 yilinda %18,9 iken 2023'te
%19,0 oldu. Hizmet ithalatindaki payl %10,3 olan "telekomiinikasyon, bilgisayar ve bilgi hizmetleri" sektor,
2023 yilinda da Uglincl sirada yer aldi.

Tirkiye'nin dis ticaret faaliyetlerinde karayolu, havayolu, denizyolu ve demiryolu tasima modlarindan
yararlanilmaktadir. Deger bazinda son 10 yila ait verilerin incelenmesi tasima tiirleri arasinda yillar igerisinde
izlenebilecek degisim egilimlerini ortaya koymaktadir. Tasinan mallarin degeri bazinda son 10 yillik dénemde
denizyolu tasimaciligi hem ithalatta hem de ihracatta en buyik paya sahiptir. 2013-2023 vyillari arasinda
ithalatta denizyolu tagimaciligi en yiiksek paya 2015 yilinda %69,14 ile ulasti, bu pay 2023 yilinda %61,38 olarak
gerceklesti. ihracat tasimalarinda 2013 yilindan 2023 yilina kadar denizyolu pay! en yiiksek 2018 yilinda %63,31
ile gergeklesti, bu pay 2023 yilinda %56,44 oldu. Bu verilere goére denizyolu tagimacili§inin payinin gegen yila
gore azaldig gorulmektedir.

ithalat ve ihracatta Tasima Tiirlerinin Yillara Gore Yiizdesel Paylan
(Deger Bazinda)
Denizyolu Karayolu R EVEWIT Demiryolu
il ithalat ihracat ithalat ihracat ithalat ihracat ithalat ihracat
2013 65,28 55,1 18,69 35,66 15,2 8,6 0,83 0,64
2014 69,11 55,11 18,23 35,29 12,07 9,01 0,59 0,59
2015 69,14 54,64 19,1 32,7 11,11 12,1 0,65 0,56
2016 67,22 55,39 19,15 31,62 12,83 12,54 0,8 0,45
2017 65,1 58,99 18,01 29,59 16,33 10,98 0,56 0,44
2018 67,1 63,31 17,88 28 14,4 8,25 0,62 0,44
2019 62,47 60,82 20,56 30,36 16,17 8,28 0,8 0,54
2020 57,96 60,04 21,14 31,61 19,82 7,58 1,08 0,77
2021 66,9 60,01 20,79 30,85 11,08 8,40 1,23 0,74

2022 65,74 59,55 20,17 31,27 13,09 8,2 1 0,98
2023 61,38 56,44 21,06 32,74 16,93 10,05 0,63 0,77
Kaynak: TUIK

Karayolu tasimaciligi Turkiye’nin dis ticaret tasimalarinda deger bazinda ikinci siradadir. Karayolu tasimaciliginin
ithalattaki payr 2013-2018 yillari arasinda %20’nin altindayken 2018 yili sonrasinda %20’nin Uzerine ¢ikti. 2013
yilinda %18,69 olan ithalattaki payi, 2023 yilinda %21,06 oldu. Gegen yila gore karayolu ithalat tasimalarinda
artis oldugu soylenebilir. Karayolu tasimaciliginin incelenen dénem icgerisinde ihracattaki payinin en yiksek
oldugu yil ise %35,66 ile 2013 yilidir; 2013 yilindan 2018 yilina kadar olan dénemde karayolunun ihracattaki
payl azalmakta olup 2018 yilinda %28’e kadar geriledi. 2019 yilinda %30,36’ya, yiikselirken 2023 yilinda bu pay
%32,74 oldu.

Tasima tirleri arasinda Tirkiye’nin dis ticaret faaliyetlerinde deger bazinda (igilinci sirada havayolu tagimaciligi
gelmektedir. ithalatta havayolu tasimaciligi 2013 ve 2019 yillari arasinda yaklasik %11-16 arasinda pay alirken
2020 yilinda %19,82 yukseldi, 2021 yilinda %11,08’e disti. 2022 yilinda bu oran %13,09 oldu. 2023 yilinda ise
ithalat havayolu tagimalarinin deger bazindaki payinda bir artis oldu, %32,74’e yiikseldi. ihracatta son 10 yillik
siire igerisinde havayolu tasimaciliginin payi yaklasik %8-12 arasinda seyretmektedir. 2016 yilinda havayolu
tasimacihiginin ihracatta deger bazindaki orani %12,54’tii ve bu yildan itibaren siirekli payr azalma egilimi
gosterse de 2021 yilinda bir miktar artarak %8,40 oldu. 2023 yilinda ise pay %10,05 oldu.

Demiryolu tasimaciligi Tiirkiye’nin dis ticaretinde en diisiik paya sahip tasima tiiriidiir. incelenen son 10 yillik
doénem igerisinde demiryolu tasimaciliginin 2013 yilinda ithalattaki payr %0,83 iken ihracattaki payi ise %0,64
oldu. 2013- 2019 yillari arasinda demiryolu tasimaciliginin ithalat ve ihracattaki payl %1’in izerine ¢ikamadi;
hatta 2017 yilinda en dusik performans gostererek ithalattaki payr %0,56, ihracattaki payi ise sadece %0,44
oldu. Koronavirlis pandemisi ve Ukrayna’da devam eden savas ve doga dostu bir tasima modu olmasi sebepleri
ile 6nemi anlasilan ve dis ticarette tercih edilmesi ile glindeme gelen demiryolu tasimaciliginin 2021 yilinda
ithalattaki payr %1,23, ihracattaki payi ise %0,74 olarak gerceklesti. Bu etkiyle demiryolu tasimaciliginin
ithalattaki deger pay1 2020, 2021 ve 2022 yillarinda %1’in {izerinde seyretti. Demiryolu tasimaciligi ithalatta bu
yikselisi sirdirmeye devam edemedi ve 2023 yilinda ithalatta payr %0,63 oldu. 2023 yilinda demiryolu
tasimaciliginin ihracattaki deger bazinda payi ise %0,77 olarak gergeklesti.

Demiryolu Yuk Tagimaciligi

Uluslararasi demiryolu yiik tasimaciligl diinyada oldukca ilgi géren bir tasima tiri olmasina karsilik Turkiye’de
diger tasima tiirlerine gére daha az kullanilmaktadir. Ulkemizde demiryolunun yiik tasimacihigindaki payini
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artirmak adina bir¢cok proje planlanmaktadir. Gelisen teknolojinin etkisi ve diinyada son donemlerde yasanan
pandemi, krizler, savaglar, ambargolar gibi olumsuz sebepler dolayisiyla yeni ve alternatif glizergahlarin
gerekliligi demiryoluna olan ilgiyi artirmaktadir.

6 Subat 2023 tarihinde Tiirkiye’de meydana gelen deprem felaketi sebebiyle demiryolu yiik tagimaciliginin
yogun olarak yapildigi Sivas, Malatya, Adiyaman, Kahramanmaras ve Hatay illerinde bulunan demiryolu altyapisi
deprem dolayisiyla blylik hasar gérdi. Sivas iline gelen ulusal ve uluslararasi yikler Malatya-Narl hatti
Gzerinden limanlara ulasamadigi icin Kayseri glizergahi kullanilmaya baslandi. Deprem hasarlarinin giderilmesi
icin yapilacak onarim galismalarinin 2027 yilina kadar devam etmesi beklendiginden demiryolunun toplam yuk
tasimaciligindan aldigi pay olumsuz yonde etkilendi.

TCDD Tasimacilik A.S., 2023 yili sonu itibariyle 11.668 km’si konvansiyonel hat, 219’si km hizli ve 2.032 km’si
yuksek hizli hat olmak Uzere toplam 13.919 km ulusal demiryolu altyapi agi Ulzerinde tren isletmeciligi
yapmaktadir. Konvansiyonel hatlarin %42’si elektrikli ve %50’si sinyallidir. Yiksek hizli ve hizl demiryolu
hatlarinin ise tamami elektrikli ve sinyallidir.

Ulusal Demiryolu Altyapi Agi

HAT SINIFI HAT UZUNLUGU (km)

Konvansiyonel 11.668
Elektrikli 4.891
Sinyalli 5.795

Hizl 219
Elektrikli 219
Sinyalli 219

Yiiksek Hizh 2.032
Elektrikli 2.032
Sinyalli 2.032

TOPLAM 13.919
Elektrikli 7.142
Sinyalli 8.046

Kaynak: TCDD Tasimacilik A.S., 2023 Y1l Faaliyet Raporu, S. 43.

Asya ile Avrupa kitasini istanbul Bogazi’nin altindan birlestiren Marmaray 2013 yilinda hizmete girdi. Cin’in Xi’an
sehrinden yola ¢ikan ve 42 konteyner yikli vagondan olusan 820 metre uzunlugundaki China Railway Express,
7 Kasim 2019 Marmaray’i kullanarak Avrupa’ya gegen ilk yik treni oldu.119 Sebeke genelinde 8.402 km ana
hat, 756 km ikinci, iglincti, dordiinci, besinci ve altinci ana hatlar olmak tizere toplam 9.235 km konvansiyonel
ana hat vardir. Bu uzunluga 1.994 km istasyon yolu ve 439 km iltisak hatti olmak Uzere toplam 2.433 km tali
hatlarin da eklenmesiyle toplam konvansiyonel hat uzunlugu 11.668 km’ye ulagsmaktadir. Yiksek Hizli Tren
hattinin uzunlugu 1.241 km’dir. Konvansiyonel, Hizli Tren hatti ve Yiiksek Hizli Tren hatlari ile birlikte toplam
demiryolu uzunlugu 13.128 km’dir.

Tiirkiye Demiryolu Hat Uzunlugu (km) Geligimi

. Konvansiyonel . Hizh Toplam
Konvansiyonel e Konvansiyonel
(Ana Hatlar) .(Iltlsak Hatlari+ Hat Toplami Tren Hat 5
Istasyon Yollari) Hatlari Uzunlugu

2013 8.846 2.363 11.209 888 12.097
2014 8.903 2.369 11.272 1.213 12.485
2015 8.947 2.372 11.319 1.213 12.532
2016 8.947 2.372 11.319 1.213 12.532
2017 9.023 2.372 11.395 1.213 12.608
2018 9.131 2.396 11.527 1.213 12.740
2019 9.194 2.396 11.590 1.213 12.803
2020 9.194 2.396 11.590 1.213 12.803
2021 9.158 2.432 11.590 1.432 13.022
2022 9.235 2.433 11.668 1.460 13.128
2023 9.235 2.433 11.668 2.251 13.919

Kaynak: T.C. Ulastirma ve Altyapi Bakanligi, Ulasan ve Erisen Tirkiye 2002-2023, S. 34.
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Mevcut sistemin modernizasyonu kapsaminda sinyalizasyon ve elektrifikasyon yatirimlarina énem verildi ve
tim hatlarin elektrikli ve sinyalli hale getirilmesi ¢alismalarina hiz verildi. 2013 yilinda 4.412 olan sinyalli hat
uzunlugu 2023 yih Kasim ayi itibariyla 8.046 km’ye; 3.748 km olan elektrikli hat uzunlugu 7.142 km’ye
ylkseltildi.

Yiik Vagonlarinin Tonajlarina Gére Dagilimi
Toplamdaki Toplam Tagima Toplamdaki

Vagon Kategorisi

%’si  Tonaji (bin ton) %’si
16-30 Ton 4,553 27,6 125.037 14,4
31-50 Ton 10 0 453 0
50 Ton Uzeri 11.948 72,4 745.511 85,6
TOPLAM 16.511 100 871.001 100

Kaynak: TCDD Tasimacilik A.S., 2023 Yil Faaliyet Raporu, S. 43.

Yik vagonu mevcudunun %28’i 16-30 ton araliginda, %72’si ise 50 ton ve Uzeri tagima kapasitesine sahiptir.

2023 yil sonu itibariyla TCDD Tasimacilik A.S.’nin 16.511 adet mevcut ticari yik vagonu bulunmaktadir. Yik
vagonlarinin yaslarina goére dagilimi incelendiginde; %6’s1 40 yasin Uzerinde, %11’i 30-39 yas arasinda, %17’si
20-29 yas arasinda, %38’i 10-19 yas arasinda ve %28’i ise 10 yasin altindadir.

Tiirkiye’nin Demiryolu Baglantilan

Turkiye’de dogu-bati ve kuzey-giiney yonlerinde kesintisiz bir demiryolu ulasimi saglanmasi ve Avrupa-Asya-
Ortadogu arasinda transit ulasimin artirilmasi ve kombine tasimacili§in gelistiriimesi amaciyla demiryolu yuk
tasimaciligi projelerine dncelik verildi.

Tlrkiye’den batida; basta Bulgaristan, Macaristan, Almanya, Avusturya, Polonya, Romanya, Cekya, Bosna-
Hersek, Slovakya ve Sirbistan olmak lizere Avrupa’da bircok noktaya, doguda; iran, Afganistan ve Pakistan’a,
kuzeyde; Rusya’ya, Orta Asya’da Giircistan, Azerbaycan, Ozbekistan, Tacikistan, Kirgizistan, Tirkmenistan,
Kazakistan ve Cin’e karsilikli olarak blok yik trenleri isletilmektedir.

Demiryolu Ulastirma Koridorlari ve Tiirkiye

Tirkiye, uluslararasi demiryolu ulastirma koridorlari ile baglantili konumdadir. Avrupa, Orta Dogu ve Asya
izerinden Tirkiye ile baglantisi olan 7 adet uluslararasi ulastirma koridoru vardir.

. Bir Kusak Bir Yol Projesi-Orta Koridor
. EiT Koridorlari (ATI, ITI Konteyner Trenleri)

. TER (Trans European Railway) Projesi

. TEN-T (Trans Europe Network-Transportation)

1

2

3

4. TAR (Trans Asian Railway-Unescap) Projesi

5

6. TRACECA (Avrupa Kafkasya Asya Ulasim Koridoru)
7

. Lapis Lazuli Transit Tasima Koridoru

Tiirkiye, “Iipek Yolu Ekonomik Kusagr” ve “21. Yiizyll Deniz ipek Yolu’ndan” olusan Cin’in “Bir Kusak ve Bir Yol”
Projesi’ni hayata gecgirme ¢abalarini desteklemektedir. Proje 3 ayakli olarak diisiinilmis olup bunlar; Rusya’nin
icinde yer aldig1 Kuzey Koridoru, iran’in iginde yer aldig1 Giiney Koridoru ve iilkemizin de igcinde bulundugu Orta
Koridor'dur. Orta Koridor Tirkiye ve Avrupa’yi Orta Asya lUlkelerine: Afganistan, Pakistan ve C(Cin’e,
baglayacaktir.

Tiirkiye’nin Dis Ticareti ve Demiryolu Tagimacilig

Demiryolu yik tasimaciligl Turkiye’de gelismekte olan bir tasima modudur ancak halen diger tasima modlarinin
seviyesine ulasmasi zor olarak goriilmektedir. Demiryolu tasimaciligi yillar icerisinde dis ticaret tasimalarindaki
payinda yikselise gegmeye basladi. 2023 yilina bakildiginda ise demiryolu yiik tasimaciliginda hem ithalat hem
de ihracat tarafinda diists goriilmektedir. Son on yillik dénemde demiryolu tasimaciliginin deger bazinda en
ylksek payi ithalat tasimalarinda 2021 yil, ihracat tasimalarinda ise 2022 yihdir.
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Turkiye'nin toplam ithalat tasimalarinda demiryolu yik tasimaciliginin deger bazindaki payi son on vyillik
doénemde en yiiksek %1,23 ile 2021 yilinda oldu. En dusik payi ise %0,56’lik pay 2017 yilina aittir. 2020, 2021 ve
2022 yillarinda ithalat tasimalarinda demiryolu yik tagimaciliginin pay1 %1’in lizerine gikabildi. Ancak 2023 yili
verilerine gore demiryolu yik tagimaciliginin deger pazindaki payi yine %1 seviyelerinin altina inerek %0,63
oldu. On yil 6ncesinde bu oran %0,83't(.

Toplam ihracat tasimalarinda demiryolu yiik tasimaciliginin son on yillik donemde deger bazindaki payl en
yiksek %0,98 ile 2022 yilinda gergeklesti. En diisiik payin ise 2017 ve 2018 yillarinda %0,44’lik orana ait oldugu
gorilmektedir. 2022 yilindaki ylkselis 2023 yilinda devam edemedi ve 2023 yilinda bu pay %0,77 oldu.

Deger Bazinda Uluslararasi Demiryolu Tagimacihig

1, 773400
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ithalatta tasinan yiiklerin degeri olarak demiryolu yiik tasimaciliginda son on yillik dénemde en yiiksek
2.967.908 bin Dolar ile 2022 yilinda gergeklesti. En distik deger ise 2015 yilinda 1.169.581 bin Dolar oldu. 2017
yilindan sonra vyillar icinde yikselise gecen demiryolu ithalat tasimalarinin degeri 2023 yilinda yeniden dustd.
2023 yilinda ithalat tasimalarinin degeri 1.996.885 bin Dolar oldu.

Demiryolu yik tasimaciliginda ihracatta tasinan yuikleri degeri 2013 yilinda 956.521 bin Dolar’di. 2017 yilina
kadar bu deger diismeye devam etti. 2017 yilinda 684.183 bin Dolar oldu. 2017 yil itibariyla yikselmeye devam
eden tasinan yuklerin degeri 2022 yilinda 2.460.331 bin Dolar ile en yiksek degerine ulasti. 2016 yilinda bu
deger 641.121 bin Dolar ile son on yilin en disik seviyesindeydi. 2023 yilinda ise 2022 yilinda yakalanilan artisin
dusise gectigi ve tasinan yiiklerin degerinin 1.959.989 bin Dolar oldugu gortlmektedir.

Tlrkiye'nin dis ticaretinde demiryolu yik tasimaciliginin agirlik bazindaki payi ithalatta en yiiksek 2021,
ihracatta ise 2022 yilinda oldu.

ihracat tasimalarinda demiryolu yiik tasimaciliginda agirlik bazinda payi en diisiik %0,35’lik oran ile 2013 yilinda,
en yiksek %0,94’lik oran ile 2022 yilinda oldu. 2019 yilindan itibaren ihracat tasimalarindaki diizenli artis 2023
yilinda dists gosterdi. 2023 yilinda demiryolu ile tasinan ihracat yiklerinin agirlik bazinda payi %0,85 olarak
gerceklesti.
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ithalat tasimalarinda demiryolu ile tasinan yiiklerin degeri 2023 yilinda %0,32 ile en diisiik seviyesine geldi. Bu
oran 2022 yilinda %0,62, 2021 yilinda ise son on yillik déonemde en yuksek seviyesine ulastigi %0,64
oranindaydi. 2023 yili ile birlikte 2017 yilinda %0,37 ile geceklesen ve dizenli bir ylkselise gectigi gorilen
oranin son on yilin en dusiik seviyesine geldigini soylemek mimkindur.

ihracatta demiryolu tasimaciliginda en yiiksek agirlikta tasima 2022 yilinda 1.651.890 ton ile yapildi. En disiik
agirhkta tasima ise son on yillik donem icinde 349.071 ton ile 2013 yilinda gergeklesti. Demiryolu yik
tasimaciliginda tasinan yuklerin agirligi 2013-2021 yillari arasindaki dénemde ihracatta hep ithalattan daha az
iken 2022 yilinda ve 2023 yilinda ihracat tasimalarinin degeri ithalat tagimalarinin degerini gegti. 2023 yilinda
1.382.249 ton agirligindaki ihracat yiiki demiryolu ile tasindi.

Demiryolu yuk tasimaciliginda ithalatta en yiiksek agirlikli tasima son on yillik dénemde 2021 yilinda 1.455.052
ton ile gerceklesti. En diisiik tasima ise 2014 yilinda 803.894 ton ile yapildi. ithalatta demiryolu ile tasinan
yiklerin agirhg1 2018 yilindan 2022 yilina kadar artis gosterdi. 2022 yilinda gerilemeye basladi ve 2023 yilinda
neredeyse 2017 yilindaki seviyesine yaklasti ve 811.456 ton yik tasindi.
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2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama doénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TMS 29, gegerli para birimi ylksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak Uzere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, yliksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilango tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal
tablolar da karsilastirma amaciyla karsilagtirmal bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lgiim birimi
cinsinden ifade edilmistir. Sirket bu nedenle, 30 Haziran 2024, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022
tarihli konsolide finansal tablolarini da, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin alma glici esasina gore
sunmustur.

SPK’nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin,
31 Arahk 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak tzere
TMS 29 hikidmlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tiirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayisi kullanilarak yapilmistir. 30
Haziran 2025 tarihi itibariyla; konsolide finansal tablolarin dizeltiimesinde kullanilan endeksler ve diizeltme
katsayilari asagidaki gibidir:

Tarih Endeks Diizeltme Katsayisi
30.06.2025 3.132,17 1,0000
31.12.2024 2.684,55 1,1667
30.06.2024 2.139,47 1,3505
31.12.2023 1.859,38 1,6845
31.12.2022 1.128,45 2,7756

Grup’un yliksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptigi diizeltme isleminin ana unsurlari
asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup 6nceki raporlama donemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
glciine gore dizeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlulikler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma glict ile ifade edildiginden
dizeltilmemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona goére diizeltiimis degerlerinin, geri kazanilabilir
tutari ya da net gercgeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger Dusukligiu ve TMS 2
Stoklar hiikiimleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glciyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlk ve yikiimlalikler ile
ozkaynak kalemleri, ilgili dizeltme katsayilari kullanilarak diizeltilmistir.

-Bilangodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamh gelir
tablosunda yer alan tim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
Gizerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari dénemdeki net parasal varlik pozisyonu (izerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.
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2.1. Gelir Tablosu

Sirket’'in bagimsiz denetimden ge¢mis TMS/TFR bazli finansal tablolarina gore 2025 yilinin ilk yarisinda 1,2
milyar TL brit satislari ve 4 milyon TL satig indirimleri sonrasi cirosu gegen yilin ayni dénemine gore %105 artisla
1,2 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in 941,2 milyon TL olan satislarin maliyeti sonrasi brit kari 277,8
milyon TL olurken, briit kar marji %22,8 olarak kaydedilmistir.

Sirket’in 102,8 milyon TL genel yonetim gideri ve 6,3 milyon TL pazarlama gideri olmak (izere 109,1 milyon TL
faaliyet gideri sonrasi net esas faaliyet kari 168,7 milyon TL olurken net esas faaliyet kar marji %118 olarak
gerceklesmistir. 8,8 milyon TL amortismani bulunan sirketin net esas faaliyet karindan olusan FAVOK’ii 117,5
milyon TL , FAVOK Marji ise %14,6 olarak gerceklesmis olup esas faaliyet karindan olusan FAVOK’(i 194 milyon
TL, FAVOK Mariji ise %15,9 olarak gergeklesmistir.

Sirket'in 82,5 milyon TL esas faaliyetlerden diger geliri, 66 milyon TL esas faaliyetlerden diger gideri
bulunmaktadir. Esas faaliyet kari 185,2 milyon TL olan sirketin esas faaliyet kar marji ise %15,2 olmustur.
Sirketin 17.623 TL yatirnim faaliyetlerinden geliri ve 621.307 TL yatirim faaliyetlerinden gideri bulunmaktadir.
33,5 milyon TL finansman geliri, 54,5 milyon TL finansman gideri ve 87,3 milyon TL parasal kaybi bulunmaktadir.

Sirketin 4,3 milyon TL ertelenmis vergi geliri bulunmaktadir. Sirketin 2,2 milyon TL kontrol glicii olmayan
paylari ve 74,3 milyon TL degerinde ana ortaklik paylari bulunmaktadir. Strdirilen faaliyetler vergi 6ncesi kari
76,32 milyon TL olan sirketin siirdlrilen faaliyetler donem kari 72,06 milyon TL olmustur.

Pasifik Eurasia Lojistik Gelir Tablosu, TMS/TFRS,

2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06

Milyon TL
Briit Satiglar 1.741,49 1.210,53 1.743,96 593,97 1.223,02
Yurtigi Satislar 65,17 85,09 73,58 58,90 27,74
Yurtdisi Satislar 1.676,32 1.125,44 1.670,38 535,07 1.195,28
Satislardan indirimler (-) -19,40 -14,48 -5,28 -0,16 -4,02
Satistan ladeler (-) -19,40 -14,48 -5,28 -0,16 -4,02
Hasilat 1.722,09 1.196,05 1.738,68 593,81 1.219,01
Yillik Degisim -30,5% 45,4% 105,3%
Yillik Degisim
Satiglarin Maliyeti -1.338,74 -1.003,26 -1.367,54 -458,58 -941,17
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar (Zarar) 383,35 192,78 371,14 135,23 277,84
Yillik Degisim -49,7% 92,5% 105,5%
Briit Kar Marji 22,3% 16,1% 21,3% 22,8% 22,8%
Briit Kar (Zarar) 383,35 192,78 371,14 135,23 277,84
Yillik Degisim -49,7% 92,5% 105,5%
Briit Kar Marji 22,3% 16,1% 21,3% 22,8% 22,8%
Faaliyet Giderleri (-) -87,09 -110,17 -123,77 -57,91 -109,11
Yillik Degisim 26,5% 12,3% 88,4%
Gelire Orani 5,1% 9,2% 7,1% 9,8% 9,0%
Genel Yonetim Giderleri -81,61 -93,83 -104,85 -52,70 -102,84
Yillik Degisim 15,0% 11,7% 95,1%
Gelire Orani 4,7% 7,8% 6,0% 8,9% 8,4%
Pazarlama Giderleri -5,48 -16,35 -18,93 -5,21 -6,27
Yillik Degisim 198,2% 15,8% 20,3%
Gelire Orani 0,3% 1,4% 1,1% 0,9% 0,5%
Yillik Degisim
Net Esas Faaliyet Kari/Zaran 296,26 82,61 247,36 77,31 168,73
Yillik Degisim -72,1% 199,4% 118,2%
Gelire Orani 17,2% 6,9% 14,2% 13,0% 13,8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 101,27 134,83 129,97 66,65 82,48
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -97,98 -82,86 -84,63 -29,61 -66,04
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 299,55 134,58 292,70 114,36 185,17
Yillik Degisim -55,1% 117,5% 61,9%
Gelire Orani 17,4% 11,3% 16,8% 19,3% 15,2%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0,91 579,79 186,06 184,57 0,02
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,62
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Pasifik Eurasia Lojistik Gelir Tablosu, TMS/TFRS,

2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06

Milyon TL
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 300,46 714,37 478,76 298,93 184,57
Finansman Gelirleri 12,35 70,73 78,91 46,66 33,50
Finansman Giderleri -8,61 -29,56 -51,14 -17,86 -54,49
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -61,78 -209,42 -218,90 -131,63 -87,26
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar) 242,42 546,12 287,63 196,09 76,32
Yillik Degisim 125,3% -47,3% -61,1%
Gelire Orani 14,1% 45,7% 16,5% 33,0% 6,3%
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -65,88 -149,00 -48,16 -36,75 -4,26
Doénem Vergi (Gideri) Geliri -63,70 -31,05 -9,36 -7,77 -8,95
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -2,18 -117,96 -38,81 -28,98 4,70
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 176,54 397,12 239,46 159,34 72,06
Yillik Degisim 124,9% -39,7% -54,8%
Gelire Orani 10,3% 33,2% 13,8% 26,8% 5,9%
Do6nem Kari (Zarari) 176,54 397,12 239,46 159,34 72,06
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0,00 0,00 -1,21 -0,02 -2,20
Ana Ortaklik Paylari 176,54 397,12 240,68 159,36 74,26
Amortisman Giderleri, itfa ve Tiikenme Paylari 5,58 9,10 14,30 10,61 8,80
FAVOK1 301,84 91,71 261,66 87,92 177,53
Yillik Degisim -69,6% 185,3% 101,9%
Gelire Orani 17,5% 7,7% 15,0% 14,8% 14,6%
FAVOK2 305,14 143,68 307,00 124,96 193,98
Yillik Degisim -52,9% 113,7% 55,2%
Gelire Orani 17,7% 12,0% 17,7% 21,0% 15,9%

2.2. Bilango

Sirket, 30 Haziran 2025 bilangosuna gore %55,47’si dénen varliklardan %43,75’i duran varliklardan olusan 3,1
milyar TL aktif buyukliige sahiptir. 1,87 milyar TL olan dénen varliklari igcindeki en biyuk pay 1,39 milyar TL ile
ticari alacaklara aittir. Ticari alacaklarin 206,7 milyon TL'si iliskili taraflardan ticari alacaklar, 1,18 milyar TL’si
iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklardir. 305,54 milyon TL olan diger alacaklar hesabindaki tutarin 304,24
milyon TLU’si iliskili taraflardan diger alacaklar, 1,3 milyon TL'si iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar
bakiyesine aittir.

Stoklar hesabi 56,4 milyon TL’den olusmaktadir. Sirket’in 17,5 milyon TL nakit ve nakit benzerleridir. Pesin
o6denmis giderler hesabinda 49,4 milyon TL ve diger dénen varlilar hesabinda ise 54 milyon TL mevcuttur.

Sirket’in 1,5 milyar TL olan duran varliklarinin biylik bir kismi olan 1,3 milyar TL ile yatirm amagh
gayrimenkullere aittir. 1,07 milyon TL'si iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar hesabinda, 625.000 TL
o6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar, 228,7 milyon TL’'si maddi duran varliklar hesabinda, 2,3 milyon TL’si
kullanim haklar ve 3,6 milyon TL’si maddi olmayan duran varliklar hesabinda goriilmektedir.

Sirket kaynaklarinin 1 milyar TL’si kisa vadeli ylikimlilukler, 159,95 milyon TL’si uzun vadeli kaynaklarla ve 2,2
milyar TL’si 6zkaynaklarla fonlanmaktadir.

Kisa vadeli kaynaklar hesabinin 154,5 milyon TL’si iliskili taraflarla kisa vadeli bor¢glanmalardan, 82,03 milyon
TL’si iligkili taraflara ticari borglardan, 729,76 milyon TL’si iliskili olmayan taraflara ticari borglardan, 8,38 milyon
TL'si calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglardan, 1,67 milyon TL'si iliskili olmayan taraflara diger
borglardan, 22,69 milyon TL’si ertelenmis gelirlerden, 8,95 milyon TL’si donem kari vergi yukimlalGgi ve 1,63
milyon TL’si kisa vadeli karsiliklardan olugsmaktadir.

Uzun vadeli yUkimliklerin 52,84 milyon TL’si uzun vadeli borglanmalar, 6,78 milyon TL’si diger uzun vadeli
karsiliklar ve 100,34 milyon TL’si ertelenmis vergi yiukimlullkleridir.

Sirket’in 672 milyon TL 6denmis sermayesi, 491,5 milyon TL sermaye diizeltmesi farklari bulunmaktadir. 308,6
milyon TL paylara iliskin primler, 2,5 milyon TL kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger
kapsamli giderler, 106,7 milyon TL kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli giderler, 20
milyon TL kardan ayrilan kisitlanmis yedekler, 525,2 milyon TL ge¢mis yillar karlari ve 74,3 milyon TL net dénem
kari sonrasinda ana ortakliga ait 6zkaynaklari 2,2 milyar TL olarak kaydedilmistir.
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Pasifik Eurasia Lojistik Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2025/06
DONEN VARLIKLAR 766,55 1.260,68 1.948,71 1.874,11
Nakit ve Nakit Benzerleri 24,35 238,88 171,32 17,47
Finansal Yatinmlar 0,00 25,70 0,00 0,00
Ticari Alacaklar 406,34 667,61 1.504,68 1.391,26
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 34,61 158,94 172,13 206,71
lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 371,73 508,66 1.332,55 1.184,55
Diger Alacaklar 84,53 186,54 152,05 305,54
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0,35 186,20 150,92 304,24
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 84,18 0,34 1,13 1,30
Stoklar 0,00 0,00 56,39 56,39
Pesin Odenmis Giderler 114,79 61,29 16,35 49,41
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 36,65 50,70 0,00 30,65
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 78,14 10,59 16,35 18,77
Diger Donen Varliklar 136,54 80,67 47,91 54,04
DURAN VARLIKLAR 572,71 1.381,03 1.515,36 1.504,60
Diger Alacaklar 1,20 12,63 2,19 1,07
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1,20 12,63 2,19 1,07
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0,00 0,00 0,00 0,63
Yatirnm Amagh Gayrimenkuller 115,92 1.095,69 1.268,23 1.268,23
Maddi Duran Varliklar 451,28 264,84 237,01 228,73
Kullanim Hakki Varliklari 3,84 6,58 3,31 2,31
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,48 1,29 4,57 3,65
Ertelenmis Vergi Varhgi 0,00 0,00 0,05 0,00
TOPLAM VARLIKLAR 1.339,26 2.641,71 3.464,07 3.378,72
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 742,62 589,63  1.179,24 1.009,65
Kisa Vadeli Borglanmalar 100,39 55,80 139,11 154,53
iliskili Taraflardan Kisa Vadeli Borclanmalar 0,00 0,00 139,11 154,53
iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 100,39 55,80 0,00 0,00
Ticari Borglar 528,79 518,74 1.017,50 811,79
iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 365,21 161,15 187,24 82,03
lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 163,58 357,59 830,26 729,76
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,38 1,05 5,60 8,38
Diger Borglar 0,42 0,99 2,44 1,67
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0,42 0,99 2,44 1,67
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliiliiklerin
Diginda Kalanlar) 76,51 12,06 11,83 22,69
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Miisteri Sézlesmelerinden Dodan
Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 8,19 8,12 11,20 12,03
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden
Dogan Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 68,32 3,94 0,63 10,66
Donem Kari Vergi Yiikiimlultigii 35,91 0,00 1,82 8,95
Kisa Vadeli Karsiliklar 0,21 0,99 0,95 1,63
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 0,21 0,99 0,95 1,63
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 323,41 200,30 164,92 159,95
Uzun Vadeli Borglanmalar 3,17 5,75 30,34 52,84
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 0,00 0,00 30,34 52,84
lliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 3,17 5,75 0,00 0,00
Ticari Borglar 314,76 68,99 6,41 0,00
iliskili Taraflara Ticari Borglar 314,76 68,99 6,41 0,00
Uzun Vadeli Kargiliklar 3,35 6,30 6,47 6,78
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 3,35 4,81 4,15 3,57
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 0,00 1,49 2,31 3,21
Ertelenmisg Vergi Yiikiimlultigii 2,14 119,25 121,70 100,34
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.066,03 789,93 1.344,16  1.169,60
TOPLAM OZKAYNAKLAR 273,23 1.851,78 2.119,91 2.209,12
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 273,23  1.851,78  2.109,69  2.200,72
('jdenmis Sermaye 35,38 196,01 672,00 672,00
Sermaye Diizeltme Farklar 45,32 255,04 491,46 491,46
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Pasifik Eurasia Lojistik Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2025/06
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 0,00 915,98 308,57 308,57
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler (Giderler) 0,05 0,03 0,86 2,49

Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanglari (Kayiplari) 0,05 0,03 0,86 2,49

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamh
Gelirler (Giderler) 0,00 75,13 91,53 106,67
Yabanci Para Gevrim Farklari 0,00 75,13 91,53 106,67
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,79 13,05 20,03 20,03
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 13,16 -0,59 284,56 525,24
Net Donem Kari veya Zarari 176,54 397,12 240,68 74,26
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 0,00 0,00 10,22 8,40
TOPLAM KAYNAKLAR 1.339,26 2.641,71 3.464,07 3.378,72
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iligkin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden ge¢mis olup
givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatinmlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme ¢alismasi kapsaminda,
Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig gibi bu
konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade
edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi gbz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde goésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoériilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan finansal verilere, kamuya acik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin
dogru olmadiklarinin ortaya c¢ikmasi halinde BMD ve calisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul
edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tirli ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi ylkimllliklerden bagimsiz ve tlimiyle
pazarlanabilir sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’'in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu slrecgte Tirkiye ekonomisinin gésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu disiindigt yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolimi daha once hazirladigl ya da daha sonra
hazirlayacagl raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkl ya da bu raporda sunulan goriis ve
tavsiyelerle celisen baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun
hazirlanma tarihinden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da farkh
varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger
BMD Kurumsal Finansman Bolim{ raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngoriilemez hukuki
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gelismeler vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin siirdurilebilirligi esasina gore
ongorulebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirnmlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin surekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisimi diginda
olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganisti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tum faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin gegmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket’in TMS/TFRS bazl finansal verileri, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin
analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulagilmamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engeli olmadigini taahhit edememektedir.

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya aciklanmis ve talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler, TMS/TFRS bazli hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmemis finansal tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

Kullanilan ge¢cmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin gorisiinden gecmis olup guvenilir bir
kaynak oldugu varsayiimistir.

Degerleme cgalismalarina esas teskil etmek lzere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu
bilgi ve belgelerin glivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek onemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla
asagl veya yukari ydnde degisime yol agabilecegi ihtimali gdz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayillmistir.
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e Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanhs olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

e isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri Gizerinde etkili olabilecektir.

e Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak lizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden lretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi izere isletmelerin ve isletmedeki
paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydnteminin varyasyonlari olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi
ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhigin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varhgin degeri gelecekte 6ngorilen nakit
akisinin bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlari” veya “iINA”) ile bulunur.

Buglinku degere gekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Bu yontemde Sirket’in mevcut yapisi, musteri portféyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik glici,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya cikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi

yapilir.
Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin

nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gerceklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.
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Bu yéntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet digi varliklarinin piyasa degeri de gbz 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iINA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi
tarafindan temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin buyume ve karlilk varsayimlarina ¢ok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en cok kullanilan ve en
bilimsel metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi'nin temeli, Sirket’e olan tiim
operasyonel serbest nakit akislarinin “net buglinkii deger” yéntemiyle bugiline indirgenmesidir. Net buglnki
deger yontemi, gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugtinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirrm Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg¢ verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formuiliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:
r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r = AOSM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani

D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:

re =rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi

ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yiiksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha disiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinkii degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayli varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit
akislari hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net buglinkii deger formili ile bugiine indirgenmektedir.
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Projeksiyon Donemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz biyime orani)
biliylyecegi varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gerceklesecek olan serbest nakit
akiglarinin toplam degeri hesaplanir. Bu deger; net buglinki deger formula kullanilarak tekrar bugtine indirgenir
ve “Artik Deger veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi igin
sirketin net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirm
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu
varligin veya buna 6nemli 6lglide benzerlik tasiyan varhklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayi uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1’de de belirtildigi Gzere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme
yaklasimlarinin ve yontemlerinin se¢iminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme
metodunun bulunmasi ve uygulanmasidir. Bu ¢ercevede Sirket degerleme ¢alismasinda asagidaki hususlar goz
oniinde bulundurularak Pazar Yaklasimi kullaniimaktadir;

e Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diistiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirnmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e  Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektore 6zgi gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan ¢arpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gerceklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

Benzer islem Goren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektdrlerde faaliyet gdsteren
karsilastirilabilir halka acik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer {iriin veya
hizmetleri Gretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait
finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal biyikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK
vb.) katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en biytk zorluk, bire-bir karsilastirilabilir
sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel ydntem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada
gerceklesmis satin alma ve birlesme islemleri arastiriimaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buylkligia dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi li¢ ana slire¢cten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti

D0 En
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Ll Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte blyimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilr.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glncel sirket degerlerine gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngoérdiugiu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme icerisinde tam olarak yer almadig icin
ilgili risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagh olan risk dlzeyini yansittigi varsayimini
esas almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmis
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdlinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal
Yakidmlalukler + Uzun Vadeli Finansal Yukiamlilikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal
Yatirimlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi
Oncesi Karina (FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdéren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla acgiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satiglarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yénetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satiglar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar  FD/Ciro Carpani * Net Satiglar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yontemler

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yoéntemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme
yaklasimlarinin ve ydntemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu
degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen
Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Yaklasimi: Borsa Degeri dikkate alinmistir. Sirket’in
hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren slirecler sonucu ortaya ¢ikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile
marka bilinirliligine dayanan genis mdisteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama
faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varhigin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun disiiniilmesi gibi gerekgelerden o6tlri maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullaniimamistir.
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4. GELIR YAKLASIMI: INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESI

4.1. Genel Varsayimlar

a) Pasifik Eurasia’nin 30.06.2025 tarihi itibariyle piyasa degeri, sirketin 6niimizdeki dénemde Uretecegi
nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” ile degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle
hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelirleri USD bazli olustugu icin projeksiyon para birimi USD olarak tercih edilmistir.

c) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 1 Temmuz 2025 ve 2030 yil sonu ile sinirli
tutulmus olup 2030 sonrasinda %2 USD bazl biiyiime orani kullanilarak ug deger hesabi yapilmistir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

e) Aksi belirtiimedik¢e, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigl varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
g) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade digi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile
diger sartlarda vukuu bulan ve oOngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme
¢alismamiz 2025 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir
teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda
vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz mimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden
sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da
revize etme yakimliligiimiz bulunmamaktadir.

i)  Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag igin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullaniimasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

Sirket’in indirgenmis Nakit Akimi Analizi'nde (‘iNA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara
iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. $6z konusu
varsayimlarin bircok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle gelecege yénelik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkl bir Sirket
6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket
y6netiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege déniik projeksiyonlarin ve bu
projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin éngérdiigii sekilde gerceklesmemesi halinde
Bizim Menkul Degerler A.$. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

4.2, Gelir & Maliyet

Baku-Tiflis-Kars(BTK) Demiryolu Hatti, Glrcistan Demiryollari tarafindan Marabda-Ahillek kesimindeki
modernizasyon ve genisletme calismalari sebebiyle 24 Mayis 2023 tarihinde yik trenleri trafigine kapatilmis
olup 20 Mayis 2024 tarihinde demiryolu yik tasimaciligina tamami ile acildigi duyurulmustur. Sirket’in lojistik
operasyonlarinin énemli bir kismini olusturan bu hattin 2023 Mayis ayindan itibaren 1 yil boyunca bakim
nedeniyle kapal kalmasi Sirket’in gelir performansinin 2023 ve 2024 yillarinda beklentilerin altinda kalmasini
temel nedeni olurken bu hattin agilmasiyla beraber hem BTK hatti {izerinden elde edilen gelirlerin hem de Cin
lizerinden elde edilen gelirlerin yiksek bilylime oranlariyla gerceklesmesi beklenmektedir. Sirket yonetimi
Dilinya bankasi raporuna gore Hazar Denizi’nin yik miktarinin 2030 yilina kadar 3 kat artacagini ifade etmistir.
BTK hattinin kapali kalmis olmasi nedeniyle Cin’in mallarinin Rusya ve Ukrayna lzerinden Avrupa’ya nakledildigi
ifade edilmistir. Demiryolu bazinda Cin’den Avrupa’ya olan demiryolu yik trafiginin neredeyse tamami Kuzey
Koridor olarak adlandirilan Cin Kazakistan — Rusya — Belarus - Ukrayna / Polonya hatti tUzerinden tasinmakta
olup Rusya-Ukrayna savasl nedeniyle bu giizergahin da sekteye ugramis olmasi lojistigin yaklasik %85'inin
denizyolu ile karsilanmasina neden olmustur.
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Yemen'de baskent Sana dahil tilkenin énemli bir kisminin kontroliinii elinde bulunduran Husiler, israil-Hamas
savasinin patlak vermesi sonrasi Kizildeniz'de seyreden israil baglantili gemileri hedef almis olup BBD, Husi
saldirilarina karsilik olarak Kizildeniz'deki ticareti korumak igin ¢ok uluslu bir operasyon olusturmustur.
Kizildeniz'de ticari gemileri hedef alan Husiler, bircok tasima sirketinin rota degistirmesine neden olurken,
kiresel ticarete de darbe vurmustur. Bu sebeple orta koridorun yani BTK hattinin daha etkin kullaniimasi
zorunlu hale gelmistir. Orta koridor glizergahi Cin — Kazakistan — Azerbaycan - Gircistan - Tlrkiye Gzerinden
gecmektedir. Orta koridor Uzerindeki bir baska giizergah ise Cin — Kirgizistan - Ozbekistan-Tiirkmenistan —
Azerbaycan — Gurcistan - Turkiye hattidir ancak Cin - Kirgizistan arasinda demiryolu hatti bulunmadigindan
Kasgar - Osh arasi karayolu ile tasima zorunludur. Bu nedenle, Cin ¢ikigh yuklerin tercih edildigi glizergah agirlikli
olarak Cin - Kazakistan lzerinden gelen Orta Koridor hattidir. Orta Koridor’un gelisimini Cin ticaretin guvenligini
saglayabilmek icin istemekte olup bu baglamda Kusak-Yol Girisimi Cin tarafindan baslatiimistir. Cin kendi
rettigi mallarin glivenli bir glizergahla Avrupa’ya Turkiye lzerinden aktarimi i¢in Orta Koridor’un kullanilirhgini
artirmayi devlet baskanligi nezdinde 6nemsemekte oldugu belirtilmistir. Bu sebeple Cin’den kalkan blok
trenlerin Cin devleti tarafindan siibvanse edildigi ifade edilmistir.

BTK hattinin tekrar aktif olmasi ve ellegleme kapasitesinin 1 milyon tondan 5 milyon tona g¢ikmasi Sirket
Yonetimi’nin 2025’ten itibaren bekledigi yiksek gelir bliylimelerinin temelini olusturmaktadir.

Bu gerekgelerle Cin Satislarinin 2025 yilinda 74,1 milyon USD olacagini ve 2026 yilinda 351,3 milyon USD’ye
yiikselecegini Sirket Yonetimi yapmis oldugu anlasmalar ve BTK hattinin etkin kullaniminin etkisiyle beyan
etmistir. Benzer gerekgelerle BTK satislarinin 2025 yilinda hizli bir toparlanma yasayarak 19,2 milyon USD’ye
ylkselecegi ve 2026 yilinda da bu artisi siirdiirerek 74,3 milyon USD’ye ylkselecegini ifade etmistir.

Avrupa satislarinin nispeten daha disik hizlarla bliyime kat edecegi ve gelirdeki payinin disecegi
beklenmektedir. 2025 yilinda 7,5 milyon USD olmasi beklenen Avrupa satis gelirinin 2026 yilinda 10 milyon USD
olacagi ve sonraki yillarda yillik 1 milyon USD artacagi 6ngorilmektedir.

Yurtici & Diger segment gelirlerinin 2025 yilinda biylk bir artis yasayarak 4,68 milyon USD olacagi ve 2026
yilinda 18 milyon USD’ye vyiikselecegi beyan edilirken sonraki yillarda yilhk %50 ve %44’lik biyume
ongorilmustir.

Boylelikle 2024 yilinda 42,2 milyon USD, 2025/06 doneminde ise 30,7 milyon USD olan toplam gelirin Sirket
Yonetimi’nin beyanlarina istinaden 2025 yil sonunda 105,5 milyon USD’ye, 2026 yilinda 453,5 milyon USD’ye,
2027 yihinda 696 milyon USD’ye, 2028 yilinda 864 milyon USD’ye, 2029 yilinda 950,4 milyon USD’ye ve 2030
yilinda 969,4 milyon USD’ye ulasacagi 6ngériilerek projeksiyonlarda ve iNA degerlemesinde dikkate alinmistir.

Sirket’in artan operasyonel hacmiyle beraber maliyetlerinde takip edilen sabit giderlerin etkisiyle amortisman
hari¢ brit kar marjinda son 3 yila gore toparlanma beklenmekte olup 2025 yilinda %23,2 olmasi beklenirken
sonraki yillarda %22,6-%23 bandinda seyredecegi beklenmektedir.

Faaliyet giderlerinin 2025 yilinda 11 milyon USD olacagi ongoriliirken 2026 yilinda %5 azalisla 10,4 milyon
USD’ye gerileyecegi, 2027 yilinda %53,5 artisla 16 milyon USD olacagi ve sonraki yillarda artis oranin %24-%10
bandinda olacagi 6ngorilmektedir.

Boylelikle Sirket Yénetimi’'nin beyanlarina istinaden Sirket’in 2025 yilinda 13,5 milyon USD FAVOK Uretecegi
ongorilirken 2026 yilinda 93,6 milyon USD’ye ve 2027’de 141,4 milyon USD’ye ulasacagl beyan edilmistir.
FAVOK marjinin %10,4-%21,9 bandinda seyredecegi dngériilmektedir.
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Pasifik Eurasia Gelir Projeksiyonu, USC 2022 2024 2024/06 2025/06 2025T 2026T 2027T

Segment Cirosu (USD) 3.235.738 2.209.895 23.111.884 743.440 18.539.726 74.121.406 351.262.136 488.000.000 579.000.000
Yillik Artis Orani -31,7% 945,8% 220,7% 373,9% 38,9% 18,6%

= Satis Adedi/Miktan 1.266 400 10.600 98 2.525 26.326 120.233 164.800 192.209
;‘ Satis Adedi/Miktari Degisim -68,4% 2550,0% 2476,5% 148,4% 356,7% 37,1% 16,6%
E Uriin Fiyati USD/Miktar 2.556 5.525 2.180 7.586 7.342 2.816 2.922 2.961 3.012
v Fiyat Degisimi 116,2% -60,5% -3,2% 29,1% 3,8% 1,4% 1,7%
5 Satilan Hizmet Maliyeti 2.426.823 2.198.846 18.059.870 588.061 14.328.085 57.467.732 273.978.719 383.141.657 450.182.000
- Yillik Artis Orani -9,4% 721,3% 2336,5% 218,2% 376,8% 39,8% 17,5%
Amortisman Harig¢ Brit Kar 808.915 11.049 5.052.015 155.379 4.211.641 16.653.674 77.283.417 104.858.343 128.818.000

Briit Kar Marji 25,0% 0,5% 21,9% 20,9% 22,7% 22,5% 22,0% 21,5% 22,2%
Segment Cirosu (USD) 19.892.651 16.529.059 10.360.500] 8.648.905 7.612.397 19.169.329 74.271.845 170.000.000 234.000.000
Yillik Artis Orani -16,9% -37,3% 85,0% 287,5% 128,9% 37,6%

= Satis Adedi/Miktan 20.092 6.905 8.702 3.024 6.250 11.270 41.823 96.815 132.124
;»- Satis Adedi/Miktari Dedisimi -65,6% 26,0% 29,5% 271,1% 131,5% 36,5%
E Uriin Fiyati USD/Miktar 990 2.394 1.191 2.860 1.218 1.701 1.776 1.756 1.771
: Fiyat Degisimi 141,8% -50,3% -57,4% 42,9% 4,4% -1,1% 0,9%
5 Satilan Hizmet Maliyeti 14.919.488 13.505.496 8.439.384| 6.566.239 5.796.554 15.242.607 57.985.903 132.650.000 185.000.000
~ Yillik Artis Orani -9,5% -37,5% 80,6% 280,4% 128,8% 39,5%
Amortisman Harig¢ Brit Kar 4.973.163 3.023.563 1.921.116] 2.082.666 1.815.844 3.926.722 16.285.941 37.350.000 49.000.000

Briit Kar Marji 25,0% 18,3% 18,5% 24,1% 23,9% 20,5% 21,9% 22,0% 20,9%
Segment Cirosu (USD) 5.750.072 6.133.145 5.578.731| 4.210.095 3.759.754 7.519.508 10.000.000 11.000.000 12.000.000

= Yillik Artis Orani 6,7% -9,0% 34,8% 33,0% 10,0% 9,1%
< Satis Adedi/Miktarn 62.908 43.857 111.772 28.100 28.055 56.110 151.588 161.895 163.715
'u:)- Satis Adedi/Miktari Dedisimi -30,3% 154,9% -49,8% 170,2% 6,8% 1,1%
5, Uriin Fiyati USD/Miktar 91 140 50 150 134 134 66 68 73
g Fiyat Degisimi 53,0% -64,3% -10,6% 168,5% -50,8% 3,0% 7,9%
a Satilan Hizmet Maliyeti 5.175.065 5.519.830 5.063.630] 3.323.331 2.985.332  5.970.663 8.500.000  9.350.000 10.200.000
<>§ Yillik Artis Orani 6,7% -8,3% 17,9% 42,4% 10,0% 9,1%
™ Amortisman Harig Briit Kar 575.007 613.315 515.100 886.764 774.422  1.548.845 1.500.000 1.650.000 1.800.000
Briit Kar Marji 10,0% 10,0% 9,2% 21,1% 20,6% 20,6% 15,0% 15,0% 15,0%
Segment Cirosu (USD) 3.349.373 5.025.582 3.187.846| 1.339.636 762.026 4.677.316 18.000.000 27.000.000 39.000.000
Yillik Artis Orani 50,0% -36,6% -43,1% 46,7% 284,8% 50,0% 44,4%

Satis Adedi/Miktar 9.799 45.872 18.305 35.120 18.250 91.250 45.354 63.208 116.450
Satis Adedi/Miktari Dedisimi 368,1% -60,1% 398,5% -50,3% 39,4% 84,2%

Uriin Fiyati USD/Miktar 342 110 174 38 42 51 397 427 335

Fiyat Degisimi -67,9% 59,0% -70,6% 674,3% 7,6% -21,6%
Satilan Hizmet Maliyeti 1.392.766 2.927.697 1.312.364] 1.061.759 572.644  2.338.658 9.000.000 13.500.000 19.500.000

Yillik Artis Orani 110,2% -55,2% 78,2% 284,8% 50,0% 44,4%
Amortisman Harig Brit Kar 1.956.607 2.097.885 1.875.482 277.877 189.382  2.338.658 9.000.000 13.500.000 19.500.000

Briit Kar Marji 58,4% 41,7% 58,8% 20,7% 24,9% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Toplam Gelirler, USD 32.227.834 29.897.681 42.238.961| 14.942.076 30.673.903 105.487.559 453.533.981 696.000.000 864.000.000
Yillik Artis Orani -7,2% 41,3% 105,3% 149,7% 329,9% 53,5% 24,1%

§ SMM (Amort. Harig) 23.914.142) 24.151.869] 32.875.247] 11.539.390 23.682.615 81.019.660 349.464.623 538.641.657 664.882.000
& SMM'ye atilan amortisman 143.191 198.033 426.985 533.731 667.164 833.955 1.042.444
E Toplam SMM 24.057.333 24.349.902 33.302.232| 11.539.390 23.682.615 81.553.391 350.131.786 539.475.612 665.924.444
Toplam Briit Kar 8.170.501 5.547.779 8.936.729| 3.402.686 6.991.289 23.934.168 103.402.194 156.524.388 198.075.556

Briit Kar Marji 25,4% 18,6% 21,2% 22,8% 22,8% 22,7% 22,8% 22,5% 22,9%

4.3. Kurumlar Vergisi

Faaliyet kari tGzerinden kurumlar vergisi hesaplanmis olup Sirket icin 2023 yilinda halka arz olmus nedeniyle 2
puanlik vergi avantaji bulunmakta olup 2027 yilina kadar %23, sonrasinda %25 kurumlar vergi oraniyla vergi
hesaplanarak nakit akimlarindan diistlmstr.

4.4. isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirketin isletme sermayesi hesaplanirken gec¢mis yil gerceklesen giin sireleri dikkate alinmistir. Projeksiyon
doénemi boyunca alacaklarini 150 glinde tahsil edecegi, pesin 6denmis giin siresinin 21 olacagi, borglarini 150
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glinde 6deyecegi ve alinan avans giin siresinin 3 glin olacagi varsayilmistir. Tahmin edilen giin sirelerine gore
isletme sermayesi hesaplanmis ve gelirinin yaklasik %13’G kadar isletme sermayesine ihtiya¢ duyacagi
ongorulmistir. Her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi nakit akimlarindan diigiilmustir.

4.5. Yatirnm Harcamalari

Sirket’in yatirimlarina operasyonlarinin devami igin yliksek montanh yatirim ihtiyaci olmadigi, gegmis donemde
yapilmis olan yatirim harcamalarinin gelecek dénem faaliyetleri icin yeterli oldugu ifade edilmis olmasina
ragmen BMD olarak ihtiyaten her yil gelirinin %0,5’i kadar sabit kiymet yatirimi yapacagi 6ngorilmustir.

4.6. indirgeme Orani Tespiti - Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirketin faaliyetlerinden Uretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek
Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikh Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani varsayiminda
degerleme para cinsi olan USD bazinda uzun vadeli devlet tahvillerinin (eurobond) getirileri kullanilmaktadir.
Degerleme tarihi itibariyle bu oran %7,0 seviyesinde olup AOSM hesabinda %7,0 olarak dikkate alinmistir. Uzun
vadeli dolar bazli risksiz getiri orani icin alternatif olarak ABD’nin uzun vadeli devlet tahvili getirisi degerleme
tarihi itibariyle %4,0 - %4,2 seviyelerindedir. Turkiye’nin dolar bazl 5 yil vadeli CDS orani 260 seviyelerinde iken
2013’ten beri medyani 296 seviyesindedir. ABD 30 yillik devlet tahvili ile Tiirkiye’nin CDS primini topladigimizda
risksiz getiri orani olarak %6,60 - %6,80 hesaplanmakta olup isbu raporda %7,0 olarak dikkate alinmigtir.

1000 Turkiye 5 Yilhk Dolar Bazli CDS Oranlan
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Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis Ulkelere goére nispeten daha az olan lilkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi
finansal tarihi oldukga eskiye giden ve halka acik sirket sayisi oldukga fazla olan bir tlkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsenslis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayil %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragl beta hesabi yapiimistir.
Projeksiyon dénemi boyunca fonlamanin %65 6zkaynak ve %35 borglanmayla yapilacagl 6ngorilmistir.

Sirket’in halka acik olmasi nedeniyle Kaldiragli Betasi 0,73 hesaplanmis olup AOSM hesabinda 0,73 dikkate
alinmustir.

Sirket Yonetimi projeksiyon dénemi boyunca dngérilen gelir/kar/nakit akimi parametrelerinin gergeklesecegini
beyan etmistir. Sirket’in 2025 yili ve sonrasi icin elde etmeyi planladigi gelirler ile kar projeksiyonlarinin
Ongoriuldigu sekilde gerceklesememe ihtimali géz 6niinde bulundurularak Sirket 6zelinde sermaye piyasasi risk
priminin Uzerine risksiz getiri oraninin %30’u kadar ilave risk primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti
hesabinda dikkate alinmistir.

Sirketin Dolar bazli borglanma maliyeti, risksiz getiri oraninin %40 fazlasi olan %9,80 kabul edilmistir.
Ozsermaye ve borg¢lanma maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma Maliyeti X Bor¢ Orani)
formiline gére 2025 yili igin (%13,14 X %65,00) + ((1 — %23,00) X %9,80 X %35,00) = %11,18 hesaplanmaktadir.

Diger yillar icin hesaplamalar asagidaki tabloda yer almaktadir.

D0 En




Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. Degerleme Raporu

26 Agustos 2025

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 2025T| 2026 T 2027 T

2029T 2030T

Risksiz Faiz Orani 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Sirket Risk Primi 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10%
Ozkaynak Maliyeti 13,14% 13,14% 13,14% 13,14% 13,14% 13,14%
Kaldirag Orani (Borg/(Borg+Ozkaynak)) 35,00% 35,00% 35,00 35,00% 35,00% 35,00%
Borclanma Maliyeti 9,80% 9,80% 9,80% 9,80% 9,80% 9,80%
Finansal Vergi Orani 23,00% 23,00% 23,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 7,55% 7,55% 7,55% 7,35% 7,35% 7,35%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 11,18% 11,18% 11,18% 11,11% 11,11% 11,11%
Ddnem Ortasi indirgeme Faktorii 1,03 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Dénem Sonu indirgeme Faktorii 1,05 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11
Kumiilatif indirgeme Faktérii 1,03 1,11 1,24 1,37 1,53 1,70

4.7. Net Borg

Sirket’in 30.06.2025 itibariyle kisa ve uzun vadeli borglanmalari, diger borglari ile donem kari vergi yikimluligu
toplaminda nakit ve benzerleri, finansal yatirimlari, kisa ve uzun vadeli diger alacaklari ile diger donen varliklari
toplami dusllerek 160.121.172 TL net nakit hesaplanmistir. 30 Haziran 2025 tarihli TCMB Dolar/TL alis kuru

olan 39,7408 ile 4.029.138,1 USD’ye denk gelmektedir.

Pasifik Eurasia Net Borg (Nakit), TL 2025/06

Nakit ve Nakit Benzerleri 17.467.319
Diger Alacaklar 305.542.154
Diger Donen Varliklar 54.036.725
Diger Alacaklar 1.070.713
Kisa Vadeli Borglanmalar 154.530.430
Diger Borglar 1.674.300
Doénem Kari Vergi Yukimlulugu 8.954.943
Uzun Vadeli Borglanmalar 52.836.066
Net borg (Nakit), TL -160.121.172
TCMB Dolar/TL Alig Kuru @30.06.2025 39,7408
Net borg (Nakit), USD -4.029.138,1
Yatirnm Amaghi Gayrimenkuller, TL 1.268
Yatirnm Amagl Gayrimenkuller, USD 31,91

4.8. INA Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin tretmeyi planladig
FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, sabit kiymet yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi
distlerek serbest nakit akimlari hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlar degisken AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket igin net borg Oncesi
1.241.104.273 USD firma degeri hesaplanmistir. Firma degerine 4.029.138 USD net nakit ve 31.912.496 USD
yatirim amach gayrimenkul (YAG) eklenerek 1.277.045.907 USD piyasa degerine ulasiimistir. 30 Haziran 2025
tarihli TCMB Dolar/TL alis kuru olan 39,7408 ile 50.750.825.986 TL’ye denk gelmektedir.

30.06.2025

Pasifik Eurasia INA Degeri, mUSD

Ug Deger Biliylime Orani 2%
Firma Degeri 1.241.104.273
Net Borg (Nakit) -4.029.138
YAG 31.912.496
Piyasa Degeri, mUSD 1.277.045.907
TCMB Dolar/TL Alis Kuru 39,7408

Piyasa Degeri, mTL 50.750.825.986
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Pasifik Eurasia iINA, mUSD 2025 T 2027 T 2030 T
Net Satiglar 43,3 30,1 43,8 14,9 30,7 105,5 453,5 696,0 864,0 950,4 969,4
Degisim -30,5% 45,4% 105,3% ) 141,1% 329,9% 53,5% 24,1% 10,0% 2,0%
Satiglarin Maliyeti (Amort Harig) 33,5 25,0 34,1 11,3 23,5 81,0 349,5 538,6 664,9 731,4
Brit Kar 9,8 51 9,7 3,7 7,2 24,5 104,1 157,4 199,1 219,0
Briit Kar Marji 22,6%  16,9%  22,2%  246%  23,5%( 23,2% 22,9% 22,6%  23,0% 23,0%
Faaliyet Gideri (-) 2,2 2,8 3,1 1,5 2,7 11,0 10,4 16,0 19,9 21,9
FAVOK 7,6 2,3 6,6 2,2 4,5 13,5 936 141,4 1792 1972 2011
FAVOK Marji 17,5% 7,7% 15,0% 14,8% 14,6% 12,8% 20,6% 20,3% 20,7% 20,7% 20,7%
Amortisman 0,1 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7
FVOK 7,5 2,1 6,2 1,9 4,2 13,2 93,0 1406 1785 1964  200,4
Vergi (-) - - 1,0 3,0 21,4 32,3 44,6 49,1 50,1
Ticari Alacak 10,2 16,8 37,9 35,0 43,4 1864 2860 3551  390,6 3984
Pesin Odenmis Giderler 2,9 1,5 1,8 2,7 4,6 20,1 30,9 38,2 42,0 42,8
Ticari Borg 21,2 14,8 25,8 20,4 33,3 143,6 221,4 273,2 300,6 306,6
Alinan Avanslar 1,9 0,3 0,3 0,6 0,9 4,0 6,1 7,5 8,3 8,5
isletme Sermayesi -10,0 32 13,6 16,7 13,8 58,9 895 1124 1237 1262
isletme Sermayesi/Gelir -23,2% 10,8%  31,2% 27,2% 13,1% 13,0% 12,9% 13,0% 13,0% 13,0%
Net Isletme Sermayesi Degdisimi 13,3 10,4 3,0 0,2 45,1 30,6 22,9 11,2 2,5
Ticari Alacak Gun Siresi 86,1 203,7 315,9 208,3 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0
Pesin Odenmis Giderler Giin Siiresi 31,4 22,5 19,6 20,7 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9
Ticari Borg Giin Suresi 231,0 215,8 276,2 158,9 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0
Alinan Avanslar Gin Siresi 16,2 3,7 2,5 3,4 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Yatirm 5,7 0,7 0,1 0,2 0,5 2,3 3,5 4,3 4,8 4,8
Serbest Nakit Akimi (4,5) 2,1 0,3 9,8 24,9 74,9 107,4 132,1 143,7 1.608,3
AOSM 11,18% 11,18% 11,18% 11,11% 11,11% 11,11% 11,11%
indirgeme Dénemi (Yil) 0,250 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 5,500
indirgeme Faktorii 0,974 0,899 0,809 0,728 0,655 0,590 0,559
indirgenmis Nakit Akimlan 9,3 22,4 60,6 78,1 86,5 84,7 899,5

5. PIYASA YAKLASIMI: BORSA DEGERI

5.1. Genel Varsayimlar

a) Degerlemeye konu sirketin piyasa degeri, Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gériiyor olmasi goz
onlinde bulundurularak Borsa Degeri lizerinden hesaplanmistir.

b) Aksi belirtiimedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve ¢esitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

c) Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

d) Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi
sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari
ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme yukimluligimiz
bulunmamaktadir.

e) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir.

f) Bu degerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

g) Uclincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

5.2. Borsa Degeri

Sirket’'in halka agik olmasi ve paylarinin “PASEU” koduyla Borsa Istanbul’da islem gdrmesi gdz oniinde
bulundurularak degerleme tarihi olan 30.06.2025 itibariyla kapanis, 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylk
ortalama ve 12 aylk ortalama ginlik agirlikl ortalama fiyatlari incelenerek Sirket'in degeri tespit edilmeye
calisilmistir. Sirket pay senedinin 30.06.2025 itibariyla Borsa istanbul’da islem gérmeye basladig tarih olan
14.06.2023 tarihinden itibaren ginliik agirlikli ortalama fiyatlari (AOF) ile 6 aylik hareketli ortalamasi asagidaki
grafiklerde gosterilmektedir. 30.06.2025 tarihinde PASEU AOF’si 84,47 TL olup son 1 aylik ortalamasi 80,90 TL, 3
aylik ortalamasi 66,84 TL, 6 aylik ortalamasi 49,75 TL ve 12 ayhk ortalamasi 35,73 TL'dir. Pasifik Eurasia’nin
borsa degeri giincel finansal gelismeler, tiiketici gliven endeksi, kredi faizleri, alternatif getirili enstriimanlar
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olan mevduat faizi ve tahvil faizlerinden biitiin borsa sirketleri gibi etkilenmektedir. Bu sebeple yatirimci
bakis acisi Sirketlerin potansiyelini ve gelecek donem beklentilerinden olusacak degerini kisa vadeli
fiyatlamalarda her zaman dikkate alamamaktadir.

Yatirnmcilarin Sirket 6zelinde bigmis oldugu fiyatlamanin degerleme tarihi ve 1 aylik ortalamada giincel
beklentileri yansittigi diisliniilerek 30.06.2025 tarihli piyasa degerine %40, 1 aylik ortalama piyasa degerine
%30 agirlik verilirken orta-uzun vadede olusan ortalama piyasa degerlerinin de uzun vadeli yatirrmci bakig
acisini yansittigi goz oniinde bulundurularak 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik ortalama piyasa degerlerine %10’ar
agirhik verilerek Pasifik Eurasia’nin Borsa degeri olarak 49.249.097.134 TL takdir edilmistir. Borsa’da olusan
30.06.2025 kapanis, son 1 aylik, 3 aylk, 6 aylk ve 12 aylik agirhkh ortalama fiyatlar ile olusan piyasa degerleri
ve ilgili agirliklandirmalar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

PASEU Kapanis ve Ortalama Fiyatlara Goére Hesaplanan Piyasa Degeri

Tarih Kapanig AOF Piyasa Degeri Agirhk
30.06.2025 Kapanis 88,25 84,47 56.760.480.000 40%
1 Aylik Ort. 81,43 80,90 54.362.041.263 30%
3 Aylik Ort. 67,45 66,84 44.918.006.237 10%
6 Aylik Ort. 50,07 49,75 33.432.842.754 10%
12 Aylik Ort. 35,94 35,73 24.012.078.563 10%
Agirliklandinlmis Piyasa Degeri 73,29 49.249.097.134 100%

PASEU 30.06.2025 itibariyle 1-3-6-12 Aylik Kapanis ve AOF Ortalamalari, TL
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6. NiHAI DEGER GORUSU

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’nde
belirtilen Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Yaklagimi: Borsa Degeri dikkate alinmistir.
Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siregler sonucu ortaya g¢ikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki
verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis miisteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama
faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun disiliniilmesi gibi gerekgelerden o6tiri maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullaniimamistir.

Sirket Y®netimi’nin beklentilerini ve Sirket’in i¢ dinamiklerini yansita INA metodundan hesaplanan
50.750.825.986 TL degere %60 agirlik verilirken Borsa Degeri’'nden hesaplanan 49.249.097.134 TL degere %40
agirlik verilerek yatinnmci bakis agisiyla olugan fiyatlama da nihai degerin bir pargasi yapiimistir. Boylelikle
Pasifik Eurasia icin kullanilan metodolojiler ve varsayimlar dahilinde 50.150.134.445 TL nihai piyasa degerine
ulasilmistir. Farkli varsayimlar ve agirliklandirmalar kullaniimasi halinde nihai degerin degisebilecegi gtz
oninde bulundurulmalidir.

Pasifik Eurasia Nihai Piyasa Degeri, TL

Metodoloji iNA Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 50.750.825.986 49.249.097.134
Agirlik 60% 40%
Nihai Piyasa Degeri 50.150.134.445
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Ekler
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;

degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

Tervwce Pyw

QSPL

Tanh : 11062016

ilker SAHIN

Kazanmustir,

AAAEL

LISANSLAMA VE SICLL MU

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Fivasaa Kurnulu'nun "Sermaye Piyassasda Faaliyette Bulunanlar 3Gn
Lisarslama ve Secil Tutmaya lligkin Esaslar Hakkinda Teblig™ (VI-1287) uyanncs

Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Duzey 3 Lisansuu almaya hak

Levent HANLIOGIA eba ERTUGAY YILDIZ
MUODIR

No: 21107

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in TMS/TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Sirketin

mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimu altinda gésterilmektedir.

DO0%
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)
kapsaminda yirGtildGgiuni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

e Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagh kaldigini beyan
ederiz.

e Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve Onyargisiz olarak hazirlanmis oldugunu
beyan ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6l¢iide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykir olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi'"ne veya degerleme hizmeti sunmak (zere
olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Masteri kabull, ¢alismanin yaritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her turli 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

Sirket'in bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik
ilkeler cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmigtir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.
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Pasifik Gayrimenkul Yatirimn Ortakhifs A.5. Degerleme Raporu

Rapar Bligher
a) Raporun Tarihl: 26 Adiustos T0ES
b} Raperun Tiirii: Srket Deforiome Raporu
£l Daferieme Fara Binme Turk Lirasi

d} Peferlemey Vapan Sicket Unvani vz Adres: Birim Menkil Degerer A5 | Bundan bide "B DY alarak anilacakie)
Merdivenkiy Mah, Bora Sok. Giztepe Mida Suke [ Merkezl Ma:1 Kat:17 34732 Kacikéy Istanbul

a)] Degerlemeyi Gergeklogtirer Kigi: Ropora konu varhgin degeslemesi Bizim Meoku! Degerler A5 Kurumoesal
Finarsman MGdar [leer Sahin tarafindan yagilmestar. SPL Scil nurnasas 31839 alan [tker Sahin 211071 remarali
Serraye Piyazan Faalyetlerl Ofzey 3 Lsznzma cahlp almakls beraber trey Grinler llsans amaya de hak
kazanrragtir,

] Deferlerney Takzp Eden: Pasifik Hodding 8%, {Bundan boyle “Pasifik Holding™ veya “Mister” olarsk amilacaktin).

g} Dagerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konn Yarlk ve Misteri ile Olan Higkisi: Bzfm MMenkul Degerer A.5. ile Pasifik
Holding veya Pasifik Gayrimenkul Yatrim Ortakdif A.5. arasinda sarmaye Tigkisi bulunmamaktadir. |5 bu rapora
5 anli parak Pasifik Helding'in orta@ oldugu girketlere BMD tarafindan deferlems hizmeti verilmigtir,
Defertpmeye konu elan "Pasiik Gayrimepkul Wasinmm Ortaleljis A.5." ile BMD aasenda herhangl kir tcan lligki veya
artakhlk Wigkisl bulunmarnaktader, Srket’s 12122004, 24032035 wa 03.06.202% tarihlerinda degerdame rapom
hazifdanmig clup rapodards srasyla 23 628,044,203 TL, 2E.779.906 281 TLwa 30,271,146 504 TL pivasa deferlerd
hesaplanemigtie. 15 bu raporda tespit adilen 27,983,132 085 TL defler Sicket'in deferlemense baz alugburan finansal
tablofann tarihinin defigmis olmmas we finam pyasalannda yagaran galipmaler nadeniyle dnoekd raporda tasplt
aedilen daferden farkhdir

k) Deferberne Tarlhl: 30 Heziran 2025
i} Dayanak S3zlezme Tarihi; 2 Aralk 2024

ji Kullarum, dafitien veya yayimianma lisitlamalar: [sbu rapar mubatabiolan Pasiflk Holding Im dahil kullanam ve
il olabllecok karne kurumbyrnen kulamr e serarlider,

k) Degerlerneye iiskin verl Eaymaklan, Genel Varsayimlar ve Sirlayion Sartlar Werl Kaynaklan: Deferlameds
Eullarlan veriler, Sirket ading 31,120,202, 31. 12,2023, 31.12,2024 ve 30,06, 2025 dbnami igin haurlanan bagimez
dengtim raporlan, kamoya ank olan Kaynaklardan edinilen bilgiler, Sicket yanetiminin beyandar, Met Kerumesl
ve Baskert Tapnmaz tarafindan hasrlanme olss peyrimenkul ekepertic eaparlas ve BMD bulgulan we
tahminizrine daysnmaktadic.
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Pasifik Helding A.5.'ve

Pasifik Gayrimerkal Yabnrm Oriakbdn A5 |“Pasilk GY0" veya "Sirket”] degerini igeren “Degerferne Rapory®
Galgmamiz tamambamig bulunmaktaye. Bu degerleme cagmasinn Sermaye Pivasas Kurula'nun 1IH62.1 sayili
“cermaye Pivasasinda Degerleme Standedt ler Hakkinda Teblis"i peregl Muslararas) Degerterre Standartlan {LU0D5)
kapmaranda ydedtoldugind ve thm yeaderiyle gl stendartlars uygun cldugunu Bizlm Menkul Befeder A5
olarsk beyan edariz

Bu defereme galigmas Pasifik Holding'in talebl dofniltusunda gerceklastivimigtir.

Degerleme iginl alabilmek [¢in bllerek vanle, yarfc ve abarth beyanlarda bulund mameg ve bu sekilde reidam
vagilmarmistie. Bllerek aldatic, hatals, &n yarph gériis we analiz igeren bir rasor hazsrdarmamgtar, rcadan
helidenrms. fikideri ve snnuclan igeran bir goree kabal pdilmemigtic Dqgnﬂnmn i gidilik i yn beagiretli ber
sekilde yikriddimikghle. Doferlome caligmasi bagimsizlik ve objektifik ilkelerine bagl kalinarak kigisel pkadan
gozetmaktizin pering gotidilsigte. Defedeme derati, defeslome falgrmpamm tamamlanmasindan dnce tagpit
edilmig obus deger|eme caligmadinmn sonucumna vewn ragorun herhanal bir iemema hichir sekilde bagle daSildir,

Bu degarieme calizmasi kesinBkle tokear cikanimak, cogoaftimak, kopyalenmak vefveya SPETMI0 TgEl peblidi
Eeregince raporun sonsglanng itivag dissan Eurumilar haridnde bagiasing daliriimak deere haziranmanmiglir.

Finansal Deflerdemest yapdan siccet He llgll herhangl blr hukuk veya vergi ile ilgdi bir durum taspit wapd mamistir,
Burada Hade adilen deferin, hukukl we vergl durum tespitler harcinde befirlendigi poz ardl edilmemelidir,
Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiveti ve kanuni millkiveting Tiskin herhangl Bir aragtrrma
vapilmarmis olup bu konuda behangi bir serumlulugumus bulunmamaktader, Bu calizrmada sirkat ikn bulunan
deger afim wega satim liyat clarak da esas tegkll etrmemek tedis we etremelidir, Buna ilave olarak; bulunan defer
fizerinden aim-satim slemi yapilmas velveya ishemin teminatiandinlmas, bu galismaya dahil edibmemis ofan
bircak faktérin de gz dninde bulunduruimasin gerektirmektedin, Birim Menkul Degerler 8.5, alm=satim
vefveya teminatlanchirma islemlaninda herhangl bir yikimiilik veya sorumluluk ksbul etmemektedic ve
etmeyecektir,

Bu deferdeme calismasinda Sirket yetkllilerinin tarafimiza iletmiy oldugu venrilerden, projckshyeniandan e
raporardan yarardandmighie, Sirkatimiz, bu bilgilerin makul Slgide degerlendiridiginde beariz ekilde gergege
aykin oldufuna iliskin bir sOphaye ulagamamestr. Bununka birlikte @de edilmis olan bilgi we belgelern
degruluguna ghvenmis olup; bu bilgilerin dogruluga konusunda sirketimie veya galiganiam tarafindan herhangl bir
beyan verilmesmigtic ve bu kenoda herhangl bir seremivluk da kabul edilmemi st ve edimayecektr,

Raporun bitinlEgind ve degerbemenin daha antaglic olmazin spglamak ading Sirket yetkililernin tarafimeza
iletmiz oldufiy vedler diginda BMD nin givenidir oldufueny digdndddl vaymlanms bilgllerden ve verd
kaynaklanndan dedenmis verller de raporda kullanidnugti. Kullandan bilgiterin hatzsizifn vefveys eksiksizbigl
konusunds BRMD hichir sekilde sorumlu butulamaz. Aynca, burada yer alan @mhmin, yorum ve tavsiyeler rapar
tarihl itiariyle gegerlidir, BMD Eurumsal Finansman Bilimi éaha snca haoirladi§l ya da daka sanra hazirkayacsd
raporlarda by raporda sunulan gorig ve tavsiyelerdan Farkll yada bu raporda sunalan girls ve Lasciyelerie gelizen
baska tahrnin, yorum we Bvsiyeerde bulunabilir. feligen Tikir ve tavsiveler ba raporu hanrlzyvan ksierden farkh
zarnan dilimlering learst eciyor, farkl anablz ybntemlarnd (gerbyor ya da farkh vassayimbarda bulunuyor olabilic,
Bowde dururnlards, BMDCnin bu raporizrdakl tewshe ve garislerle peligen diger S0 Kwmamsal Finargman Bdkmu
ragarlanmokiyucunun dikksting sunma toruniulegu okt

Bu dagerleme caligmas, Sirket yetkilferinin saladif verller] baz alarak Sirket'in sehip clabllecsf] plyasa defier
hakkindaki girisdmizd yansitmakta olup, burada yer alan tabminler, beklentifer veya diger bilgilerin makul
oimac veya basansi konusunda hichir beyan verilmemistir we veriimeyecektic ve bu kenuda herhangi bir
sorumiuluk kabul edifmemistir ve edilmayacektic,

Bu degesleme cangmasmin kullanibmas sonucunda dofabllecek olan dofnedan veva dolayh aradardan glrketimiz
ve galizunar hichey sekilde sorumlue olmayacaktir, Bu raporn degerleresl yaplon glirket Be Hlghl htivag
dyulabilecek bitln verilen eryar kabul edilmemelidir,

LS 105 Deferlpme Yakiasirmlan ve Yonterierl madde 10,3 weaninca birvarhiga iliskin degerlems yvakizsimdaninin
ve vontemierinin seciminde amag belidl dururdars en uygun yintemin bulunmaside, [sbu deerleme raporunun
haznlanmas: kapseminda UDS 105 Degerlerne Yaklagimlan ve Yoptomierinde belirtilen we GYOYlann
degerlemesinde sikhkla kullandan Malivel Yaklagmy Nel AkLT Deer metodu ile Pivasa Yaklagem: Borsa Defes
dikkate almmigbr, Geldr yvaklasmmn kullamlmamasinm sebebi Met Akl DeSer metodunds dikkabe alinen
yarlitann defier tecpitinde (lgill geyrimenkul degierleme firmas Sirket’in gayrimenkuller igin nibal deger
phrisdnd verirken indirgenmis nakit akamlann dikkste almigbs,  *
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Malivet Yaklagone: Met AEf Deger

Pasifil GYO nun milkivetinds alan gayrimenkulier ve projeler igln SPK tarsfindan tapnmac degariemesine yetkil
kursmlar tarafindan 30,08, 2024 taribi itibedyie ekspertiz reporu hearanmgtr,

Met kursmsal Gayrimenkul Degerlame va Damgmanhk 8.5, taraghndan 13 11.2004 tarlh ve 224-450 220l raporda
iskanbul ll, Bypsultan ligesi, Mithatpaga Mahallesi 244 ada 1 parsel ve 246 ada 5 parsel'de yer alan Next Laval
Kemer Country we Next Level Gokidrk Projesi‘nin srca defieden Hasen 2024 itibarhyde 4.204.061000 va
4,07T.061,000 TL olarck tespit editmistir, 2025 wili Hazlfran conu raylg defer hesaplamas yapibrken Eonut liyat
endeksindeki 2025/06 ve 2034/11 arpsindakl artiz orans olan %18,7 baz ahnmig alup Kemer ve Giktirk arsalan
icin siraciyla 5.151.1393 R ve 4.880.535.638 TL deger hesaplamijts

Kemerburgaz ve Goktiirk Adl Ortekliklanmn %5751 Halk GYD'ya 24 Hagiran 2024 tarfhinde Halk Gayrimenhul
Yaomm GriakhE A5, ve Pasifk GY0 arasinda imealanan ve KAFta agklanan hisse devir sialegme kogpullaning gane
sirasiyto 280,000,000 TL ve 575000000 TUyve devrediimis ve Pasifik GYO0 nun uhdesinde %415 kalrrugtir, Bu
satin glma degering gore Kemerburgaz we Goktibrk Adi Orfakbk"annin %100 pavlannin deferl toplam
1486956522 TL hesaplanmakts elup Pasifik GYD'nun %4L5lk peying dlgen defier 617086557 TL
hesaptanrmaktade, NAD hasehonda Kemerburgae ve Goktbirk Adi Ortaklikdon haricindaki Pagitik GY¥0 zkaynaklan
hesaplanmmug, Kemerburgaz ve Gokbiirk arsalanmim ravig deferder] vo adi ortakliklarda Pagifik B¥0nun H41,5'6k
pay degerleri cklznmigtir,

Baskent Tasinmaz Deferleme AS. tarafindan 30.09.2024 tarih ve 2020-172 sayih raporda istanbul I, Begiktag
ilgess, Ortakdy Mahallesi, 1792 Ada [ 1 Parsel'de yer alan Levent Projesl’ren Pasfik GY(Fya digen kism ign
30,04, 2024 tarihinde 12 893,525,959 TL defer takdir edilmiztir. 2025 il Haziran sone rayic deger hesaplanas
yapdirken konut Tyat endeksindeki 2025006 ve 202405 arby oram olan %256 baz alinarak arttinlmiz olup
16,206.984. 983 TL olarak hesaplanmistir

Baskent Tasinmaz Degerlame .5 tarafindan 200092024 tarih v 2024-1700 sayih raporda Mugla 1li; Bodrum Egesi,
Tarkbioko Mahallesi, 328 &da 5 Parsel fle G&l Mahallasi 261 Ada 1 Parted, Bodrum/MUGLA da ver alan Bodrum
Projesi'nin Pasifik GYCyva digen kismi ign 6.122 825,373 TL deger takdir aditmighe, 2025 yill Mart sonu rayic
drger hesaplamas yapilirken konuot fivet endeksindeki 2025/06 ve 2024/09 artug orant olan %25,6 baz alinip
arttindarak F.6592 802,946 TL olarak hesaplanmughir,

Baskant Taginmaz Degerlerne A.5. tarsfindan 15.11.2024 tarih ve 2024-171 sayib raporda Snkara i, Yenimahalle
liesi, Istasyon Mahalles), 53865 Ada / 2 Parsel'de yer alan Merkez Ankara Projesi’nin Pasilik GYOY'ya digen kismu
igin 5684025067 TL defier t2kdir ediimistir, 2025 ) Haziran sonu rayic deger hesaplamas: yapilicken konut fiyst
endeksndek]l 202508 we 202409 artis pram olpn %256 ber slmip artbinlarak 10.910.622.4941 TL alarak
hesaplemmigtr,

Kemerburgaz ve Gaktirk disindaki propaiare lliskin kayith defer ve rayic degeder ssagidoki tabloda ézetienmistiv.

Fastik G¥0 Met dktif Deger 10,06, 2025 3000, 2025 30,06, 2025
Tl. Eayith Deger  Ekspartiz Daferi Rargig Dhixga i Dager L5
Hesa varnl stokiar 18.397.370.471 8,0E4,025.067 10810622941  -F.ABG,747.460
Merkez Ankara Frajed 1EE97 370421 B.E65.025.067 109UkE22. 0991 -7 4EETST.ABD
Lizun vaded stokdar I1.260.814.298  A0.024,366.181  50.294.475.553 15033601255
Bodrion Projas A5R4.372.985  G.1Z3.BE5 TR TEIZEIZIAE 5108479961
Levesit 34501679731 12855535958 16206984983 12716817010
Ethar {8065 1. TIRD6ES L

Biylelikle 30.06.2025 tarhll bilangoda 26976068734 TL olan ana ortaklik tekaynaklanmn Kemerburgaz ve
Gkt Adi Ortakhkdan ve arsatar havie deferi 13656200991 TL hesaplanmaktacr. Bu degers 617086257 TL
olan Kemerburgaz ve Goktirk Adi Ortakiidannn sang deferndan hesaplanan %4157k PSGYD payn eklenms,
Kamerburgar ve Goktlrk prapelerinin 20031669527 TL clan arsa rayls degerler eklenmis, Bodmm ve Levent
Projalerindekl siraswia 5108479961 TLve LL716.817.010 TL clan defler artglan aklenmig ve Merkez Ankara
Projesindekl 7486747450 TL defer disOklGgln okardarak vergl etkisl oncesl NAD 34643306905 TL
hessplanmistic, 7.667T438.731 TL net defer arnginin %10 vergl oam verssyimiyle erielenmip vergl etkisi
THE, 743813 TL hesaplanmis ve wergl sonrasi Pasifik GYO'nunm Met Aktif Deperi 33.876.763.142 TL
hesagilanmigr,

BM|D
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Pass |k BYD Met ARE Degar Hetab, TL

PREYD Dckaysak 30,05.2025 26,976.068.734
%415 Orkaynak - Kemerhuergas 32 7725.640
%415 Oekapnak - Goktirk 72614550
PoEY0 Arsa Kermerbirgaz 5232415706
PRGYD Arsa Ghkeirk 11T A41.341
Komerburgaz &Gkt ik Harig ﬂuw 13.656.200.991
B41 5 Aeli Drbaldd Py EL7 066057
S0 Arsa Pagt 1003169527
Bderber Ankara Projess Depsr Arkid 1A% 74T ARN
Badrsm Projes) Dofer Arte 5.108.479.551
Leiert Diages Artss 11716817010
Werpi Etkisi Bncesi MAD 34.543.5D6.965
Mt Deger At 74667.438.231
Defier Arbig Vergl Ethis %10 755 TE3ET
PEGYD Ozlayrak 30.06.2025 26878, 0GR TN
Net Akt Deger & 30.06.2025 33.876,763.147

Piyasa Yaklagimi: Borsa Deferi

Pasifik GYO nun borsa deferl plncs! finansal gefismeler, tiketici given endeksl, keedi faizierl, alternatif getill
enstrimanlar olan mevduat faid ve tahvil faizlerindan bitin barsa girketlen gibé stillenmektedir. bu sebaple
yatirmna bakis aces Sirketlerin potansnrelini ve gebecek danem beklentiferinden oluzacak deferini kisa vadeli
fivatlarmalarda her mman dikkale samamakt adir.

Yatimmolann Sirket Szelinde biemis oldufu fivatlamanin degerleme tarihi ve 1 ayhk ortalamada glincel
beklentiler vansthig disinilersk 30062025 tarihl piyasa degerine %40, 1 aylik ortalama plyasa defering %30
agirbik verflirken orta-uzun vedede olugan ortalama pivass deferlerinin de uzun vedel yvabnma bk agsmi
yansithE poz oninde bulundurularak 3 aylik, 6 ayhk ve 12 ayhk ortalama piyasa deferlerine %10%ar agirlk
verilerek Pasifik GY0'nun Borsa defieri olarak 10.298.238.911 T1 tekdir edilmigtir. Borsa’da olugan 30.06.2025
kaparis, son 1 aylik, 3 aylk, 6 aybk ve 12 aylk a@rlik ortalama fiyatler ile olugan phasa degerlert ve Higili
s ilikbandir malar agedhdakl tabloda Szeti=nmistir,

PEGEYD Kapamis ve Drialama Fivatlara Soee Hesaplonan Pryass Depe

Tarih Kapamis  AQF Piyasa Degerl Agithk
A0AE20E Eapanif 210 2,04 11083 651,357 AR,
1 Ayl Ot 1494 184 10,3495 638800 e
3 Ayl Gt LAS 1,84 0.003.536,357 10%
& Aylic Ot 168 1,70 4.038.051,528 0%
17 fuglik Gt 162 1,63 B.GB9.274,3848 1%,
Arrisdbanchinilrug Plysin Dajforl 1,93 100708, 730,911 10T,

Mihai Defer Goriisi

b degerleme raporunun hasfanmas) kapsamanda D05 105 Degerleme Yallagirmlan ve Yintemler? nde
belirtilen we GYO'lann dederlemesinds sikikla kullaniten Maliyet Yeklegime: Met AkUf Defer metodu He Pryasa
Yaklagims: Borsa Defierd dickate ahnmigbie. Gefir yaklagmenin kullamimamasimm scbebl Net Aktif Deger
metodunda  dikkate aliman warlkiann  defier tespitinde ligll gayrimenkul degerleme firmas  §icket'in
gayrinenkullen igin nihat deger gdolsind verlrken indirgenmis nokit akimlanin dikkate almiglir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklannin adil ve makul defenini hesaplamada en yaygin kullarulan HAD metodundan
hesaplanan 33.876.763.142 TL degere %75 afidik verilirken Borza Degen'nden hesaplanan 10.238.238.911 TL
degere %215 agrhk verilerek yvatinmao bakg agswla olesan fivatlamada nikai degerin bir pacges yapilmigbir.
Baylslikle Pasifik GYO icin_kullamlan metedelejier ye warsayimlar dahifinds 37982, 132.085 TL nthal piyasa
defering wlasimistr. Farkh varsaymiar vo agriklandimmalar kulgmlmasl halinde nihal defern degisebileced]
giz dndinda bulimduruimalidir,

T —
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Fasifik 5Y0 Nilval Prvass Defar, Tl

fatodoloy HAD Horsa Deferi
Hesaplanas Nofar ARG 63142 10,298 F3E911
ARirhk Th% 5%
pihai Piyass Defgerl 2798132085

Bu rapords hesaplanan deferler birgok warsmom ve parametreye bafli okip Rullanian varsalam ve
parametrelerde yasanahibecek dedisikikier sirketin deger Drerinde agagi v dayukan vorld etkide bulunabilie,

Gereekisgen sonuglar ve finansal projeksivoniar cofu 2aman birekir iyugrmaz, tahmin ediiente gergeklesen veriler
ferltdil arr edar, Buna, kimi zaman irade des gelisen olayior ve piyasa sartlan ile der sartianda vukug Dulan v
Bagtriilemayen degisiklikler sebep alur. Bu nedenfe defeorleme caligmarmz 2025 ve sonraki yillara iigkin finansal
ve difer projeksiyantarn percekissecesine dakrbir teminat olarak kabul edilmemelidie, Fivasa sartlennda vejvaya
diger sartiarda, dngdrilentarin desda vukou bulan gelismelarden dakay sorumluluk glmamz mumbkin degildir,
Ot yandan, rapar tasihinden sonra olusan pivasa sartlar ve/veya diger sartlar doleyisivla, bu reporu yeniden
tanzim etme ya da reviee atme yokiim dEdmie bulunmamaktadr,

Birim hMensul Degarar A5,
&5 Afjustos 2025
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1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BILGi

PASIFiIK - /0)
1.1. Kisaca Pasifik GYO Hakkinda Bilgi

Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi, “Pasifik Grup Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi” unvani ile Ankara’da
kurulmustur. Kurulusa iliskin esas s6zlegsme 14 Aralik 2020 tarih ve 10223 sayili Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde
ilan edilmistir. Sirket Ankara Ticaret Sicil Mudurlagi’ne 453963 sicil numarasi ile kayithidir.

Sirket gayrimenkul yatirim ortakligina déniisim talebiyle Sermaye Piyasasi Kurulu’na (“SPK”) basvurmus ve ilgili
talebinin onaylanmasini takiben 10 Eylil 2021 tarihinde ticaret siciline tescil edilerek GYO’ya donismiis ve unvani
Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A. S.” (“Pasifik GYO” veya “Sirket”) olarak degistirilmistir.

Sirketin merkez adresi, Kizihrmak Mahallesi Dumlupinar Bulvari Next Level Blok No:3A i¢ Kapr: No:l
Cankaya/Ankara’dir.

Sirketin ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayal haklar, sermaye piyasasi
araglari ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olugan portféyu isletmek amaciyla
paylarini ihrag etmek (zere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilmektir.

Sirket paylari 16 Aralik 2021 tarihi itibariyle Borsa istanbul A.S.”de (“BiST”) islem gérmeye baslamis, halka arz
“Sabit Fiyat ile Talep Toplama” yontemi ile gerceklestirilmistir. Sirket’in 30 Haziran 2025 tarihi itibariyle sermayesi
5.323.560.210 TL'dir. Sirket paylari A ve B grubu olmak Uzere iki tiir paydan olusmaktadir. A grubu nama yazil
olan imtiyazl paylar temsil etmektedir. imtiyazlar esas sdzlesme 14. Maddesinde diizenlenmistir. Buna gére A
grubu paylarin yonetim kurulu Gyelerin segiminde aday gdsterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulunun 5 Gyeden
olusmasi durumunda 3 yonetim kurulu Gyesi, 6 veya 7 Gyeden olugsmasi durumunda 4 yonetim kurulu tyesi, 8
veya 9 Gyeden olusmasi durumunda 5 yénetim kurulu Giyesi A grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan,
bagimsiz yonetim kurulu Uyesi adaylari da dahil olmak (izere diger adaylar ise A ve B grubu pay sahiplerinin
gosterdikleri adaylar arasindan genel kurul tarafindan segcilirler. A grubu imtiyazli pay sahibi Pasifik Holding
A.S./dir.

Sirket’in ortaklari ve paylarina iligkin bilgiler agagidaki gibidir:

Pasifik GYO Ortaklik Yapisi

Ortaklar Sermaye, TL  Oran (%)
Fatih Erdogan 830.947.029 15,61%
Abdulkerim Firat 830.947.041 15,61%
Mehmet Erdogan 830.947.024 15,61%
Pasifik Holding A.S. 674.670.774 12,67%
Halka acik kisim 2.156.048.342 40,50%
Toplam 5.323.560.210 100,00%

Orgcay ile baslayan Pasifik Grubu’nun geg¢misi, sektériinde Next Level Ankara, Next Level Loft, Next Level Cayyolu
gibi alaninda ilk olan projeler, uluslararasi lojistik sektoriiniin giigli markasi Pasifik Eurasia, teknoloji ve bilisim
sektorunin yenilikgi ismi Destel, uluslararasi ticaret sektoriinde Avrasya Trading gibi sirketlerle biylyerek
surdirmektedir.

Sirket, tim grup sirketleri gibi, Pasifik’in yasami tasarlama vizyonunu paylasmakta olup gayrimenkul ve insaat
sektorlerindeki 6nclligl, deneyimi ve gliclii sermaye yapisi ile Tirkiye'nin dnde gelen GYO sirketlerinden biri
olmayi hedeflemektedir.

Portféyiinde, Tiirkiye’nin en biyiik karma projesi Merkez Ankara; istanbul’un kalbi Levent’in en giizel yerlerinden
birinde hayata gegirilen Next Level istanbul; son yillarin en cazip lokasyonlarindan biri olan Goktiirk’te Next Level
Country ve Next Level Kemer projeleri; 6diillii Next Level markasina eklenmesi planlanan Bodrum projesi bulunan
Pasifik GYO, saglikh ve glivenilir bliyimesini sirdirerek gayrimenkul portfoylini genisletmeyi, deger Gretmeyi,
bdylece hissedarlarina, paydaslarina, misterilerine yeni yatirim firsatlari sunmayi amaglamaktadir.

istanbul’a yepyeni bir mimari anlayis getirme gayesiyle Next Level istanbul, Next Level Kemer ve Next Level
Country projeleriyle kisa zamanda basarisini ortaya koyan ve 2021 yilinda halka arz edilen Pasifik GYO,
ylkselmeye devam etmektedir.
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Sirket Vizyonu

Sirketin amaci sadece giizel ve saglam binalar yapmak degil ayni zamanda estetik ve konforlu alanlar gelistirerek,
beklentilerin 6tesinde bir yasam standardi igin detayli dusuiniilmis, sinirsiz hayal gliclyle islenmis, akildan ve
teknolojiden beslenen ama dogaya, yesile ve insana saygili bir felsefeyle sehre ve gelecege sekil vermek olarak
tanimlanmistir.

Sirket Misyonu

Sirket misyonunu, gayrimenkul alaninda ilkleri gerceklestirmeye, ayrintilari planlamaya, tasarim, kalite ve yatirm
degeri Uretmeye odaklanarak simge vyapilara imza atarak Yatirimlarini cesaretle sirdiirerek basariyla
sonuglandirmak ve tGretmenin tutkusu ile durmadan, yola devam etmek olarak tanimlamistir.

Sirket Hedefleri

»  Gayrimenkul sektoriindeki konumumuzu sirekli ileri tagiyarak sektoriin en blyiik gelistiricilerinden biri
olmak

» Onemli lokasyonlarda alternatif yasam alanlari sunan farkli projelerle katma deger yaratmak

> Yenilikgi, prestijli ve bulundugu cevreye ¢cok boyutlu deger katan projelere imza atmak

» Proje gelistirme odakl, yenilikgi GYO yapimizla olusan kazanci paydaslar ile paylagsmak

Sirketin Gligli Yonleri
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Portfoyde Bulunan Gayrimenkuller ve Projeler

1. Merkez Ankara Projesi

Sirket, Emniyet Mahallesi Hipodrom Caddesi No:9
Merkez Ankara Projesi Yenimahalle/Ankara adresinde
bulunmaktadir.

Dinyanin en 6nemli mimarlik ofislerinden biri olan ve
tim dlnyada sehirlerin marka degerini yukselten
projeleriyle taninan New York merkezli Kohn Pedersen
Fox (KPF)'nin tasarladigi projenin, mimarisiyle de
baskentin degerine katkida bulunmasi hedeflenmektedir.

Hemen yani basindaki 1,7 milyon m?lik Millet Bahgesi’ne dogrudan baglantisi ise Merkez Ankara’yi secenlere
sehir merkezindeki en biiyik parka direkt erisim imkani saghyor.
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Ankara’nin tarihi ve gercek merkezinde yer alan benzersiz konumuyla sehir merkezinin olanaklarini kendi sosyal
alanlariyla birlestiren Merkez Ankara'da, aile konutu, home ofis, rezidans seklinde ¢ ayri fonksiyonda ve 1+1’den
6+1’e kadar degisen buyiklikte; hepsi balkonlu ya da terasli 1.578 konut bulunuyor.

Konumu ve Yakin Gevre Ozellikleri: Tasinmazlar, Ankara ili,
Yenimahalle ilgesi, Emniyet Mahallesi, Hipodrom Caddesi
No:9 adresinde yer alan Merkez Ankara Projesi'nde
konumludur. Tasinmaz tapu sicilinde istasyon Mahallesi
63865 ada 2 parsel olarak kayitlidir. Taginmazlar Ankara
kent merkezinde, Hipodromun giineyine, Ankara
Universitesi Tandogan Kampiisi'niin  kuzeyinde ver
almaktadir. Tasinmaz kuzeyinden Hipodrom Caddesi,
gineyden Ankara Bulvari ve Celal Bayar Bulvari, batisindan
Mevldna Bulvari ile gevrili olup dogusunda Ankara
Blyliksehir Belediyesi Merkezi Binasi yer almaktadir.
Tasinmazlarin konumlu oldugu bolgede en bilindik yerler; Anitkabir, Blylksehir Belediyesi, Ankara Etiler Orduevi,
Ankara Emniyet Mudurlugi, Ankamall AVM, TCDD Tren Gari ve Ankara Arena Kapali Spor Salonu gibi belirgin
yerler bulunmaktadir. Bélge Ankara sehrinin en merkezi bolgelerinden olup birgok kamu kurumu, Universite,
ahisveris merkezi yakin konumda yer almaktadir. Bolge tasinmazin hemen kuzeyinde yer alan Hipodrom ile
bilinmektedir. Tasinmaz ¢evresinde ve 6zellikle parselin i¢ yoninde kentin 6nemli ulasim arterleri yer almaktadir.
Yine Tasinmaz ¢evresinde ve 6zellikle parselin ti¢ yoniinde kentin 6nemli ulasim arterleri yer almaktadir. Yine tren
garl, metro istasyonu ve bélgede alternatif ulasim imkanlarini sunmaktadir. Proje kapsamindan 3 blok kamu ofisi,
1 blok cami, 6 blok sehir suiti, 5 blok konvansiyonel konut, 2 blok teras ofisi,1 blok ofis ve isyeri, 4 blok rezidans,
AVM ve kapali otopark insa edilmektedir. Projenin fazlar halinde 2025 yil sonuna kadar tamamlanmasi
beklenmektedir.

Gayrimenkullerin Degerine Etki Eden Olumlu -Olumsuz Faktérler Olumlu Ozellikler
Olumlu Ozellikler

e Bolgede toplu ulasim ve ana ulagim arterlerinin bulunmasi, parsel gevresinin dnemli ulagim arterleri ile
cevrili olmasi,

e Bolgede Millet Bahgesi gibi biylk kamu yatirimlarinin mevcut olmasi,

o  Kentin eski ve merkezi bolgesinde konumlanmasi,

e Kentin, stadyum, spor salonu, tren gari, blyik AVM kompleksleri, hipodrom, genclik parki gibi 6nemli
ve belirgin yerlerine yakin konumda olmasi,

e Enflasyonist ortamdaki reel getiri arayisinin, arz yetersizliginin ve deprem kaynakl tasinma tercihlerinin
etkisi ile talebin Ust seviyede olmasi

Olumsuz Ozellikler

0 Gayrimenkul piyasalari izerinde kiiresel ve yerel kaynak maliyetlerinde gerceklesen artis ile ortaya
¢ikabilecek dalgalanmalar.
0 Bankalar kanaliile ipotekli satislarda gerceklesecek kredi erisiminde yasanabilecek zorluklar.

2. Next Level istanbul Projesi

Sirket adresi, Ortakéy Mahallesi Barbaros Bulvari 1799 ada 1
parsel, Besiktas/istanbul’da bulunmaktadir.

Next Level istanbul, sehrin en hareketli ve prestijli semtlerinden
Levent’in Etiler girisinde, yesilin her tonunu barindiran genis
bahce ve teraslari, siradisi mimarisiyle doga ile bitlinlesen
biiyileyici bir deneyim sunmaktadir.

Doga ile insan arasinda iliski kuran yasam alanlari sunan Next
Level istanbul, yesili icine alan mimarisiyle strdirilebilir bir
gelecegin insa edilmesine onciilik etmektedir. Hem yatayda
hem de dikeyde teraslanmalar ile en (st katlarda dahi "bahceli
villa" konseptini yakalayan proje, 161 konutu, 5.000 m? esit yesil
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alanlari, kompakt ve fonksiyonel spor alanlari, sosyal mekanlari ile insan odakh bir site yasantisi ve modern bir
ekolojik-cennet sunmaktadir.

ic ve dis mekanlar arasindaki dogal uyum ve gecisle yasam alaninizi genisleten mekan anlayisi, 4,5 metreye varan
tavan yiiksekligine, ic mekanlarin uzantisi olarak size yeni alanlar agan ve iceriyle disariyi birlestiren balkon, teras
ve bahgelere sahip Villa Evler (275 - 545 m2), Teras Evler (232 - 382 m2), Manzara Evler (270 - 347 m2) ve Loft
Evler (85 - 218 m2) dogayla i¢ ice bir yasam vadetmektedir.

Next Level istanbul, Emlak Konut giivencesi ve Pasifik GYO'nun "yasami tasarlama" vizyonuyla istanbul'un en

glzel ve en merkezi yerlerinden birinde yikselmektedir.

Konumu ve Yakin Cevre Ozellikleri: Degerlemeye konu olan
tasinmaz, Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Ortakdy Mabhallesi,
1799 ada 1 parselde yer almakta olup toplam 14.445,83 m?
ylzolgimine sahiptir. Amorf bicimdeki parseller Barbaros
Bulvari ile Aydin Sokak'a cephelidir. Besiktas Barbaros
Bulvari Gzerinde yer alan 6 adet askeri lojman binasinin
bulundugu o6nce Jandarma Genel Komutanhgl tarafindan
protokol ile TOKi'ye devredildi. Ardindan Cevre ve Sehircilik
Bakanligl tarafindan 13 Ocak 2021“de “Rezerv Yapi Alani”
yani yeni konut alani ilan edildi. 6 adet lojman binasinin !
bulundugu arazi icin Emlak Konut GYO tarafindan hazirlanan yeni imar planl 1 Subat 2021%“de onaylanmustir.
insaat ruhsati 25 Ocak 2023 tarihinde alinmis olup, insai faaliyetleri baslamistir. Satislari devam etmekte olan
proje, rezidans, ofis ve ticari birimlerden olusmaktadir.

Ulasim Ozellikleri: Degerleme konusu tasinmazlar merkezi konumda yer almakta olup, toplu tasima araclari ve
Ozel araglar ile ulagim saglanabilmektedir. Tasinmazlara ulagim Barbaros Bulvari (izerinden gegen otobusler ile ya
da Zincirlikuyu Metro araciligiyla saglanmaktadir. Ozel araglar ile tasinmazlara ulasim O-1 Otoyolu (izerinden
sirasiyla Yildiz Kavsagi ve Barbaros Bulvari lizerinden saglanmaktadir.

Gayrimenkullerin Degerine Etki Eden Olumlu Ozellikler
- Olduk¢a merkezi ve prestijli bir konumda yer almaktadirlar.
- Ulasilabilirlikleri yiksektir.

- Tek milkiyete sahiptirler.

3. Next Level Country Projesi

istanbul ili, Eylpsultan ilgesi, Mithatpasa Mahallesi, 246 Ada, 5
Parsel’de kayith 42.596,97 m2‘lik arsada gelistirilen Next Level
Country projesi konut ve ticari birimlerden olugsmaktadir. S6z konusu
projeye iliskin insaat ruhsati 09 Ocak 2023 tarihinde alinmis olup,
hafriyat ve zemin iyilestirmelerine yonelik insaat faaliyetleri
basglamistir.

Goktirk Kemer bolgesinde, Next Level kalitesi ve ozellikleriyle
dogayla ic ice, prestijli ve konforlu bir yasam vadeden proje, yeni
nesil sehir villalari, 6zel mimari unsurlarla ormani, dogay! ve tiim
yesili, hatta tarihi su kemerleriyle bir ¢evrede yasam sunmayi
hedeflemektedir. Dogaya oldugu kadar, 6zel yasama ve kisisel alanlara da saygl duyan projede, bahceler,
havuzlar, teraslar ve kisiye 6zel saglanan imkanlari bulunmaktadir.

4. Next Level Kemer Projesi

istanbul ili, Eylipsultan ilgesi, Mithatpasa Mahallesi,244 Ada, 1
Parsel’ de kayith 35.966,98 m2‘lik arsada gelistirilen ve satislari
devam eden Next Level Kemer konut projesinin insaat ruhsati 09
Ocak 2023 tarihinde alinmis ve bu tarihten itibaren insaat
calismalari baslamistir.

Projenin tam ortasinda her blogu bulusturan; komsular ve
arkadaslarla bulusulan, ¢ocuklarin oyuna doydugu, sohbetlerin
koyulastigl; toplanma, oturma ve dinlenme alanlari, dogal
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malzemelerle olusturulan oyun parklari, goletler ve 6zel peyzajlar ile zenginlesen bir “yasam meydani”

sunulmaktadir.

5. Next Level Bodrum Projesi

Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozelikleri:

Gayrimenkuller; Mugla ili, Bodrum ilgesi, Tirkbiikii Mahallesi, 202
ADA 10-11-12-13-14-15-16 ve 54 Nolu Parseller ile Gol Mahallesi 261
Ada 1 Parsel Bodrum/ Mugla agik posta adresinde konumludur.
Taginmazlar, Mugla ili, Bodrum ilgesi, Tirkbiikii Mahallelerinde ve
GOl Mabhallerinde yer alan toplam 9 adet parseldir. Tasinmazlar
Bodrum ilgesi merkezinin kuzeyinde, bodrum yarimadasinin
kuzeydogusunda yer alan Tirkbiki ve GOl mahallelerinin arasinda
konumlanmaktadir. Parseller genis bir alan lzerinde yer almakta
olup Turkbukl vyerlesim alanlarimi birbirine baglayan Atatirk
Caddesi'nin  (Golkoy Caddesi) dogusunda vyer almaktadir.
Taginmazlarin yer aldigi parseller Gzerinde bazi tescilli yapilar diginda
herhangi bir yapilasma bulunmamaktadir. Egimli arazi lzerinde yer

alan parseller Gzerinde dogal bitki 6rtlsi yer almakta olup genel itibari ile deniz manzarasina sahiptir.
Tasinmazlarin yer aldig1 bolge ikincil konut ve turizm bélgesi olup yakin cevresinde muhtelif yeni ve eski
yapilasmalar ile turizm yatirimlari yer almaktadir. Tasinmazlarin yer aldigi1 bélgede imar ve kadastral yolari mevcut
olmayip ulagim dogu kismindan Atatlrk Caddesi Gzerinden saglanmakta olup, projenin ruhsat ¢alismalari devam

etmektedir.

Gayrimenkuliin Degerini Olumlu Yonde Etkileyen Faktorler:

v' Parsellerin yuzélcimleri dolayisiyla birlikte ve ayri ayri projelendirilmek istenmeleri durumunda nitelikli

bir proje yapilmasina elverisli bayuklikte olmalari

v' Gelismekte olan bélgede konumlu olmalari

v' Bélgede insa edilen nitelikli projelerin bdlgeye kattig prestij

v Parsellerin bir kisminin topografik yapilari dolayisiyla manzaralarinin olmasi

Ulasimin kolay olmasi. Gayrimenkuliin Degerini Olumsuz Yénde Etkileyen Faktorler:

v Parsellerin gevresinin sit alani olmasi dolayisiyla bélgenin gelisememesi
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1.2. Sektor Hakkinda
1.2.1 insaat Sektorii

1.2.1.1 Diinyada insaat Sektorii

Bilindigi gibi ingaat sektorlii 2023 yilina kiiresel salginin etkisinden heniiz kurtulamadan ve 2022 yilinda baslayan
Rusya-Ukrayna savasinin golgesinde, ylksek girdi maliyetleri ve emtia sorunlari ile girmistir. Yilin hemen baginda
yasanan elim deprem felaketinin sonrasinda bolgenin yeniden insasi icin seferber olan insaat sektort, 2023 yilinin
ilk Gg ceyrek doneminde, depremin de etkisiyle yillik bazda sirasiyla %4,5, %6,6 ve %8,1 oranlarinda, ekonominin
lzerinde buyumdistir. Deprem bolgesindeki yeniden imar faaliyetlerinin yani sira se¢im sirecinin
tamamlanmasiyla azalan belirsizlikler de insaat sektori rakamlarina olumlu yansimis; ancak yine de sektordeki
blylme onceki yillarin gerisinde kalmistir.

2024 yilinin son geyregi, kiiresel ekonomi agisindan énemli kirilmalarin yasandigi bir ddnem olmustur. Diinya
genelinde buyume oranlarinin dengeli bir seyir izledigi bu siregte, gelismis tlkelerde enflasyonla miicadele ve
siki para politikalarinin etkileri belirginlesmistir. Avrupa ekonomisi, politik istikrarsizlik, enerji maliyetlerindeki
artis ve dusik talep nedeniyle resesyon riskiyle karsi karsiya kalmistir. Cin ekonomisi ise ihracat daralmasi ve ig
talepteki yetersizlikle miicadele etmis, kiresel tedarik zincirlerindeki gerilimlerin artmasina neden olmustur.
Jeopolitik agidan, Ukrayna-Rusya savasi ve Orta Dogu'daki krizler, enerji ve gida fiyatlari Gzerinde yukari yonla
baski yaratmistir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan (lkelerde ekonomik istikrari tehdit etmis, borglanma
maliyetlerini artirmistir. Buna karsin, yenilenebilir enerji ve dijital dontsiim alanlarindaki yatirimlar hiz kazanmis;
yapay zeka teknolojilerindeki ilerlemeler buyik sirketlerin bu alanda daha fazla yatirim yapmasina yol agmistir.
Tam bu gelismeler, ticaret savaslarinin yeniden alevlendigi, enerji glivenliginin 6ncelik kazandigi ve stratejik
kaynaklara erisimin ekonomiler Gzerindeki etkisinin arttigi bir ekonomik tabloyu ortaya koymustur. 2024 yilinin
son ceyregi, bu zorlu kosullar altinda dengeleri degistiren gelismelerin yasandigi ve kiiresel ekonomik diizenin
gelecegi icin belirleyici bir donem olmustur.

Kiiresel agidan insaat sektdriine bakildiginda ise Tiirkiye IMSAD aylik sektdr raporunda; ABD’de insaat
harcamalari 2024 yilinin ilk (i¢ ceyreginde déneminde duraganlasmistir. ABD Ticaret Bakanhg Istatistik Blirosu
verilerine gore; 2024 yili Aralik ay1 toplam insaat harcamalari, 2024 yili Kasim ayina kiyasla %0,2 azalarak 2 trilyon
192 milyar dolar oldu. 2024 yili Aralik ayi verilerine gore; 6zel sektor ingaat harcamalari bir dnceki aya goére %0,2
azalmis, kamu insaat harcamalari %0,1 artmistir. 2024 yili genelinde ise ABD’deki ingaat harcamalari, 2023 yilina
kiyasla %6,5 oraninda bir artis kaydetti.

insaat harcamalari yilin Ggiincli ceyreginde 2,142 trilyon dolar olmustur. 2024 yili son ceyreginde ise insaat
harcamalari yikselmistir. Aralik ayinda toplam insaat harcamalari 2,192 trilyon dolar olmustur. Konut insaat
harcamalari 952 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Konut disi binalar ve alt yapi insaat harcamalari ise 1,240
trilyon dolar ile tarihin en yiksek seviyelerine yakin gerceklesmistir. ABD’de faiz indirimleri insaat sektoriini son
ceyrekte desteklemistir. Ancak faiz indirimlerine ara verilmesi yeni yilda insaat harcamalarinda bliyimeyi
sinirlayabilecektir.

ABD ingaat Harcamalari (Yillik Milyon Dolar, USD )
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Kaynak: US Bureau Of Census
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ABD’de mevcut konut satislari ocak ayinda 6nemli dlglide diismustiir. Mevcut ev satislari ocak ayinda gegen yilin
ayni ayina gore %5,6 azalarak 4,08 milyon adede inmistir. Aralik ayindaki rekor yillik satis sonrasi geri ¢ekilme
yasanmistir. Yeni ev satislari da ocak ayinda bir dnceki aya gére %10,5 azalarak 657 bin adet olmustur. Konut
fiyatlari ise kademeli artigini sirdiirmektedir.

ABD Konut Sektori

Yeni Ev Satiglarn Mevcut Ev Satislari Konut Fiyat Endeksi

Donem Aylik (Bin) Yillik (Bin) CS 20
2021 Q4 839 6.092 287,1
2022 Q4 625 4.020 301,7
2023 Q2 684 4.160 310,9
2023 Q4 651 3.780 321,7
2024 Q1 665 4.220 325,5
2024 Q2 668 3.890 330,2
2024 Eylul 726 3.830 333

2024 Ekim 615 3.960 334,3
2024 Kasim 674 4.150 335,8
2024 Aralik 698 4.290r 337,7

Kaynak: US National Association of Realtors, US Bureau of Census, S&P Case Shiller Index,
r; revize edilmistir.

Eurostat verilerine gore; Avrupa Birligi Bolgesinde 2024 yili Aralik ayinda, bir dnceki yilin ayni dénemine goére
konut harcamalari %0,1 artarken, konut digi bina ve alt yapi harcamalari ise %2 oraninda artmistir. 2024 yili Arahk
ayinda 2024 yil Kasim ayi verilerine gére mevsimsel etkilerden arindirilmis insaat harcamalari %0,6 konut disi
bina ve altyapi harcamalari ise %0,7 artmistir.

Avrupa Birligi Uye Devletler arasinda, bir 6nceki yila gére insaat sektérii harcamalarinda en fazla diisis; %12,9
oraninda Romanya’da, %9,9 oraninda Polonya’da ve %9,3 ile Avusturya’da oldu. En yiksek artis ise; %11,2
oraninda ispanya’da, %9,7 oraninda Cekya’da ve %5,8 oraninda Slovakya’da kaydedildi.

Avrupa Birligi Bolgesi insaat Uretim Endeksi
(27 iilke, 2021=100)
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Kaynak: EUROSTAT

Euro bolgesi toplam insaat harcamalari aralik ayinda sinirh 6lgtide daralmistir. Euro alaninda ekonomik durgunluk
ingaat sektérini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Aralik ayinda insaat harcamalari gegen yilin ayni ayina
gore %0,1 azalmistir. Aralik ayinda yapi insaat harcamalari %0,2 kigllmustdr. Alt yapi insaatlari ve mithendislik
isleri ise %2,0 biylime gostermistir. Yapi insaat harcamalarindaki zayif egilim genel insaat sektériini yil boyunca
olumsuz etkilemistir.
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Euro Bolgesi ingsaat Harcamalari Bilyiime Degisim; Yiizde

Toplam ingaat Alt Yapi ingaati

Donem Sektorii Yapi Insaati ve Mihendislik
2021 Q4 0,7 0,9 0,4
2022 Q4 0,3 0,2 1
2023 Q1 0,3 0,3 0,9
2023 Q2 0,1 -0,4 4,2
2023 Q3 0,5 0,1 3,3
2023 Q4 0,9 -1,2 3,9
2024 Q1 -0,3 -2,4 5,6
2024 Q2 -1,9 -3,8 1,2
2024 Q3 -2,2 -2,3 -1,2
2024 Ekim -0,5r -0,7 2,2r
2024 Kasim 1,2r 0,9r 3,6r
2024 Aralik -0,1 -0,2 2

Kaynak: Platts-Mc Graw Hill Financial, National Association of Home
Builders, COMEX

Subat ayinda ABD’nin uygulamaya bagsladigi ithalat vergileri emtia fiyatlarini sekillendirmistir. ABD dolarinin deger
kazanmasi da emtia fiyatlarini genel olarak baskilamistir. Bu gelismelere bagli olarak insaat malzemesi fiyatlari
cogunlukla sinirh dlgtide yikselmistir. Zayif talep de fiyatlar Gzerinde etki yaratmaya devam etmektedir. Bakir
fiyatlar vergiye konu olabilecegi beklentisi ile yiikselmistir. insaat demiri fiyatlari ise ayni kalmustir.

insaat Malzemesi Fiyatlari

insaat Demiri Bakir Diiz Kereste
Dénem Ton/ Dolar 100 Libre/ 1000 Board

(1 Ay Vadeli) Dolar Feet/Dolar
2021 Aralik 700 444,25 1.072
2022 Aralik 667 380,54 484
2023 Aralik 601 387,77 543
2024 Mart 590 401,42 586
2024 Haziran 578 433,82 454
2024 Agustos 569 402,82 469
2024 Eylul 590 449,55 520
2024 Ekim 597 432,6 533
2024 Kasim 564 408,4 588
2024 Aralik 570 398,36 550
2025 Ocak 577 427,6 591
2025 Subat 575 452,95 635

Kaynak: Platts-Mc Graw Hill Financial, National Association of Home Builders,
COMEX

insaat malzemesi sanayi tiretimi yilin ikinci yarisinda zayiflamistir. insaat malzemesi tiretimi hem i¢ talep hem de
dis talepteki gelismelerden etkilenmektedir. 2024 yilinin genelinde dis talep duragan kalmaya devam etmistir. Bu
nedenle sanayi tiretimi olumsuz etkilenmistir. i talep ise yilin ilk ceyregine kadar hareketli kalmis ikinci ceyrekten
itibaren ise dezenflasyon politikalarinin ve siki para politikasinin etkileri ile i¢ talep yavaslamaya baslamistir. Yilin
Uglincili ceyreginde ic talep kiiglilmustiir. Dordiinci ¢ceyrekte de i¢ talep zayif kalmistir.

2024 yilinin Gglnci ¢eyreginde ¢alisma glin sayilari normallesmistir. Siyasetin etkileri en aza inmistir. Siki para ve
maliye politikalari uygulamasi genisletilmistir. Bu gelismelere bagl olarak Uglincl ¢eyrekte i¢ talep ve malzeme
sanayi Uretimi Gzerinde sikilasma politikalarinin agik etkileri gérilmistir. Dis talep de zayif kalmaya devam
etmistir. Bu nedenle dis talep de liretimi destekleyememistir. 2024 yilinin Gglinci ¢eyreginde insaat malzemesi
tretimi %2,2 azalmigstir.

Yilin son ceyreginde ise ingaat malzemesi sanayisinde Uretim yeniden biylimeye geg¢mis, ancak bliyiime %0,95
ile sinirh kalmistir. Yilin son ¢eyreginde ihracatta sinirli bir toparlanma gorilmdastir. Yilin son ¢ ayinda ihracat
artisi Uretimi desteklemistir. i¢ talepte de sinirli bir toparlanma olmustur. Sanayi tiretimi yilin son ceyregindeki
tim aylarda pozitif olmustur.
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2024 yilinda ingaat sektori %9,3 bliylimistir. Buna karsin insaat malzemesi sanayinde lretim artisi yillik %1,4
olarak gerceklemistir. insaat sektdriindeki biiyime malzeme sanayisinin retimine yansimamistir. insaat
sektorundeki yliksek buylimenin yarattigi i¢ talep biiylk 6lguide stoklardan karsilanmistir. Satis kanallari, bayiler
ve Uretici firmalar stoklarini kullanmistir.

insaat Malzemesi Sanayi Uretim Degisim Aylik Bazda, Yiizde
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Kaynak: Ekonomi ve Strateji Danismanlik Hizmetleri Tarafindan Hesaplanmustir.

1.2.1.2 Tiirkiye’de insaat Sektorii

insaat sektdrii, deprem bdlgesinin yeniden insasi, yerel secimler dncesi artan faaliyetler ve kentsel déniisiimiin
etkisi ile birlikte 2024 yihinin ilk ceyregini %11,1'lik genel ekonominin de tizerinde bir blylime rakami ile
tamamlamistir. Boylelikle sektor, lst lste 6 ceyrektir yakaladigl ivmeyi artirarak 2017 yili Gglinci ¢eyrekten
sonraki en hizli ceyrek dénemlik bilyiimesini gerceklestirmistir. Ote yandan gayrimenkul sektériinde biiyiime
%2,5 ile yavas gerceklesmistir.

2024 yih ilk ceyrek doneminde insaat harcamalari gegen yilin ayni dénemine gore %100,9 artarak 1,32 trilyon TL
olarak gergeklesmistir. Bu yiiksek biiylimede enflasyon/insaat maliyetleri artisi 6nemli rol oynamistir. insaat
harcamalari reel olarak ilk ¢ceyrekte %9,6 oraninda artmistir.

insaat sektorii, deprem bélgesi disindaki kamu yatirimlarinin yavaslayacagi sinyallerini 2023 yili sonunda almis,
veni yila da rotasini yurt disina gevirerek baslamistir. Yilin ilk yarisinda depremin de etkisiyle insaat sektoriinde
yasanan blylmenin yilin geri kalaninda, 6zellikle Mayis ayinda acgiklanan Kamuda Tasarruf ve Tedbir Paketi
kapsaminda kamu yatirimlarinin durdurulmasiyla birlikte yavaslayacagi tahmin edilmistir.

Nitekim, deprem bolgesi ile zorunlu haller disinda yeni proje yapilmayacagl ve kamu projelerinde %75'i
tamamlanan projelere 6ncelik verilecegini belirten Kamuda Tasarruf ve Tedbir Paketi kapsaminda ihalesi yapilmis
veya yeni baslanmis projelerin ilerlemesinin ¢ok yavas olacagi 6ngorilmustir. Pakette ayrica hakedis 6demeleri
konusunda da biitceden herhangi bir aktarim olmayacaginin belirtilmesi, ilerleme orani %75'in altinda olan
projelerin silrdirtlmesini 6nemli o6lgide kisitlayacagi ve bu projeleri devam ettirmek zorunda olan
miteahhitlerin santiyeleri acgik tutmak icin gerekli giderlerin yarattigi agir yukin altinda ezilecegi endisesini
dogurmustur. Bu nedenle, Tirkiye Miteahhitler Birligi onciliglinde sektor temsilcileri tarafindan kamu
projelerinde sartsiz tasfiye hakki getirilmesinin kamuya is yapan miteahbhitler igin tasidigi hayati 5nem tekrar dile
getirilmistir.

Sektoriin yilin ilk yarisinda karsilastigi en dnemli zorluklardan bir digeri de, ylikselen insaat maliyetleri icinde en
hizli artisin yasandig iscilik maliyetleri ve buna paralel yasanan kalifiye eleman sikintisi olmustur. i¢ piyasadaki
mavi yaka eleman sorununu yurt disindan eleman getirerek ¢6zmeye calisan sektor, 6zellikle deprem bélgesinde
olaganisti artis yasayan iscilik Gicretleri ile basa ¢itkmaya ¢alismaktadir.

Yayinlanan Tiirkiye IMSAD aylk sektér raporuna goére, insaat sektérii 2024 yili dérdiincii ceyrekte %8,7
blUyumistiir. 2024 yil Gglncl ceyrek ingaat sektoéri buylimesi %9,2’den %11,1’e giincellenmistir. Dordinci

EH




Pasifik Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

ceyrekte biylime bir 6nceki ceyrege gore yavaslamistir, ancak yiiksek gerceklesmistir. Sikilastirma politikalarinin
etkisi sinirli kalmigtir. Deprem bdlgesindeki yeniden imar faaliyetleri ve yerel segimler sonrasi kentsel dontigim
ve diger insaat faaliyetleri insaat sektdriinii desteklemistir. insaat sektérii bdylece 9 geyrek biiylime gdstermistir.

ingaat Sektorii Biiyiime; Yiizdelik Bazda
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

insaat sektdrii 2024 yilinda %9,3 biylimistiir. 2023 yilinda %7,2 biiyiime gésteren insaat sektoriinde biiyiime
2024 yilinda hizlanmistir. insaat sektorii 5 yillik daralma ardindan 2 yil Gist Uste yiiksek biiylime géstermistir.
Ozellikle deprem bélgesi insaat faaliyetleri etkili olmustur.

insaat Harcamalari; Yillik Degisim
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Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

insaat sektdrii 2024 yilinin tim ¢eyreklerinde ve yilin tamaminda genel ekonominin {izerinde biiyliimistiir. 2024
yilinin dérdiincii ceyrek déneminde genel ekonomi %3,0, insaat sektorii ise yiizde 8,7 bilylime gdstermistir. insaat
sektoru 6zel kosullari iginde yilin tiim ¢eyrek dénemlerinde genel ekonominin Gzerinde performans gostermistir.
Sikilagtirma politikalari bircok sektorde yavaslamaya neden olurken insaat sektorl daha sinirh etkilenmistir.
Gayrimenkul sektoriinde ise blylime yuzde 2,4 ile zayiflamistir.

Mevcut insaat isleri seviyesi 2023 yili aralik ayinda 6nemli 6l¢lide gerilemistir. Mevcut insaat islerinde segimler
sonrasi dalgalanma yasandiktan sonra aralik ayinda keskin bir diistis gerceklesmistir. Aralik ayinda mevcut isler
seviyesi bir 6nceki aya gore 5,4 puan diistis gostermistir. Secimler sonrasi maliyetler ve fiyatlar tarafinda yeni
dengeler olusmaktadir. Mevsimsellik de aralik ayindaki islerde sinirlayici etki yapmistir. Yilin son ayinda mevcut
isler seviyesi gecen yilin aralik ayi seviyesinin de oldukga altinda kalmistir. Yeni yilin ilk ceyrek déoneminde de
islerin yavaslamasi beklenmektedir.
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2024 yilinin basinda mevcut insaat isleri dGnemli bir sigrama gostermis, subat ayinda gerilemisti. Mevcut insaat
isleri seviyesi mart ayinda ise bir dnceki aya gore 7,9 puan azalarak sert diistis gbstermistir. Mevcut isler seviyesi
2022 subat seviyesine gerilemistir. Yerel segimler 6ncesi mart ayinda segimler sonrasina iligkin artan endigeler
nedeniyle mevcut islerde sert bir fren yasanmistir. Deprem bdlgesi ve kentsel donlisum faaliyetleri ise isleri
desteklemistir.

Haziran ayinda mevcut insaat isleri seviyesi 1,5 puan yikselmistir. Mevcut insaat isleri seviyesi yerel segcimler
sonrasi (g ay icinde 9,5 puan ile 6nemli bir artis gdstermistir. Mevcut insaat isleri ikinci ¢eyrekte toparlanma
egilimi icinde olmustur. Mevcut isler seviyesinde bundan sonraki gelismeleri mevsimsellik yani sira ekonomi
politikasi uygulamalari ile deprem bolgesi ve kentsel donusim faaliyetleri belirleyecektir. Mevcut islerde
kademeli bir artis olacagl tahmin edilmektedir. Eylil ayinda mevcut insaat isleri seviyesi 4,4 puan yukselmistir.
Agustos ayinda ise insaat isleri seviyesi 4,3 puan azalmisti.

Aralik ayinda mevcut insaat isleri seviyesi 1,8 puan azalmistir. Kasim ayinda insaat isleri seviyesi 4,0 puan artis
gostermisti. Mevcut insaat isleri seviyesi kasim ayindaki artis ardindan aralik ayinda yeniden dismustir. Kis
aylarina girdigimiz bu donemde yiiksek sezon da sona ermistir. Bu yil kis kosullari zorlu gegecektir. Mevcut isler
seviyesini mevsimsellik ve beklentiler yani sira ekonomi politikasi uygulamalari ile deprem bélgesi ve kentsel
doéntsim faaliyetleri belirlemeye devam edecektir. Mevcut isler endeksi dalgalanma iginde kalacaktir.

Sekil.2 — Son Ug Ay insaat Faaliyetleri Endeksi (2010=100)

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

2023 yilinda alinan yeni is siparisleri yaz aylarindaki dalgalanma ardindan ekim ve kasim aylarinda yiikselmisti.
Aralik ayinda ise sert bir diislis yasanmistir. Yeni alinan insaat siparisleri endeksi aralik ayinda bir 6nceki aya goére
4,5 puan azalmistir. insaat sektdrii yeni ekonomi politikalari sonucu sektdrde olusacak yeni arz/talep dengeleri
ile yeni maliyet/fiyat seviyelerini gormek istemektedir. Mevsimsellik de yeni is siparislerini sinirlamaktadir.

2024 yihinin ilk ayinda alinan yeni is siparislerinde 6nemli bir artis yasanmis, subat ayinda ise sinirli bir disis
yasanmisti. Yeni alinan siparisler endeksi mart ayinda ise bir 6nceki aya gore 1,3 puan azalmistir. Buna ragmen
gorece yilksek seviyelerini korumustur. Yerel secimler oncesi alinan kentsel donlsim izinleri ve isleri
blyUimastiir. Ancak 6zel sektériin siparislerinde azalma gergeklesmistir. Yeni is siparisleri yerel segcimler sonrasi
olusacak kosullar ile yeniden sekillenecektir. Alinan yeni is siparisleri yerel secimler sonrasi genel olarak duragan
kalmaktadir. Nisan ayinda 0,1 puan ve mayis ayinda 0,3 puan artan yeni siparisler endeksi haziran ayinda 0,7
puan gerilemistir. Boylece ikinci ¢ceyrekte yeni alinan siparisler duragan kalmistir. Eylil ayinda da yeni insaat
siparisleri endeksi ¢ok sinirli dlglide gerilemistir. Eylil ayinda endeks 0,1 puan dislis gostermistir. Boylece
sonbaharin ilk ayinda da yeni alinan siparisler duragan kalmistir.

Kasim ayinda endeks 1,1 puan artis gostermisti. Boylece sonbaharin son ayinda yeni alinan siparisler yilin en
dusik seviyesinden geri donmusti. Aralik ayinda ise yeni insaat siparisleri icin yeniden 0,9 puan gerilemistir. Yeni
alinan is siparislerinde 6ncelikle ekonomi politikasi uygulamalari ve etkileri belirleyici olmaktadir. Yiiksek sezonun
bitmis olmasi ile de yeni alinan is siparisleri zayiflayacaktir. Yeni siparislerde kalici toparlanmanin zaman alacagi
tahmin edilmektedir.
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Sekil.3—- Yeni Alinan insaat Isleri Endeksi 2010=100
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) insaat sektorii ile ilgili olarak yeni bir endeksin yayinina baslamistir. TUIK her ay
insaat Uretim endeksini agiklayacaktir. ilk endeks Kasim 2024 sonu verileri itibariyla yayinlanmistir. Yeni olarak
ise endeksin aralik ayi verileri agiklanmigtir.

Endeksin faaliyet kapsami, NACE Rev.2’nin bina insaati (41), bina disi yapilarin insaati (42) ve 6zel insaat
faaliyetlerini (43) icermektedir. Endeks; ana faaliyeti bina insaati, bina disi yapilarin insaati ve 6zel insaat
faaliyetleri olan yaklasik 260 bin firmanin referans donem icinde faaliyet alani icin yaptiklari malzeme alimlari ile
calisanlarina yaptiklari demeler kullanilarak hesaplanmaktadir.

Aralik ay1 endeks verilerine gore toplam insaat liretimi aralik ayinda gegen yilin aralik ayina gore ylizde 14,3 artis
gostermistir. insaat Giretimi gecen yilin ayni dénemine gére énemli bir artis gdstermistir. insaatin alt sektdrleri
(2021=100 referans yill) incelendiginde, 2024 yili aralik ayinda bina insaati sektori endeksi bir 6nceki yilin ayni
ayina gore yiizde 17,5 artmistir. Bina disi yapilarin insaati sektérii endeksi yiizde 11,1 artmistir. Ozel insaat
faaliyetleri sektori endeksi ylzde 6,2 yikselmistir. 2024 yilinda insaat Uretiminde bina insaatlari surikleyici
olmustur. Yillik ylizde 18,4 oraninda artis gerceklesen bina insaatlari 6zellikle deprem bolgesindeki konut ve konut
disi binalarin insaatlarindan olumlu etkilenmistir. Bina disi yapilar biylik ol¢iide alt yapi insaatlarindan
olusmaktadir. 2024 yilinda bina disi yapilar insaatlari da reel olarak ylizde 8,5 blylime gostermistir. Merkezi
hiikkiimet ile yerel ydnetimlerin alt yapi yatinmlari belirleyici olmaktadir. insaat Gretiminin 2024 yilinin son
aylarinda hizlandigi da gériilmektedir. insaat tiretimindeki bu performans 2025 yilina da sarkacaktir. Ancak zorlu
kis aylarinda mevsimsellik etkisi yaganacaktir.

insaat Orering erpexsi 2o021=100
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insaat malzemesi sanayi liretimi 2024 Aralik ayinda bir &nceki yilin ayni ayina gére %1,1 artmistir. Yilin ilk ceyrek
déneminde iretim gecen yilin ilk ceyrek dénemine gére %10,9 yiikselmisti. ikinci ceyrekte iretim %3,9 azalmisti.
Uretimdeki gerileme {iglincii ceyrekte de siirmiis ve liglincii ceyrekte %2,2 azalmisti. Son ceyrekte ise Giretim %1,0
artmistir.

2024 yihnin aralik ayinda alt sektorlerin birgogunda tretim azalmistir. 2024 yili genelinde ise 11 alt sektérde
Gretim 2023 yilina gore artarken, 11 alt sektorde Gretim azalmistir.

Bazi alt sektorlerde gorece yliksek tretim artislari olmustur. 2024 yilinda insaat camlari Gretimi %13,0 ve demir
celik ingsaat Grunleri Gretimi %12,4 artmistir. Hazir beton (iretimi yuzde 7,5, ahsap insaat malzemeleri Gretimi
yuzde 4,5 ve tugla kiremit Gretimi %3,5 blylmustur.

2024 yilinda bazi alt sektorlerde ise uretim yuksek disls gostermistir. Seramik Uriinlerinde yiiksek tretim digsus
2024 yilinda da slirmugtur. 2024 yilinda seramik kaplama malzemeleri tretimi %22,1 ve seramik saghk geregleri
Uretimi %25,6 azalmstir.

Metal yap! ve yapi parcalari Uretimi %13,1, demir cgelik radyator Gretimi %21,0 ve birlestirilmis parke yer
doésemeleri Uretimi %13,9 azalmistir.

2023 yilinda alt sektorlerde farkli Giretim egilimleri ortaya ¢ikmisti. 2024 yilinda da benzer egilim devam etmistir.

Sanayi Uretimi Biiylime, Yiizdelik

Sektorler 2024 Aralik 2024 Ocak-Aralik
insaat Camlari 11 13
Demir Celik insaat Uriinleri 7,2 12,4
Hazir Beton 0,3 7,5
Ahsap insaat Malzemeleri 21,3 4,5
Plastik insaat Malzemesi 17,7 3,8
Tugla ve Kiremit 3,4 3,5
Yahtimli Kablolar 7,1 2,5
Cimento 11 2,4
Demir Celik Cubuk Profil 10,8 2,1
Mermer ve Granit 9,7 2
Metalden Kapi ve Pencereler 18,8 1,2
Elektrikli Aydinlatma Ekipmanlari 3,6 -1,7
insaat Amacli Beton Uriinleri 3,3 -2,3
Isitma Sogutma ve Havalandirma Donanimlari 9,6 -4,2
Kilit ve Donamim Esyasi 15,7 -6,4
Armatir, Musluk Valf/Vana 6 -6,8
insaat Boya ve Vernikleri 7,2 -9,8
Metal Yapi ve Yapi Pargalari 3,8 -13,1
Birlestirilmis Parke Yer Désemeleri 5,5 -13,9
Demir Celik Radyator 0,1 -21
Seramik Kaplama Malzemeleri 3,5 -22,1
Seramik Saglik Geregleri 19,4 -25,6
Toplam insaat Malzemesi 1,1 1,4

Kaynak: TUIK

insaat malzemesi ithalati 2024 yili aralik ayinda gegen yilin ayni ayina gére %9,5 artarak 932 milyon dolar
olmustur. ithalat &nceki kasim ayinin da tizerindedir. Yilin son dért ayinda insaat malzemesi ithalati gegen yilin
lizerinde gerceklesmistir. Siki para politikasi ve sikilasma onlemlerine ragmen ithalat da sinirh da olsa artis
goriilmektedir. Tlrk lirasinin deger kazanmasi ithalati 6zendirmektedir. ithalat yili gérece yiiksek kapatmustir.
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insaat Malzemesi ithalati (Aylik — Milyon Dolar)

1.400
1.200
~ Rt
1.000 © Sk §
ol —i fo) 0
O [ 8 00 L) < N
800 ~ o P il o B O < B SE R S ES ™
o (o)} < —
& ~ 2 o ] o o) o § (o)) 9 ] o @ o (o))
600 ©
400
200
0
~ = © c 2] c N 38 =] € € =
c £ ¢ & 3 £ E £ z g 7 =
© 3 z > R £ 2 “” = < <
T ] <
'—
2023 m2024

insaat malzemesi ithalati 2024 yilinda %0,3 azalarak 11,31 milyar dolar olmustur. Yillik ithalat ocak-mart
déneminde gerilemistir. Nisan ve mayis aylarindaki artisin ardindan yillik ithalat haziran ve temmuz aylarinda
diists gostermistir. Eyliil ayindan itibaren ise yillik ithalat sinirli 6lgiide artis gdstermistir. Bdylece yil genelinde
toplam ithalat gegen yila cok yakin seviyede gerceklesmistir.

insaat Malzemesi ithalati (Yillik — Milyon Dolar)
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2024 yili aralik ayinda ingsaat malzemesi ihracati gegen yilin aralik ayina gére %5,6 artmistir. Kasim ayindaki artisin
ardindan aralik ayinda ihracat artisa devam etmistir. ihracat 2,557 milyar dolar olarak gergeklesmistir. ihracat bir
onceki kasim ayi ihracatinin da Uzerinde gergeklesmistir. Aralik ayinda ihracat pazarlarindaki durgunluk
slirmuUstlr. Emtia ve metal fiyatlari aralik ayinda zayif kalmistir. Tlrk lirasi aralik ayinda deger kazanmistir. Buna
ragmen insaat malzemesi sanayi ihracati son Ug¢ ayi artis ile gegirmistir.
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insaat Malzemesi ihracati (Aylik — Milyon Dolar)
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insaat malzemesi ihracati 2024 yilinda yiizde 0,5 diiserek 29,03 milyar dolar olarak gerceklesmistir. ihracat
pazarlarindaki durgunluk 2024 yilinin genelinde devam etmistir. ikinci ceyrekte nisan ve haziran aylarinda ¢alisma
gin sayilarinin azalmasi ihracati olumsuz etkilemistir. Tark lirasinda yil genelinde yasanan degerlenme ihracati
olumsuz etkilemektedir. ihracat temmuz ayinda toparlandiktan sonra agustos ve eyliil aylarinda yeniden disis
gostermistir. Yilin son ¢ ayinda ise artislar olmustur. Yillik ihracat duragan kalmstir.

insaat Malzemesi ihracati (Yillik — Milyon Dolar)
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1.2.2. Turkiye’de Konut Sektori

Konut Satislari

Konut Satislari, Adet

Tirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) her ay yayimladig
Konut istatistikleri verilerine gére Tiirkiye genelinde 2025 ” - -
Haziran ayinda, gectigimiz yilin ayni ayina gore %35,8 artisla, e Shote L oe f39’7 _/‘147’2
bir 6nceki aya gore ise %17,2 dislsle 107.723 adet konut $ubat 93.902] 112.818 %20,1 %0,6
satild. Mart 105.394| 110.795] %51 -%1,8
Nisan 75.569 118.359 %56,6 %6,8
TL'de yasanan deger kaybiyla beraber enflasyondaki artis Mayis 110.588] 130.025 %17.6 %9.9
hane halklnlvn k.or.luI;cu ihtiyag oImasmlln ysnlqda blr_yatlrlm Ve  Haziran 79313  107.723 %35,8] -%17,2
p:adranl; ddegermlk ortimalamfcll l:(’).ara“kgokrmesml:ce nef:le_n Temmuz 127.088
L e i Y SEITEN g  gai
plana gikti. Eyliil 140.919
2025 Haziran ayinda, istanbul’da 17.656 adet konut satisi  Ekim 165.138
gerceklesirken toplam satislar icindeki payr %16,4 oldu. Kasim 153.014
Ankara %8,8’lik payla ikinci, izmir %5,6’lik payla Gglinci  Aralik 212.637
sirada yer aldi. ilk 3 il, Ulkedeki toplam konut satislarinin Ortalama 123.169 115.316
%31'ine ev sahipligi yapiyor. Toplam 1.478.025| 691.893| %26,9
En az konutun satildigi il 38 konut ile Ardahan oldu.
20.000 Haziran D6énemi En Gok Konut Satilan ilk 5 il
15.000
0 DO 0 0
10.000 2024 d
m 2025 Istanbul 13.025( %16,4 17.656( %16,4 %35,6
5.000 Ankara 6.866 %8,7 9.428 %8,8 %37,3
’ izmir 4.361 %5,5 5.987 %5,6 %37,3
I Antalya 4.340 %5,5 5.662 %5,3 %30,5
0 — ) Mersin 2.771]  %3,5 4310  %4,0] %55,5
Istanbul Ankara lzmir Antalya Mersin Tiirkiye 79.313 107.723 %35,8
Kaynak: TUIK
Ayhk Bazda Konut Satisi
240.000 57% 70%
220.000 40% “ 36% 50%
200.000
180.000 20% 18%  ° 30%
- 5% 7%
160.000 6 - e 10%
140.000 1% p» = 10%
120.000 -2% < -10%
100.000 -17% -30%
80.000 _47%
-50%
60.000
40.000 -70%
Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik
2023 mEE— 2024 2025 Yillik Deg. Aylik Deg.
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Satis Sekillerine Gére Konut Satislari
ipotekli & Diger Konut Satislari

ipotekli konut satislari 2025 Haziran ayinda 14.484 adet gercekleserek gectigimiz yilin ayni ayina gére %113
artis, bir dnceki aya gore %25 disis gosterdi.

ipotekli satislarin toplam satislar igindeki pay1 %13 olarak gergeklesti.

Diger konut satiglari 2025 Haziran ayinda 93.239 adet gergekleserek gegtigimiz yilin ayni ayina gore %29 artis,
bir 6nceki aya gore %16 disus gosterdi.

Diger konut satislarinin toplam satislar icindeki pay1 %87 olarak gerceklesti.

Satis Sekline Gore Aylik Konut Satisi

Ocak 5.915| 16.726] %182,8| -%28,1 74.393 95.447 %28,3| -%49,6
Subat 8.827| 16.778 %90, 1 %0,3 85.075 96.040 %12,9 %0,6
Mart 12.880| 18.225 %41,5 %8, 6| 92.514 92.570 %0,1| -%3,6
Nisan 7.071| 17.465| %147,0] -%4,2 68.498 100.894 %47,3 %9,0
Mayis 9.909| 19.412 %95,9] %11,1 100.679 110.613 %9,9 %9,6
Haziran 6.813| 14.484| %112,6| -%25,4 72.500 93.239 %28,6( -%15,7
Temmuz 11.496 115.592

Agustos 13.574 120.581

Eyliil 15.825 125.094

Ekim 21.095 144.043

Kasim 21.804 131.210

Aralik 23.277 189.360

Toplam | 158.486| 103.090| %100,5 1.319.539| 588.803 %19,3

Sifir & ikinci El Konut Satiglari

Haziran ayinda Tirkiye genelinde 33.569 adet konut ilk defa satildi. Gegtigimiz yilin ayni ayina gére %32 artis,
bir 6nceki aya gore %15 disis gosterdi.

Toplam satilan konutlar arasinda ilk kez satilan konutlarin pay1 %31 oldu.

ikinci el konut satislari Haziran ayinda 74.154 adet gercekleserek gectigimiz yilin ayni ayina gére %38 artis, bir
onceki aya kiyasla %18 diisus gosterdi.

Toplam satilan konutlar arasinda ikinci el konutlarin payi %69 oldu.

Sifir & ikinci El Aylik Konut Satisi

Ocak 25.263| 32.785 %29,8| -%57,2 55.045 79.388 %44,2| -%41,6
Subat 28.594( 33.784 %18,2 %3,0 65.308 79.034 %21,0)] -%0,4
Mart 34.399( 33.307 -%3,2| -%1,4 70.995 77.488 %9,1| -%2,0
Nisan 24.085( 34.633 %43,8 %4,0 51.484 83.726 %62,6 %8,1
Mayis 35.558 39.546 %11,2( %14,2 75.030 90.479 %20,6 %8,1
Haziran 25.425( 33.569 %32,0| -%15,1 53.888 74.154 %37,6| -%18,0
Temmuz 40.784 86.304

Agustos 41.913 92.242

Eyliil 44.858 96.061

Ekim 57.679 107.459

Kasim 49.274 103.740

Aralik 76.629 136.008

Toplam | 484.461| 207.624 2%19,8 993.564| 484.269 2%30,3

DO e
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2014 yilindan itibaren ipotekli konut satiglarinin son 12 aylik toplami incelendiginde ipotekli satislarda 2017’nin
2. Geyreginden 2019’un 2. Ceyregine kadar azalma trendinde oldugu gorilmektedir. Yil icindeki kur hareketliligi,
maliyetlerde olan yilikselme, konut kredi faizlerinin yliksek seyretmesi ve tiketici glivenindeki diisiis nedeniyle
ipotekli konut satislari 2019 yilinda biyuk disus sergilemistir. TCMB’nin faizleri tekrar artirma karariyla birlikte
ipotekli konut satislarinda dislisler meydana gelmistir.

2017 yiinin 3. Ceyregine kadar olan toplam konut satislarinda artis trendi goralirken bu noktadan itibaren
trendde kirilma meydana gelmistir. Uzun zamandan sonra 2017 yilinda enflasyonun cift hanelere ¢ikmasi ve bu
sekilde devam etmesi, takip eden yillarda gelisen siyasi, politik ve ekonomik gelismeler akabinde kur ve faiz
hareketleri ile dislis trendi devam ederken pandemi siirecinde sert darbe alan konut sekt6ri, pandemi
oncesindeki seviyeleri gordi.

2018 ve 2019 yilina kiyasla konut kredi faizlerinin daha dusik olmasi, 2020 yilinda ipotekli konut satiglarinda
blyik artislarin temel nedeni oldu. Kamu bankalarinin 2019 Agustos ayinda konut faizlerini diisirmesi sonucunda
ipotekli konut satislarinda canlanma basladi. 2018 yilinin ayni aylarina kiyasla ipotekli ilk el konut satislari 2019
yili Temmuz ayindan sonra yiiksek oranda biiyiime kaydetti. ilk el konut satislarinda yasanan toparlanma, konut
arz fazlahgindan kaynaklanan konut stokunun erimeye basladigina veya stok artis hizinin yavasladigina isaret
etmektedir. Konut talebi ile arzi arasindaki makasin daralmasinin devami halinde insaat sektorinin tekrar
istenilen hareketlilige ulasacagr tahmin edilirken Covid-19 salgini beklenmeyen bir etki yaratti. Piyasada
belirsizligin ve salgin riskinin artmasi paralelinde pandemi siirecinde konut satislarinda diisiisler meydana gelmisti
ancak 2020 Haziran ayinda kamunun konut talebinin artmasi icin attigi adimlarin da etkisiyle 2020 Temmuz
ayinda tim zamanlarin rekor konut satisi gerceklesmistir. 2021 ve 2022 yillarinda yliksek enflasyon ve doéviz
kurlarinda yasanan sert artisin konut maliyetlerini artirmasi sonrasi konut fiyatlarinin ylikselecegi beklentisi konut
talebini artirmistir. 2023 yilinda konut fiyatlarindaki yiiksek seviyeler, krediye erisimin zorlasmasi ve konut
kiralarinin %25 artisla sinirlandiriimasi karari konut satislarinin azalmasina sebep olmustur.

Son 12 Aylik ipotekli ve Diger Konut Satislar
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Konut Fiyat Endeksi

Konut Fiyat Endeksi (KFE), Turkiye Cumhuriyet Merke:

Bankasi’nin aylik olarak yayimladigi, Tiirkiye’deki konutlarin
gozlemlenebilen 6zelliklerinin zaman iginde kontrol edilerek,
kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimlerini izlemek  Ocak 73,88 125,71 165,88 70,2%| 32,0%| 4,7%
amaciyla hesaplanan bir endekstir. KFE, 2025 Haziran ayinda SHEEN O 2 00 RO O | e
bir 6nceki aya gore %2,0 artarken, 6nceki yilin ayni ayina gére ot 84,68 13149 173,881 55,3%| 32,2% 2,0%
o y“g °k’ e y \I/d y g | Nisan 87,55 132,70 176,41 51,6%| 32,9% 1,5%
%32,8 artis gostererek 185,98 seviyesinde gergeklesti. (Baz yi Mayis 91,12 137,90 182,33| 51,3%| 32,2% 3,4%
2023=100) Haziran 95,66/ 140,03| 185,98 46,4%| 32,8%| 2,0%
. N T 101,87 141,33 38,7%
Konut, yatirimcisina 2025 yili Haziran ayi itibariyle %17,9 getiri ?mmuz °°
gladi. BIST100 Endeksi yat %1,2 kazandinrken, TL  apootos | 108,970 246,50 v
sagladl. n. g SL yatirimcisina %1,2 kazandirirken, Eyliil 116,18/ 148,01 27,4%
mevduat %29,5 getiri saglad. Ekim 119,18 151,08 26,8%
O,
Kur ve enflasyonun genel fiyatlar Uzerinde yarattigi baski, Kasim 120,07} 155,38 29,4%
Aralik 122,43| 158,46 29,4%

konut sektériinde de hissediliyor. insaat maliyetlerindeki
yukselis, talep kanadindaki oynakliklar konut fiyatlarinda
yukari yonlii ivmelenme yaratmaya devam ediyor.

Kaynak: TCMB

Konut Fiyat Endeksi

200 4 } 35%
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32% o 32% :32% At
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20 2 0% 1 5% 2, o%
0 0%
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz ABustos Eylil Ekim Kasim Aralik
2023 W 2024 2025 Ayhk Deg. —#—Yillik Deg.

2025 yil Haziran ayinda KFE, Turkiye genelinde yillik %32,8 artis gostererek 185,98 seviyesinde gergeklesti. 3 blylk
ildeki gériiniime bakacak olursak istanbul’da énceki yilin ayni ayina gére %32,7 artisla 173,2, Ankara’da %42,1 artisla
203,6, izmir'de %31,8 artisla 183,3 seviyelerinde gerceklesti.

Yapim yili son iki yil olan konutlar igin hesaplanan Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) ise Tirkiye genelinde, dnceki yilin

ayni ayina gore %32,4 artisla 186,0 seviyesinde gerceklesti.

Yapim yili son iki yili asan konutlar igin hesaplanan Yeni Olmayan Konutlar Fiyat Endeksi (YOKFE) ise Tiirkiye genelinde
%33,0 artisla 185,5 seviyelerinde gergeklesmistir.

Tiirkiye genelinde Birim Konut Fiyatlari, 2025 yilinin ikinci ¢ceyreginde dnceki yilin ayni ddnemine gore %22,5 artisla m2
basina 39.738 TL olarak hesaplandi. istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla 63.279 TL, 35.674 TL ve 43.963 TL olarak
gerceklesmistir.
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Yapi Kullanma iznine Gére Daire Sayisi & Yapi Ruhsatina Gore Daire Sayisi &
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Yapi Kullanma iznine Gore Daire Sayisi & Yapi Ruhsatina Goére Daire Sayisi &
Konut Satiglari
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Yapi Kullanma iznine Gére Daire Sayisi & Konut Fiyat Endeksi & Konut
Satislari Degisimi (Baz: Temmuz 2017)
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Sayisi-Yapi Kullanma izni

Dair:

Yapi Kullanma izin Belgesine Goére Yiizélgiimii ve Daire Sayisi

v Kas
Oca
Mar
May
Tem

(1)

KFE
1.880
1.680
1.480
1.280
1.080
880

Daire Sayisi
(bin adet)

350

Yapi izin istatistikleri

TUIK’in ¢eyreklik dénemlerle yayimladigi Yapi
istatistiklerine gére belediyeler tarafindan verilen
yap! ruhsatlan® verilen yapilarin 2025 yilinin
birinci ¢ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore bina sayisi 21,3%, yluzolgimi 24,7% ve daire
sayisi 18,7% azaldi.

2025 yili birinci geyreginde yapi ruhsati verilen
bina sayisi 22.502 adet, daire sayisi ise 143.626
adet ve yiiz 6lcimii 26.983.283 m? olarak
gerceklesmistir.

Belediyeler tarafindan verilen yapi kullanma izin
belgelerinin? 2025 yilinin ilk ceyreginde bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore bina sayisi 28,0%, daire
sayisi 25,8% ve ylizélgimi 31,0% azaldi.

2025 yilinin ilk ceyreginde yapi kullanma izin
belgesi verilen bina sayisi 20.614 adet, daire sayisi
130.143 ve yiiz 6lgiimi 25.195.051 m? olarak
gerceklesmistir.

Bahsi gecen donemde, yapi kullanma izni verilen
daire sayisi, bir onceki yila gére 25,8% azalirken,
konut satislari ayni donemde 13,2% artmustir.
Yap! ruhsati verilen daire sayisi ise 18,7% azalis
gostermisgtir.

Konut Fiyat Endeksi ile sifir konut satislari ve yapi
kullanma iznine gore daire sayisindaki degisim,
baz yil Temmuz 2017 olarak alinarak hesaplama
yaptigimizda KFE 1.682, sifir konut satislar 62,
yap! kullanma izni verilen daire sayisi ise 67 olarak
gerceklesmistir.

Yapi Ruhsati: 3194 Sayih imar Kanunu geredince, yapimina baslanacak yapilar icin belediye sinirlari

icinde belediyelerce, belediye sinirlari disinda il Ozel idaresi, organize sanayi bélgelerinde organize sanayi bélge
mddiirliikleri, serbest bélgelerde ise serbest bélge miidiirliikleri tarafindan verilmesi zorunlu bir belgedir.

(2)

Yapi Kullanma izin Belgesi: Yapi Kullanma izin Belgesi, 3194 Sayili imar Kanunu geredince tamamen

veya kismen biten yapilar icin belediye sinirlari icinde belediyelerce, belediye sinirlari disinda il Ozel idaresi,
organize sanayi bdlgelerinde organize sanayi bdlge miidiirliikleri, serbest bdlgelerde ise serbest bdlge

mddirltikleri tarafindan verilmesi zorunlu bir belgedir.
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12 aylk periyotta kiimulatif satilan konut satislari grafigine baktigimizda 2014’ten cari doneme kadar, 1.665.444
adet ile en yiksek seviye 2022 Haziran tarihinde gergeklesmis olup en disiik seviye ise 1.091.446 adet ile 2014
Temmuz tarihinde gergeklesmistir. 2019’un 2. ¢eyreginde yakalanan yiikselis trendi, Covid-19 salgini nedeniyle
sekteye ugramis, 2020 Nisan ayinda diisise geg¢mistir. 2020 Mayis-Agustos doneminde toparlanirken, 2020
Agustos ayinda 1.654.693 adete ulasmasinin ardindan tekrar distise gegmistir. Dlstis 2021 yili Eylil ayina kadar
devam etmistir. Sonrasinda ylikselise gecerek 2022 Haziran ayinda zirvesine ulasmistir. Zirve sonrasinda tekrar
duslse gecmis olup 2025 Haziran ayinda ise 1.624.844 adet gerceklesmistir.

Konut fiyat endeksini TUFE’ye bélerek elde ettigimiz reel konut fiyat endeksi, konut fiyat endeksi ve konut
satislarinin yillik yiizde degisimlerinden elde ettigimiz verilerle olusturdugumuz grafik yandaki gibidir.

Konut Fiyat Endeksi & Konut Satislari
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2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama doénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TMS 29, gegerli para birimi ylksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak Uzere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, yliksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilanco tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal tablolar
da karsilastirma amaciyla karsilagstirmali bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lgim birimi cinsinden ifade
edilmistir. Sirket bu nedenle, 30 Haziran 2024, 31 Aralik 2024, 31 Aralk 2023 ve 31 Aralik 2022 tarihli konsolide
finansal tablolarini da, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gére sunmustur.

SPK’nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31
Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak lizere TMS 29
hikUmlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tiirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayisi kullanilarak yapilmistir. 30
Haziran 2025 tarihi itibariyla; konsolide finansal tablolarin dizeltiimesinde kullanilan endeksler ve dizeltme
katsayilari agsagidaki gibidir:

Tarih LETS Diizeltme Katsayisi
30.06.2025 3.132,17 1,0000
31.12.2024 2.684,55 1,1667
30.06.2024 2.139,47 1,3505
31.12.2023 1.859,38 1,6845
31.12.2022 1.128,45 2,7756

Grup’un yliksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptigi diizeltme isleminin ana unsurlari
asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup 6nceki raporlama donemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
gicline gore dizeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlulikler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma glicl ile ifade edildiginden
dizeltilmemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona gore diizeltilmis degerlerinin, geri kazanilabilir tutari
ya da net gergeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger DuslklGgi ve TMS 2 Stoklar
hikimleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glciyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlk ve yikiimlaltkler ile
ozkaynak kalemleri, ilgili diizeltme katsayilari kullanilarak diizeltilmistir.

-Bilangcodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamh gelir
tablosunda yer alan tiim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
izerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari dénemdeki net parasal varlik pozisyonu (izerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.
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2.1. Gelir Tablosu

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis TMS/TFR bazli finansal tablolarina gére 2025 yilinin ilk yarisinda cirosu
gecen yilin ayni donemine gore %54,4 azaligla 170,04 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in 56,07 milyon TL
olan satislarin maliyeti sonrasi brit kari 113,97 milyon TL olurken, brit kar marji %67 olarak kaydedilmistir.

Sirket’in 124,96 milyon TL genel yonetim gideri ve 25 milyon TL pazarlama gideri olmak (izere 149,96 milyon TL
faaliyet gideri sonrasi net esas faaliyet zarari 35,99 milyon TL olurken net esas faaliyet zarar marji %21,1 olarak
gerceklesmistir. 11,66 milyon TL amortismani bulunan sirketin net esas faaliyet zararindan olusan FAVOK'ii -24,33
milyon TL, FAVOK Mariji ise -%14,3 olarak gerceklesmis olup esas faaliyet karinda olusan FAVOK’(i 546,11 milyon
TL, FAVOK Marji ise %321,2 olarak gergeklesmistir.

Sirket’'in 861,87 milyon TL esas faaliyetlerden diger geliri, 291,43 milyon TL esas faaliyetlerden diger gideri
bulunmaktadir. Esas faaliyet kari 534,45 milyon TL olan sirketin esas faaliyet kar marji ise %314,3 olmustur.
Sirketin 10,62 milyon TL yatirim faaliyetlerinden geliri bulunurken Tfrs 9 uyarinca belirlenen deger diisukluga
zararlarinin iptallerinden 1,25 milyon TL bakiyesi mevcuttur. 968,62 milyon TL finansman geliri, 1,24 milyar TL
finansman gideri ve 2,32 milyar TL parasal kazanci bulunmaktadir.

Sirketin 2,18 milyar TL degerinde ana ortaklik paylari bulunmaktadir. Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kari 2,6
milyar TL olan Sirketin 426,55 milyon TL ertelenmis vergi geliri bulunmaktadir. Bu sebeple Sirketin stirdirilen
faaliyet donem kari 2,17 milyar TL olmustur.

Pasifik GMYO Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06
Briit Satislar 7.698,50 3.129,46 590,44 373,13 170,09
Yurtigi Satiglar 7.698,46 3.129,46 590,44 373,13 170,09
Diger Satiglar 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
Satislardan indirimler (-) 0,00 0,00 -0,42 0,00 -0,06
Satig iskontolari (-) 0,00 0,00 -0,42 0,00 -0,06
Hasilat 7.698,50 3.129,46 590,02 373,13 170,04
Yillik Degisim -59,3% -81,1% -54,4%

Yillik Degisim
Satislarin Maliyeti -5.415,26  -1.978,92 -359,35 -155,66 -56,07
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2.283,24 1.150,54 230,67 217,47 113,97

Yillik Degisim -49,6% -80,0% -47,6%

Briit Kar Marji 29,7% 36,8% 39,1% 58,3% 67,0%
Briit Kar (Zarar) 2.283,24 1.150,54 230,67 217,47 113,97

Yillik Degisim -49,6% -80,0% -47,6%

Briit Kar Marji 29,7% 36,8% 39,1% 58,3% 67,0%
Faaliyet Giderleri (-) -173,85 -337,96 -275,49 -140,21 -149,96

Yillik Degisim 94,4% -18,5% 7,0%

Gelire Orani 2,3% 10,8% 46,7% 37,6% 88,2%

Genel Yonetim Giderleri -110,03 -236,24 -198,39 -100,65 -124,96

Yillik Degisim 114,7% -16,0% 24,2%

Gelire Orani 1,4% 7,5% 33,6% 27,0% 73,5%

Pazarlama Giderleri -63,83 -101,73 -77,10 -39,56 -25,00

Yillik Degisim 59,4% -24,2% -36,8%

Gelire Orani 0,8% 3,3% 13,1% 10,6% 14,7%
Yillik Degisim

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 2.109,39 812,58 -44,82 77,26 -35,99

Yillik Degisim -61,5%

Gelire Orani 27,4% 26,0% -7,6% 20,7% -21,2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 20,23 11,40 25,63 18,29 861,87
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -8,93 -18,78 -23,07 -15,91 -291,43
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 2.120,69 805,21 -42,26 79,64 534,45

Yillik Degisim -62,0% 571,1%

Gelire Orani 27,5% 25,7% -7,2% 21,3% 314,3%
Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler 7.719,05 104,45 20,40 7,55 10,62
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler 0,00 0,00 0,00 -1,88 0,00
Tfrs 9 Uyarinca Belirlenen Deger Diisiikliigii Kazanglar
(Zararlar) Ve Deger Diisiikliigii Zararlarinin Iptalleri (-) 2,02 -1,40 1,24 -0,49 -1,25
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Pasifik GMYO Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 9.837,72 911,06 -23,09 85,81 546,32
Finansman Gelirleri 22,06 427,64 1.462,39 646,42 968,62
Finansman Giderleri -73,25 -432,72  -2.384,92 -1.087,49 -1.237,64
Net Parasal Pozisyon Kazanclari (Kayiplari) 534,52 793,81 4.501,85 2.097,07 2.323,41
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) 10.321,06 1.699,78 3.556,23 1.741,81 2.600,71
Yillik Degisim -83,5% 109,2% 49,3%
Gelire Orani 134,1% 54,3% 602,7% 466,8% 1529,5%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 0,00 0,00 -794,75 0,00 -426,55
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 0,00 0,00 -794,75 0,00 -426,55
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 10.321,06 1.699,78 2.761,48 1.741,81 2.174,16
Yillik Degisim -83,5% 62,5% 24,8%
Gelire Orani 134,1% 54,3% 468,0% 466,8% 1278,6%
Ddénem Kari (Zarar) 10.321,06 1.699,78 2.761,48 1.741,81 2.174,16
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 0,00 -0,57 -0,43 -0,21 -0,90
Ana Ortaklk Paylari 10.321,06 1.700,36 2.761,91 1.742,03 2.175,06
Amortisman Giderleri, itfa Ve Tilkenme Paylar 30,17 25,99 28,88 14,55 11,66
FAVOK1 2.139,56 838,57 -15,94 91,81 -24,33
Yillik Degisim -60,8%
Gelire Orani 27,8% 26,8% -2,7% 24,6% -14,3%
FAVOK2 2.150,86 831,20 -13,38 94,19 546,11
Yillik Degisim -61,4% 479,8%
Gelire Orani 27,9% 26,6% -2,3% 25,2% 321,2%
2.2. Bilango

Sirket, 30 Haziran 2025 bilangcosuna gore %41,57’si dénen varliklardan %58,43’(i duran varliklardan olusan 64,03
milyar TL aktif buyuklige sahiptir. 26,61 milyar TL olan donen varliklari icindeki en bilylk pay 18,4 milyar TL ile
stoklara aittir. 11,15 milyon TL olan diger alacaklar hesabindaki tutarin tamami iliskili olmayan taraflardan diger
alacaklar hesabina ait bakiyedir.

Ticari alacaklar hesabinda 5,88 milyar TL bulunmakta olup 603.398 TL'si iliskili taraflardan alacaklar, 5,88 milyar
TL’si iliskili olmayan taraflardan alacaklar bakiyesinden olusmaktadir. Sirket’in 27,99 milyon TL nakit ve nakit
benzerleri ve 3,29 milyon TL finansal yatirimlari bulunmaktadir.

2,1 milyar TL olan pesin 6denmis giderlerinin 427,14 milyon TL'si iliskili taraflara pesin 6denmis giderlerden, 1,6
milyar TL’si iliskili olmayan taraflara pesin 6demis giderlere aittir. Diger donen varlilar hesabinda ise 234,2 milyon
TL mevcuttur.

Sirket’in 37,4 milyar TL olan duran varliklarinin biyuk bir kismi olan 21,3 milyar TL ile stoklara aittir. 3,6 milyon
TL’siiliskili olmayan taraflardan diger alacaklar hesabinda, 82,5 milyon TL’si maddi duran varliklar hesabinda, 10,7
milyon TL’si kullanim haklari, 2,2 milyon TL'si maddi olmayan duran varliklar hesabinda gérilmektedir. 15,3
milyar TLUlik pesin 6denmis giderlerin tamami iliski olmayan taraflara pesin 6denmis giderlerden
kaynaklanmaktadir. 53,3 milyon TL ertelenmis vergi karsiliginda ve 697,8 milyon TL diger duran varliklar
hesabinda bulunmaktadir.

Sirket kaynaklarinin 12,4 milyar TL’si kisa vadeli yakimlulikler, 24,6 milyar TL’si uzun vadeli kaynaklarla ve 26,98
milyar TL'si 6zkaynaklarla fonlanmaktadir.

Kisa vadeli kaynaklar hesabinin 8,4 milyar TL’si kisa vadeli bor¢lanmalardan, 27,3 milyon TL’si iliskili taraflara ticari
borglardan, 3,5 milyar TL'si iliskili olmayan taraflara ticari borglardan, 351,6 milyon TL'si iliskili taraflara diger
borglardan, 29,4 milyon TL’si iliskili olmayan taraflara diger borglardan, 13,7 milyon TL'si ¢alisanlara saglanan
faydalara kapsaminda borglardan ve 5,8 milyon TL’si kisa vadeli karsiliklardan olusmaktadir.

Uzun vadeli yukiamliklerin 5,6 milyar TL’si uzun vadeli bor¢glanmalar, 1,02 milyar TL'si ticari borglar, 123,7 milyon
TL'si diger borglar, 15,8 milyar TLsi ertelenmis gelirler, 60,9 milyon TL’si uzun vadeli karsiliklar ve 2,03 milyar TL’si
ertelenmis vergi yikimluligindendir.

Sirket’in 5,3 milyar TL 6denmis sermayesi, 5,9 milyar TL sermaye diizeltmesi farklari bulunmaktadir. 30,1 milyon
TL geri alinmis paylar, 2,2 milyar TL paylara iliskin primler, 12,1 milyon TL zararda yeniden siniflandirilmayacak
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birikmis diger kapsamli giderler, 120,1 milyon TL kardan ayrilan kisitlanmis yedekler ve 11,3 milyar TL gecmis
yillar karlari sonrasinda ana ortakliga ait 6zkaynaklari 26,98 milyar TL olarak kaydedilmistir.

Pasifik GMYO Bilanco, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2025/03 2025/06
DONEN VARLIKLAR 17.168,56 19.333,52 23.305,76 23.701,27 26.612,39
Nakit ve Nakit Benzerleri 490,04 179,75 201,10 37,86 27,99
Finansal Yatirnmlar 1.112,97 2,77 5,67 2,80 3,29
Ticari Alacaklar 1.929,64 5.712,10 4.406,74 3.741,20 5.883,02
/1i§kili Taraflardan Ticari Alacaklar 753,42 37,54 0,52 0,64 0,60
lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.176,22 5.674,56 4.406,23 3.740,56 5.882,42
Diger Alacaklar 1,76 5,93 10,34 27,44 11,15
lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1,76 5,93 10,34 10,26 11,15
Stoklar 12.227,94 11.181,16 16.663,10 17.383,82 18.397,37
Pesin Odenmis Giderler 1.296,36 2.090,07 1.812,16 2.280,97 2.055,37
lligkili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 479,09 1.181,45 205,61 547,97 427,14
/1i§kili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 817,26 908,62 1.606,55 1.732,99 1.628,24
Diger Dénen Varliklar 109,86 161,74 206,65 227,19 234,20
DURAN VARLIKLAR 16.959,89 31.780,79 35.970,53 37.753,21 37.412,79
Diger Alacaklar 9,05 491,44 4,18 3,79 3,55
/1i§kili Taraflardan Diger Alacaklar 0,00 485,29 0,00 0,00 0,00
lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 9,05 6,16 4,18 3,79 3,55
Stoklar 660,68 18.400,60 21.143,98 22.219,36 21.260,82
Yatirnrm Amacli Gayrimenkuller 13.711,93 0,00 0,00 0,00 0,00
Maddi Duran Varliklar 88,89 139,88 106,57 101,59 82,48
Kullanim Hakki Varuklari 42,49 22,96 17,22 15,78 10,65
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,28 4,19 2,67 2,46 2,22
Pesin Odenmis Giderler 1.992,39 12.254,73 14.077,38 14.681,63 15.301,98
lligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1.992,39 12.254,73 14.077,38 14.681,63 15.301,98
Ertelenmis Vergi Varugi 0,00 0,00 0,00 51,97 53,30
Diger Duran Varliklar 451,18 466,99 618,53 676,63 697,77
TOPLAM VARLIKLAR 34.128,45 51.114,31 59.276,29 61.454,48 64.025,18
KISA VADELiI YUKUMLULUKLER 6.304,39 5.737,95 10.027,50 11.893,19 12.410,41
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 738,60 1.892,13 6.124,68 7.137,36 8.442,63
lligkili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 738,60 1.892,13 0,00 7.137,36 0,00
Ticari Borglar 4.037,25 3.681,76 3.814,66 3.571,91 3.567,32
I1i§kili Taraflara Ticari Borglar 0,00 317,00 14,08 11,25 27,27
I1i§kili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4.037,25 3.364,77 3.800,58 3.560,66 3.540,05
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 5,20 8,96 15,43 19,83 13,71
Diger Borglar 1.519,96 150,67 68,29 1.158,05 380,91
lligkili Taraflara Diger Borglar 1.481,89 118,33 0,00 1.123,45 351,56
/ligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 38,08 32,33 68,29 34,59 29,35
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,38 4,43 4,44 6,04 5,83
Caliganlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa Vadeli Kargiliklar 3,38 4,43 4,44 6,04 5,83
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 8.989,73 23.597,77 28.581,71 28.377,49 24.639,04
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 1.651,67 6.876,50 6.557,69 6.201,94 5.556,20
ili§kili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 1.651,67 6.876,50 0,00 6.201,94 0,00
Ticari Borglar 0,00 2.857,76 1.072,31 1.057,76 1.024,70
lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 0,00 2.857,76 1.072,31 1.057,76 1.024,70
Diger Borglar 1.176,72 113,86 1.053,01 119,91 123,67
i1i§kili Taraflara Diger Borglar 1.107,17 55,67 978,01 47,35 49,41
/li§kili Olmayan Taraflara Diger Borglar 69,55 58,19 75,00 72,56 74,26
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan

Yiikiimliilitklerin Disinda Kalanlar) 6.122,65 13.714,64 15.226,63 15.527,06 15.847,20
iliskili Taraflardan Ertelenmig Gelirler (Miisteri Sozlesmelerinden Dogan

Yiikdmliliiklerin Digsinda Kalanlar) 6,50 227,03 312,80 234,50 218,94
iligkili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Miisteri Sézlesmelerinden Dogan

Yikimldliklerin Diginda Kalanlar) 6.116,15 13.487,62 14.913,82 15.292,56 15.628,26
Uzun Vadeli Karsiliklar 38,70 35,02 39,60 59,34 60,87
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 18,81 20,32 22,17 22,06 20,81
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 19,88 14,70 17,43 37,28 40,06
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Pasifik GMYO Bilanco, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12  2023/12 2024/12 2025/03 2025/06
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaligii 0,00 0,00 4.632,48 5.411,49 2.026,39
TOPLAM YUKUMLULUKLER 15.294,13 29.335,73 38.609,21 40.270,68 37.049,45
TOPLAM OZKAYNAKLAR 18.834,33 21.778,58 20.667,08 21.183,81 26.975,73
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 18.834,33 21.777,59 20.666,52 21.183,65 26.976,07
Odenmis Sermaye 1.684,52 1.913,45 4.800,00 5.088,32 5.323,56
Sermaye Diizeltme Farklari 3.144,79 4.554,80 5.935,79 5.647,47 5.935,79
Geri Aunmis Paylar (-) 0,00 0,00 30,10 30,10 30,10
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 1.282,30 1.680,52 1.680,52 1.680,52 2.156,96
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsaml Gelirler (Giderler) -2,99 -8,41 -13,44 -12,18 -12,11
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 8,83 62,50 120,06 120,06 120,06
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlan 2.395,82 11.874,36 5.411,77 8.173,69 11.306,84
Net Dénem Kari veya Zarari 10.321,06 1.700,36 2.761,91 515,88 2.175,06
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 0,00 0,99 0,56 0,15 -0,34
TOPLAM KAYNAKLAR 34.128,45 51.114,31 59.276,29 61.454,48 64.025,18
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden ge¢mis olup
givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatinmlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde goésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoériilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan finansal verilere, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tarli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru
olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde BMD ve ¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tiirlt ipotek, rehin sdzlesmesi, icra davasi gibi yikimliliklerden bagimsiz ve tiimiiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’'in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tiirkiye ekonomisinin goésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin givenilir oldugunu dlsindiglu yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman B6limi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler

DO e




Pasifik Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin sirdirilebilirligi esasina gore ongoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirnmlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin surekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisimi diginda
olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganisti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tum faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin gegmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket’in 31.12.2023 ve 30.09.2024 donemi igin hazirlanan
TMS/TFRS bazli finansal veriler, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz izerine Sirket
tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya aciklanmis ve talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler, TMS/TFRS bazli hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmemis finansal tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

Kullanilan ge¢cmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin gorisiinden gecmis olup guvenilir bir
kaynak oldugu varsayiimistir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek Gizere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu bilgi
ve belgelerin guvenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapiimamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek 6nemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagl
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayillmistir.
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e Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanhs olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

e isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri Gizerinde etkili olabilecektir.

e Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak lizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhigin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin degeri gelecekte 6ngériilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlar1” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinki degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Bu yontemde Sirket’in mevcut yapisi, musteri portféyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik glici,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.
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Bu yéntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iINA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin blylme ve karlilik varsayimlarina ¢gok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akislarinin “net bugiinkii deger” yéntemiyle bugline indirgenmesidir. Net buglinkii deger yontemi,
gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin buglinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirrm Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg¢ verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formuiliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:
r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r = AOSM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani

D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:

re =rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi

ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yiiksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha disiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinkii degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akiglari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiilu ile bugiine indirgenmektedir.
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Projeksiyon Donemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz biiyime orani) biiyliyecegi
varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buglnki deger formili kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesiigin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirm
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayr uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi tzere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin se¢ciminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu cercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz 6niinde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullanilmaktadir;

e Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diistiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirnmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektore 6zgi gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan ¢arpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gdsteren karsilastirilabilir
halka acgik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Urin veya hizmetleri
Uretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en blyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel yontem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gerceklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukligia dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi li¢ ana slire¢cten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.
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Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanihr.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glncel sirket degerlerine gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngordiglu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa garpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa g¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmig
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
actklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yakumlalikler
+ Uzun Vadeli Finansal Yuktimlullkler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla acgiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degerl PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satislar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yéntemler

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve ydntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’'nde belirtilen ve GYO’larin
degerlemesinde siklikla kullanilan Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger metodu ile Piyasa Yaklasimi: Borsa Degeri
dikkate alinmistir. Gelir yaklasiminin kullanilmamasinin sebebi Net Aktif Deger metodunda dikkate alinan
varliklarin deger tespitinde ilgili gayrimenkul degerleme firmasi Sirket’in gayrimenkulleri icin nihai deger
goruslini verirken indirgenmis nakit akimlarini dikkate almistir.
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4. MALIYET YAKLASIMI: NET AKTiF DEGER

4.1. Genel Varsayimlar

a) Pasifik GYO'nun 30.06.2025 tarihi itibariyle piyasa degeri, varliklarinin rayi¢ degeri ile borglarinin rayig
degeri arasindaki farka dayanan Net Aktif Deger metodu ile belirlenmistir.

b) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

c) Aksi belirtiimedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gizerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

d) Aksi belirtiimedikge, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
e) Degerleme galismasinda sirketimize sunulan veriler, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

f) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngoérilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme g¢alismamiz
2024 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yuktimluliglimiz bulunmamaktadir.

g) Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag icin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullanilmasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

4.2. Net Aktif Deger

Pasifik GYO’nun miulkiyetinde olan gayrimenkuller ve projeler igin SPK tarafindan tasinmaz degerlemesine yetkili
kurumlar tarafindan 30.09.2024 tarihi itibariyle ekspertiz raporu hazirlanmistir.

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan 13.11.2024 tarih ve 2024-650 sayili raporda
istanbul ili, Eylipsultan ilgesi, Mithatpasa Mahallesi 244 ada 1 parsel ve 246 ada 5 parsel’de yer alan Next Level
Kemer Country ve Next Level Goktirk Projesi'nin arsa degerleri Kasim 2024 itibariyle 4.304.061.000 ve
4.077.961.000 TL olarak tespit edilmistir. 2025 yili Haziran sonu rayi¢ deger hesaplamasi yapilirken konut fiyat
endeksindeki 2025/06 ve 2024/11 arasindaki artis orani olan %19,7 baz alinmis olup Kemer ve Goktlrk arsalari
icin sirasiyla 5.151.133.888 ve 4.880.535.639 TL deger hesaplamistir.

Kemerburgaz ve Goktirk Adi Ortaklik’larinin %57’5i Halk GYO’ya 24 Haziran 2024 tarihinde Halk Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S. ve Pasifik GYO arasinda imzalanan ve KAP’ta agiklanan hisse devir s6zlesme kosullarina gore
sirasiyla 280.000.000 TL ve 575.000.000 TL’ye devredilmis ve Pasifik GYO’'nun uhdesinde %41,5’i kalmistir. Bu
satin alma degerine gore Kemerburgaz ve Goktirk Adi Ortaklik’larinin %100 paylarinin degeri toplam
1.486.956.522 TL hesaplanmakta olup Pasifik GYO'nun %41,5’lik payina diisen degeri 617.086.957 TL
hesaplanmaktadir. NAD hesabinda Kemerburgaz ve Goktiirk Adi Ortakliklari haricindeki Pasifik GYO 6zkaynaklari
hesaplanmis, Kemerburgaz ve Goktiirk arsalarinin rayi¢ degerleri ve adi ortakliklarda Pasifik GYO’'nun %41,5’lik
pay degerleri eklenmistir.

Baskent Tasinmaz Degerleme A.S. tarafindan 30.09.2024 tarih ve 2024-172 sayili raporda Istanbul ili, Besiktas
ilcesi, Ortakdy Mahallesi, 1799 Ada / 1 Parsel’de yer alan Levent Projesi’nin Pasifik GYO’ya diisen kismi igin
30.09.2024 tarihinde 12.899.525.959 TL deger takdir edilmistir. 2025 yili Haziran sonu rayi¢ deger hesaplamasi
yapilirken konut fiyat endeksindeki 2025/06 ve 2024/09 artis orani olan %25,6 baz alinarak arttiriimis olup
16.206.984.983 TL olarak hesaplanmistir.

Baskent Tasinmaz Degerleme A.S. tarafindan 30.09.2024 tarih ve 2024-170 sayili raporda Mugla ili, Bodrum ilgesi,
Tirkbiikii Mahallesi, 328 Ada 5 Parsel ile G&l Mahallesi 261 Ada 1 Parsel. Bodrum/MUGLA’da yer alan Bodrum
Projesi'nin Pasifik GYO’ya diisen kismi igin 6.122.885.373 TL deger takdir edilmistir. 2025 yih Mart sonu rayig
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deger hesaplamasi yapilirken konut fiyat endeksindeki 2025/06 ve 2024/09 artis orani olan %25,6 baz alinip
arttirilarak 7.692.802.946 TL olarak hesaplanmistir.

Baskent Tasinmaz Degerleme A.S. tarafindan 15.11.2024 tarih ve 2024-171 sayili raporda Ankara ili, Yenimahalle
ilcesi, istasyon Mahallesi, 63865 Ada / 2 Parsel’de yer alan Merkez Ankara Projesi’nin Pasifik GYO’ya diisen kismi
icin 8.684.025.067 TL deger takdir edilmistir. 2025 yili Haziran sonu rayi¢ deger hesaplamasi yapilirken konut fiyat
endeksindeki 2025/06 ve 2024/09 artis orani olan %25,6 baz alinip arttirilarak 10.910.622.941 TL olarak
hesaplanmistir.

Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Degerleme Raporu

Kemerburgaz ve Goktirk disindaki projelere iliskin kayitl deger ve rayic degerler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Pasifik GYO Net Aktif Deger

30.06.2025

30.09.2024

30.06.2025

30.06.2025

TL

Kayith Deger

Ekspertiz Degeri

Rayic Deger

Deger Artigi

Kisa vadeli stoklar

Merkez Ankara Projesi

Uzun vadeli stoklar
Bodrum Projesi
Levent
Etiler

18.397.370.421
18.397.370.421
21.260.824.298
2.584.322.985
3.490.167.973
7.748.065

8.684.025.067
8.684.025.067
40.024.366.181
6.122.885.373
12.899.525.959

10.910.622.941
10.910.622.941
50.294.425.553
7.692.802.946
16.206.984.983
7.748.065

-7.486.747.480
-7.486.747.480
29.033.601.255
5.108.479.961
12.716.817.010
0

Boylelikle 30.06.2025 tarihli bilangoda 26.976.068.734 TL olan ana ortaklik 6zkaynaklarinin Kemerburgaz ve
Gokturk Adi Ortakliklari ve arsalari hari¢ degeri 13.656.200.991 TL hesaplanmaktadir. Bu degere 617.086.957 TL
olan Kemerburgaz ve Goktiirk Adi Ortakliklarinin satis degerinden hesaplanan %41,5’lik PSGYO payi eklenmis,
Kemerburgaz ve Goktirk projelerinin 10.031.669.527 TL olan arsa rayi¢ degerleri eklenmis, Bodrum ve Levent
Projelerindeki sirasiyla 5.108.479.961 TL ve 12.716.817.010 TL olan deger artislari eklenmis ve Merkez Ankara
Projesi'ndeki 7.486.747.480 TL deger dulsukligu cikarilarak vergi etkisi 6ncesi NAD 34.643.506.965 TL
hesaplanmistir. 7.667.438.231 TL net deger artisinin %10 vergi orani varsayimiyla ertelenmis vergi etkisi
766.743.823 TL hesaplanmis ve vergi sonrasi Pasifik GYO’nun Net Aktif Degeri 33.876.763.142 TL
hesaplanmistir.

Pasifik GYO Net Aktif Deger Hesabi, TL 30.06.2025

PSGYO Ozkaynak 30.06.2025 26.976.068.734
%41,5 Ozkaynak - Kemerburgaz -32.225.646
%41,5 Ozkaynak - Goktiirk 72.614.950

-6.232.415.706
-7.127.841.341
13.656.200.991
617.086.957
10.031.669.527
-7.486.747.480
5.108.479.961
12.716.817.010
34.643.506.965

7.667.438.231

-766.743.823
26.976.068.734
33.876.763.142

PSGYO Arsa Kermerburgaz

PSGYO Arsa Goktirk
Kemerburgaz&Goktiirk Hari¢ Ozkaynak
%41,5 Adi Ortaklik Payi

%100 Arsa Payi

Merkez Ankara Projesi Deger Artisi
Bodrum Projesi Deger Artisl

Levent Deger Artisi
Vergi Etkisi Oncesi NAD

Net Deger Artigi

Deger Artisi Vergi Etkisi %10
PSGYO Ozkaynak 30.06.2025
Net Aktif Deger @ 30.06.2025
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5. PIYASA YAKLASIMI: BORSA DEGERI

5.1. Genel Varsayimlar

a) Degerlemeye konu sirketin piyasa degeri, Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gériiyor olmasi géz
onlinde bulundurularak Borsa Degeri lizerinden hesaplanmistir.

b) Aksi belirtiimedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve gesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

c) Aksi belirtilmedikge, Sirket'i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

d) Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolay!
sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya
diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme yikimluligimuiz
bulunmamaktadir.

e) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir.

f) Budegerleme galismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) ¢alismasi degildir.

g) Uclincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

5.2. Borsa Degeri

Sirket’in halka acik olmasi ve paylarinin “PSGYO” koduyla Borsa istanbul’da islem gérmesi géz 6niinde
bulundurularak degerleme tarihi olan 30.06.2025 itibariyla kapanis, 1 aylk ortalama, 3 aylik ortalama, 6 ayhk
ortalama ve 12 aylk ortalama glnlik agirhkl ortalama fiyatlari incelenerek Sirket’in degeri tespit edilmeye
cahsilmistir. Sirket pay senedinin 30.06.2025 itibariyla 30.12.2022 tarihinden itibaren giinlik agirhkl ortalama
fiyatlari (AOF) ile 6 aylik hareketli ortalamasi asagidaki grafiklerde gosterilmektedir. 30.06.2025 tarihinde PSGYO
AOF’si 2,08 TL olup son 1 aylik ortalamasi 1,94 TL, 3 aylik ortalamasi 1,86 TL, 6 aylik ortalamasi 1,70 TL ve 12 ayhk
ortalamasi 1,63 TL'dir. Pasifik GYO’nun borsa degeri giincel finansal gelismeler, tiiketici giiven endeksi, kredi
faizleri, alternatif getirili enstriimanlar olan mevduat faizi ve tahvil faizlerinden biitiin borsa sirketleri gibi
etkilenmektedir. Bu sebeple yatirimci bakig agisi Sirketlerin potansiyelini ve gelecek donem beklentilerinden
olusacak degerini kisa vadeli fiyatlamalarda her zaman dikkate alamamaktadir.

Yatirimcilarin Sirket 6zelinde bigmis oldugu fiyatlamanin degerleme tarihi ve 1 aylik ortalamada giincel
beklentileri yansittigi diigiiniilerek 30.06.2025 tarihli piyasa degerine %40, 1 aylik ortalama piyasa degerine
%30 agirlik verilirken orta-uzun vadede olusan ortalama piyasa degerlerinin de uzun vadeli yatirrmci bakig
acisini yansittigi goz oniinde bulundurularak 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik ortalama piyasa degerlerine %10’ar
agirlik verilerek Pasifik GYO’nun Borsa degeri olarak 10.298.238.911 TL takdir edilmistir. Borsa’da olusan
30.06.2025 kapanis, son 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik agirhkh ortalama fiyatlar ile olusan piyasa degerleri
ve ilgili agirhiklandirmalar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

PSGYO Kapanis ve Ortalama Fiyatlara Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

Tarih Kapanis  AOF Piyasa Degeri Agirhk
30.06.2025 Kapanis 2,10 2,08 11.083.652.357 40%
1 Aylik Ort. 1,94 194 10.345.638.800 30%
3 Aylik Ort. 1,85 1,86 9.903.536.357 10%
6 Aylik Ort. 1,69 1,70 9.038.052.529 10%
12 Aylik Ort. 1,62 1,63 8.669.274.399 10%
Agirhklandirilmig Piyasa Degeri 1,93 10.298.238.911 100%
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6. NiHAI DEGER GORUSU

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’nde
belirtilen ve GYO’larin degerlemesinde siklikla kullanilan Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger metodu ile Piyasa
Yaklagimi: Borsa Degeri dikkate alinmistir. Gelir yaklagiminin kullanilmamasinin sebebi Net Aktif Deger
metodunda dikkate alinan varlklarin deger tespitinde ilgili gayrimenkul degerleme firmasi Sirket’in
gayrimenkulleri igin nihai deger gorislini verirken indirgenmis nakit akimlarini dikkate almistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin adil ve makul degerini hesaplamada en yaygin kullanilan NAD metodundan
hesaplanan 33.876.763.142 TL degere %75 agirlik verilirken Borsa Degeri’'nden hesaplanan 10.298.238.911 TL
degere %25 agirlik verilerek yatirrmci bakis agisiyla olusan fiyatlamada nihai degerin bir pargasi yapilmistir.
Boylelikle Pasifik GYO icin kullanilan metodolojiler ve varsayimlar dahilinde 27.982.132.085 TL nihai piyasa
degerine ulasilmistir. Farkli varsayimlar ve agirliklandirmalar kullanilmasi halinde nihai degerin degisebilecegi
gbz dninde bulundurulmalidir.

Pasifik GYO Nihai Piyasa Degeri, TL

Metodoloji NAD Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 33.876.763.142 10.298.238.911
Agirhk 75% 25%
Nihai Piyasa Degeri 27.982.132.085
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Ekler

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

QSPL

Serwee Pyw

Tanh : 11062016 No: 211

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermmaye Fivasasr Kurnulu'nun "Sermaye Piyasasavda Faaliyette Bulunanlar 3¢n
Lisarslama ve Sicil Tutmaya lligkin Esaslar Hakkinda Teblig™ (VI-1287) uyanncs

ilker SAHIN

Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Duizey 3 Lisansiu almaya hak
Kazanmustir,

AAAEES

Levent HANLIOGIA et ERTUVGNY YILDIZ
LISANSLAMA VE SECLL MUDUI GENEL MUDLER

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in TMS/TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Sirketin
mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimu altinda gésterilmektedir.

DO K
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme c¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

e Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagl kaldigini beyan ederiz.

e  Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas! Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Mdsteri kabull, ¢alismanin yaritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

Sirket'in bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmigtir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

. Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan

etmekteyiz.

Ek7: Net Kurumsal & Baskent Taginmaz Gayrimenkul Ekspertiz Raporlari

Ayri bir dosya olarak isbu raporun ekidir.
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HRapor Bilgilarn
a] Raporun Tarihl Pyne zamanda sayisi): 26 Afustos 2025
bl Ragorun TOrd: Sirket Degerlems Rapor

c} Degerlema Para Birlmi; istiraklerin deferleme para birimd ABD Dolan olup Fasifik Enerjinin deferleme para
birimi Tdrk Liras:"dur, :

d} Degerlemeyi¥apan Sirket Urvanive Adresi: Bizim benkul Deferier 8.5 (Bundan bayle “0M0" alarak amlacaktir]
Merdivenkiy Mah, Bora Sok. Gaztepe Nida Kule is Merkez: Mool Eat:17 34732 Kadikby letanbul

8] Deferiemeyl Gerpekbegtires Kigh Rapera kenu variin degedomesi Bizim Menkul Dagerler 8.5 Kurumsal
Finansman M ilker 3ahin tarafindan yvapidrgtic. SPL Sicil numaras: 31830 alan lker Sahin 211071 nurmaral
Sermaye Pivasas Faalyetlen Dieey 3 lsansing sship olmakis beraber birey Oronler Beans almianea da kak
kazanmagtir.

fl Deferiemey| Talep Eden: kiziliemak Mah, Durlepmar Bulvan Mo 3 Mext Lesel A Blek L sat Mo 1 06520
Sofitacl, CankayadAnkara adresinde muklm Pasifik Holding 4.5, {Bundan boyle *Pasifik Hodding” veya “Migesn”
olarak amlecakir),

gl Deferlemeyi Yaparmn Deferlemeye Konu Varhik ve Mister! (e Olan Higkisl: Bizim Menkul Degerler A5, ile Pasifik
Holding veya Pasifit Yenlienebilir Ener]i Sanayl ve Ticaret A5 arasinda sermaye iligkls bulunmamaktadir, is bu
ragorla es and olarak Fasifik Holding'in ortad aldugu sicketlere BMD tarafindan degerleme hizmet varilmistir.

Degademeye konu olan "Pesifik Yenilenebilie Enedi Serday] ve Ticaret 457 lle BMD arsanda herhangl bir Heard
iigki veya priakbk Bskii bulinmamakeade. Sieket's 13,12 0024, 24.03.2035 ve 03062035 tarikli raporlar e
defedemea hirmeti veriimis alup sirassyla 2798076556 TL, 3.015.356. 954 TL ve 4. 128 330,232 TL plyaca deger
hasaplanmiste. |5 bu raporda tespit edilen 4,531, 713,620 TL de@er Sirket'in bagl ortakhk ve istiraklerinin i plan
punceflems alrmasi ve firans plyesslannda yaganan gelismeler nedonivie Gnceki mporda tespit edilan degiarden
farklidir

h] Degerlerne Tarikiz 30 Haziran 2025
1} Dayanak Sézlesme Tarhk 2 Aralik 2024

i1 Kulbamim, dafitis veya yayimbanma kistlamalar: [sbu rapor muhatab ofan Pasfik Holding'In dahill kullanir ve
Hpill plabilecek karmu Burumlaromin Eullarea e siniehidie

k} Degerlemeye ilgkin Veri Kaymaklan, Genel Varsaymlar va Smirdayic Sartlar Werl Kaynaklan: Deflerlemede
beullemlan veriles, Sirket barafmdan peylasilan TRRS TR ye uygun obirak kaewlanmis 31122023, 31122024 ve
30.06.2025 tarthli finansal veriler, kamuya apk olan kaynatlardan edinilen bigiler, Sirket yBnetiminin bayankin
ve BMID bulgulan ve tehminlerine dayanmakiadir.
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Pasifilk Holding A5."ye, istonbud, Tlrklye

Pasilk Yenilenehilir Ererji Sanayi ve Ticarst A5 nin ("Pasilik Enargl” veys "Sirket”] halka arzinda talep toplama
fiyatina referans olacak “Degerleme Ragoru” galigmamizi emamlamg belenmaktayz. Budegerleme galigmasirn
Sermaye Piyesas Kurulu' nur 1162, 1 sayil “Sermaye Pryasasinda Degerkeme Standertlon Hakkinda Teblig”i geregi
Uluslararas: Degerleme Standartlar (UDS) kapsaninda yridGldigon ve Sim yonleriyle ilgii standartiara uygan
aldugunu Bizim Menkul Degerler &% olerak beyan ederiz.

Bu degerlems galigmas Pasifik Holding'in talebi dogrultusunda gergzklegtiniimiztir,

Defarierme igini lablimeak ign bllerek yanls, yarlio wa abartilh beyanlarda bulurulmarmg wve bu dekilde reldam
yapdmamegter, Bllgrek aldatci, hatali, &n yargl gécly we analiz iceren bir rapor hazirlanmmamistir. Oncaden
balidonmi; fikirler ve sonudan iceran bir pirew kabul adimemigtic, Defiardeme i gizlild ipnde ve basiretli bir
grkiide yOrbtdimagtdr. Degerleme caligmast bafmsizik ve oblekiflik Hkelerine bagh kalmarak kigisel cikarlad
ghzotmeksizin yering getirilmistir. Defierfeme Joreth, deferlame @ligmasinin tamamlanmasindan Gree tesple
edibmig slup defereme caligmasinin soruouna veya raporen herhangi bir ksmura hichir sekdde bagh degildie

Bu degerferme cabgmasi kesinlikle tekrar cikandmak, cogafbimak, kopyalanmak vefveya SPEmen ilgis tebligi
Beregines pagorun soawlanng (tdyag duyan kurumlar harcinde bagkasima dagifiimak uzers haerlanmanmiglie,

Finassl Degerlemesi yapilan sirket ile flgili herhangi hir hukuki veya vengi e 3giE Bir duren tespith yapiimamestr,
Burada fade aditen deferin, hukuki ve vergl durum tesgitiern harfcnda bellendipl g8z ard) edilmemelidir,
Nagarlemesi yapilan drkatin aktifladnin fiziki mewcudivet! ve kanumi milkivetine iliskin herhamgi Bir arastorma
vapd marmis olup bu konuda kerhangl bir somemlulwdumuz bulunmamaktadir, Bu calismada sicket icin bulunan
gefer alim veya satim fiyat olarak da esas teskil etmemaktedin ve etmemedidic, Buna ilave olarak; buluman deger
Learnden alim-=satm islemi vapiman velverea isomin teminytandnmea, bu calismaya dahil edilmemis olan
bircok faktiron de goz ononde bubiodurelimasin gerektirmektedie. Bizirm Menkul Degerler A5 alm-sabm
vefvaya teminatlandirma islemierinde herhangi bir yOkbmiGiik weya sorumiuluk kabd etmemektedic wa
etmeyecektin,

Bu degerfeme calismasinda Sifket vetkililerinin tarafimica ifetrmiz oldufu verilerden, projeksiyvonlandan ve
raporlarden yaradandougter, Sidketimiz, bu bilgilern makul dlgide degerlendirddifiinde barlz sekilde gergege
aykin olduguna iligkin bir sGpheye dlagamarsztin, Bununla bidilkte elde edilmiy olan bilgi ve belgalarin
cogruluiuna givenmis ohup; bu biglerin dof rulwiu konusenda girketimiz veya calizanar tarafindan herhangl bir
beyan verlmemiste ve bu konuds hechangi bir sorumiuluk da kabul edilmemigtir ve edimeyecekiir,

Raporun bitinkigini ve deferlemanin daha anlashr olmasing saflamak adina Hrket yetkililerinin arafimea
iletmis @ldugu weriler diginda BMD'nin glvenilir ofdufune digindign yawmlanmg bilgilerdin ve verl
kaynaklanndan dedenmils venfer de rapords kullandmostir, Kulamian bilgilern hatasel@ vefveya eksikslzifl
konusunda BME highir sskilde sorumbu tutulamaz, Aynce, burada yer alan takmin, yorum e taorsiyeler rapor
tarihl Miberivle gecerlidic, B D ¥urumsal Finardman Bl Lred daha dnce hezirlade) ya da daha sonra hazsrlayacagi
raporiards bu raporda sunulan ghinis ve teveiyelerden Tarkl ya da bu raporda sunutan gariks va tavsialarie geligen
bagka talimibn, yorum ve tavshyelerde bulunabilir. Celisen fikin ve tavsiyelar bu ragarun kaziclanma zamaningan
farkh zaman dilimlerine isarat edyor, farkh anafiz yantemleint igeryar yo da farkl varsagmlarda Dulunuyar
plabilir, Boyle durumlzarda, BRD in bus ragor lardak] tavsiye ve gordsglede celizen difer BMD Kurameal Finarnsman
Balirma rapadanm okuyucunun dikkating senma zoruniulugu yoetur.

Bu dogarleme cabismas, Sirket vetkililerinin safiladd verilerd baz alarak Pasifik Enerji'nin sahip olabilecegi pivasa
depert hakkindakl pSrisimdzd yanctmakta olup, hurada ver alan Bahminler, beklentiler veya diger bilgilarln
ritakid olmas: veya basars konusunda hickic bayan serllmemistic ve verllmespacekiir we bu konuda herhangi bir
sorumiluluk kabul edilmemistic ve edilmeyeceitir.

Bu deferterne caligmasinin kullzmilmas senucundas dogabilecek clan dogiruden vaye dolayh zarariasdan girketimiz
ve calganlan hichir sekilde sorumiu olmayscakir. @u rapor, degerlemess yapilan siset de gl (htheg
duywabilecak bitln variler lgoriyor kabul edilmermefidic.

UDE 105 Deferberme Yaklagimian ve Yantemler madde 10,3 uyannca bir varhia IIi;&jn_du.tarlme yaklagembanmin
we yhntemlennin sepiminde amag belrl durumlara en wwgun yortemie buuremasicir. [she degerlema raparunun
haurlanmas kapsaminds

»  Cabgirket konumundak] Fasifik Eneri icn Mokyet Yaklagimr: Net Aktf Deger,
& Paslfik Elaktron igir Maliyet Yoklogim: Orkaynak Degeri,
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s Windregen Elekirik Uretim Depe Sanayl ve Ticarat A%, - Genarpy Eneri A.5., Seara la Cetate 5AL ve Urati
GES |gin Gelir ¥okiosimi = Indirgenmiy Makit Aknmbon (iA] dikkate alinmist,

I8y metoduyla deferlemes yapilan sirketierin hilemetbarinin dzel bilge gerektinen sbregler somucy oriaya ikan
ribelikie odmasd ve faalivetledindek! verimbik e marka tlnirlilidine dayanan genky midster tabansra sahip of mas
i licesings sans ve patarlaima faallpetlerindekl konumu ve bu sebaple eyt faydaya sahip bagka bir varhigin elde
edilme maliyetinin  hesaplnamavacak olmas ve Tedliyetiesinin sCrekli  oldufuren  digindbmess  gihi
perakpelerden dtlird maliyet yvaklagimn degerfeme kapsaninda kullambmpimigtsr.

Istirak ve Bafh Ortakhiklannin Piyasa Degerleri

Genergy, Windrogen, Romanya GES ve Urlat GES'in plyasa degerl Indirgenmiy Makit Akimi Analizi bullanlark
hesaplanmisur, Genergy, Windrogen, Romanya GE5 ve Urlati GESIn degerlemesinde sadece gelir yaihagim [Ha
metsdume kelamimasimn scbhebi sifketerin yatnim sbrecinde oman edeniyle carpan analizine ko
edilebilecek mall verilerinin henoz olmamas ve gelecek danemdeki is planing gore mevout duenardak] gefir we
karldaimd artirma potansiyel bulunmasidic, Malivel yeklassm (Sekagnak veya net aktlf defier) sicketn gayrifaal
olmamas: veya holding!/payrmenkul yatrem artaklig gibl kendl fealyetinden nakit dretmek yerine sahip oldugu
iztivak veya varlsklardan gellr etée eden bilr girket tbmamasn nedentyie kflanilmamegtr

Genergy’nin nikai deferd Indirgenmig Makit Akimi Analiz kullanilerak hessplanmig olup INA'dan hesaplanan
G3.475.505 dalar degder 30 Haziran 20025 glnd saat 19:30°da TCMB tarahndan belirienen ghsterge niteligindeki
dalar alis kuru sdan 39,7408 TL baz alinarek 2,523,569, 744 Tl piyass deferi hasaplanmshr.

Windrogen nihol deferi Indirgenmig Makit Ao Analizi kuflanlarak hesaplanmeg slup mA'dan hesaglanan
£1,577 588 dolar deger 20 Haziran 3025 ginii caat 15:30'da TOMB tarsfindan bellrlenen photespe ritelfiindek]
dolar alg kuru olan 20, 7408 TL baz slinarak 1656, 316,636 Tl plyasa defer| hazaplannughr.

Cetste Aomanya GES1'in nihai degeri Indirgenmig MNakit Ak Analigl kulloiviprak hosaplaniig olup INA'dan
hesaplanan 43.R05.731 dolar deger 30 Haziran 2025 gund saat 15:30°da TCMEB tarafindan belirlenen gbsterge
niteligindeki dalar a5 kur olan 39,7408 TL bar ainarak 1939737767 T1L plyasa degeri hasaplanmistir.

Urlati GES'In pikal deferl Indirgenmis Makit Aume Analid kullanifarak hesaplznmes olup [N&'dan hesaplanan
54.223.164 dolar dfer 30 Haziran 2025 ginil saat 15:30'da TCMB tarafindan bedrenen gicterpe rdtelifindoki
daokar alis kuro ofan 39,7408 TL baz alinarak 2,.154.870509 T, pivasa defer hagaplanmigtir,

Pacgilik Elektron'un, 2023 yib Salk aprda Kuruimus almasi ve {aalvetlerne berdz baslamamas ghe bndnde
bubundwrularak gelir yaklasima ve plyasa yakdagem dikkate fnmamagir. Bu perekgel=rie SicketUin degering ypinalit
ghris dzkaynak defer Grerinden verilmigtir. Sitdcetin B0.06.2025 taribd bilangosunda yer alan Gzkaynaklan
3.:438.407 TL olup pivesa deger de bu rakama egit kabul edilmigtir.

Pasifik Enerjl Nihal Deger Gariisii

Pasifik Enerfi, faallyetlzrind Istiraklerl olan Pasiilk Elekiron, Gencrgy, Windrogen, Seera |a Cetate [Romanya GES)
we Uriati GES Drerinden gerceklastirmest sebebiyle “indivgenmiy Nakit Akm Yantemi® ve “Zarpan Metodu®
ullamilmarms oup Sirketin 30.06.2025 itibariyle piyssa deperi, vadiklarinin gergek deger ile yokomiGlaklesinin
gergek defer armsimdaki farkhlstlan baz alan “Net Aktif Deger Yontemi® kullartarak hessplanmigtie,

Pas(fik Enerji, Pasifk Elektron, Windrogan ve Seara la Cetate [Romarys GES)'in R100MIne sanip iken Gensrgy nin
%20 sine ve Urlati GES'in %34 Une sahiptir,

Oagl Ortaklik ve lstiraklarin Prgais Depecine Pasiib Eneepys Dugen Hisemi A0 2R
Stk WIID PO TL Pay amni Pasifik Enerjl Fayi
Generpy Ererfl Anondm Sirketl 2.52%.568, 744 0k 505135949
Wirdrogen Eektrik Oretim Depos Sanayi v Tcarst A5, 1.E56.016.636  E00,00% 1L656.315.656
Se=pra |o Cebale SHL 1539730767 L0, OO 1539737, ey
Pasilik Elebtron Elekirik Ererji Saney e Teaiel A5 FA3E407 100,008 3.038.807
Urlati CES 4.154.871.808 0% TAL G55, 250
Taplarm, TL .27, 0341, 463 A B36.6EE.Z00
Fnansal Yarhikdar Bilsnpodokl Knyith Cefer, TL @ 30006202 5 AT, 242 405
Finanzal Warleklar IJE!-Erl.I"I.Is.I,.TI. i 861430803
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Pasifik Enerji'nin finansal yatmmdarinn rayic defer isbu ragorun 5. maddesinde yer afan istraklarinin plyass
degerleri ve Pasifik Enerji'nin ortakik aran carpilarak 4.836.663.208 TL hesaplenmigtr, Pasifik Enerinin
06,0025 t@Ennli bilancosunda faonsal yabimmlann 375202905 TL olsn kaypth deferi hesaplzonas e
deferden disilersk finansad yaunmizninn deger arog 4.451.420,303 TL hesaplanmegir.

Pasiik Emerll igin 30,06, 23015 trikli bilancosunda dekaynok deferi ofan 70,292,817 TLl've firansal yatinimiann
desfier artey tutan olan 4.461.420.803 TL exlenernk 4,531, 713,620 Tl piyasa defiar hesaplanmighr,

Faslik Emarji Plyasa Degeri, TL 000, 25
Fasific Enerfl Srkaynak & 30.06.2025 TO.20LELT
Finemsal Yatirim Dager Artep AAGLAIDRNS
Gercege Lygun I]-I!!:ELT[ 4,531.713.620

Eirket'in ve lstira k& badil ortekbkiorunn gepmis danem finensal ve operasgonel verfler yatirmmiommn sk mpor
tarihi itibarkle heniiz tomomlonmamig olmasi nedeniyle bulunmamaktad. (ndirgenmis Nakit Ak
Anallzifnde [NA") kellandan varsayimiar, Sicket phnetiminin getecelk wiloro iskin gergeklesmesind beyon etidi
hekigntilerin yonsitoook fekilde olusturimugtue. S8z komesns werspimiblarin birpok tchmind goremetreye bagh
almas) sebebiyle gelecefe yinelik herhangd bir raahkit anlsrmee gelmemektede. Bu onolle kopsamwda ver
alan prafekeisoniarm dedirmesi halinde forklr bir Sivket Serermaye dederl ve pay bosno defere wlosniabilic,
Sivket ortaklarmnm hosivetli horeket ettigi, Sirket poinetimiain komasunda veman kisiterden elustigy warsayilme
olup pelecede diniik projeksipaeniarn ve bu prafeksivoma boz olusturan varsepmmlonn Sidoet ponetiminin
ongordiigi gelilide gerpeklasmemesi halinde Bizim Menkw! Dederler A5 olorak herhamgd bir sorumbuiuk
almamiz mdmidhn dedildie.

Bu roporde hesoplonon dederfer birgok vasmpm we porometreye bofdih ofup kelondon varsmpem e
parametreferde poyanobitecek dedisidkler sicvetin deden rerinde opedn o de prkar pdndd eokide buiuradilir,
Wkt mkamior tahmin edifcen Sirvet yetkilied e istivare edifmiy, varsaywnianm Geerimden gepimi ve Jirket
yiiretinminin beyamlanma stinaaen gelin/gider perametrete nokit ki takerininde kalfasilmgir.

Bilyiime evresindeki girketherin gelecek dénem nokit akisionnin tehmie ediimesi olgen girketiere gdre daha zor
olup tohminierde sopma alesibdr doha fozlsdir.

Sirkat hedl ortakiddan Urednden yenl potrmianty bepesitesand artrmey ve feolipet pdstermepi plonbadide yend
itkelerie gelirerin! artrmoyr hedeflemektediv. Projeksiyon déneminde dngdrlifen nokit amionnde bu
bilyiimenin otkisi génilecel ot dv gegmiy operasyensl ve finomal verilorden ayrgmost normol
kerjubammeiktodir

Gerpeklesen sonugiar ve flaonsol projeksivoniar gofy zoman birabir uyusmaz, tohmin editenie gerpekiesen
weriler fackiik arz eder. Buna, kKimi zaman ivade dg gelisen oloplor ve plyasa sartfas ile difer gortiorda vakuw
bulan ve Snpdriilemeyen dedisldiiler sebep olur. Bu nedenle deferdleme polgmoms 2025 ve sorrakl yiltoro
Wiskin finansal we diger projeksiyoninnn gerpeklesecegine dair bir temingt clarak kobud edilmemaidir. Frgosa
sarblornda vefveva diger sortlordn, dnglriremlenin dignds vukuy bulan galismelerden dolop sorumiik
aftmamiz mimkin degildir, die yendon, rapor terifvinden sonra aiuvson plyazo sortlen vefvepa diger sartiar
doloyisryla, bu rapar yeniden tansim efme pa do revize etme plikdmiigimis hefunmemaktadir,

Bigim Menkul Degerler A5,
26 Aglustos 2025
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1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BILGi

PASIFIKENERJI
1.1. Kisaca Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. (“Pasifik Enerji” veya “Sirket”) Ankara Ticaret Sicilinde 487853
sicil numarasiyla kayith olup 20.01.2023 tarihinde tescil edilip 23.01.2023 tarihli ve 10753 sayili Tiirk Ticaret Sicili
Gazetesi'ne gore Ankara’da kurulmustur.

Sirket’in merkezi, Kizilirmak Mah. Dumlupinar Bulvari (Eskisehir Yolu) Next Level No: 3A i¢ Kapi No:l
Cankaya/Ankara’da adresinde bulunmaktadir.

Sirketin faaliyet konusu; elektrik enerjisi tGretimim icin gereken giines pilleri, glines kolektorleri, fotovoltaik
initeler, ceviriciler, silikon materyaller, silikon gubuklar, silikon ¢engeller ve silikon gipler gibi enerji sistemlerine
iliskin her tirlG Grindn imalati, alimi satimimi yapmak, rizgar enerijisi ile elektrik enerjisi retimi igin retim
tesislerini kurmak ve bu Urlinlerle ilgili makinelerin sarf malzemelerinin ticaretini, ihracatini yapmak, kurulu veya
kurulacak hidroelektrik santrallerinden elektrik enerjisi Gretimi ve satisiile ilgili olarak kimyasal ve diger tesislerde
bir enerji santrali kurulumu igin gerekli aksesuarlar insa etmek, monte etmek olarak tanimlanmistir.

Sirket Hedefleri

Pasifik Enerji blyime hedefini yesil enerji ve siirdirilebilirlik izerinden tanimlamakta olup bu perspektife uygun
yatirimlar gerceklestirmektedir. Yatirimlarini en kisa stirede tamamlayarak tretime gecmeyi hedeflemektedir.

Orta vadeli hedefleri arasinda, su anda %60’1 riizgar ve glines enerjisinden olugan 100 MW kurulu glicliniin, yesil
enerji payint %80’in lizerine gikarmak bulunmaktadir.

Edirne/Kesan’da bulunan, Arel Depolamali RES (39,9 MW) 6n lisansini almis olan Windrogen ve Mardin’de yer
alan, kendine ait Taha Hibrit Dogalgaz Kombine Cevrim Santrali ile 205 MW Uretim lisansina sahip olan Genergy
gibi sirketlerinin mevcut santral yatirimlarini tamamlayarak, 2025 yili itibariyla enerji Gretimine baslamayi
planlamaktadir. Pasifik Enerji blylime hedefi dogrultusunda énimizdeki 5 yillik slirecte yurt ici ve yurt disi RES
ve GES yatirimlariyla toplam 500 MW kurulu giice ulasmayi hedeflemektedir.

Ayrica, Sirket grup bilinyesinde faaliyet gdsteren Orgay Cay fabrikasi igin tiiketim karsiligi Polatli’da 1,2 MW GES
santrali kurmustur. Ayni sekilde Giresun’da bulunan yenilenebilir enerji yatirimi Aden Pelet Uiretim tesisi igin de
yine tuketim karsihgi 4,5 MW GES kurulumuna 2025 yilinda baslanacaktir.

Ortaklik Yapisi

Sirket 04.03.2024 tarihli ve 11035 sayili TTSG’de yer alan tescile gore, Sirket’in tek pay sahipligi durumu sona
ermistir.

Sirket, 13.06.2024 tarihinde tescil edilen ve 13 Haziran 2024 tarihli ve 11103 sayilh TTSG’de ilan edildigi lizere
05.06.2024 tarihli Genel Kurul Kararina gére sermaye artirimi yapmistir. Sirket’in sermayesi beheri 1,00 TL
degerinde 30.000.000 adet paya ayrilmis 30.000.000 TL degerindedir. Bu paylarin tamami nama yazihdir. ilk
sermayeyi teskil eden 1.000.000 TL tamamen 6denmis olup bu kez artirilan 29.000.000 TL'lik sermayenin
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8.700.000 TL'lik kism1 331 Ortaklara Borglar hesabindan karsilanmis olup geri kalan kismi tescil islemlerinden dnce
nakit olarak 6denmistir.

Pasifik Yenilenebilir Enerji Ortaklik Yapisi

Ortak Sermaye (TL) Oran
Pasifik Holding A.S. 21.000.000 70%
Diger 9.000.000 30%
Toplam 30.000.000 100%

1.2. istirakler ve Bagh Ortakliklar

1.2.1. Pasifik Elektron Elektrik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

Pasifik Elektron, 19 Aralik 2023 tarihli ve 10982 sayili TTSG’de ilan edilerek kurulmus olup sirketin merkezi
Ankara’dadir.

Enerji ihracatina ve ithalatina yonelik faaliyet gosterecek lisans g¢alismalari tamamlanmis olan Pasifik Elektron
Elektrik Enerjisi Tedarik Sirketi, “Giin Oncesi Piyasasi”, “Giin ici Piyasasi”, “Serbest Tiiketici”, “Tezgdh Ustii
Piyasa”, “ikili Anlasma” ve “Karbon Ticareti” alanlarinda faaliyet géstermeyi planlamaktadir.

Sirket’in ortaklk yapisi asagidaki gibidir:

Pasifik Elektron Ortaklik Yapisi

Ortak Sermaye (TL) Oran
Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 3.000.000 100%
Toplam 3.000.000 100%

Mali Tablolar

Gelir Tablosu

TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giiciine Gore

Pasifik Elektron TFRS Bazli Gelir Tablosu

TL 31.12.2024 30.06.2025

Genel Yonetim Giderleri (-) -309.758 -202.419
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 165 0
Esas Faaliyet Kari (Zarari) -309.593 -202.419
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) -309.593 -202.419
Finansman Gelirleri 262.516 0
Parasal kazang kayip -616.006 -442.571
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zararn) -663.083 -644.990
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -231.312 -15.232
- Ertelenmis vergi geliri/gideri -231.312 -15.232
Donem Kari (Zarari) -894.395 -660.222

Pasifik Elektron, 2023 vyilinda kurulmus olmasi ve yatirrm asamasinda olmasi sebebiyle henliz cirosu
bulunmamaktadir. Sirket’'in 2025 yilinin ilk yarisinda tamami genel yonetim giderlerinden olusan 202.419 TL
faaliyet gideri sonrasi 202.419 TL esas faaliyet zarari bulunmaktadir.

Sirket’in 442.571 TL parasal kayip sonrasi 644.990 TL vergi 6ncesi zarari bulunurken 2025 yilinin ilk yarisinda net
doénem zarari 660.222 TL olarak gergeklesmistir.
Bilango

Sirket, 30 Haziran 2025 bilangosuna gore %37,03’U donen varliklardan olusan 3,7 milyon TL'lik aktif biyikluge
sahiptir. 1,4 milyon TL olan dénen varliklari icindeki en biylk pay 1,4 milyon TL ile diger alacaklara ait olup
tamami iliskili taraflardan diger alacaklardan olusmaktadir.
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Sirket’in 2,4 milyon TL olan duran varliklarinin tamami maddi olmayan duran varliklara aittir.

Sirket kaynaklarinin 64.500 TL’si kisa vadeli yuktmlultkler, 239.225 TL’si uzun vadeli yikimlilikler ve 3,4 milyon
TL’si 6zkaynaklara aittir.

Kisa vadeli yikimlultklerdeki 64.500 TL'nin tamami diger borglar hesabina kayithdir. Uzun vadeli yukimluklerin
tamami ertelenmis vergi ylikiimliliginden olugmaktadir.

Sirket’in 3 milyon TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir. Enflasyon muhasebesi sebebiyle 2,1 milyon TL sermaye
diizeltme farklari mevcuttur. 954.944 TL ge¢mis yillar zarari ve 660.222 TL net donem zarari bulunan sirket 3,4
milyon TL 6zkaynaga sahiptir.

TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giiciine Gore

Pasifik Elektron TFRS Bazli Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025
Donen Varliklar 1.403.374 1.385.821
Nakit ve Nakit Benzerleri 223.703 2.206
Diger Alacaklar 1.166.739 1.368.000
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 1.166.739 1.368.000
Diger Dénen Varliklar 12.932 15.615
Duran Varhklar 2.963.057 2.356.311
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.700.541 2.356.311
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.700.541 2.356.311
Diger Duran Varliklar 262.516 0
TOPLAM VARLIKLAR 4.366.431 3.742.132
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 6.459 64.500
Ticari Borglar 0 0
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 0 0
Diger Borglar 6.459 64.500
- lliskili Taraflara Diger Borglar 1.209 0
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 5.250 64.500
Uzun Vadeli Yukiumliiliikler 261.343 239.225
Ertelenmis Vergi YakimlGlaga 261.343 239.225
Toplam Yiikimliliikler 267.802 303.725
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 4.098.629 3.438.407
Odenmis Sermaye 3.000.000 3.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 2.053.573 2.053.573
Gegmis Yillar Karlari/Zararlan (+/-) -60.549 -954.944
Dénem Net Kari/Zarari (+/-) -894.395 -660.222
TOPLAM KAYNAKLAR 4.366.431 3.742.132

1.2.2. Windrogen Elektrik Uretim Depo Sanayi ve Ticaret A.S.
Sirket 24,9 milyon TL sermayeye sahip olup paylarinin %100°U Pasifik Enerji’ye aittir.

Windrogen, Edirne/Kesan’da bulunan, 6n lisansini almis Arel Depolamali RES (39,9 MW) sahip olup yilda 159.600
MWh elektrik enerjisi Uretmeyi planlamaktadir. Su anda riizgar 6lgim direkleri ile veri 6lglimine baglanan
santralin, 53.200 evin bir yilhk tlikettigi enerjiyi karsilamasi ve 101.420 ton karbonun dogaya salinimini
engellemesi planlanmaktadir.

Sirket’in ortakhk yapisi asagidaki gibidir:

Windrogen Elektrik Ortakhk Yapisi

Ortak Sermaye (TL) Oran
Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 25.935.000 100%
Toplam 25.935.000 100%
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Mali Tablolar

Gelir Tablosu

TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giicline Gore

Windrogen Elektrik TFRS Bazh Gelir Tablosu

TL 31.12.2024 30.06.2025
Genel Yonetim Giderleri (-) -525.523 -143.192
Esas Faaliyet Kari (Zaran) -525.523 -143.192
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) -525.523 -143.192
Parasal kazang kayip 153.961 -282.461
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) -371.562 -425.653
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -514.898 -355.468
- Ertelenmis vergi geliri/gideri -514.898 -355.468
D6nem Kari (Zarari) -886.460 -781.121

Windrogen, yatirim asamasinda olmasi sebebiyle henliz cirosu bulunmamaktadir. Sirket’'in 2025 yilinin ilk
yarisinda tamami genel yonetim giderlerinden olusan 143.192 TL faaliyet gideri sonrasi 143.192 TL faaliyet zarari
bulunmaktadir.

Sirket 282.461 TL parasal kaybi sonrasi 425.653 TL vergi 6ncesi zarar elde ederken 355.468 TL ertelenmis vergi
gideri sonrasi 2025 yilinin ilk yarisinda 781.121 TL net donem zarari yazmistir.

Bilango

Windrogen, 30 Haziran 2025 bilangosuna gore %13,8’si donen varliklardan olusan 14,2 milyon TUlik aktif
buyuklige sahiptir. Sirket’in 2 milyon TL olan dénen varliklari igindeki en biyiik pay 1,5 milyon TL ile diger donen
varliklara aittir.

Sirket’in 3,2 milyon TL’si maddi ve 9,0 milyon TL’si maddi olmayan olmak Gzere toplam 12,3 milyon TL'lik duran
varligi bulunmaktadir.

Sirket kaynaklarinin 472.512 TL'si kisa ve 796.782 TL’si uzun vadeli yukidmlalikler ile 12.960.324 TL'si
6zkaynaklardan olusmaktadir.

Sirketin kisa vadeli yiktumliltklerinin 437.411 TL’si ticari borglar ve 1.201 TL’si diger borglar hesabina kayitlidir.
Uzun vadeli yakimlaliklerinin tamami ertelenmis vergi yikimlilukleri hesabina kayitlidir.

Sirket’'in 11,3 milyon TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir. Enflasyon muhasebesi sebebiyle 3,8 milyon TL
sermaye diizeltmesi farklari mevcuttur. 1,3 milyon TL ge¢cmis yillar zarari ve 781.121 TL net donem zarari bulunan
sirket 13,0 milyon TL 6zkaynaga sahiptir.

TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giicline Gore

Windrogen Elektrik TFRS Bazh Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025
Donen Varlklar 1.805.467 1.962.215
Nakit ve Nakit Benzerleri 56.629 18.227
Diger Alacaklar 227.514 195.000
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 227.514 195.000
Pesin Odenmis Giderler 145.842 153.023
- lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 145.842 153.023
Diger Dénen Varliklar 1.375.482 1.595.965
Duran Varliklar 9.460.952 12.267.403
Maddi Duran Varliklar 3.338.668 3.222.546
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.122.284 9.044.857
TOPLAM VARLIKLAR 11.266.419 14.229.618
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 282.929 472.512
Ticari Borglar 243.377 437.411
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TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giicline Gore

Windrogen Elektrik TFRS Bazlh Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025
- lliskili Taraflara Ticari Borglar 208.856 179.008
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 34.521 258.403
Diger Borglar 0 1.201
- lliskili Taraflara Diger Borglar 39.552 33.900
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 39.552 33.900
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 514.898 796.782
Ertelenmis Vergi YUkUmlUlGga 514.898 796.782
Toplam Yiikimliiliikler 797.827 1.269.294
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 10.468.592 12.960.324
Odenmis Sermaye 8.208.750 11.316.750
Sermaye Diizeltme Farklari 3.586.930 3.751.783
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (+/-) -440.627 -1.327.088
Doénem Net Kari/Zarar (+/-) -886.461 -781.121
TOPLAM KAYNAKLAR 11.266.419 14.229.618

1.2.3. Genergy Eneriji A.S.

Genergy, 5 Aralik 2022 tarihli ve 10718 sayili TTSG’de ilan edilerek kurulmus olup sirketin merkezi istanbul’dadir.
Genergy, Mardin’de yer alan, kendine ait Taha Hibrit Dogalgaz Kombine Cevrim Santrali ile 205 MW (retim
lisansina sahip olup yardimci kaynak olarak yapilacak giines enerjisi santralinden yillik 175.200 MWh elektrik

enerjisi iretmeyi hedeflemektedir. Bu sayede 58.400 evin bir yillik tiikettigi enerjiyi karsilamasi ve 111.200 ton
karbonun dogaya salinimini 6nlemesi 6ngorilmektedir.

Sirket’in ortaklk yapisi asagidaki gibidir:

Genergy Enerji Ortaklhk Yapisi

Ortak Sermaye (TL) Oran
Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 31.600.000 20%
Diger 126.400.000 80%
Toplam 158.000.000 100%

Mali Tablolar
Gelir Tablosu

Genergy’nin 2025 yilinin ilk yarisinda 292 milyon TL cirosu bulunurken 752,3 milyon TL maliyet sonrasi 460,3
milyon TL brit zarar kaydedilmistir. Hasilatin tamamina yakini Genergy’nin aktifinde yer alan 40 MW
blyuklGgindeki glines panellerinin satisindan kaynaklanmakta olup satislarin maliyeti de bu panellerin kayith
degerinden olusmaktadir. 5,0milyon TL’si pazarlama ve 1,6 milyon TL'si genel yonetim giderlerinden olusan
toplam 6,6 milyon TL faaliyet gideri ile 15,2 milyon TL esas faaliyetlerden diger geliri ve 37,5 milyon TL esas
faaliyetlerden diger gideri sonrasi 489,1 milyon TL esas faaliyet zarari yazmistir.

Sirketin 251.663 TL finansman gideri ile 102,8 milyon TL parasal kazanci sonrasi 386,6 milyon TL vergi dncesi zarari
bulunmaktadir. 48,9 milyon TL ertelenmis vergi gideri sonrasi sirket 2025 yilinin ilk yarisinda 435,6 milyon TL net
donem zarari elde etmistir.

TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giicline Gore

Genergy Enerji TFRS Bazli Gelir Tablosu

TL 31.12.2024 30.06.2025
Hasilat 6.043.876 292.045.594
Satiglarin Maliyeti (-) -13.227.623  -752.344.120
Briit Kar (Zarar) -7.183.747  -460.298.526
Briit Kar Mariji -118,9% -157,6%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -7.655.104 -5.019.002
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TL 31.12.2024 30.06.2025
Genel Yonetim Giderleri (-) -3.844.212 -1.553.266
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.948.198 15.217.204
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -6.895.573 -37.489.720
Esas Faaliyet Kari (Zaran) -20.630.438  -489.143.310
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) -20.630.438  -489.143.310
Finansman Giderleri (-) -225.462 -251.663
Parasal kazang kayip 243.595.904 102.775.493
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) 222.740.004 -386.619.480
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -72.385.277 -48.932.341
- Ertelenmis vergi geliri/gideri -72.385.277 -48.932.341
Donem Kari (Zarari) 150.354.727  -435.551.821

Bilango

Genergy, 30 Haziran 2025 bilangosuna gore %44’lG donen varliklardan olugsan 856 milyon TL’lik aktif blyiiklige
sahiptir. Sirket’in 373 milyon TL olan dénen varliklari icindeki en biiyik pay 303 milyon TL ile ticari alacaklara
aittir.

Sirket tamami maddi duran varliklardan olusan 483 milyon TL’lik duran varligi bulunmaktadir.

Sirket kaynaklarinin 783 milyon TL’si kisa ve 48 milyon TL’si uzun vadeli yuktumlulikler ile 25 milyon TL’si
ozkaynaklardan olusmaktadir.

Sirketin kisa vadeli yikimliliklerinin 764 milyon TL'si diger borglar hesabinda kayith olup 756 milyon TL’si iligkili
taraflara ve 8 milyon TL'si iliskili olmayan taraflara olan diger borglara aittir.

Sirket’in 158 milyon TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir. Enflasyon muhasebesi sebebiyle 143 milyon TL
sermaye dizeltmesi farklari mevcuttur. 159 milyon TL ge¢mis yillar kari ve 436 milyon TL net donem zarari
bulunan sirket 25,2 milyon TL 6zkaynaga sahiptir.

TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giicline Gore

Genergy Enerji TFRS Bazl Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025
Donen Varliklar 85.666.032 373.484.129
Nakit ve Nakit Benzerleri 48.171.967 475.076
Ticari Alacaklar 1.954.684 305.222.933
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 303.332.650
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.954.684 1.890.283
Diger Alacaklar 119.766 19.890.458
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 119.766 19.890.458
Stoklar 0 0
Pesin Odenmis Giderler 492.729 16.249.719
- lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 492.729 16.249.719
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0 0
Diger Dénen Varliklar 34.926.886 31.645.943
Duran Varliklar 1.233.590.841 482.859.890
Maddi Duran Varliklar 1.232.306.246  482.848.723
Pesin Odenmis Giderler 1.284.595 11.167
- lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1.284.595 11.167
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 1.319.256.873  856.344.019
Kisa Vadeli Yuktumluliikler 786.553.680 783.355.945
Ticari Borglar 12.999.377 18.979.116
- lliskili Taraflara Ticari Borglar 8.592.725 17.967.814
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4.406.652 1.011.302
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 336.125 760.736
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TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giicline Gore

Genergy Enerji TFRS Bazli Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025
Diger Borglar 773.218.178 763.616.093
- lliskili Taraflara Diger Borglar 605.446.642  755.893.663
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 167.771.536 7.722.430
Uzun Vadeli Yakumliilukler 71.960.445 47.752.523
Uzun Vadeli Karsiliklar 200.520 240.722
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 200.520 240.722
Ertelenmis Vergi YUkUmlUlGga 71.759.925 47.511.801
Toplam Yiikimliiliikler 858.514.125 831.108.468
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 460.742.748  25.235.551
Odenmis Sermaye 158.000.000 158.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 143.454.482 143.454.482
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler (+/-) 0 44.624
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (+/-) 8.933.537 159.288.266
Doénem Net Kari/Zarar (+/-) 150.354.729 -435.551.821
TOPLAM KAYNAKLAR 1.319.256.873  856.344.019

1.2.4. Cetate SRL

Sirket 200 RON sermayeye sahip olup Sirket’in eski ortagi ile Pasifik Enerji arasinda 13.08.2024 tarihli imzalanan
hisse satis sozlesmesiyle paylarinin %100°U Pasifik Enerji’'ye devredilmistir. Romanya’da 42 MWp gliclinde GES
kurma lisansi bulunmaktadir.

Cetate SRL Ortaklik Yapisi

Ortak Sermaye (RON) Oran
Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 200 100%
Toplam 200 100%

1.2.5. Urlati GES

Sirket 200 RON sermayeye sahip olup Sirket’in eski ortagi ile Pasifik Enerji arasinda 01.11.2024 tarihli imzalanan
hisse satis sozlesmesiyle paylarinin %34’( Pasifik Enerji'ye devredilmistir. Romanya’da 46 MWp giciinde GES ve
85 MW kapasiteli depolama tesisi kurma lisansi bulunmaktadir.

Urlati GES Ortaklik Yapisi

Ortak Sermaye (RON) Oran
Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 68 34%
Diger 132  66%
Toplam 200 100%
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1.3. Sektor

1.3.1 Elektrik Uretim & Tiiketimi

Dunya genelinde ekonomik faaliyetlerin yeniden gliclenmesi, dogal olarak enerjiye olan talebin artmasini ve
enerji piyasalarinin canlanmasi sonucunu dogurmustur. Cografyalar itibariyla farkhliklar bulunmakla birlikte,
imalat sanayii sektorlerinde hem birincil enerji ve hem de elektrik talebinde, konutlarda ve hizmet sektériinde
ise elektrik talebinde giiclii bir biiyiime egilimi ortaya cikmistir. iklim degisikligi kaynakli etkilere bagh olarak
yeryiziinln belli bolgelerinde ciddi kurakliklar yasanmasi, bunun yer yer hidrolik Gretimleri etkilemesi, asiri hava
olaylarinin (asir sicaklar ve beklenmedik soguk hava dalgalari) enerji talebini yikseltmesi, fosil yakitlara olan
talebi de artirmistir.

Covid-19 salginiyla alt list olan ve yeni bir denge arayisinda olan kiiresel emtia ve enerji piyasalarindaki ¢alkantilar
Tirkiye'yi de derinden etkilemistir. Tlrkiye enerji piyasasinda son yillarda damgasini vuran en 6nemli gelismenin
petrol, dogal gaz ve komiir maliyetlerinde meydana gelen artislar oldugunu séylemek miimkiindiir. Hem petrol
ve hem de dogal gaz lretimi bugiin itibariyla ¢ok dislik seviyede olan Tirkiye’nin dinyadaki gelismeleri
yonlendirecek buyklikte bir alici pozisyonunun (kiresel tiiketim icinde yliksek payinin) bulunmamasi, sayilan
gelismeler karsisinda Turkiye'yi blyuk 6lglide savunmasiz ve enerji fiyat soklarina karsi kirilgan bir vaziyette
birakmaktadir.

Covid-19 salgininin sebep oldugu diisiik talep, kisitlamalarin kalkmast ile tekrardan yiikselmistir. ithal kaynaklarin
toplam Uretimdeki payi ise yil boyunca en az %34 oranla Nisan ayinda en fazla ise %55 oranla Agustos ayinda
gerceklesmistir. Agustos ayindaki oranin fazla olmasinin ana sebebi mevsim normalleri Gzerindeki sicakliklar
olmus, Nisan ayindaki diisistin temel nedeni ise yenilenebilir enerji Gretiminin talebi karsilama oraninin artmasi
olarak kaydedilmistir. Eyltl ayindan Ekim ayina gegiste ithal kaynaklarin oraninda gézlemlenen disistn sebebi
ise komur fiyatlarindaki yikselisten kaynakli ithal kdmir santrallerin Gretime ara vermesidir. Emtia fiyatlarinin
dismesi ve piyasadaki azami fiyat limitinin artirilmasi ile tekrar galismaya baslayan ithal kémur yakith termik
santrallerde kapasite kullanim orani Eylil, Ekim ve Kasim’da sirasi ile %64,50, %40,31, %84,34 olarak
gerceklesmistir.

2020 ve 2021 yillarinin kurak ge¢mesi hidroelektrik santrallerinin Gretimini disirirken pandemi sonrasi
toparlanma ve ylksek sicakliklar elektrik talebini artirmistir. Bu durumda dogal gaz basta olmak (izere ithal
kaynaklara duyulan ihtiyacin artmasi rekor elektrik talebi yasanan giinlerle de birlesince PTF’'nin artmasina sebep
olmustur.

21 Mayis 2021’de Resmi Gazete'de yayimlanan Kapasite Mekanizmasi Yonetmeligi degisikligi ile, Yap-islet
sozlesmelerinin  tamamlanmasiyla birlikte Gretimlerine ara veren bazi dogal gaz santralleri, Kapasite
Mekanizmasi’'na katilarak faaliyete gegmistir.

Bu degisiklik sonrasinda ENKA Adapazari (770 MW), ENKA Gebze (1.540 MW), PALMET Baymina (770 MW) ve
ENKA izmir Santrali (1.520 MW) tekrar iiretime basladilar.

EPDK'nin 14 Ocak 2021 tarihli agiklamasina gore, 2021 Kapasite Mekanizmasi 6demesi icin ayrilan kaynak 2,6
milyar TL olmustur. TEIAS'In verecegi bu destek, 2020 yilinda tahsis edilen 2,2 milyar TL'lik toplam 6demeye gére
%18,2 artti.

EPDK tarafindan 19 Kasim 2021’de gorise agilan taslaga gore Kapasite Mekanizmasi ddemeleri, santrallerin sabit
ve degisken maliyetlerinin yaninda Piyasa Takas Fiyati (PTF) ve kaynak bazinda kurulu giiglerine gore belirlenecek.

PTF'nin formiilasyonda bulunmasi, santrallerin piyasa sinyalleri ile orantili olarak yliksek fiyatlarda daha az, diisiik
fiyatlarda ise daha cok 6deme almalarini saglayacaktir.

2000 yili itibariyla 27,3 gigaWat (GW) civarinda olan Tirkiye toplam kurulu glicti 2021 yili Ekim ayi sonunda 99,1
GW seviyesine ulasmistir. 2021 yilina kadar uygulanan yenilenebilir enerji kaynaklarindan ve yerli kaynaklardan
elektrik Greten santrallere verilen tesviklerin artmasi ile beraber Tirkiye toplam kurulu gliciinde artis egilimi
devam etmektedir.

2011-2020 yillari arasindaki donemde, yillik kurulu gii¢ net artisinin ortalamasi 4,6 GW olmustur. Bu dénemde
kurulu gucteki artisin toplam elektrik talebindeki artistan daha yiiksek oldugu gorilmekte ve bunun en biylk
nedenlerinden birisinin yenilenebilir enerji santrallerine verilen tesvikler oldugu degerlendiriimektedir. 2011-
2020 yillari arasinda devreye alinan yenilenebilir enerji santrallerinin yillik ortalama kurulu glicti 3,2 GW civarinda
gerceklesmistir. 2020 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam kurulu gii¢ artisi 4,8 GW civarinda

DO e




Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

seyretmis, ancak kapanan bazi santrallerden dolayr Tirkiye toplam kurulu glic artisi 4,6 GW civarinda
gerceklesmistir. 2020 yilinda termik santrallerin toplam net kurulu gilici yaklasik 0,2 GW azalirken, rizgar ve
gunes santrallerinin toplam kurulu gliciindeki artis miktari 1,9 GW seviyesinde olmustur.

2022 yili sonunda Tirkiye toplam kurulu giicii 103,8 GW seviyelerine ulagmistir. 2022 yil sonu itibariyle 3.990
megavat (MW) civarinda gerceklesen net kurulu gii¢ artisi, yenilenebilir kaynaklardan elektrik Greten
santrallerden meydana gelmistir. 79 MW’lik kurulu gig artisi hidroelektrik santrallerinden (HES) saglanmis,
toplam artisin 2.414 MW’lk kismi rizgar enerjisi santrallerinden (RES), 1.496 MW’lik kismi ise glines enerjisi
santrallerinden (GES) kaynaklanmustir.

2016-2024/04 yillari arasinda yeni net kurulu gug artisi degerleri incelendiginde, yillik ortalama 4.549 MW
biyuklGgiinde bir kurulu glictin devreye girdigi anlagilmaktadir. Bu yillar arasinda en yiksek net kurulu gii¢ artisi
6.702 MW ile 2017 yilinda gergeklesmistir. 2017 yilinda devreye giren santrallerin %49,7’si RES ve GES’lerden
olusmaktadir. 2018 yilinda ise, 3.350 MW toplam kurulu gilg artisinin %62,7’si RES ve GES’lerden kaynaklanmistir.
2020 yilinda 4.624 MW toplam kurulu gii¢ artisi gergeklesirken, ayni dénemde 1.913 MW RES ve GES devreye
alinmistir. 2021 yilinda 3.929 MW olan toplam glg artisi 2022 yilinda 3.990 MW toplam gli¢ artisi olarak

gerceklesmistir

Yillara Gore Kurulu Gug Degisimi (Mw)
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2021 yiliilk 10 ay1 ve 2022 yil sonu itibariyle veriler incelendiginde ise, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
Ureten santrallerin kurulu giigteki payinin sirasiyla %53,4’e ve %54,4’e ylkseldigi gorilmektedir.

2023 yilinda 5.539 MW olan toplam gui¢ artisi 2024 yili Nisan ayinda ise hafif bir artis yasayarak 523 MW olarak
gerceklesmistir.
Kaynaklara Goére Kurulu Gii¢ (bin MW)
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Kaynaklara Gore Kurulu Giig¢ Dagilimi
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2022 yilinda kurulu glic degeri bir 6nceki yila gére %4 artarak 103.809,26 MW olurken 2023 yilindaki kurulu giig
degeri ise bir dnceki yila kiyasla %5,34 artarak 109.348,72 MW oldu.

2024 yili Nisan ayi sonu itibariyle keskin bir artig yasanmamis olup %0,48 artigla 109.871,33 MW gergeklesmistir.
62.7011,58 MW’nin olan yenilenebilir kaynaklarin 32.180,42 MW’si, hidrolik, 12.102,56 MW’si, riizgar, 14.640,24
MW’si glines, 2.087,02 MW’si biyokutle ve 1.691,34 MW’si jeotermal kaynaklardan olusan kurulu giiglerdir. 2024
yili Nisan ayi itibariyle bir 6nceki yila gére yenilenebilir santrallerde %1,89 artis yasanirken termik santrallerde ise
%1,34 oraninda azalma gorilmastir.

Yillara Gore Kaynak Bazinda Kurulu Gii¢ Degerleri

e TOPLAM KURULU GUG* (MW)
Kaynak Tiirii "
2017| 2018| 2019 2020| 2021 2022| 2023| Nis.24
HiDROLIK 27.274] 28.293| 28.503| 30.984(31.493| 31.571| 31.962| 32.180
RUZGAR 6.520 6.994| 7.591| 8.832(10.607| 11.396| 11.807| 12.103
GUNES 2.998| 5.099| 5.995| 6.667| 7.816| 9.425| 13.998| 14.640
BiYOKUTLE 516/ 670 802| 1.116| 1.645| 1.691| 2.080| 2.087
JEOTERMAL 1.064| 1.283| 1.515| 1.613| 1.676| 1.921| 1.691| 1.691
YENILENEBILIR | 38.373( 42.339| 44.406| 49.213|53.236| 56.006| 61.539( 62.702
DOGAL GAZ 26.419( 25.885| 26.264| 26.042| 25.965| 25.733| 25.729| 25.084
iTHAL KOMUR 8.936 8.939| 8.967| 8.987| 8.994( 10.374| 10.374| 10.374
LINYIT 9.267| 9.597(10.101| 10.120(10.120| 10.192| 10.194| 10.207
TAS KOMURU 616| 616| 811 811 841 841 841 841
ASFALTIT 405  405| 405 405| 405 405 405 405
FUEL OiL 712| 709| 306 306| 252 252 260 252
NAFTA 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
LNG 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
MOTORIN 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
TERMIK 46.364( 46.159| 46.861| 46.678|46.584| 47.804| 47.810| 47.170
TOPLAM 84.737| 88.498| 91.267| 95.891( 99.820( 103.809| 109.349| 109.871

*Lisansli ve lisanssiz santraller ddhil edilmistir.
Kaynak: EPDK, Elektrik Piyasasi Yillik ve Aylik Sektdr Raporu

2021’inilk 10 ayda gerceklesen toplam briit elektrik Gretiminin %30,7’lik kismi ithal ve yerli kdmiir santrallerinden
saglanirken, %33,1’lik kismi dogal gaz santrallerinden temin edilmistir. 2020 yilinin ilk 10 ayindaki dagilim ile
karsilastirildiginda, komiir santrallerinden Gretilen elektrikte 3,6 yizde puanlk bir gerileme gorilmustir. Benzer
sekilde, hidroelektrik santrallerden Uretilen elektrigin payinda da 10,3 yiizde puanlik bir azalma gerceklesmistir.
Kémir santrallerinden ve hidroelektrik santrallerden kaynaklanan azalmanin %89’u (12,4 yizde puanlk artis)
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dogal gaz santrallerinden karsilanmistir. 2021 yilinin ilk 10 ayindaki bu kirthm degisiminde 2021 yilinda yasanan
kuraklik ve ithal komdir fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur.

Talep ve Uretim rekorlarinin kirildigi 2021 yilinin ilk 10 ay1 sonunda yenilenebilir enerji kaynaklarindan uretilen
elektrigin pay! %36,1 civarinda gerceklesmistir. ilk 10 ayda dogal gaz santrallerinden iretilen elektrigin payindaki
yliksek oranin, hidroelektrik santrallerden (Uretilen elektrik miktarindaki azalmadan kaynaklandig
degerlendirilmektedir. 2021 yilinda hem riizgar hem de gilines kaynaklarindan dretilen elektrik miktari artmis
olmasina ragmen kurak bir donem gegirilmesi sebebiyle yenilenebilir enerji kaynaklarindan uretilen elektrigin
payinda azalma gergeklesmistir.

2022’'nin yil sonu itibariyle gerceklesen toplam briit elektrik tretiminin %25’lik kismi ithal ve yerli kdmdr
santrallerinden saglanirken, %23’lik kismi dogal gaz santrallerinden, %30’u hidrolik kaynaklardan, %11’i riizgar
enerjisinden ve geri kalan %11’i glines ve jeotermal kaynaklardan temin edilmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi’nin (IEA) 2018 Enerji Gorinim Raporu’ndaki degerlendirmelere gore, 2000 yilinda
dinya enerji talebinin %40’ in1 Avrupa ve Kuzey Amerika, %20’sini ise Asya’daki gelismekte olan ekonomiler
olusturmaktayken 2040 itibariyla bu durumun tam tersine doénecegi ongorillyor. Enerji tiketiminin blylk
dlgiide Asya’ya kaymasi, tiim yakitlar ve teknolojilerin yani sira enerji yatinnmlarinda da hissediliyor. Ornegin
bundan on bes yil 6nce, kurulu kapasite bakimindan diinyanin en blyik elektrik sirketleri arasinda Avrupal
sirketler basta gelirken, bugiin en biylk on elektrik sirketinden altisi Cinli sirketlerden olusuyor.

Tirkiye elektrik enerjisi tiketimi 2022 yilinda bir 6nceki yila gére %1,2 oraninda azalarak 328,9 TWh, elektrik
iretimi ise bir dnceki yila gére %2,5 azalarak 326,2 TWh olarak gerceklesmistir. 2022 yilinda elektrik Gretimimizin,
%34,6'sI komirden, %22,2'si dogal gazdan, %20,6's1 hidrolik enerjiden, %10,8’i riizgardan, %4,7’si glinesten,
%3,3'li jeotermal enerjiden ve %3,7’si diger kaynaklardan elde edilmistir.

2023 Yili Nisan ayi sonu itibariyle Ulkemizin Birincil Kaynaklara gére Kurulu Giicii toplami 104.473 MW olurken
en ylksek pay 25.366 MW ile dogalgaz santrallerindedir.

2023 yili Haziran ayi sonu itibariyla Glkemiz kurulu glici 104.904 MW’a ulagmistir. 2023 yili Haziran ayi sonu
itibariyla kurulu giicimuiziin kaynaklara gore dagilimi; %30,1’i hidrolik enerji, %24,2’si dogal gaz, %20,8’i komdiir,
%11’i rlizgar, %9,7’si glines, %1,6’s1 jeotermal ve %2,6's! ise diger kaynaklar seklindedir.

Tirkiye elektrik enerjisi tiketimi 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %0,2 oraninda azalarak 330,3 TWh, elektrik
iretimi ise bir 6nceki yila gore %0,6 azalarak 326,3 TWh olarak gerceklesmistir.

Turkiye Ulusal Enerji Plani galismasinin sonuglarina gore elektrik tiiketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda
455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

2023 yilinda elektrik Gretimimizin, %36,3'l komirden, %21,4'U dogal gazdan, %19,6's! hidrolik enerjiden, %10,4’ (i
rizgardan, %5,7’si glinesten, %3,4'l jeotermal enerjiden ve %3,2’si diger kaynaklardan elde edilmistir.

2024 yili Mayis ayi sonu itibariyla Glkemiz kurulu giici 110.341 MW’a ulagmistir. 2024 yili Mayis ayi sonu itibariyla
kurulu glicimuzin kaynaklara gore dagihmi; %29,2’si hidrolik enerji, %22,4’t dogal gaz, %19,8’i komir, %11,1’i
rizgar, %13,6's1 glines, %1,5’i jeotermal ve %2,4’0 ise diger kaynaklar seklindedir.

Ayrica Ulkemizde elektrik enerijisi retim santrali sayisi, 2024 yili Mayis ayi sonu itibariyla 25.825’e (Lisanssiz
santraller dahil) ylkselmistir. Mevcut santrallerin 763 adedi hidroelektrik, 69 adedi komiir, 367 adedi riizgar, 63
adedi jeotermal, 359 adedi dogal gaz, 23.730 adedi glines, 474 adedi ise diger kaynakl santrallerdir.
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Tirkiye Elektrik Tliketim Tahmini, GWh
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2024 yih Nisan ayi sonu itibariyle elektrik piyasasinda toplam 875 6n lisans bulunmakta olup bu lisanslarin 464’G
gines, 59’u hidrolik, 304’ rizgar, 12’'si jeotermal, 30’u biyokitle, 6‘si komir, dogalgaz ve diger termik
kaynaklardan olan lisanslardir. Ayni dénem icinde 1.905 Uretim lisansi bulunmakta olup lisansa derg edilen kurulu
gic toplami ise 111.224,57 MWe'dir. Der¢ edilen kurulu gligler icinde en biliylk payi %30,4 ile hidrolik tesisler
olustururken sonrasinda sirasiyla %23,37 ile dogalgaz, %13,5 ile riizgar ve %11,57 ile ithal kémur olusturmaktadir.

2024 Yili Nisan Ayi Sonu itibariyla Elektrik Piyasasi On Lisans ve Uretim

Lisansi Dagilimi

On Lisans Uretim Lisansi

Kaynak Tiiri . Lifansa Derg¢ . Li.f.ansa Derg
Lisans Sayisi| Edilen Kurulu|Lisans Sayisi| Edilen Kurulu

Gii¢ (MWe) Giig (MWe)

Hidrolik 59 2.864 788 33.816
Riizgar 304 20.860 299 14.735
Jeotermal 12 250 67 1.872
Biyokiitle 30 248 347 2.675
Giines 464 15.807 45 1.869
ithal Kémiir 15 12.870
Yerli Komiir 22 10.143
Komiir 2 35 15 599
Fuel-oil 21 992
Dogal Gaz 2 21 250 25.988
Uranyum 1 4.800
Diger Termik 2 11 35 866
Genel Toplam 875 40.096 1.905 111.225

Kaynak: EPDK, Elektrik Piyasasi Yillik Sektér Raporu

1.3.2 Tiirkiye’de Dogal Gaz

Bir petrol tiirevi olan dogal gaz; yanici, havadan hafif, renksiz ve kokusuz bir gazdir. Basta metan (CH4) ve etan
(C2H6) olmak uzere cesitli hidrokarbonlardan olusur. Yer altinda, genellikle petrol ile birlikte veya gaz
rezervuarlarinda bulunur. Kaynagindan cikarildigi haliyle herhangi bir islemden gecirilmeksizin kullanilabilen
dogal gaz, boru hatlari ile veya sivilastirilarak tankerlerle tasinir.

BP 2019 Diinya Eneriji istatistik Goriiniimi Raporu’ndan yapilan derlemeye gére, diinya iizerinde toplam 196,9
trilyon metrekiip kanitlanmis dogal gaz rezervi bulunuyor. En fazla dogal gaz rezervi 75,5 trilyon metrekiiple Orta
Dogu bolgesinde yer alirken bunu 62,8 trilyon m3 rezerve sahip Rusya ve Tlrkmenistan'in da iginde bulundugu
Bagimsiz Devletler Toplulugu izledi. En az dogal gaz rezervine sahip bolge ise 3,9 trilyon metrekiiple Avrupa oldu.

Tilrkiye’de 2010-2016 yillari arasinda yillik bazda ortalama %4 artis kaydeden dogalgaz tliketimi, 2017 yilinda %16
ylkselisle 53,8 bcm ile Turkiye tarihinin en yliksek seviyesinde gerceklesti. 2018 ve 2019 yillarinda ise yillik bazda
%8 dislis kaydederek 45,3 bcm seviyesine geriledi. 2019 yilindaki bu disiste, artan abone sayisi konutlardaki
dogal gaz tiiketimini yukari yonli baskilamasina karsin, dontisiim ve ¢evrim santrallerinin dogalgaz tiiketimindeki
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sert azalis etkili oldu. Donisiim ve ¢evrim sektort 2018 yilinda 20,5 bcm seviyesinde dogalgaz tiiketirken, bu
miktar 2019 yilinda 11,3 bcm seviyesine geriledi. 2020 yilinda ise yillik bazda %20,3 artigla 13,6 bcm seviyesinde
gerceklesti. Boylelikle 2019 yilinda toplam sektoérel tiiketimi icerisindeki payl %37'den %25’e gerileyen doniligiim
ve gevrim sektoru tuketimi, 2020 yilinda %29 seviyesinde gergeklesti. Konut cephesinde tiiketilen miktar ise 14,4
bcm seviyesinde gergekleserek yillik bazda %14 artis gosterdi. Pandemi siirecinin etkilerinin 6n planda oldugu
2020 ozellikle yilin ikinci yarisinda etkili olan hava kosullarina ek olarak, dogalgazdan tretim yapan santrallerin
Gretimindeki artisin etkisiyle yillik bazda yaklasik %7 artisla 48 bcm3 civarinda gergeklestigi hesaplaniyor.

GAZBIR'in yayimladigi Aralik 2020 Dogal Gaz Sektér Raporu’na gére, 2020 yilinda konutlarda 15,4 becm, sanayide
12,7 bcm, elektrik santrallerinde ise 13,6 bcm dogal gaz kullanildi. Konutlarda tiiketilen dogal gaz miktari 2019
yilina kiyasla %7 artarken, sanayide tuketilen dogal gaz miktari ise %3 oraninda artti. Elektrik tretim amaciyla
tiketilen dogal gaz miktari ise 2019 yilina gore %21 artig gostermistir.

2019 yilinda Turkiye’de yillik bazda %11 artisla 0,47 bcm seviyesinde gerceklesen dogalgaz Uretim miktari,
2020’de yeniden disls egilimine girerek %7 azalisla 0,44 bcm seviyesine gerilemistir.

Ancak, 21 Agustos 2020 tarihinde Cumhurbaskanimiz Sayin Erdogan, Karadeniz’de derin deniz sondajini
gerceklestiren Fatih Sondaj Gemisi’nin, Sakarya Gaz Sahasi’'nda (Tunal Boélgesi) 320 bcm dogal gaz rezervi
kesfettigini, 17 Ekim 2020 tarihinde ise yine ayni bolgede 85 bcm daha dogal gaz rezervi bulundugunu agikladi.
Boylece toplamda 405 bcm seviyesinde dogalgaz rezervi bulunmus oldu. Bu baglamda, glindemdeki rezerv
kesiflerine ek olarak devam eden sismik ve derin sondaj ¢alismalarinin 6niimizdeki donemde Tiirkiye'nin dogal
gaz Uretiminin seyrine iliskin olumlu sinyaller verdigi g6zlenmektedir.

Diger taraftan yapim calismalari devam etmekte olan Tuz Goli Dogal Gaz Yer Alti Depolama Projesinde ilk faz
tamamlanmis ve dogal gaz depolanmaya baslanmistir. 2023 yili itibariyla bu yer alti deposunun toplam c¢alisma
gazi kapasitesinin 5,4 milyar Sm®e ve geri Uretim kapasitesinin 80 milyon Sm3/giin'e c¢ikarilmasi
hedeflenmektedir.

Bir ilk olarak arz kaynaklari ve guizergahlarinin gesitlendirilmesi amaciyla, Yiizer LNG Depolama ve yeniden
Gazlastirma Tesisi (FSRU) lari Aliaga/izmir ve Dértyol/Hatay’da isletmeye alinmistir. Saros Yiizer LNG Depolama
ve Gazlastirma Unitesi (FSRU)'nin iletim Sebekesine Baglanti Sistemine yénelik calismalar ise devam etmektedir.

Son donemde vyapilan arastirmalar ile hidrojenin dogal gaz dagitim sebekesine entegrasyonu
degerlendirilmektedir. Hidrojen teknolojileri ile karbon ayak izinin azaltilmasi hedeflenirken, ayrica dogal gaz
ithalatinin kismen de olsa azaltilmasi 6ngoriilmektedir. Dogal gaz dagitiminda énemli bir atilim yapan Tirkiye’de
2019 yili itibariyla dogal gaz ulagmayan il kalmamistir. Dogal gaz dagitim firmalarinin yatirimlari ile 2020 yili sonu
itibariyla 81 il merkezinin tamami dahil olmak tizere toplamda 554 ilge ve 35 beldeye dogal gaz arzi saglanmistir.
2010 yilinda yaklasik 1 milyon olan dogal gaz hizmeti gotiriilen toplam abone sayisi Temmuz 2021 déneminde
17,8 milyona yukselmistir.

Covid-19 pandemisinin etkisinin gérece daha sinirli kaldig1 2021 yilinin ilk 8 aylik déneminde ise dogal gaz tiketimi
onceki yilin ayni donemine kiyasla yaklasik %31 artis géstermistir. S6z konusu artista donlisiim/ ¢evrim sektéru
sektorleri ile sanayi ve konutlar basta olmak Uzere hemen hemen tim sektorlerde izlenen talep artisi etkili
olmustur.

Turkiye, son dénemde arz glivenligini artirmak ve kaynak cgesitliligini saglamak icin gergeklestirilen TANAP, FSRU
gibi altyapi yatirimlari ile en yakini 2021 yilinda Rusya, Cezayir ve Katar ile bitecek dogal gaz alim s6zlesmelerinde
elini gliglendirmistir. Ancak Glkemizin, son dénemde kiresel dizeyde gerek boru gazi arz kisitlamalarina ve
gerekse spot LNG piyasalarindaki yikselislere baglh olarak artan fiyatlardan olumsuz yonde etkilenmesi miimkiin
gorinmektedir. Turkiye’nin yaptigi yatirimlar ile dogal gazi hem daha ucuz hem de daha kisa vadeli s6zlesmeler
ile tedarik etme imkani artmistir, ancak kiiresel piyasalardaki gelismeler ve gaz fiyatlarindaki dalgalanmanin nasil
bir bantta seyredecegi s6z konusu s6zlesmelerin yenilenmesinde etkili ve belirleyici olacaktir.

2021 yili verilerine goére, diinya dogal gaz rezervi yaklasik 188,1 trilyon m3 olup Rusya %19’luk payla diinya dogal
gaz rezervi siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. 2021 yili Gretim verilerine gére, diinyadaki en biiyiik dogal gaz
treticisi Glke ABD olup diinya lretiminin %23’linG karsilamaktadir.

Ulkemizde 2022 yilinda 408 milyon m3 dogal gaz iiretimi yapilmasina karsin 54,6 milyar m3 dogal gaz ithalati
yapilmistir. Bu verilerden yola ¢ikarak tlkemizin %99 oraninda dogal gaz ithalatina bagimh oldugu sonucuna
varilmaktadir. Tlrkiye’'nin Uretilebilir rezervi 2022 itibariyla yaklasik 544 milyar m3’tlr. Karadeniz'de kesfedilen
Sakarya sahasinin gelistirilmesiyle birlikte dogal gaz rezervimizin daha da artmasi beklenmektedir.
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Yillara Gore Dogal Gaz Piyasasi Genel Goriiniimii (milyon Sm3)

2019 2020 2021 2022 2023 Ocak-Nisan 2024
ithalat 45.211,47 48.125,51 58.703,93 54.661,67 50.483,77 18.569,97
Uretim 473,87 441,27 394,44 379,81 807,28 546,53
ihracat 762,68 577,52 382,89 581,43 896,28 471,07
Tiketim 45.282,03 48.266,54 59.830,36 53.200,55 50.210,84 22.649,25

Dénem Sonu Stok 3.095,44 2.852,00 1.914,17 5.334,46 5.442,40

Kaynak: EPDK Dogal Gaz Piyasasi Yillik ve Aylik Sektor
Raporu

2023 yilinda yurt icinde Uretim yapan toptan satis lisansi sahibi 8 sirket tarafindan 2023 yilinda 807,28 milyon
Sm3 dogal gaz satisa sunulmustur. Uretimi yapilarak satisa sunulan gaz miktari 2022 yilina gére %112,55 artmustir.
Bu artisin dnemli bir kismi Karadeniz Sakarya Gaz Sahasinda kesfi yapilan dogal gazin Eylul 2023 itibariyla
uretilerek sisteme verilmeye baglanmasindan kaynaklanmistir. 2023 yilinda, 50.483,57 milyon Sm3 dogal gaz ithal
edilmistir. Dogal gaz ithalati 2022 yilina kiyasla %7,64 oraninda azalmistir. 2023 yilinda, ithalat %42,27’lik payla
en fazla Rusya’dan yapilmistir.

2023 yilinda 14.270,65 milyon Sm3 LNG (Uzun Donemli ve Spot) ithalati yapilmis olup, s6z konusu miktar toplam
ithalatin %28,27’sidir. Ayrica, 2023 yilinda 36.213,12 milyon Sm3 olarak gerceklesen boru gazi ithalatinin 8.682,09
milyon Sm3’liik kismi spot boru gazi ithalati olarak yapiimistir.

2023 yilinda BOTAS tarafindan Yunanistan, Romanya ve Bulgaristan’a boru gazi, Bulgaristan, Sirbistan ve
isvicre’ye LNG ihracati, Tmak Natural Gas ihracat Ticaret Limited Sirketi tarafindan ise Kuzey Makedonya’ya
sivilastirilmis dogal gaz (LNG) ihracati gergeklestirilmistir. 2023 yilinda 896,3 milyon Sm3 toplam ihracatin
%23,13’luk bolimiinG LNG ihracati olusturmaktadir. Dogal gaz ihracati 2022 yilina kiyasla %54,15 oraninda
artmistir.

26.01.2023 tarih ve 11595 sayili Kurul Karari ile 56.099.745.819 Sm3 olarak tahmin edilen 2023 yili ulusal dogal
gaz tuketim miktari %10,5 sapmayla 50.210.842.631,42 Sm3 olarak gerceklesmistir. Dogal gaz tiketimi 2022
yilina kiyasla %5,62 oraninda azalmistir. 2023 yilinda 413,95 milyon Sm3 LNG, ulusal iletim sebekesi
kullanilmadan dogrudan tuketiciler tarafindan tiiketilmistir. S6z konusu miktarin toplam ulusal dogal gaz tiketimi
icindeki pay1 %0,82 olarak hesaplanmistir.

2024 yilinin Nisan ayi sonu itibariyle yurt iginde Uretim yapan toptan satis lisansi sahibi sirket tarafindan 546,53
milyon Sm3 dogal gaz satisa sunulmustur. Ayni donem igerisinde gaz ithalati 2023 yilinin Nisan ayina gére %9,85
azalarak 18,569,97 milyon Sm3’e gerilerken toplam ihracat ciddi bir artis olan %450,57 artarak 471,07 milyon
Sm3 olmustur. Ulusal dogal gaz tliketim miktari ise dnceki yilin ayni donemine gore %4,02 artarak 22.649,25 Sm3
olarak gergeklesmistir.

1.3.3 Tiirkiye’de HES Potansiyeli

Cesitli enerji kaynaklari igerisinde hidroelektrik enerji santralleri ¢cevre dostu olmalari ve diisiik potansiyel risk
tasimalari sebebiyle tercih edilmektedir. Hidroelektrik santraller; ¢cevreye uyumlu, temiz, yenilenebilir, ylksek
verimli, yakit gideri olmayan, uzun 6mirld, isletme gideri cok disiik disa bagimli olmayan yerli bir kaynaktir.

Ulkemiz teorik hidroelektrik potansiyeli diinya teorik potansiyelinin %1'i, ekonomik potansiyeli ise Avrupa
ekonomik potansiyelinin %16'sidir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi)

Ulkemizin yenilenebilir enerji potansiyeli icinde en dnemli yeri tutan hidrolik kaynaklarinin teorik hidroelektrik
potansiyeli 433 milyar kWh olup teknik olarak degerlendirilebilir potansiyel 216 milyar kWh ve ekonomik
hidroelektrik enerji potansiyel ise 140 milyar kWh/yil'dir.

Tlrkiye’'nin yenilenebilir enerji kurulu giict yillar itibariyla artan bir trend izlemektedir. 2013 yilinda 25,6 GW olan
Tlrkiye yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kurulu glict yillik ortalama 2021 yili Eylil ayi itibariyla yaklasik 53
GW diizeyine ulasmis, 2013 yilinda %40 olan toplam kurulu giig icerisindeki yenilenebilir payi ise 2021 yili Eylil
ayi itibariyla %53,2 seviyesine yikselmistir. 2013 yili ile 2021 yili Eylll ayi arasindaki donemde yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali kurulu gii¢ artisinda en buyiik pay 9,2 GW’lik artis ile HES'lere aittir. HES'leri sirasiyla 7,5
GW’lik artis ile GES, 7,4 GW’lik artis ile RES, 1,6 GW’lik artis ile biyokitle enerjisi santralleri (BES) ve 1,3 GW’lik
artis ile jeotermal enerijisi santralleri (JES) izlemektedir.
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2021 yilinda 53,2 GW olan Turkiye yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kurulu glict yillik ortalama 2022 yih
itibariyla yaklasik 56 GW diizeyine ulagmig, 2021 yilinda %53,3 olan toplam kurulu gug igerisindeki yenilenebilir
pay! ise 2022 yili sonu itibariyla %54,0 seviyesine yiikselmistir. (TEIAS, Tirkiye Elektrik Uretim-iletim 2022 Yili
istatistikleri)

2023 yilinda Tirkiye de yenilenebilir enerji kaynaklarina dayal kurulu glici 61,5 GW'dir ve toplam kurulu gili¢
icerisindeki yenilenebilir payi ise 2023 yili sonu itibariyla %56,3 seviyesine ylkselmistir.

2024 yili Nisan ayi sonu itibariyle yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kurulu giicii 62,7 GW’ye yikselmekte
olup toplam kurulu gli¢ icerisindeki yenilenebilir payi ise 2024 yili Nisan ayi sonu itibariyla %57,1 seviyesine
cikmugtir.

1.3.4 Tirrkiye'de Riizgar Potansiyeli

Rlzgar, glines radyasyonunun yer ylzeyini farkli istmasindan kaynaklanir. Yer yiizeyinin farkli isinmasi, havanin
sicakhiginin, neminin ve basincinin farkli olmasina, bu farkli basing da havanin hareketine neden olur. Diinyaya
ulasan giines enerjisinin yaklasik %2'si kadari riizgar enerjisine gevrilir.

Rizgarin 6zellikleri, yerel cografi farkhiliklar ve yeryuziinin homojen olmayan isinmasina bagli olarak, zamansal
ve yoresel degisiklik gosterir. Rlizgar hiz ve yon olmak Uzere iki parametre ile ifade edilir. Riizgar hizi yikseklikle
artar ve teorik glcli de hizinin kipl ile orantih olarak degisir. Riizgar enerjisi kaynakli elektrik Gretim
uygulamalarinin ilk yatirim maliyetinin yiiksek, kapasite faktérlerinin disik olusu ve degisken enerji Gretimi gibi
dezavantajlari yaninda Gstinlikleri genel olarak soyle siralanabilir;

e Yenilenebilir ve temiz bir enerji kaynagidir, cevre dostudur.

e  Kaynagi giivenilirdir, tikenme ve zamanla fiyatinin artma riski yoktur.

e  Maliyeti ginimiz gli¢ santrallariyla rekabet edebilecek diizeye gelmistir.
e Bakim ve isletme maliyetleri dlistktir.

e Teknolojisinin tesisi ve isletilmesi goreceli olarak basittir.

e Isletmeye alinmasi kisa bir siirede gerceklesebilir.

Rlazgar tdrbinleri, ruzgar enerji
santrallerinin ana yapi elemani olup
3 hareket halindeki havanin kinetik
:‘ enerjisini oncelikle mekanik enerjiye
: ve sonrasinda elektrik enerjisine
donistiren  makinelerdir.  Rilizgar
a tirbinleri doénis eksenlerinin
dogrultusuna gore yatay eksenli veya
» dusey eksenli olarak imal edilirler. Bu
s tiplerden en fazla kullanilani yatay
eksenli rlizgar turbinleridir.
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Tiirkiye Riizgdr Enerjisi Potansiyeli Haritasi, 50 m.

Rizgar turbinleri, elektrik enerjisi tiretimine ancak belirli bir riizgar hizinda baglayabilmektedir. Bir rlizgar turbini
cut-in ve cut-out riizgar hizlari arasinda enerji tretimini gergeklestirir. Modern riizgar tiirbinlerinin cut-in hizlari
2-4 m/s, nominal hizlari 10-15 m/s ve cut-out hizlari ise 25-35 m/s arasindadir. Her bir rizgar tirbini icin
belirlenmis bir rizgar hizinda, sistemden elde edilen gli¢ en bliyiik degere ulasir. Bu en biyik glice nominal glg
ve bu riizgar hizina nominal hiz adi verilmektedir. Sistemin hasar gormemesi icin belirli bir riizgar hizindan sonra
rizgar tlrbinlerinin stop konumuna ge¢mesi otomatik olarak saglanir. Bu maksimum hiza sistemin cut-out hizi
adi verilmektedir. Guralta kirliligini 6nlemek icin govde ses izolasyonludur. Kuleler kafes veya boru biciminde
yapilmaktadir. Kule yukseklikleri fazla olabildiginden kafes kulelerin disindaki konstriksiyonlar iki ya da li¢ parcal
olabilmektedir.

Turkiye'de yer seviyesinden 50 metre yukseklikte ve 7,5 m/s lzeri riizgar hizlarina sahip alanlarda kilometrekare
basina 5 MW giliclinde rtizgar santrali kurulabilecegi kabul edilmistir. Bu kabuller isiginda, orta-6lcekli sayisal hava
tahmin modeli ve mikro-6lcekli riizgar akis modeli kullanilarak tretilen riizgar kaynak bilgilerinin verildigi Riizgar
Enerjisi Potansiyel Atlasi (REPA) hazirlanmistir. Tirkiye rizgar enerjisi potansiyeli 48.000 MW olarak
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belirlenmistir. Bu potansiyele karsilik gelen toplam alan Tirkiye ylz 6lciminin %1,30'una denk gelmektedir.
(Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi)

Rlzgar enerjisine dayal yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA RES-
3 yarisma ilani verilmis ve 42 bolgede 2.000 MW kurulu gug igin basvuru tarihi 14.12.2021 olarak belirlenmistir.
Glnes enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA GES-
5 yarisma ilani verilmis ve 23 bolgede 1.500 MW kurulu giig igin basvuru tarihi 12.01.2022 olarak belirlenmistir.
Yine giines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA
GES-4 yarisma ilani verilmis ve 3 bdlgede 1.000 MW kurulu gili¢c igin basvuru tarihi 30.03.2022 olarak
belirlenmistir.

2017 yilinda gergeklestirilen ilk 1.000 MW’k YEKA RES-1 ihalesini ise Siemens-Tirkerler-Kalyon konsorsiyumu
3,48 dolar cent/kWh fiyat teklifi ile kazanmistir. Siemens Gamesa Yenilenebilir Enerji sirketi kurulan fabrikada
nasel (gévde) Uretimine 2019 yili Kasim ayi sonunda baslanmistir. YEKA RES-2 ihalesi 30.05.2019 tarihinde
yapilmistir. Balikesir, Canakkale, Aydin ve Mugla bolgelerinde 250 MW’k RES’leri kapsayan ihalelerin ikisini
Enercon, diger ikisini EnerjiSA kazanmistir. Enercon, Mugla bolgesini 4,00 dolar cent/kWh ve Balikesir bolgesini
3,53 dolar cent/kWh fiyat teklifi ile, EnerjiSA ise Aydin bdlgesini 4,56 dolar cent/kWh ve Canakkale bélgesini 3,67
dolar cent/kWh fiyat teklifi ile kazanmstir.

Haziran 2022 sonu itibariyle riizgar enerjisine dayal elektrik kurulu giicimiiz 10.976 MW, toplam kurulu giig
icerisindeki orani %10,81’dir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi)

2023 yili sonu itibariyle riizgar enerjisine dayal elektrik kurulu giicimiiz 11.396,17 MW, toplam kurulu gii¢
icerisindeki orani %10,80'dir.

Global Wind Energy Council (GWEC) tarafindan yayinlanan 2024 Kiresel Rizgar Raporu, 2023 yilinda bir 6nceki
yila gore %50'lik bir artis ile diinya ¢apinda bir rekor kirilarak 117 GW yeni rlizgar enerjisi kurulumu gergeklestigini
ortaya koymaktadir. Kara Gstii rlizgar enerjisi kapasitesi agisindan kayitlara gegen en iyi yil oldu ve toplam 106
GW ile ilk kez tek bir yilda 100 GW’1 asarken bu durum 2022 yilina gére %54’lUk bir blyimeyi temsil etmektedir.
2023 yilinda, toplam 10,8 GW kurulu gug ile deniz Usti ruzgar enerjisi kurulumlari igin tarihteki en iyi ikinci yil
olmustur. Kuresel kiimulatif riizgar enerjisi kapasitesi 2023’te ilk 1 TW kilometre tasini gegti ve yillik %13’luk
buyumenin ardindan 1021 GW’a ulasti.

GWEC'nin 2024 yili tahminlerinin yer aldig1 rapora gore, kiiresel riizgar enerjisinde 2023 “1 teravat” seviyesinin
asilirken 2024’te diinya genelinde kapasite artisinin 143 gigavat olacagl tahmin edilmektedir. Riizgar enerjisi
kapasite artisi 2023-2030 doneminde %13 artisla yillik 143 gigavat olacagi boylelikle kiiresel riizgar enerjisi kurulu
glicli 2030’da 2 teravat seviyesine ulasacagl 6ngoriilmektedir. GWEC'e gore kiiresel rlizgar enerjisi kurulu glici 1
teravat seviyesine 40 yilda ulasti. Tlrkiye 2021’de Paris Anlagsmasi’na taraf olarak 2053’e kadar net sifir emisyon
hedefi belirlendi ve bu kapsamda Ulkenin rlizgar ve giines enerjisi hedefleri karbonsuzlagmanin yani sira enerji
bagimsizhigini da hedeflendigi belirtildi.

Nisan 2024 sonu itibariyle rizgar enerjisine dayal elektrik kurulu glicimiz 12.10,6 MW, toplam kurulu gii¢
icerisindeki oran1 %11,02’dir.

2017 Yilindan itibaren Riizgar Enerijisi Degerleri (MW)

Riizgar Enerjisinin
Kurulu Gug

Riizgar Enerjisi | Toplam Kurulu

(MW} LA icindeki Pay1 (%)

Yillar

2017 6.520,32 84736,7 7,69%
2018 6.994,22 88497,6 7,90%
2019 7.591,16 91267,0 8,32%
2020 8.832,40 95890,6 9,21%
2021 10.606,98 99819,6 10,63%
2022 11.396,17 103809,3 10,98%
2023 11.806,50 109348,7 10,80%
Nis.24 12.102,56 109871,3 11,02%

Kaynak: EPDK Petrol Piyasasi Yillik ve Aylik Sektdr Raporu




Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

1.3.5 Tiirkiye’de Giines Enerjisi Potansiyeli

Ulkemiz, cografi konumu nedeniyle yiiksek giines enerjisi potansiyeline sahiptir. Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi’nca hazirlanan, Tirkiye Glines Enerjisi Potansiyeli Atlasina (GEPA) gore, yillik toplam glineslenme siiresi
2.741 saat (gunluk ortalama 7,5 saat), yillik toplam gelen giines enerjisi 1.527 kWh/m2.yil (giinlik ortalama 4,18
kWh/m?2.giin) oldugu tespit edilmistir.

Gunes enerjisi teknolojileri yontem, malzeme ve teknolojik diizey agisindan ¢ok cesitlilik gostermekle birlikte iki
ana gruba ayrilabilir:

Glnes Hucreleri: Fotovoltaik (PV) glines
elektrigi sistemleri de denilen glines
hiicreleri, yari iletken malzemelerden
yapilmis olup, glines 1sigini dogrudan
elektrik enerjisine gevirirler.

Isil Gines Teknolojileri ve Odaklanmis
Glines Enerjisi (CSP): Glines enerjisinden 1si
elde edilen bu sistemlerde, 1si dogrudan
kullanilabilecegi gibi elektrik tretiminde de
kullanilabilir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii
Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Haritasi Kaynaklar Bakanligi)

Tirkiye'nin glines enerjisi uygulamalari agisindan en iyi alanlarinin nereler oldugunun tespit edilmesi ve
belirlenen bu alanlardaki gilines enerjisine dayali elektrik veya isi enerjisi Uretim imkanlarinin belirlenmesi
amaciyla ETKB tarafindan Turkiye Glines Enerijisi Potansiyeli Atlasi (GEPA) hazirlanmistir.

GEPA’ya gore, yillik toplam giineslenme siresi giinliik ortalama 7,5 saat lizerinden 2.741 saat iken yillik toplam
gelen guines enerjisi 1.527 kWh/mZ2.yil (gtinliik ortalama 4,18 kWh/m?2.glin) olarak belirtiimektedir. Turkiye, 110
glnin Uzerinde bir glines enerjisi potansiyeline sahiptir. Tlrkiye’'nin en fazla giines enerjisi alan bolgesi
Guneydogu Anadolu Bolgesi iken, bunu Akdeniz Bolgesi izlemektedir. S6z konusu rakamlar, Turkiye’nin cografi
konumu nedeniyle bircok Ulkeye kiyasla daha vyiksek gilines enerjisi potansiyeline sahip oldugunu
gostermektedir.

Glines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA GES-
5 yarigma ilani verilmis ve 23 bolgede 1.500 MW kurulu gii¢ igin basvuru tarihi 12.01.2022 olarak belirlenmistir.
Yine glines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA
GES-4 yarisma ilani verilmis ve 3 bolgede 1.000 MW kurulu gii¢ icin basvuru tarihi 30.03.2022 olarak
belirlenmistir.
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Kaynak: TEIAS, Tiirkiye Elektrik Uretim lletim Istatistikleri v

Haziran 2022 sonu itibariyle gilines enerjisine dayali elektrik kurulu glicimiiz 8,479 MW, toplam kurulu gig¢
icerisindeki orani %8,35'tir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi)
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2022,2023 yillari sonu ve 2024 yili Nisan ayi itibariyle ise glines enerjisine dayali elektrik kurulu glicim{iz sirasiyla
9.425 MW, 13.998 MW ve 14.64 MW olup yillara gore kurulu gii¢ degisimi ve toplam kurulu glig icerisindeki orani
asagidaki grafikte yer almaktadir.
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1.3.6 Elektrik Fiyatlar

Tirkiye'de elektrik fiyatlari her saat icin olusturulan arz ve talep egrileri, tek bir teklifte birlestirilen fiyat - miktar
ciftleri yoluyla hesaplaniyor. Bu formile gore arz - talep egrilerinin kesisim noktasi, ilgili saatin piyasa takas fiyatini
PTF’sini belirliyor. Dengeleme piyasasi tarafinda ise, fiyatlama agisindan sistemde enerji acigI olup olmamasi
belirleyici rol oynuyor. Enerji agigi olmasi halinde, sistemdeki azami teklif fiyati, sistem marjinal fiyati (SMF) olarak
kabul ediliyor. Elektrik fiyatlari santrallerin kullanilabilirlik siresinin, hava kosullari, ekonomik ve jeopolitik
unsurlarla ilintili olmanin yani sira emtia fiyatlariyla da koreledir.

2021’inilk 10 ayda gergeklesen toplam brit elektrik iretiminin %30,7’lik kismi ithal ve yerli kdmir santrallerinden
saglanirken, %33,1’lik kismi dogal gaz santrallerinden temin edilmistir. 2020 yilinin ilk 10 ayindaki dagilim ile
karsilastirildiginda, komiir santrallerinden Uretilen elektrikte 3,6 yluzde puanlk bir gerileme gorialmustir. Benzer
sekilde, hidroelektrik santrallerden Uretilen elektrigin payinda da 10,3 yizde puanlik bir azalma gergeklesmistir.
Komdr santrallerinden ve hidroelektrik santrallerden kaynaklanan azalmanin %89’u (12,4 yiizde puanlik artis)
dogal gaz santrallerinden karsilanmistir. 2021 yilinin ilk 10 ayindaki bu kirilim degisiminde 2021 yilinda yasanan
kurakhk ve ithal komir fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur.

Tlrkiye toplam elektrik talebi 2000-2020 yillari arasinda 2001, 2009 ve 2019 yillari haricinde bir disls
gostermemis ve artis trendini siirdirmustir. 2018 yilinda toplam elektrik talebi 304,2 teravatsaat (TWh) iken,
2019 yili sonu itibariyla 303,3 TWh olarak gerceklesmistir. Covid-19 pandemisinin 6n plana ¢iktigi 2020 yilinda ise
elektrik talebi 2019 yilina gore %0,9’luk sinirl bir artis ile 306,1 TWh'e yiikselmistir.

PTF'nin asgari ve azami limitleri EPDK tarafindan belirlenmektedir. 2017 yilina kadar PTF'nin asgari ve azami
limitleri megavatsaat (MWh) basina 0 TL ve 2.000 TL idi. 06.01.2017 tarihli EPDK karari ile azami limit 06.01.2017
ile 01.03.2017 tarihleri arasinda 500 TL/MWh olarak belirlenmistir. Fiyatlardaki oynakhgi azaltmak igin EPDK
azami fiyatlarin belirlenmesini iceren bir metodoloji degisikligi yapmistir. 06.10.2020 tarih ve 31266 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan EPDK kararina gore, azami fiyat limitleri icinde bulunulan takvim ayi esas alinarak iki ay
onceki takvim ayindan itibaren geriye donik 12 ayhk PTF agirlikh ortalamalarinin 2 kati olarak uygulanmaya
baslamistir. Son olarak, 2021 yili Nisan ayindan itibaren kiiresel piyasalarda dogal gaz ve komir fiyatlarinda
meydana gelen artislar nedeniyle bazi dogal gaz ve ithal komir santrallerinin belirlenmis azami limitler ile devreye
girmesine izin verilmemistir. Bu nedenle, 14.10.2021 tarihinde EPDK tarafindan alinan bir karar ile azami fiyat
limitleri giincellenmis ve azami limit belirlenirken icinde bulunulan takvim ayi esas alinarak iki ay onceki takvim
ayindan itibaren geriye dontik 12 aylik PTF agirhkh ortalamalarinin 3 kati olarak uygulanmaya baslanmistir. Bu
gincelleme ile devreye girmekte zorlanan dogal gaz ve ithal kdmir santrallerinin sistemde kalmasi
hedeflenmistir. Covid-19 pandemisinin etkileriyle 2020 yili Mart ayindan baslayarak elektrik talebinde ve emtia
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fiyatlarinda kayda deger azalmalar meydana gelmistir. Agirlikli ortalama PTF Mart ayinda 250 TL/MWHh’e ve Nisan
ayinda 184 TL/MWh’e gerilemistir. 2020 yili Nisan ayindan itibaren kademeli olarak artan PTF, 2020 yili Ekim
ayinda 324 TL/MWh seviyelerine ylkselmistir. 2020 yili kis aylari ve 2021 yili bahar aylarinda bir miktar gerileme
kaydeden PTF, 2021 yili Nisan ayinda ortalama 313,91 TL/MWh olarak gergeklesmistir.

2021 Nisan ayindan itibaren Tirkiye’de yasanan kurakhk, talep artisi ve kiiresel piyasalarda dogal gaz
fiyatlarindaki artis nedeniyle PTF fiyatlarinda da artislar gézlenmistir. Yillik artislar bazinda Nisan ayindan itibaren
cift haneli artislar gerceklesmis, 2021 Nisan ve Mayis aylarinda bu blyime orani %70’lerin Uzerinde
hesaplanmistir. PTF, 2021 Haziran ayinda %38,5’lik bir bliyimenin ardindan, Temmuz ve Agustos aylarinda
sirastyla %74,5 ve %84,4 oranlarinda artmis ve aylik ortalama 555,38 TL/MWh seviyesine ulagmigtir. 2021 Eylil
ayinda ise elektrik talebindeki azalma nedeniyle ortalama 522,39 TL/MWh seviyesine gerilemistir. 2021 Ekim
ayinda o6zellikle ithal kémiir ve spot piyasadaki dogal gaz fiyatlarinin da etkisi ile ortalama PTF 671,07 TL/MWh
seviyesine yukselmistir. Fiyatlardaki artis 2022 yilinda da devam etmis, 2021 yilinda ortalama PTF 500,10 TL/MWh
iken 2022 yilinda 2.511 TL/MWh seviyesine kadar yukselmistir. 2023 yilinda dogalgaz fiyatlarinda yasanan
gerilemeyle beraber fiyatlar bir miktar geri ¢ekilmis ve Ocak 2023’te 3.431 TL, Subat 2023’te 2.803 TL, Mart
ayinda 2.126 TL, Nisan ayinda 1.771 TLl'ye gerilerken Aralik 2023’te 2.080 TL'ye yikselmistir. 2024 yilinin Ocak

ayinda 1.944 TL olan dogalgaz fiyatlari en yiksek Mart ayinda 2.221 TL'yi gérurken Haziran 2024’te 2.114 TL
olarak fiyatlanmistir.
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1.3.7 Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji ve YEK Destekleme Mekanizmasi

2005 yilindan itibaren yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam kurulu gilicteki payi yiikselis gostermistir. 2005
yilinda %33 seviyelerinde olan yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik ireten santrallerin kurulu giicteki payi,
2020 yilinda %51 seviyesine ylikselmistir. Bu yikseliste Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi
(YEKDEM) belirleyici rol oynamistir. 2020 yili YEKDEM agisindan da kritik bir yil oldu. 31 Aralik 2020 yilinda bitmesi
ongorilen dolar cinsinden tesvikler, 18 Eylil 2020 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskanligi
karari ile 30 Haziran 2021 tarihine kadar uzatildi. 30 Haziran 2021 tarihinden sonra devreye girecek yenilenebilir
kaynaklara dayal Uretim tesisleri icin yeni tesvik mekanizmasinin 2021 yilinda Tirk Lirasi cinsinden olmasi
kararlagtirildi.

2021 yilinin ilk 11 ayinda YEKDEM’den faydalanan santraller tarafindan toplam 70.503 GWh elektrik Gretimi
yapilmistir. Rizgar santralleri toplamda 22.687GWh ile destek kapsaminda en ¢ok Uretim gergeklestiren kaynak
tlrd olmustur. Mekanizma kapsaminda lisansli glines enerjisi santrallerinden 1367GWh seviyesinde elektrik
tretimi elde edilmistir. Toplam YEKDEM Uretimindeki %16 oranindaki lisanssiz santrallerden Gretim payi, agirlikh
olarak giines enerjisi kurulu giiclinden elde edilmektedir. 2020 ve 2021 yillari genel olarak degerlendirildiginde
hidroelektrik santrallerinin toplam Uretimdeki payi birinci siradan ikinci siraya gerilemistir. Lisansh gilines
Uretiminde ise 365GWh’ten 1.367GWh’e gikilmistir.

YEKDEM’den faydalanabilecek Uretim tesisleri 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi
Uretimi Amacli Kullanimina iliskin Kanun (YEK Kanunu)’da; Riizgar, giines, jeotermal, biyokiitle, biyokiitleden elde
edilen gaz (¢6p gazi dahil), dalga, akinti enerijisi ve gel-git ile kanal veya nehir tipi veya rezervuar alani on bes
kilometrekarenin altinda olan hidroelektrik liretim tesisi kurulmasina uygun elektrik enerjisi tiretim kaynaklari
olarak siralanmistir.

5346 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanilmasina iliskin Kanun (YEK Kanunu)
cercevesinde riizgar, glines, jeotermal, biyokitle, dalga, akinti, gel-git ile kanal veya nehir veya rezervuar alani on
bes kilometrekarenin altinda olan hidroelektrik santralleri YEKDEM’den 10 yil sure ile faydalanabilmektedir. YEK
Kanunu’nun yardrlik tarihi olan 18.05.2005 tarihinden 30.06.2021 tarihine kadar isletmeye girmis veya girecek
olan tesisler bu kapsam dahilinde tutulmustur. YEK Kanunu kapsamindaki alim garantileri 2020 yili sonuna dek
devreye alinan tesisler icin 2022 yilindan itibaren 10 yil, 01.01.2021 ile 30.06.2021 tarihleri arasinda gegici
kabullinl yaptirarak isletmeye giren tesisler icin ise 2022 yilindan itibaren 9 yil gegerlidir.

YEKA’larla (Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani) baslayan yenilenebilir enerji dontusimiinde, yerli AR-GE ve yerli
kaynaklarla Uretilen glines paneli ve riizgar turbini fabrikalari ve bunu takip edecek mini YEKA yatirimlarinin 2021
ve sonrasinda da yenilenebilir enerji yatirimlarinda yerli teknolojilerin payinin artmasini saglayacagini
disinilmektedir.

YEKDEM’de yer alan tesislere uygulanacak fiyatlar YEK Kanunu ile belirlenmis olup hidroelektrik ve riizgar
enerjisine dayal Uretim tesisleri icin 7,3 UScent/kWh, jeotermal enerjisine dayal Uretim tesisleri icin 10,5
UScent/kWh, biyokitle ve gilines enerjisine dayali Gretim tesisleri icin ise 13,3 UScent/kWh seklindedir.

YEKDEM-1 olarak adlandirilabilecek ve 2021 yilinin ilk yarisina kadar gegerli olan dolar bazli YEKDEM, Tiirkiye’nin
makroekonomik sartlarin degismesiyle birlikte 2021 yilinin ikinci yarisinda devreye giren ve YEKDEM-2 olarak
adlandirilabilecek TL bazli YEKDEM, %52 fiyat endekslerine ve %48 yabanci paraya bagli bir eskalasyon formiili
ile Gic ayda bir glincellenmistir. Sektér paydaslari tarafindan yetersiz bulunan YEKDEM-2, 2023 yilinda tekrar
gincellenerek YEKDEM-3 seklini almistir. Her ne kadar PTF fiyatlarinin altinda bir gelisim gosteriyor olsa da
YEKDEM-3 fiyatlari sektor paydaslari tarafindan olumlu karsilanmaktadir.

2021 yihnin ikinci yarisindan beri ylrurlikte olan TL bazhh YEKDEM’de fiyatlar, makroekonomik gelismelere bagh
olarak degismekte olup Tirkiye’nin yenilenebilir enerji kapasitesinin artisinda biyik rol oynamis ve yenilenebilir
enerji santrallerinin Tirkiye’nin toplam kurulu giiclindeki payinin %50’yi asmasinda suriikleyici bir etken
olmustur. 2023 yili Mayis ayinda yenilenebilir enerji santralleri icin TL bazl fiyatlarin eskalasyon modeli yabanci
para lehine glincellenmis, dolar bazinda tavan ve taban fiyat getirilmis, yararlanacak santraller ve ile yararlanma
slirelerinde degisiklige gidilmistir. YEKDEM-3 diye adlandirilabilecek bu yeni YEKDEM’de, 01.07.2021’den
31.12.2025’e kadar isletmeye girecek Yenilenebilir Enerji Kaynagi (YEK) belgeli retim tesisleri icin belirlenen
fiyatlar, kaynak bazinda olmak lizere aylik donemler halinde %60 yabanci paraya (euro ve dolar), %40 fiyat
gelismelerine (Uretici fiyat endeksi ve tiketici fiyat endeksi) endeksli olarak glincellenmistir.

06 Temmuz 2022 tarihli Resmi Gazete karari ile elektrik depolama tesisi kurmayi taahhiit eden firmalara, kurmayi
taahhit ettikleri elektrik depolama tesisinin kurulu gticine kadar EPDK tarafindan riizgar ve/veya giines
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enerjisine dayali elektrik Gretim tesisi kurulmasina iliskin 6nlisans verilmesi kararlastirilmistir. Bu tesislere,
Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi’'ndan (YEKDEM) yararlanma ve yerli katki destegi
imkanlari da verilmistir.

19 Kasim 2022 tarihinde yayimlanan Resmi Gazete’de ise YEKDEM’e iliskin dlzenlemeler yapilmistir.
Dizenlemeye gore, depolamali Uretim tesisinde Uretilerek depolandiktan sonra sebekeye verilen enerjinin
YEKDEM kapsaminda oldugu kabul edilmektedir.

2023 yilinda YEKDEM’den faydalanan santral sayisi 884 olarak gerceklesmis olup bu katilimcilarin isletme gilict
19.259,2 MW olarak agiklanmistir. YEKDEM katilimcilarinin Gretimleri, lisanssiz santraller dahil olmak 2022 yilina
gore %13,58 azalarak 72,47 TWh olarak gergeklesmistir. Bu miktarin %32,2’si rizgardan, %20,4’l
hidroelektrikten, %20,9'u lisanssizdan elde edilmistir. Ortalama fiyati 2022 yilina kiyasla %49,02’lik artisla
2.336,12 TL/MWh olurken ortalama YEKDEM maliyeti pozitife donerek 2022 yilinda -317,53 TL/MWh iken 2023
yilinda 28,06 TL/MWHh olarak gergeklesmistir.

Lisansh Uretim tesisinde yerli aksam kullaniimasi ve ilgili yerli aksamin “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan
Elektrik Enerjisi Ureten Tesislerde Kullanilan Yerli Aksamin Desteklenmesi Hakkinda Yénetmelik” hiikiimleri ve
diger ilgili mevzuat kapsaminda belgelenmesi halinde ise bu fiyatlara yine YEK Kanunu Ek-II sayili cetvelinde yer
alan fiyatlardan bes yil sireyle ilave edilir.

Yine YEKDEM Yonetmeligi'nin 8 inci maddesinde bildirdigi Uizere; lisansa derg edilen ilk kurulu gliciin isletmeye
girdigi tarihten itibaren 10 yil siire ile bu fiyatlardan faydalanilir. Dolayisiyla 2011 yilindan baglayarak 10 takvim
yili boyunca YEKDEM’den yararlanabilirsiniz.

YEKDEM'’in senelik isleyen bir mekanizma olmasi nedeniyle bir sonraki takvim yilinda YEKDEM’den faydalanmak
isteyen Uretim lisansi sahipleri 30 Kasim tarihine kadar EPDK’ya basvuruda bulunmak zorundadir. Cari yilda
YEKDEM'e katilan ancak bir sonraki yil YEKDEM'e katilmak istemeyen Gretim lisansi sahibi tlzel kisilerin bu
konuda EPDK'ya bir basvuruda bulunmalari gerekmemektedir.

1.3.8. Depolama Tesisi Kurulmasina iliskin Yapilan Mevzuat Degisiklikleri

5/7/2022 tarihli ve 31887 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan degisiklikle 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu’'na;

(10) (Ek: 1/7/2022-7417/56 md.) Elektrik depolama tesisi kurmayi taahhiit eden tiizel kisilere, kurmayi taahhiit
ettikleri elektrik depolama tesisinin kurulu giiciine kadar Kurum tarafindan riizgér ve/veya giines enerjisine
dayali elektrik iiretim tesisi kurulmasina iliskin énlisans verilir. Bu kapsamdaki iiretim tesisleri icin Kanunun 7’nci
maddesinin dérdiincii fikrasi hiikiimleri uygulanmaz. Bu fikra kapsaminda kurulacak tesisler igin, 6nlisans ve lisans
verme kosullari ile tadili ve iptali, yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi hdlinde teminatin irat kaydedilmesi
hususlar ve bu kapsamda iiretilen elektrik enerjisinin depolama tesisi lzerinden sisteme verilmesi dabhil,
uygulamaya iliskin usul ve esaslar Kurum tarafindan yénetmelikle diizenlenir. Bu fikra kapsaminda kurulacak
tesisler 5346 sayili Kanunun 6’nci maddesi ile 6/B maddesi hiikiimlerinden yararlandirilabilir.

(11) (Ek: 1/7/2022-7417/56 md.) Kismen veya tamamen isletmede bulunan iiretim tesislerinden elektrik
depolama tesisi kurmayi taahhiit eden riizgér ve/veya giines enerjisine dayal elektrik iiretim lisansi sahibi
tiizel kisilere, kurmayi taahhiit ettikleri elektrik depolama tesisinin kurulu giiciine kadar, lisanslarinda

belirlenen sahalarin disina ¢ikilmamasi, isletme aninda sisteme verilen giiciin lisanslarinda belirtilen kurulu
giicii asmamasi ve TEIAS ve/veya ilgili dagitim sirketinden alinan tadil kapsamindaki baglanti gériisiiniin
olumlu olmasi hélinde kapasite artisina izin verilir. Bu ¢cercevedeki kapasite artislari icin 5346 sayili Kanunun 6/C
maddesinin ikinci fikrasinin birinci ciimlesi hiikmii uygulanmaz. Bu kapsamda (iretilen elektrik enerjisinin
depolama tesisi lizerinden sisteme verilmesi dahil, uygulamaya iliskin usul ve esaslar Kurum tarafindan
yénetmelikle diizenlenir. seklindeki 10 uncu ve 11 inci fikralar eklenmistir.

Bu kapsamda, elektrik depolama tesisi kurmak Uzere riizgar veya glines enerjisine dayal onlisans basvurusu
yapilabilecegi, ayrica kismen veya tamamen isletmedeki riizgar veya giines enerjisine dayali liretim tesisleri igin
de elektrik depolama tesisi kurulmasinin taahhit edilmesi halinde kapasite artigina izin verilecegi hususlar
diizenlenmis, uygulamaya iliskin usul ve esaslarin Yonetmelikle diizenlenecegi hiikme baglanmistir.

19/11/2022 tarihli ve 32018 sayili Resmi Gazete’de “Elektrik Piyasasi Lisans Ydénetmeliginde Dedgisiklik
Yapilmasina Dair Yénetmelik’” yayimlanmis ve depolama tesisi kurmak lzere yapilacak onlisans ve lisans tadil
basvurularina iliskin usul ve esaslar belirlenmistir. Bu kapsamda kurulacak tesisler icin “depolamali elektrik
iiretim tesisi” tanimi eklenmistir. Buna ilaveten, elektrik piyasasina iliskin gesitli Yonetmeliklerde ve Kurul
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Kararlarinda degisiklik yapilarak 19/11/2022 tarihli ve 32018 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yururlige
girmistir. Boylece 19/11/2022 tarihi itibariyla Kurumumuza Elektronik Bagvuru Sistemi tizerinden depolamali
elektrik tGiretim tesisi kurmak iizere 6nlisans veya lisans tadil bagvurularn yapilmaya baslanmistir.

Ayrica Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi’nin 12’nci maddesinin on dordinci fikrasi, 24 Ginci maddesinin yirmi
birinci fikrasi ile Gegici 37 nci maddesi kapsaminda yapilacak dnlisans basvurularinin degerlendirilmesine iliskin
usul ve esaslarin belirlenmesine dair 17/11/2022 tarihli ve 11391 sayili Kurul Karari alinmis ve 19/11/2022 tarihli
ve 32018 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Basvurularin degerlendirilmesi siirecinde s6z konusu Kurul karari
hiiklimleri uyarinca islem tesis edilmektedir.

19/11/2022 tarihli ydonetmelik degisikligi kapsaminda Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi'ne;
Miistakil elektrik depolama tesisi basvurulari
GECiCi MADDE 37

(1) Bu maddenin yiirtirliige girdidi tarih itibariyla, lisansina miistakil elektrik depolama tesisi derg¢ edilmesi uygun
bulunan tedarik lisansi sahibi tiizel kisilerin, depolamali elektrik (iretim tesisi kurmak igin bu maddenin ytiriirliige
girdigi tarihten itibaren 3 ay igerisinde énlisans basvurusunda bulunmalari hdlinde, s6z konusu miistakil elektrik
depolama tesisleri icin verilmis olumlu baglanti gérisleri, bu tiizel kisiler tarafindan yapilacak énlisans basvurulari
icin de gecgerlidir. Ancak, 6nlisans basvurulari igin gegerli olacak glig, her bir tedarik lisansi kapsaminda;

a) 250 MW ve altinda olan miistakil elektrik depolama tesisleri igin, olumlu gériis verilen kurulu giicdi,

b) 250 MW'in (istiinde olan miistakil elektrik depolama tesislerinde, 250 MW giice, olumlu gériis verilen toplam
kurulu gticiin 250 MW’I asan kisminin yarisina tekabiil eden giic ilave edilerek bulunacak toplam giicii, asamaz.
Bu fikra kapsaminda 6nlisans basvurulari igin gegerli olan glig, her hdlde 500 MW’I gecemez.

seklindeki Gegici 37’nci madde eklenmistir.

Hukum geregince, 19/11/2022 tarihi itibariyla lisansina mistakil elektrik depolama tesisi der¢ edilmesi uygun
bulunan tedarik lisansi sahiplerinin; 3 ay igerisinde (19 Subat 2023 tarihine kadar) daha 6nce verilen olumlu
baglanti goriisleri gegerli olacak sekilde dnlisans basvurusu yapabilmelerine olanak taninmistir.

Ayrica, Yonetmeligin 12'nci maddesinin on dordiinci fikrasi uyarinca;
Depolamali elektrik liretim tesisi kapsaminda énlisans basvurusunda bulunulmasi halinde;

a) Riizgar veya giines enerjisine dayali elektrik iiretim tesisinin elektriksel kurulu giiciiniin, kurulmasi
taahhiit edilen elektrik depolama iinitesi kurulu giiciine oraninin azami 1 olmasi,
b) Basvurularin, riizgar enerjisine dayal basvurular icin asgari 20 MWe, giines enerjisine dayal
basvurular igin ise asgari 10 MWe kurulu glicte olmasi ve 250 MWe’yi asmamasi,
c) Taahhiit edilen elektrik depolama kapasitesinin séz konusu elektrik depolama iinitesi kurulu giiciine
oraninin asgari 1 olmasi,
d) Taahhiit edilen elektrik depolama dinitesinin basvuruya konu santral sahasi sinirlari icerisinde olmasi,
zorunludur.
Yénetmeligin “Onlisans basvurularinin degerlendirilmesi”’ baslikli 15 inci maddesinin dokuzuncu fikrasinda
depolamali elektrik iiretim tesislerinin degerlendirilmesine iliskin esaslar asagidaki sekilde diizenlenmistir:
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2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama doénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TMS 29, gegerli para birimi ylksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak Uzere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, yliksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilanco tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal tablolar
da karsilastirma amaciyla karsilastirmali bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lgim birimi cinsinden ifade
edilmistir. Sirket bu nedenle, 30 Haziran 2024, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022 tarihli konsolide
finansal tablolarini da, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gére sunmustur.

SPK’nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31
Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak lizere TMS 29
hikUmlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tiirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayisi kullanilarak yapilmistir. 30
Haziran 2025 tarihi itibariyla; konsolide finansal tablolarin dizeltiimesinde kullanilan endeksler ve dizeltme
katsayilari agsagidaki gibidir:

Tarih Endeks Diizeltme Katsayisi
30.06.2025 3.132,17 1,0000
31.12.2024 2.684,55 1,1667
30.06.2024 2.139,47 1,3505
31.12.2023 1.859,38 1,6845
31.12.2022 1.128,45 2,7756

Grup’un yliksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptigi diizeltme isleminin ana unsurlari
asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup 6nceki raporlama donemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
gicline gore dizeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlulakler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma glicl ile ifade edildiginden
dizeltilmemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona gore dizeltilmis degerlerinin, geri kazanilabilir tutari
ya da net gergeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger DusukliGgi ve TMS 2 Stoklar
hikimleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glciyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlk ve yikiimlalikler ile
ozkaynak kalemleri, ilgili diizeltme katsayilari kullanilarak dizeltilmistir.

-Bilangodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamli gelir
tablosunda yer alan tim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
Uzerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari dénemdeki net parasal varlik pozisyonu lzerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.
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2.1. Gelir Tablosu

Pasifik Enerji, 2023 vyilinda kurulmus olmasi ve vyatinm asamasinda olmasi sebebiyle henliz cirosu
bulunmamaktadir. Sirket, 2025 yilinin ilk yarisinda tamami genel yénetim giderlerinden olusan 13,9 milyon TL
faaliyet gideri ile 7,3 milyon TL esas faaliyetlerden diger geliri ve 1,7 milyon TL esas faaliyetlerden diger gideri
sonrasli 8,3 milyon TL esas faaliyet zarari yazmistir.

Sirket, 4,0 milyon TL finansman gideri ve 41,4 milyon TL parasal kazanci sonrasi 29,1 milyon TL vergi dncesi kar
elde etmistir. Sirketin 8,9 milyon TL ertelenmis vergi gideri sonrasi 2025 yilinin ilk yarisinda net donem kari 20,3
milyon TL olarak gerceklesmistir.

TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giicline Gore

Pasifik Yenilenebilir Enerji TFRS Bazli Gelir Tablosu

TL 31.12.2024 30.06.2025
Genel Yonetim Giderleri (-) -15.292.105 -13.883.053
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 31.274.346 7.318.229
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -34.621.195 -1.696.409
Esas Faaliyet Kari (Zaran) -18.638.954 -8.261.233
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) -18.638.954  -8.261.233
Finansman Gelirleri 833.332 0
Finansman Giderleri (-) -14.673.242 -4.036.988
Parasal kazang kayip 39.100.920  41.429.022
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 6.622.056 29.130.800
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -92.859 -8.857.597
- D6nem vergi gideri 0 0
- Ertelenmis vergi geliri/gideri -92.859 -8.857.597
Donem Kari (Zarari) 6.529.197  20.273.203

2.2. Bilango

Pasifik Enerji, 30 Haziran 2025 bilangosuna goére %9,4’UG donen varliklardan olugan 457 milyon TL'lik aktif
buyuklige sahiptir. 47,4 milyon TL olan doénen varliklari igindeki en biyiik pay 42,5 milyon TL ile diger alacaklar
hesabina kayitli olup tamamiu iliskili taraflardan diger alacaklardir.

Sirket, 81,2 milyon TL'si diger alacaklar, 375,2 milyon TL’si finansal yatirimlar, 358.000 TL’'si maddi duran varliklar
3.212 TL'si pesin 6denmis giderlerden olusan 456,8 milyon TL'lik duran varliga sahiptir.

Sirket kaynaklarinin 195,8 milyon TL’si kisa ve 238,1 milyon TL’si uzun vadeli yikimlaltkler ile 70,3 milyon TL’si
6zkaynaklardan olusmaktadir.

Kisa vadeli yukumluliklerinin 194,5 milyon TL'si diger borglara ait olup bu tutarin 194,3 milyon TLsi iliskili
taraflara ve 204.899 TL’si iliskili olmayan taraflara olan diger borglardir. Uzun vadeli yikimluliklerinin buyiik
¢ogunlugu olan 228,8 milyon TL iliskili taraflara olan diger borglardan olusmaktadir.

Sirket'in 30 milyon TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir. Enflasyon muhasebesi sebebiyle 11,8 milyon TL
sermaye dlzeltmesi farklari mevcuttur. 8,2 milyon TL ge¢mis yillar kari ve 20,3 milyon TL net dénem kari bulunan
sirket 70,3 milyon TL 6zkaynaga sahiptir.

TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giicline Gore

Pasifik Yenilenebilir Enerji TFRS Bazli Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025
Donen Varliklar 83.049.446 47.406.284
Nakit ve Nakit Benzerleri 56.691 374.278
Ticari Alacaklar 31.056.817 0
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 392.808 0
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 30.664.009 0
Diger Alacaklar 48.328.197 42.527.419
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 48.328.197  42.527.419
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 0
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TL'nin 30.06.25 Satin Alma
Giicline Gore

Pasifik Yenilenebilir Enerji TFRS Bazli Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025
Pesin Odenmis Giderler 0 320.692
- lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0 320.692
Diger Dénen Varliklar 3.607.741 4.183.895
Duran Varliklar 413.704.110 456.803.593
Diger Alacaklar 88.920.623 81.199.976
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 88.920.623  81.199.976
Finansal Yatirimlar 324.401.155 375.242.405
Maddi Duran Varliklar 380.903 358.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0
Pesin Odenmis Giderler 1.429 3.212
- lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1.429 3.212
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 496.753.556 504.209.877
Kisa Vadeli Yuktumliiliikler 180.081.571 195.834.331
Ticari Borglar 372.714 540.237
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 372.714 540.237
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 563.123 656.409
Diger Borglar 179.047.617 194.538.086
- iliskili Taraflara Diger Borclar 178.917.528 194.333.187
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 130.089 204.899
Kisa Vadeli Karsiliklar 98.117 99.599
- Cahisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 98.117 99.599
Diger Kisa Vadeli YUkUimlultkler 0 0
Uzun Vadeli Yakumliilukler 266.667.081 238.082.728
Diger Borglar 266.306.717 228.843.853
- iliskili Taraflara Diger Borclar 266.306.717 228.843.853
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 264.333 295.701
Uzun Vadeli Kargiliklar 264.333 295.701
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 96.031 8.943.174
Ertelenmis Vergi YakimlUlGga 446.748.652 433.917.059
Toplam Yiikiimliiliikler 0 0
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 50.004.904 70.292.817
Odenmis Sermaye 30.000.000 30.000.000
Sermaye Diizeltme Farklarn 11.766.708 11.766.708
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gel. Gid. -11.383 3.327
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (+/-) 1.720.382 8.249.579
Donem Net Kari/Zarari (+/-) 6.529.197  20.273.203
TOPLAM KAYNAKLAR 496.753.556 504.209.876
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iligkin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden ge¢mis olup
givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagl ortaklik/finansal yatirimlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde goésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoriilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandigi bilgilerin nitelikleri ve kaynaklar:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan finansal verilere, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tarli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru
olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde BMD ve ¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tiirlt ipotek, rehin sdzlesmesi, icra davasi gibi yikimliliklerden bagimsiz ve tiimiiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’'in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tiirkiye ekonomisinin goésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu disiindigt yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman B6limi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler
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vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin sirdirilebilirligi esasina gore ongoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirnmlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin sirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel dontisimi disinda
olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganustu
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tim faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin gecmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektérin genel gérinimd,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak agagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tagimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket'in TMS/TFRS bazh finansal verileri, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin
analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir siipheye ulagiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler, TMS/TFRS bazli hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmemis finansal tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin gérisiinden gegmis olup glivenilir bir
kaynak oldugu varsayiimistir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek Gzere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu bilgi
ve belgelerin glvenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dustkligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek 6nemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagi
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
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sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

e isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri Uzerinde etkili olabilecektir.

e Farkll tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilimasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak lizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklasimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtink
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydnteminin varyasyonlar olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri igin yarattigi gelir izerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhgin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varli§in degeri gelecekte 6ngérilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlari” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinkt degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Bu yontemde Sirket'in mevcut yapisi, misteri portfoyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicQ,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gerceklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.
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Bu yéntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iINA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin blylme ve karlilik varsayimlarina ¢gok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akislarinin “net bugiinkii deger” yéntemiyle bugline indirgenmesidir. Net buglinkii deger yontemi,
gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin buglinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirrm Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg¢ verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formuiliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:

r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)
r = AOSM
re = Ozsermaye Maliyeti
rd = Borglanma Maliyeti
E = Ozsermaye Degeri
D = Finansal Borg Degeri
t = Kurumlar Vergisi Orani
E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani
D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal borg orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formiille hesaplanir:
re =rf + b x (rm-rf)
rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)
rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi
rm - rf=Piyasa Risk Primi
b = Beta = ilgili hissenin (veya sektériin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi
ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.
Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yiiksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha disiik ve daha az risklidir.
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indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi sirece) ve serbest nakit akislarinin bugiinkii degeri iki farkli bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akislari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiili ile bugiine indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz biiyime orani) biiyliyecegi
varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buglnki deger formili kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesiigin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirim
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gdérmesinden dolayr uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi tzere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve yontemlerinin se¢ciminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu cercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz 6niinde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullanilmaktadir;

e  Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda dider isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diisiiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka agik sirketlere yatirnrm yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektdre 6zgu gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan garpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Géren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gésteren karsilastirilabilir
halka acik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Urin veya hizmetleri
tretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yoéntemin kullanimindaki en biyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel ydntem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gerceklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.
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Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buytklikleri ile
karsilastirnimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukligu dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamig islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi {i¢ ana siiregten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte buyimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilr.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glncel sirket degerlerine gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngoérdigiu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa c¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmis
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yukimliltkler
+ Uzun Vadeli Finansal Yuktmlullkler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdéren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yénetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar  FD/Ciro Carpani * Net Satiglar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yontemler

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve ydntemlerinin seciminde amacg belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda

Cati sirket konumundaki Pasifik Enerji icin Maliyet Yaklagimi: Net Aktif Deger,
Pasifik Elektron icin Maliyet Yaklasimi: Gzkaynak Degeri,
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Windrogen Elektrik Uretim Depo Sanayi ve Ticaret A.S. - Genergy Enerji A.S., Seara la Cetate SRL ve Urlati GES
icin Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) dikkate alinmistir.

INA metoduyla degerlemesi yapilan sirketlerin hizmetlerinin dzel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya ¢ikan
nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirlilig§ine dayanan genis musteri tabanina sahip olmasi
neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde
edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun distinilmesi gibi
gerekgelerden 6tirid maliyet yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmamustir.
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4. INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESi

4.1. Genel Varsayimlar

a) Genergy, Windrogen ve Seara (Romanya GES) 30.06.2025 tarihi itibariyle piyasa degeri, sirketin
dniimiizdeki dsnemde lretecegi nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” ile degerleme tarihine
indirgenmesi suretiyle hesaplanmistir.

b) Sirketlerin gelirleri, yatinm harcamalari ABD Dolari cinsinden olmasi nedeniyle INA degerlemesinde,
para birimi ABD Dolari baz alinmis olup dolar bazli degerleme yapilmistir.

c) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 1 Temmuz 2025 ve 2034 yil sonu ile sinirli
tutulmus olup 2034 yili sonrasi icin %2 blyime oraniyla u¢ deger hesabi yapilmistir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

e) Aksi belirtiimedik¢e, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gizerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigl varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak vb. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
g) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade digi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme galismamiz
2025 ve sonraki yillara iligskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngorulenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukamlaligimiz bulunmamaktadir.

i)  Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag igin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullaniimasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

Sirketler’in ge¢cmis dénem finansal ve operasyonel verileri, yatirimlarinin isbu rapor tarihi itibariyle heniiz
tamamlanmamis olmasi nedeniyle bulunmamaktadir. indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘iNA’) kullanilan
varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak
sekilde olusturulmusgtur. S6z konusu varsayimlarin bircok tahmini parametreye bagl olmasi sebebiyle gelecege
yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin
degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin
basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege
déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin 6ngérdiigii sekilde
gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin
degildir.
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4.2. Genergy iNA Degerlemesi

4.2.1. indirgeme Orani Tespiti

Santralin faaliyetlerinden uretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek
Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani varsayiminda
degerleme para cinsi olan USD bazinda uzun vadeli devlet tahvillerinin (eurobond) getirileri kullanilmaktadir.
Degerleme tarihi itibariyle bu oran %7,0 seviyesinde olup AOSM hesabinda %7,0 olarak dikkate alinmistir. Uzun
vadeli dolar bazl risksiz getiri orani igin alternatif olarak ABD’nin uzun vadeli devlet tahvili getirisi degerleme
tarihi itibariyle %4,0 - %4,2 seviyelerindedir. Turkiye’nin dolar bazli 5 yil vadeli CDS orani 260 seviyelerinde iken
2013’ten beri medyani 296 seviyesindedir. ABD 30 yillik devlet tahvili ile Tiirkiye’nin CDS primini topladigimizda
risksiz getiri orani olarak %6,60 - %6,80 hesaplanmakta olup isbu raporda %7,0 olarak dikkate alinmigtir.

1000 Turkiye 5 Yilhk Dolar Bazli CDS Oranlan
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Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Tirkiye gibi finansal
derinligi gelismis Ulkelere gore nispeten daha az olan llkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukca eskiye giden ve halka acik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir Ulkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsenslis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayll %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragh beta hesabi yapiimistir.

Sirket’in yatinmlarini %25 6zkaynak ve %75 bor¢lanmayla yapacagi beyan edilmistir.

Kaldiragli Beta = Kaldiragsiz Beta X (1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) X Bor¢lanma Orani / Ozsermaye Orani)
formiiliine gére 0,60 X (1 + (1 -0,25) X 0,75/0,25 = 1,95 hesaplanmaktadir.

Sirket’in 2025 yili ve sonrasi igin elde etmeyi planladigi gelirler ile kar projeksiyonlarinin 6ngérildiugi sekilde
gerceklesememe ihtimali gz 6niinde bulundurularak Sirket 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin {zerine
risksiz getiri oraninin %20’si kadar ilave risk primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate
alinmustir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Kaldiragh Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi
formiline gore %7,00 + (1,95 X %5,50) + %1,40 = %19,13 hesaplanmaktadir.

Sirketin Dolar bazli borglanma maliyeti, risksiz getiri oraninin %30 fazlasi olan %9,10 kabul edilmistir.
Ozsermaye ve borclanma maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma Maliyeti X Bor¢ Orani)

formiline gore (%19,13 X %25,00) + ((1 — %25,00) X %9,10 X %75,00) = %9,90 hesaplanmaktadir.
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TahaGES AOSM, USD 30.06.2025

Risksiz Getiri Orani 7,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60
Kaldiragli Beta 1,95
Piyasa Risk Primi 5,50%
Sirket Risk Primi 1,40%
Ozsermaye Maliyeti 19,13%
Ozkaynak Orani 25,00%
Borglanma Maliyeti 9,10%
Vergi Orani 25,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 6,83%
Borg Orani 75,00%
AOSM 9,90%

4.2.2. Net Borg

Genergy’nin 30.06.2025 itibariyle kisa vadeli yikimlaliklerinden dénen varliklar tutari disilerek sirket igin
409.871.816 TL net borg hesaplanmistir. Sirketin net borcu 30 Haziran 2025 tarihinde TCMB’nin saat 15:30'da
belirledigi gosterge niteligindeki doéviz alis kuru olan 39,7408 TL baz alinarak 10.313.628 dolar olarak
hesaplanmistir.

Genergy Net Borg (Nakit) usD 30.06.2025
Kisa Vadeli Yiktimlaltkler 19.711.630 783.355.945
Donen Varliklar 9.398.002 373.484.129
Net Borg, TL 10.313.628 409.871.816
30 Haizran 2025 TCMB Dolar Alis Kuru 39,7408
Net Borg, $ 10.313.628

4.2.3. Ciro

Genergy’nin hali hazirda Mardin’de kurulu olan 205 MW {iretim kapasitesine sahip Dogalgaz Kombine Cevrim
Santrali’nin isbu rapor tarihi itibariyle dogalgaz fiyatlari ve elektrik fiyatlarinin santralin verimli calismasi igin fizibil
olmadig ifade edilmis olup Sirket yonetimi dniimiizdeki donemde sartlarin fizibil olmasi halinde dogalgaz
santralinin tekrar c¢alismaya baslayacagini distinmektedir. BMD olarak mevcut durum g6z onlnde
bulundurularak ihtiyath tarafta kalmak adina bu dogalgaz santralinin projeksiyonu dikkate alinmamustir. Hibrit
tretim icin EPDK’dan temin edilmis olan 23.03.2023 tarih ve EU/11747-/05389 sayili {iretim lisansi kapsaminda
yardimci kaynaga dayal Uretim igin 93,00 MWp glice sahip glines enerjisi santralinin (Taha GES) yatirimina
baslandigi dikkate alinarak projeksiyona dahil edilmistir. Genergy’e ait ilgili lisans isbu raporun ekler kisminda yer
almaktadir.

Taha GES'’in yatirrminin 2025 yilinin son ¢eyreginde peyderpey devreye girecegi Sirket yonetimi tarafindan beyan
edilmis olup 6ngorilen yillik Gretimin %10’unun 2025 yilinda gergeklesecegi varsayilmistir. Santralin kurulacagi
bolgenin 1sinimlari ve o boélgede faaliyet gosteren diger GES’lerin Uretim rakamlari géz 6niinde bulundurularak
Sirket Yonetimi %22 kapasite kullanim orani (KKO) ile Uretim yapilacagini beyan etmistir. 2025 yilinda kapasite
kullanim oraninin %22 olacagl ve sonrasinda projeksiyon donemi boyunca her yil %0,45 verim kaybi
(degradasyon) yasayacagi varsayillmistir. 2026 yilinda kapasitenin %90’inin Uretime baslayacag varsayilirken
2027’den itibaren 93 MW kapasitenin tamamiyla Uretim yapilacagl ongorilmistir. Buna gore 2025 yilinda
17.921 MWh (retim gergeklestirecegi, 2027 yilinda tretimin 177.601 MWh’e yiikselecegi ve sonrasinda kademeli
olarak azalarak 2034 yilinda Uretimin 172.082 MWh’e gerileyecegi 6ngorilmustir.

Taha GES’in elektrik satis fiyatinin 2024 yilindaki Piyasa Takas Fiyat seviyeleri dikkate alinarak 2025 yilinda 70,85
S/MWh olacagi varsayilirken 2026-2034 déneminde her yil ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi
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varsayllmistir. Elektrik piyasasinda bagimsiz fiyat modellemesi yapan firmalarin elektrik fiyat beklentileri
projeksiyonda kullanilan rakamlarin tizerinde yer almasina ragmen ihtiyath kalmak adina bu fiyatlar kullaniimistir.

Yukarida varsayimlar sonrasinda Taha GES’in elektrik tUretim faaliyetlerinden cirosunun 2025 yilinda 1,3 milyon
dolar olacagi ve 2034 yilinda ise 14,6 milyon dolara yiikselecegi hesaplanmistir.

4.2.4. Giderler

Sirketin giderleri, bakim onarim, sistem kullanim veya iletim, personel, sigorta ve diger giderler olmak lzere 5
baslikta tahmin edilmistir. 2025 yili gider hesaplamasi yapilirken kapasitesinin %10’unun faaliyete gececegi goz
onlinde bulundurulmustur.

Sistem kullanim veya iletim giderleri tahmin edilirken MW bagina sistem kullanim giderlerinin 2025 yilinda kurulu
glice gore hesaplanan kisminin MW basina 0,50 USD olacagl, liretime gore hesaplanan kisminin ise 5,66 $/MWh
olacagi varsayillmis ve sonrasinda projeksiyon donemi boyunca her yil USD enflasyon beklentisi olan %2 kadar
artacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

Bakim onarim giderlerinin MW basina 2025 yilinda 750 dolar olacagi varsayilirken sonrasinda projeksiyon dénemi
boyunca her yil ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayimiyla hesaplama yapiimistir.

Personel ve diger giderlerin 2026 yili ve sonrasinda projeksiyon dénemi boyunca her yil ABD’nin enflasyon
beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayllmistir.

Sigorta giderlerinin MW basina 2025 yilinda 450 dolar olacagi sonrasinda projeksiyon dénemi boyunca her yil
ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

Yukaridaki varsayimlar sonrasi sirketin giderlerinin 2025 yilinda 137.028 dolar ve 2026’da 1,3 milyon dolar
olacagl, 2034 yilinda ise 1,6 milyon dolara kadar yikselecegi 6ngoriilmektedir.

4.2.5. Faaliyet Kari & FAVOK

Onceki maddelerde yer alan gelir ve gider varsayimlari sonrasinda Sirket’in 2025 yilinda 1,1 milyon dolar FAVOK
liretecegi 2034 yilinda ise FAVOK’iiniin 13 milyon dolara ulasacagl hesaplanmaktadir. FAVOK marjinin ise
projeksiyon doneminde %89,03-%89,31 araliginda olmasi beklenmektedir.

Sirketin yatirmlarini 15 yilda amorti edecegi varsayimiyla amortisman hesabi yapilmistir. Sirketin FAVOK’iinden
amortisman disulerek faaliyet kari hesaplanmistir. Buna gore sirketin 2025 yilinda 1,4 milyon dolar faaliyet zarari
elde edecegi, 2026 yilinda ise 7,8 milyon dolar olan faaliyet karinin 2034 yilinda 10,5 milyon dolara yiikselecegi
hesaplanmaktadir.

4.2.6. Kurumlar Vergisi

irketicin faaliyet kari tzerinden % urumlar vergi oraniyla vergi hesaplanarak nakit akimlarindan dusulmustuar.
Sirket icin faaliyet kari izerinden %25 kurumlar vergi oraniyla vergi hesapl k nakit akimlarindan disilmsta

4.2.7. Yatirnm Harcamalari

Sirketin 2025 yilinda MW basina 400.000 dolar yatirim yapacagi varsayimiyla 2025 yilin i¢in 37,2 milyon dolarlik
yatirim éngorisinde bulunulmus olup projeksiyonlarda nakit akimindan distlmastir.

4.2.8. isletme Sermayesi

Sirket’in yillik cirosunun %8,3’l kadar isletme sermayesine ihtiya¢ duyacagi varsayilmistir.

4.2.9. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin tiretmeyi planladigi FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi diislilerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2034 yilinda hesaplanan nakit akimlari %2 u¢ deger blylime orani
kullanilarak uc¢ deger hesabi yapiimistir. Bununla beraber degisik u¢ deger blylime oranlari kullaniimasi
durumunda sirketin sahip olacagi piyasa degerleri duyarhlik analizi yapilarak gosterilmistir.
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Serbest nakit akimlari %9,90 AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket igin net borg 6ncesi 73.789.193
$ firma degeri hesaplanmigtir. Firma degerinden 10.313.628 $ net borg dusllerek 30.06.2025 itibariyle
63.475.565 S piyasa degeri hesaplanmistir.

TahaGES iNA Degeri, $ 30.06.2025

Ug Deger Bliyiime Orani 2%

Firma Degeri 73.789.193

Mevcut Dogalgaz Motorlari 0

Kisa Vadeli YakUmlalikler 19.711.630

Donen Varliklar 9.398.002

Piyasa Degeri, $ @ 30.06.2025 63.475.565
Taha GES iNA, $ 2034  Ug Deger
Kapasite, MWp 93 93 93 93 93 93 93 93 93 93
KKO 22,0% 21,9% 21,8% 21,7% 21,6% 21,5% 21,4% 21,3% 21,2% 21,1%
Uretim, MWh 17.921 160.563 177.601 176.802 176.006 175.214 174.426 173.641 172.859 172.082
Elektrik Fiyati, $/Mwh 70,85 72,27 73,71 75,19 76,69 78,22 79,79 81,38 83,01 84,67
Toplam Gelir 1.269.705 11.603.442 13.091.390 13.293.128 13.497.975 13.705.979 13.917.188 14.131.652 14.349.421 14.570.546
Yillik Degisim 813,87% 12,82% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54%
Arag
Arazi
Bakim Onarim 6.974 64.024 72.560 74.011 75.492 77.001 78.541 80.112 81.714 83.349
MW Basina Bakim Onarim 750 765 780 796 812 828 845 862 879 896
Sistem Kullanim veya iletim 103.087 941.702 1.062.454  1.078.827  1.095.452  1.112.333  1.129.475 1.146.880 1.164.554  1.182.500
MW Basina Sistem Kullanim 0,50 0,51 0,52 0,53 0,54 0,55 0,56 0,57 0,59 0,60
MWh Basina Sistem Kullanim 5,75 5,86 5,98 6,10 6,22 6,35 6,48 6,60 6,74 6,87
Dagitim

MW Basina Dagitim
MWh Basina Dagitim

Diger 11.159 113.820 116.096 118.418 120.786 123.202 125.666 128.180 130.743 133.358

Personel 11.624 118.562 120.933 123.352 125.819 128.336 130.902 133.520 136.191 138.915

Sigorta 4.185 38.414 43.536 44.407 45.295 46.201 47.125 48.067 49.029 50.009

MW Basina Sigorta 450 459 468 478 487 497 507 517 527 538

Toplam Giderler 137.028  1.276.522  1.415.580 1.439.015 1.462.844 1.487.073 1.511.709 1.536.759  1.562.231  1.588.130

Yillik Degisim 831,58% 10,89% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66%

FAVOK 1.132.677 10.326.920 11.675.810 11.854.113 12.035.131 12.218.906 12.405.479 12.594.893 12.787.190 12.982.415

FAVOK Marji 89,21% 89,00% 89,19% 89,17% 89,16% 89,15% 89,14% 89,13% 89,11% 89,10%

Yillik Degisim 811,73% 13,06% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53%

Amortisman 2.489.121 2.493.788 2.491.625 2.486.291 2.480.341 2.479.900 2.479.851 2.479.843 2.479.781 2.479.733

Faaliyet Kari -1.356.444  7.833.133  9.184.185 9.367.822  9.554.790  9.739.006  9.925.628 10.115.050 10.307.409 10.502.682

Yillik Degisim -677,48% 17,25% 2,00% 2,00% 1,93% 1,92% 1,91% 1,90% 1,89%

Kurumlar Vergisi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

Odenecek Vergi 1.619.172 2.296.046 2.341.955 2.388.698 2.434.752 2.481.407 2.528.762 2.576.852 2.625.671

Yatirim 37.196.000

wc 105.809 966.953  1.090.949 1.107.761 1.124.831  1.142.165 1.159.766  1.177.638  1.195.785  1.214.212

WC Degisim 105.809 861.145 123.996 16.812 17.071 17.334 17.601 17.872 18.147 18.427

Serbest Nakit Akimi -36.169.132  7.846.603  9.255.768  9.495.346  9.629.363  9.766.821  9.906.471 10.048.258 10.192.191 10.338.318 133.482.078
AOSM 0,10 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90%
indirgeme Dénemi 0,25 1 2 3 4 5 6 7 8 9 9,5
iNA -35.325.528 7.139.766 7.663.322 7.153.486 6.600.955 6.092.068 5.622.544 5.189.278 4.789.454 4.420.492 54.443.355

4.2.10. Duyarhlik Analizi
Genergy icin baz senaryoda %9,90 AOSM kullanilarak 63.475.565 dolar piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatirrmcinin projeksiyonun gergeklesme ihtimali ve degerlemeye konu Sirket’e yatirrm yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir.

Ongériilen 2025-2034 projeksiyon dénemindeki Sirketin 6ngérdiigii FAVOK’iin %20 daha az veya %20 daha
fazla olmasi durumunda, AOSM’nin %8,46-%10,89 araliginda dedgismesi durumunda ve u¢ deger biiyiime
oraninin %0-4 bandinda degismesi durumunda Sirketin sahip olabilecegi piyasa degeri duyarhlik analizi
yapilarak analiz edilmistir.

BYMYD 45|



Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Genergy Piyasa Degerinin AOSM & FAVOK Duyarlilik Analizi

Genergy Piyas

$ Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
63.475.565 | 8,46% 9,41% 9,90% 10,40% ‘ 10,89%

] -20,00% | 62.349.530 |48.609.307 | 42.705.035 | 37.505.151
O:i‘\i;g:f" -10,00% | 75.027.606 |59.684.260 | 53.090.300 | 47.282.485 | 42.129.088
Gergeklesme 0,00% | 87.705.683 | 70.759.212 | 63.475.565 | 57.059.820 | 51.366.552
Orart 10,00% | 100.383.760 | 81.834.165 | 73.860.831 | 66.837.154 | 60.604.016
20,00% 92.909.117 | 84.246.096 | 76.614.489 | 69.841.480

a Degerinin FAVOK & Ug Deger Duyarlilik Analizi

Genergy Piyas

a Degerinin AOSM & Ug Deger Duyarlilik Analizi

s Baz Deger Ongoriilen FAVOK Gergeklesme Orani
63.475.565 -20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00%
0% 42.355.888 | 51.625.051 | 60.894.214 | 70.163.376
Ug Deger 1% | 37.355.526 |47.120.037 | 56.884.549 | 66.649.060 | 76.413.572
Biiyiime 2% | 42.705.035 |53.090.300 | 63.475.565 | 73.860.831 | 84.246.096
Orani 3% | 49.605.126 | 60.791.074 | 71.977.021 | 83.162.969 | 94.348.916
4% | 58.844.232 |71.102.279 | 83.360.327 | 95.618.374 ﬁ

$ Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
63.475.565 8,46% 9,41% 9,90% 10,40% 10,89%
0% | 68.764.859 |56.930.553 | 51.625.051 | 46.837.140
Ug Deger 1% | 76.966.544 |63.022.238 | 56.884.549 | 51.404.431 | 46.482.654
Biyiime 2% | 87.705.683 | 70.759.212 | 63.475.565 | 57.059.820 | 51.366.552
Orani 3% | 102.375.333 | 80.912.103 | 71.977.021 | 64.244.725 | 57.488.447
4% 94.821.846 | 83.360.327 | 73.676.670 | 65.387.379
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4.3. Windrogen iNA Degerlemesi

4.3.1. indirgeme Orani Tespiti

Windrogen’in AOSM hesabi isbu raporun 4.2.1. numarali bashgindaki varsayimlar dikkate alinarak yapilmis olup
tek farkhhk Sirket 6zelinde kullanilan risk primi risksiz getiri oraninin Genergy 6zelinde %20’si iken Windrogen
ozelinde %30’u olmasidir. %30 olmasinin sebebi ise depolamali enerji Gretim mevzuatinin heniiz netlesmemis
olmasidir.

Windrogen 6zelinde AOSM = (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma
Maliyeti X Borg Orani)

formiillne gore (%19,83 X %25,00) + ((1 — %25,00) X %9,10 X %75,00) = %10,08 hesaplanmaktadir.

Arel RES AOSM 30.06.2025

Risksiz Getiri Orani 7,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60
Kaldiragli Beta 1,95
Piyasa Risk Primi 5,50%
Sirket Risk Primi 2,10%
Ozsermaye Maliyeti 19,83%
Ozkaynak Orani 25,00%
Borglanma Maliyeti 9,10%
Vergi Orani 25,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 6,83%
Borg Orani 75,00%
AOSM 10,08%

4.3.2. Net Borg

Windrogen’in 30.06.2025 itibariyle kisa vadeli yukamlilliklerinden donen varliklar tutari disulerek sirket igin
1.489.703 TL net nakit hesaplanmistir. Sirketin net nakdi 30 Haziran 2025 tarihinde TCMB’nin saat 15:30'da
belirledigi gosterge niteligindeki doviz alis kuru olan 39,7408 TL baz alinarak 37.485 dolar olarak hesaplanmustir.

Windrogen Net Borg (Nakit) 30.06.2025

Kisa Vadeli Yuktmlulukler 472.512
Donen Varliklar 1.962.215
Net Nakit, TL -1.489.703
30 Haizran 2025 TCMB Dolar Alis Kuru 39,7408
Net Nakit, $ -37.485

4.3.3. Ciro

Windrogen’in satis gelirleri Sirket’in EPDK’dan temin etmis oldugu 28.12.2023 tarih ve ON/12293-14/06027 sayili
AREL RES depolamali elektrik Gretim tesisi 6n lisansi kapsaminda RES geliri ve depolama gelirleri olmak tzere 2
baslikta tahmin edilmistir.

RES gelir projeksiyonlari olusturulurken santralin 39,99 MWp kurulu glice sahip olacagl gbéz o6ninde
bulundurulmus olup projeksiyon donemi boyunca kapasite kullanim oraninin %40 olacagi varsayilmistir. 2025
yilinda tesisin bir kisminin faaliyete gegecegi 6ngorilmis olup toplam kurulu gliciin %0,01’i ve 2026 yilinda %21’i
kadarindan elektrik Uretilebilecegi varsayllmistir. Buna goére brit Gretimin 2025 yilinda 14 MWh, 2026 yilinda
29.664 MWh olacagi, 2027 yilinda 140.125 MWh yiikselecegi ve sonrasinda projeksiyon donemi boyunca bu
seviyede sabit kalacagi 6ngorilmdstir. RES brit Gretiminden depolama igin ayrilan kisim distlerek RES satilabilir
Uretim hesaplamasi yapiimistir.

Sirketin RES elektrik satis fiyatinin Sirket’in beyanina istinaden YEK3.RES fiyati baz alinarak 2025 yilinda 75,60
S/MWh olacagi ve sonrasinda projeksiyon dénemi boyunca her yil ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar
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artacagi varsayllmistir. Buna gore RES gelirinin 2025 yilinda 949 dolar, 2026’da 2,0 milyon dolar olacagi ve 2034
yilinda 11,3 milyon dolara kadar yiikselecegi 6ngoriilmektedir.

Depolama geliri projeksiyonu olusturulurken depolama briit Gretimi kurulu gug ile 365 ¢arpilarak hesaplanmistir.
2025 yilinda %0,01’inin ve 2026 yilinda %21’inin faaliyete gegecegi g6z dniinde bulundurulmustur. Projeksiyon
donemi boyunca %12 oraninda verim kaybi yasanacagl varsayimiyla depolamali net Uretim hesaplamasi
yapilmistir.

Depolanan elektrik giin icinde elektrik fiyatlarinin en yiiksek oldugu saatlerde satilabilmektedir. Bu sebeple
depolanan elektrik satis fiyatinin RES satis fiyatindan %50 daha yukarida olacagl 6ngorilmektedir. Sirketin
depolama satig fiyatinin 2025 yilinda 107,25 $/MWh olacagi ve sonrasinda projeksiyon dénemi boyunca her yil
ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayilmistir. Buna gore depolama gelirinin 2025 yilinda 138
dolar olacagi ve 2034 yilinda 1,6 milyon dolara yikselecegi 6ngoriilmektedir.

Yukarida varsayimlar sonrasinda sirketin cirosunun 2025 yilinda 1.087 dolar olacagi ve 2034 yilinda ise 13 milyon
dolara kadar yukselecegi hesaplanmistir.

4.3.4. Giderler

Sirketin giderleri, arag, bakim onarim, sistem kullanim veya iletim, personel, sigorta ve diger giderler olmak lzere
6 baslikta tahmin edilmistir. 2025 yili gider hesaplamasi yapilirken Kapasitesinin %0,01’inin faaliyete gececegi goz
onlinde bulundurulmustur.

Sistem kullanim veya iletim giderleri tahmin edilirken MW basina sistem kullanim giderlerinin 2025 yilinda kurulu
glice gore hesaplanan kisminin MW basina 0,50 USD olacagi, Uretime gore hesaplanan kisminin ise 6,79/MWh
olacagi varsayllmis ve sonrasinda projeksiyon donemi boyunca her yil ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar
artacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

Bakim onarim giderlerinin MW basina 2025 yilinda 8.000 dolar olacagi varsayilirken sonrasinda projeksiyon
dénemi boyunca her yil ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayimiyla hesaplama yapilmistir.

Personel, arag ve diger giderlerin 2026 yili ve sonrasinda projeksiyon donemi boyunca her yil ABD’nin enflasyon
beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayllmistir.

Sigorta giderlerinin MW basina 2025 yilinda 2.000 dolar olacagi sonrasinda projeksiyon dénemi boyunca her yil
ABD'nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

Yukaridaki varsayimlar sonrasi sirketin giderlerinin 2025 yilinda 6.169 dolar olacagi 2034 yilinda ise 1,8 milyon
dolara kadar ylkselecegi 6ngorilmektedir.

4.3.5. Faaliyet Kari & FAVOK

Sirket’in 2025 yilinda -5.082 dolar FAVOK elde edecegi, 2026 yilinda 1,9 milyon dolar FAVOK iiretecegi ve 2034
yilinda ise 11,2 milyon dolar FAVOK iiretecegi tahmin edilmektedir. FAVOK marjinin ise 2026 yilinda %80,98 ve
sonrasinda projeksiyon donemi boyunca %86,26 olmasi beklenmektedir.

Sirketin yeni yatirimlarini 15 yilda amorti edecegi varsayimiyla amortisman hesabi yapilmistir.

Sirketin FAVOK’iinden amortisman diisiilerek faaliyet kari hesaplanmistir. Buna gére sirketin 2025 yilinda 5.082
dolar ve 2026 yilinda 1.352.214 dolar faaliyet zarari elde edecegi, 2027 yilinda ise 6,5 milyon dolar olan faaliyet
karinin 2034 yilinda 7,95 milyon dolara yikselecegi hesaplanmaktadir.

4.3.6. Kurumlar Vergisi

irket icin faaliyet kari Gzerinden %25 kurumlar vergi oraniyla vergi hesaplanarak nakit akimlarindan distlmistar.
S ¢ y g y g p $ $

4.3.7. Yatirim Harcamalari

Sirketin 2025 yilinda RES icin MW basina 1 milyon dolar ve depolama icin MW basina 220.000 dolar yatirm
yapacagi varsayimiyla 2025 yilin i¢in 39,99 milyon dolar RES ve 8,8 milyon dolar depolama olmak lzere toplam
48,8 milyon dolarlik yatirim éngoriisiinde bulunulmus olup projeksiyonlarda nakit akimindan disiilmustdr.
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4.3.8. isletme Sermayesi

Sirket’in yillik cirosunun %8,3’U kadar yaklasik 1 aylik isletme sermayesine ihtiyag duyacagi varsayilmistir.

4.3.9. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin Giretmeyi planladigi FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil igin gerekecek ilave isletme sermayesi disllerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2034 yilinda hesaplanan nakit akimlari %2 ug¢ deger biliylime orani
kullanilarak ug deger hesabi yapilmistir. Bununla beraber degisik u¢c deger bliyime oranlari kullanilmasi
durumunda sirketin sahip olacagi piyasa degerleri duyarllik analizi yapilarak gosterilmistir.

Serbest nakit akimlari %10,08 AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket icin net borg 6ncesi 41.640.504
S firma degeri hesaplanmistir. Firma degerine 37.485 $ net nakit eklenerek sirket icin 30.06.2025 itibariyle
41.677.989 $ piyasa degeri hesaplanmistir.

Arel RES iNA Degeri, $ 30.06.2025
Ug Deger Bliyiime Orani 2%
Firma Degeri 41.640.504
Kisa Vadeli Yikiimlaltkler 11.890
Ddénen Varliklar 49.375
Piyasa Degeri, $ @ 30.06.2025 41.677.989

AREL RES iNA, $

RES Kurulu Gug, MWp 39,99 39,99 39,99 39,99 39,99 39,99 39,99 39,99 39,99 39,99
KKO 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Briit Uretim, RES, MWh 14 29.664 140.125 140.125 140.125 140.125 140.125 140.125 140.125 140.125
RES Satilabilir Uretim, MWh 13 26.574 125.529 125.529 125.529 125.529 125.529 125.529 125.529 125.529
RES Satig Fiyati, $/MWh 75,60 77,11 78,65 80,23 81,83 83,47 85,14 86,84 88,58 90,35
RES Briit Gelir,$ 949 2.049.176 9.873.357 10.070.825 10.272.241 10.477.686 10.687.240 10.900.984 11.119.004 11.341.384
Yillik Degisim 381,82% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Depolama Briit Uretim, MWh 1 3.090 14.596 14.596 14.596 14.596 14.596 14.596 14.596 14.596
Depolama Verim Kaybi 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Depolama Net Uretim, MWh 1 2.719 12.845 12.845 12.845 12.845 12.845 12.845 12.845 12.845
Depolama Satig Fiyati, $/MWh 107,25 109,40 111,58 113,81 116,09 118,41 120,78 123,20 125,66 128,17
Depolama Briit Gelir,$ 138 297.467 1.433.259 1.461.924 1.491.162 1.520.986 1.551.405 1.582.433 1.614.082 1.646.364
Yillik Degigim 381,82% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Toplam Gelir 1.087 2.346.643 11.306.616 11.532.748 11.763.403 11.998.671 12.238.645 12.483.418 12.733.086 12.987.748
Yillik Degisim 381,82% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Arag 6.000 6.120 6.242 6.367 6.495 6.624 6.757 6.892 7.030 7.171
Arazi

Bakim Onarim 32 69.081 332.845 339.502 346.292 353.218 360.282 367.488 374.837 382.334
MW Basina Bakim Onarim 8.000 8.160 8.323 8.490 8.659 8.833 9.009 9.189 9.373 9.561
Sistem Kullanim veya iletim 114 202.943 977.746 997.301 1.017.247 1.037.592 1.058.344 1.079.511 1.101.101 1.123.123
MW Basina Sistem Kullanim 0,50 0,51 0,52 0,53 0,54 0,55 0,56 0,57 0,59 0,60
MWh Basina Sistem Kullanim 6,79 6,93 7,07 7,21 7,35 7,50 7,65 7,80 7,96 812
Diger 5 48.948 49.927 50.925 51.944 52.983 54.042 55.123 56.226 57.350
Personel 10 101.975 104.014 106.094 108.216 110.380 112.588 114.840 117.137 119.479
Sigorta 8 17.270 83.211 84.875 86.573 88.304 90.070 91.872 93.709 95.584
MW Basina Sigorta 2.000 2.040 2.081 2.122 2.165 2.208 2.252 2.297 2.343 2.390
Toplam Giderler 6.169 446.336 1.553.985 1.585.065 1.616.766 1.649.101 1.682.083 1.715.725 1.750.039 1.785.040
Yillik Degisim 7135,43%  248,16% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
FAVOK -5.082 1.900.307 9.752.631 9.947.684 10.146.637 10.349.570 10.556.562 10.767.693 10.983.047 11.202.708
FAVOK Marji -467,63% 80,98% 86,26% 86,26% 86,26% 86,26% 86,26% 86,26% 86,26% 86,26%
Yillik Degigim 413,21% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Amortisman 0 3.252.520 3.252.520 3.252.520 3.252.520 3.252.520 3.252.520 3.252.520 3.252.520 3.252.520
Faaliyet Kan -5.082 -1.352.214 6.500.111 6.695.164 6.894.117 7.097.050 7.304.042 7.515.173 7.730.527 7.950.188
Yillik Degisim A.D. -580,70% 3,00% 2,97% 2,94% 2,92% 2,89% 2,87% 2,84%
Kurumlar Vergisi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Odenecek Vergi 0 0 1.285.704 1.673.791 1.723.529 1.774.262 1.826.010 1.878.793 1.932.632 1.987.547
Yatinm, RES 39.990.000

Yatinnm, Depolama 8.797.800

wWcC 91 195.554 942,218 961.062 980.284  999.889 1.019.887 1.040.285 1.061.091 1.082.312
WC Degisim 91 195.463 746.664 18.844 19.221 19.606 19.998 20.398 20.806 21.222
Serbest Nakit Akimi -48.792.973 1.704.844 7.720.263 8.255.049 8.403.887 8.555.702 8.710.553 8.868.502 9.029.609 9.193.939 116.133.965
AOSM 10,08% 10,08% 10,08% 10,08% 10,08% 10,08% 10,08% 10,08% 10,08% 10,08% 10,08%
indirgeme Dénemi 0,25 1 2 3 4 5 6 7 8 9 9,5
iNA -47.635.980 1.548.802 6.371.691 6.189.471 5.724.340 5.294.344 4.896.814 4.529.282 4.189.473 3.875.282 46.656.984
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4.3.10. Duyarhlik Analizi
Windrogen igin baz senaryoda %10,08 AOSM kullanilarak 41.677.989 dolar piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatirrmcinin projeksiyonun gerceklesme ihtimali ve degerlemeye konu Sirket’e yatirrm yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir.

Ongériilen 2025-2034 projeksiyon dénemindeki Sirketin éngérdiigii FAVOK’iin %20 daha az veya %20 daha
fazla olmasi durumunda, AOSM’nin %8,61-%11,08 araliginda degismesi durumunda ve u¢ deder biiyiime
oraninin %0-4 bandinda degismesi durumunda Sirketin sahip olabilecegi piyasa degeri duyarhlik analizi
yapilarak analiz edilmistir.

Windrogen Piyasa Degerinin AOSM & FAVOK Duyarlilik Analizi

$ Baz Deger Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
41.677.989| 904% | 10,05% | 1057% | 11,10% | 11,63%
-20,00% | 36.649.913 | 25.657.830 | 20.926.798 | 16.757.535 | 13.057.116
Ongorilen | _10,00% | 46.074.972 | 33.842.504 | 28.576.565 | 23.935.239 | 19.815.208
Ge:;:zg‘;me 0,00% | 55.500.030 | 42.027.177 | 36.226.332 | 31.112.942 | 26.573.300
Oram 10,00% | 64.925.089 | 50.211.851 | 43.876.100 | 38.290.646 | 33.331.391
20,00% 58.396.524 | 51.525.867 | 45.468.349 | 40.089.483

Windrogen Piyasa Degerinin FAVOK & Ug Deger Duyarlilik Analizi

$ Baz Deger Ongoriilen FAVOK Gergeklesme Orani
41.677.989 -20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00%
0% | 17.204.688 | 24.443.755 | 31.682.821 | 38.921.887 | 46.160.953
Ug Deger 1% [ 20.838.803 | 28.484.255 | 36.129.707 | 43.775.159 | 51.420.611
Biyiime 2% | 25.373.007 | 33.525.498 | 41.677.989 | 49.830.480 | 57.982.971
Orani 3% | 31.188.966 | 39.991.828 | 48.794.691 | 57.597.553 | 66.400.415
4% | 38.919.644 | 48.586.991 | 58.254.339 | 67.921.686 ;I

Windrogen Piyasa Degerini

n AOSM & Ug Deger Duyarhlik Analizi

$ Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
41.677.989 9,04% 10,05% 10,57% 11,10% 11,63%
0% | 41.657.006 | 31.941.623 | 27.594.770 | 23.677.530 | 20.130.750
Ug Deger 1% | 47.717.693 | 36.426.883 | 31.459.758 | 27.027.235 | 23.049.020
Biyiime 2% | 55.500.030 | 42.027.177 | 36.226.332 | 31.112.942 | 26.573.300
Orani 3% | 65.859.063 | 49.217.321 | 42.251.616 | 36.207.163 | 30.914.223
4% 58.786.313 | 50.110.034 | 42.735.882 | 36.392.835
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4.4. Cetate SRL (Romanya GES1) iINA Degerlemesi

4.4.1. indirgeme Orani Tespiti

Santralin faaliyetlerinden Uretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek
Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Risksiz getiri orani olarak Turkiye Cumhuriyeti’nin uzun vadeli dolar
bazl tahvil getirilerinin degerleme tarihindeki oranlari gz 6niinde bulundurularak %7,00 kabul edilmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis Ulkelere gore nispeten daha az olan llkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukga eskiye giden ve halka acik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir llkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensiis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayil %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragli beta hesabi yapilmistir. Romanya’daki kurumlar vergisinin %16 oldugu ifade
edilmis olup AOSM ve projeksiyonlarda %16 olarak kullaniimistir.

Kaldiragli Beta = Kaldiragsiz Beta X (1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) X Borglanma Orani / Ozsermaye Orani)
formuline gore 0,60 X (1 + (1 —%16) X 0,75/0,25 = 2,11 hesaplanmaktadir.

Sirket’in 2025 yili ve sonrasi igin elde etmeyi planladigi gelirler ile kar projeksiyonlarinin 6ngorildiugi sekilde
gerceklesememe ihtimali gbz 6niinde bulundurularak Sirket 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin lzerine
risksiz getiri oraninin %25’i kadar ilave risk primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate
alinmistir.

Ozsermaye maliyeti

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Kaldiragh Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi
formiline gore %7,00 + (2,11 X %5,50) + %1,75 = %20,37 hesaplanmaktadir.

Sirketin Dolar bazli borglanma maliyeti, risksiz getiri oraninin %10 fazlasi olan %7,70 kabul edilmistir.
Ozsermaye ve bor¢lanma maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma Maliyeti X Bor¢ Orani)

formuline gore (%20,37 X %25,00) + ((1 — %16,00) X %7,70 X %75,00) = %9,94 hesaplanmaktadir.

Romanya GES AOSM 30.06.2025

Risksiz Getiri Orani 7,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60
Kaldiragli Beta 2,11
Piyasa Risk Primi 5,50%
Sirket Risk Primi 1,75%
Ozsermaye Maliyeti 20,37%
Ozkaynak Orani 25,00%
Borglanma Maliyeti 7,70%
Vergi Orani 16,00%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 6,47%
Borg Orani 75,00%
AOSM 9,94%
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4.4.2. Ciro

Romanya GES’in gelir projeksiyonlari olusturulurken sirketin 42 MWp kurulu glice sahip oldugu gbz 6niinde
bulundurularak 2025 yilinda kapasite kullanim oraninin %16 olacagi ve sonrasinda projeksiyon dénemi boyunca
her yil %0,45 verim kaybi yasayacagi varsayilmistir. 2025 yilinda %5’inin faaliyete gececegi varsayilmistir. Buna
gore 2025 yilinda 2.943 MWh dretim gercgeklestirecegi, 2026 yilinda Uretimin 58.602 MWh yiikselecegi ve
sonrasinda kademeli olarak azalarak 2034 yilinda lretimin 56.526 MWh'e gerileyecegi ongérilmistir.

Sirketin Romanya’da elektrik satig fiyatinin 2025 yilinda 115 €/MWh karsiligi 1,1663 €/$ pariteyle 134,13 $/MWh
olacagl ve sonrasinda projeksiyon donemi boyunca her yil ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi
varsayimigtir.

Yukarida varsayimlar sonrasinda sirketin cirosunun 2025 yilinda 394.794 dolar olacagi ve 2034 yilinda ise 9,1
milyon dolara kadar yikselecegi hesaplanmistir.

4.4.3. Giderler

Sirketin giderleri arag, bakim onarim, personel, sigorta ve diger giderler olmak tzere 5 baslikta tahmin edilmistir.
2025 yili gider hesaplamasi yapilirken kapasitesinin %5’inin faaliyete gegecegi g6z 6niinde bulundurulmustur.

Bakim onarim giderlerinin MW basina 2025 yilinda 750 dolar olacagi varsayilirken sonrasinda projeksiyon donemi
boyunca her yil ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayimiyla hesaplama yapilimistir.

Personel, arag ve diger giderlerin 2026 yili ve sonrasinda projeksiyon donemi boyunca her yil ABD’nin enflasyon
beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayllmistir.

Sigorta giderlerinin MW basina 2025 yilinda 3.499 dolar olacagi sonrasinda projeksiyon dénemi boyunca her yil
ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

Yukaridaki varsayimlar sonrasi sirketin giderlerinin 2025 yilinda 37.522 dolar olacagi 2034 yilinda ise 632.003
dolara kadar yiikselecegi ongorilmektedir.

4.4.4. Faaliyet Kan & FAVOK

Sirket’in 2025 yilinda 357.272 dolar FAVOK elde edecegi ve 2034 yilinda ise 8,4 milyon dolar FAVOK iretecegi
tahmin edilmektedir. FAVOK marjinin ise 2026 yilinda %93,27 olacagi ve kademeli olarak azalarak 2034 yilinda
%93,02'ye gerileyecegi beklenmektedir.

Sirketin yeni yatinmlarini 15 yilda amorti edecegi varsayimiyla amortisman hesabi yapiimistir.

Sirketin FAVOK’iinden amortisman diisiilerek faaliyet kari hesaplanmistir. Buna gére sirketin 2025 yilinda 1,2
milyon dolar faaliyet zarari elde edecegi, 2026 yilinda ise 5,9 milyon dolar olan faaliyet karinin 2034 yilinda 6,9
milyon dolara ylkselecegi hesaplanmaktadir.

4.4.5. Kurumlar Vergisi

Sirket icin faaliyet kari tGzerinden Romanya kurumlar vergisi orani olan %16 ile vergi hesaplanarak nakit
akimlarindan distlmustar.

4.4.6. Yatirirm Harcamalari

Sirket icin 2025 yilinda MW basina 600.000 € GES yatirimi yapilacagi ve sirketin satin alma bedeli olan 5.250.000
€'nun bu yatirimlara dahil oldugu ifade edilmis olup net yatirim tutari 19.950.000 euro hesaplanmis ve 1,1663
€/S paritesiyle 23,27 milyon dolarlik yatirim éngérisinde bulunulmus olup projeksiyonlarda nakit akimindan
disulmstar.

4.4.7. isletme Sermayesi

Sirket’'in projeksiyon dénemi boyunca cirosunun %8,3'ti kadar isletme sermayesine ihtiyagc duyacagi
varsayilmistir.

DO £
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4.4.8. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin Giretmeyi planladig FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi disilerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2034 yilinda hesaplanan nakit akimlart %2 u¢ deger biyime orani
kullanilarak ug¢ deger hesabi yapilmistir. Bununla beraber degisik u¢ deger biyime oranlari kullaniimasi
durumunda sirketin sahip olacagi piyasa degerleri duyarlilik analizi yapilarak gosterilmistir.

Serbest nakit akimlari %9,94 AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket icin 54.933.069 $ firma degeri
hesaplanmistir. Sirketin satin alma bedeli olan 5.250.000 €, 1,1664 €/$ paritesiyle 6,1 milyon dolar olarak
hesaplanip firma degerinden dusulerek sirket igin 30.06.2025 itibariyle 48.809.731 $ piyasa degeri
hesaplanmistir.

Cetate Romanya GES1 iNA Degeri, $ 30.06.2025
Ug Deger Biliylime Orani 2%
Firma Degeri 54.933.069
Proje Edinimim Bedeli -6.123.338
Piyasa Degeri, $ @ 30.06.2025 48.809.731
Cetate Romanya GES1 iNA, USD 2026 2027 2028 2029 2031 2032 2033 2034 Ug Deger
Kapasite, MWp 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
KKO 16,0% 15,9% 15,9% 15,8% 15,7% 15,6% 15,6% 15,5% 15,4% 15,4%
Uretim, MWh 2.943 58.602 58.339 58.076 57.815 57.555 57.296 57.038 56.781  56.526
Elektrik Fiyati, $/Mwh 134,13 136,81 139,55 142,34 145,19 148,09 151,05 154,07 157,15 160,30
_Gelirler 394.794 8.017.548 8.141.098 8.266.552 8.393.940 8.523.291 8.654.634 8.788.002 8.923.426 9.060.935
Yillik Degisim 1930,82% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54%
Arag 11.664 11.897 12.135 12.377 12.625 12.877 13.135 13.398 13.666 13.939
Arazi
Bakim Onarim 1.575 32.130 32.773 33.428 34.097 34.779 35.474 36.184 36.907 37.645
MW Basina Bakim Onarim 750 765 780 796 812 828 845 862 879 896
Diger 2.939 59.960 61.159 62.382 63.630 64.902 66.200 67.524  68.875  70.252
Personel 13.996 285.522 291.233 297.058 302.999 309.059 315.240 321.545 327.976 334.535
Sigorta 7.348 149.899 152.897 155.955 159.074 162.256 165.501 168.811 172.187 175.631
MW Basina Sigorta 3.499 3.569 3.640 3.713 3.787 3.863 3.940 4.019 4.100 4.182
Toplam Giderler 37.522 539.408 550.196 561.200 572.424 583.873 595.550 607.461 619.611 632.003
Yillik Degisim 1337,58% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
FAVOK 357.272  7.478.139 7.590.902 7.705.352 7.821.516 7.939.418 8.059.084 8.180.541 8.303.815 8.428.933
FAVOK Marji 90,50% 93,27% 93,24%  93,21% 93,18% 93,15% 93,12% 93,09% 93,06% 93,02%
Yillik Degisim 1993,12% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51%
Amortisman 1.551.246 1.551.246 1.551.246 1.551.246 1.551.246 1.551.246 1.551.246 1.551.246 1.551.246 1.551.246
Faaliyet Kari -1.193.974  5.926.894 6.039.656 6.154.107 6.270.270 6.388.172 6.507.839 6.629.296 6.752.569 6.877.687
Yillik Degisim A.D. 1,90% 1,89% 1,89% 1,88% 1,87% 1,87% 1,86% 1,85%
Kurumlar Vergis Orani 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Odenecek Vergi -191.036 948.303 966.345 984.657 1.003.243 1.022.108 1.041.254 1.060.687 1.080.411 1.100.430
Yatirnm 23.268.683
wc 32.899 668.129 678.425 688.879 699.495 710.274 721.220 732334 743.619 755.078
WC Degisim 32.899 635.230 10.296 10.455 10.616 10.779 10.945 11.114 11.285 11.459
Serbest Nakit Akimi -22.753.274  5.894.607 6.614.261 6.710.240 6.807.657 6.906.531 7.006.885 7.108.740 7.212.119 7.317.044 93.967.699
AOSM 9,94% 9,94% 9,94% 9,94% 9,94% 9,94% 9,94% 9,94% 9,94% 9,94% 9,94%
indirgeme Dénemi 0,25 1 2 3 4 5 6 7 8 9 9,5
iNA -22.220.432 5.361.536 5.472.050 5.049.417 4.659.456 4.299.638 3.967.631 3.661.284 3.378.609 3.117.778 38.186.101
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4.4.9. Duyarhhik Analizi
Romanya GES igin baz senaryoda %9,94 AOSM kullanilarak 48.809.731 dolar piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatirrmcinin projeksiyonun gerceklesme ihtimali ve degerlemeye konu Sirket’e yatirrm yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir.

Ongériilen 2025-2034 projeksiyon dénemindeki Sirketin éngérdiigii FAVOK’iin %20 daha az veya %20 daha
fazla olmasi durumunda, AOSM’nin %8,50-%10,94 araliginda degismesi durumunda ve u¢ deder biiyiime
oraninin %0-4 bandinda degismesi durumunda Sirketin sahip olabilecegi piyasa degeri duyarhlik analizi
yapilarak analiz edilmistir.

Cetate Romanya GES1 iNA Degeri AOSM & FAVOK Duyarlilik Analizi

$ Baz Deger Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

48.809.731 8,50% 9,45% 9,94% 10,44% 10,94%
. -20,00% | 47.460.287 | 37.856.444 | 33.727.999 | 30.091.190 | 26.863.715
O:i‘\’;g:f" -10,00% | 56.658.198 | 45.895.879 | 41.268.865 | 37.192.493 | 33.574.585
0,00% | 65.856.109 | 53.935.314 | 48.809.731 | 44.293.795 | 40.285.455

Gergeklesme
Orani 10,00% | 75.054.020 | 61.974.749 | 56.350.597 | 51.395.098 | 46.996.325
20,00% 70.014.184 | 63.891.464 | 58.496.401 | 53.707.195

Cetate Romanya GES1 iNA Degeri FAVOK & Ug Deger Duyarlilik Analizi

s Baz Deger Ongoriilen FAVOK Gergeklesme Orani
48.809.731 -20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00%
0% | 27.050.807 | 33.790.509 | 40.530.212 | 47.269.914 | 54.009.616
Ug Deger 1% | 30.016.062 | 37.111.551 | 44.207.040 | 51.302.529 | 58.398.018
Bilyiime 2% | 33.727.999 | 41.268.865 | 48.809.731 | 56.350.597 | 63.891.464
Orani 3% | 38.509.272 | 46.623.820 | 54.738.368 | 62.852.916 | 70.967.464
4% | 44.899.725 | 53.781.032 | 62.662.340 | 71.543.647

Cetate Romanya GES1 iNA

Degeri AOSM & Ug Deger Duyarlilik Analizi

s Baz Deger Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
48.809.731 8,50% 9,45% 9,94% 10,44% 10,94%
0% | 52.620.213 | 44.272.985 | 40.530.212 | 37.152.192 | 34.088.811
Ug Deger 1% | 58.355.866 | 48.532.101 | 44.207.040 | 40.344.716 | 36.875.329
Bilyiime 2% | 65.856.109 | 53.935.314 | 48.809.731 | 44.293.795 | 40.285.455
Orani 3% | 76.083.297 | 61.015.145 | 54.738.368 | 49.304.509 | 44.554.906
4% 70.695.285 | 62.662.340 | 55.871.436 | 50.055.324
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4.5. Urlati (Romanya GES2) INA Degerlemesi

4.5.1. indirgeme Orani Tespiti

Santralin faaliyetlerinden Uretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek
Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Risksiz getiri orani olarak Turkiye Cumhuriyeti’nin uzun vadeli dolar
bazl tahvil getirilerinin degerleme tarihindeki oranlari gz 6niinde bulundurularak %7,00 kabul edilmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis Ulkelere gore nispeten daha az olan llkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukga eskiye giden ve halka acik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir llkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensiis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayil %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiracl beta hesabi yapilmistir. Romanya’daki kurumlar vergisinin %16 oldugu ifade
edilmis olup AOSM ve projeksiyonlarda %16 olarak kullaniimistir.

Kaldiragli Beta = Kaldiragsiz Beta X (1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) X Borglanma Orani / Ozsermaye Orani)
formuline gore 0,60 X (1 + (1 —%16) X 0,75/0,25 = 2,11 hesaplanmaktadir.

Sirket’in 2025 yili ve sonrasi igin elde etmeyi planladigi gelirler ile kar projeksiyonlarinin 6ngorildiugi sekilde
gerceklesememe ihtimali gbz 6niinde bulundurularak Sirket 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin lzerine
risksiz getiri oraninin %30’u kadar ilave risk primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate
alinmistir.

Ozsermaye maliyeti

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Kaldiragh Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi
formiline gore %7,00 + (2,11 X %5,50) + %2,10 = %20,72 hesaplanmaktadir.

Sirketin Dolar bazli borglanma maliyeti, risksiz getiri oraninin %10 fazlasi olan %7,70 kabul edilmistir.
Ozsermaye ve bor¢lanma maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma Maliyeti X Bor¢ Orani)
formiline gore (%20,72 X %25,00) + ((1 — %16,00) X %7,70 X %75,00) = %10,03 hesaplanmaktadir.

Urlati GES AOSM 30.06.2025

Risksiz Getiri Orani 7,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60
Kaldiragli Beta 2,11
Piyasa Risk Primi 5,50%
Sirket Risk Primi 2,10%
Ozsermaye Maliyeti 20,72%
Ozkaynak Orani 25,00%
Borglanma Maliyeti 7,70%
Vergi Orani 16,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 6,47%
Borg Orani 75,00%
AOSM 10,03%
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4.5.2. Ciro

Urlati GES’in gelir projeksiyonlari olusturulurken sirketin 45,54 MWp kurulu giice sahip oldugu goz 6niinde
bulundurularak 2025 yilinda kapasite kullanim oraninin %15,1olacagi ve sonrasinda projeksiyon dénemi boyunca
her yil %0,45 verim kaybi yasayacagi varsayilmistir. 2025 yilinda %1’inin faaliyete gececegi varsayilmistir. Buna
gore 2025 yilinda 602 MWh (retim gergeklestirecegi, 2026 yilinda Uretimin 59.967MWh ylikselecegi ve
sonrasinda kademeli olarak azalarak 2034 yilinda lretimin 57.842 MWh'e gerileyecegi ongérilmistir.

Sirketin Romanya’da elektrik satis fiyatinin 2025 yilinda 170 €/MWh karsiligi 1,1663 €/$ pariteyle 198,28 $/MWh
olacagl ve sonrasinda projeksiyon donemi boyunca her yil ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi
varsayimigtir.

Yukarida varsayimlar sonrasinda sirketin cirosunun 2025 yilinda 119.441 dolar olacagi ve 2034 yilinda ise 13,7
milyon dolara kadar yikselecegi hesaplanmistir.

4.5.3. Giderler

Sirketin giderleri arag, bakim onarim, personel, sigorta ve diger giderler olmak lzere 5 baslikta tahmin edilmistir.
2025 yih gider hesaplamasi yapilirken kapasitesinin %1’inin faaliyete gececegi gbz 6niinde bulundurulmusgtur.

Bakim onarim giderlerinin MW basina 2025 yilinda 750 dolar olacagi varsayilirken sonrasinda projeksiyon dénemi
boyunca her yil ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayimiyla hesaplama yapilimistir.

Personel, arag ve diger giderlerin 2026 yili ve sonrasinda projeksiyon donemi boyunca her yil ABD’nin enflasyon
beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayllmistir.

Sigorta giderlerinin MW basina 2025 yilinda 3.499 dolar olacagi sonrasinda projeksiyon donemi boyunca her yil
ABD’nin enflasyon beklentisi olan %2 kadar artacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

Yukaridaki varsayimlar sonrasi sirketin giderlerinin 2025 yilinda 26.389 dolar olacagi 2034 yilinda ise 807.835
dolara kadar yiikselecegi ongorilmektedir.

4.5.4. Faaliyet Kan & FAVOK

Sirket’in 2025 yilinda 93.051 dolar FAVOK elde edecegi ve 2034 yilinda ise 12,9 milyon dolar FAVOK Uretecegi
tahmin edilmektedir. FAVOK marjinin ise 2026 yilinda %94,32 olacagi ve kademeli olarak azalarak 2034 yilinda
%94,11’e gerileyecegi beklenmektedir.

Sirketin yeni yatinmlarini 15 yilda amorti edecegi varsayimiyla amortisman hesabi yapiimistir.

Sirketin FAVOK’iinden amortisman disilerek faaliyet kari hesaplanmistir. Buna gére sirketin 2025 yilinda 3,4
milyon dolar faaliyet zarari elde edecegi, 2026 yilinda ise 8,0 milyon dolar olan faaliyet karinin 2034 yilinda 8,8
milyon dolara ylkselecegi hesaplanmaktadir.

4.5.5. Kurumlar Vergisi

Sirket icin faaliyet kari tGzerinden Romanya kurumlar vergisi orani olan %16 ile vergi hesaplanarak nakit
akimlarindan distlmustar.

4.5.6. Yatirim Harcamalari

Sirket icin 2025 yilinda 45,54 MW GES igin MW basina 600.000 € ve 85 MW depolama i¢cin MW basina 200.000 €
yatirim yapacagi varsayimiyla 2025 yili igin toplam 51,7 milyon dolarlk yatirim éngorisiinde bulunulmus olup
projeksiyonlarda nakit akimindan disilmastar.

4.5.7. isletme Sermayesi

Sirket’'in projeksiyon dénemi boyunca cirosunun %8,3’t kadar isletme sermayesine ihtiya¢c duyacagi
varsayilmistir.

DO e
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4.5.8. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin Giretmeyi planladig FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi disilerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2034 yilinda hesaplanan nakit akimlart %2 u¢ deger biyime orani
kullanilarak ug¢ deger hesabi yapilmistir. Bununla beraber degisik u¢ deger biyime oranlari kullaniimasi
durumunda sirketin sahip olacagi piyasa degerleri duyarlilik analizi yapilarak gosterilmistir.

Serbest nakit akimlari %10,03 AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket igin 58.777.164 S firma degeri
hesaplanmistir. Sirketin satin alma bedeli 4.554.000 dolar firma degerinden disilerek sirket icin 30.06.2025
itibariyle 54.223.164 $ piyasa degeri hesaplanmistir.

Urlati GES iNA Degeri, $ 30.06.2025

Ug Deger Bliylime Orani 2%
Firma Degeri 58.777.164
Proje Edinimim Bedeli -4.554.000
Piyasa Degeri, $ @ 30.06.2025 54.223.164
Urlati GES iNA, $ Ug Deger
Kapasite, MWp 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46
KKO 15,1% 15,0% 15,0% 14,9% 14,8% 14,8% 14,7% 14,6% 14,6% 14,5%
Uretim, MWh 602 59.967 59.698 59.429 59.161 58.895 58.630 58.366 58.104 57.842
Elektrik Fiyati, $/Mwh 198,28 202,25 206,29 210,42 214,62 218,92 223,29 227,76 232,32 236,96
_Gelirler 119.441 12.128.116 12.315.010 12.504.784 12.697.483 12.893.151 13.091.835 13.293.580 13.498.434 13.706.445
Yillik Degisim 10054,10% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54%
Arag 19.828 20.225 20.629 21.042 21.462 21.892 22.329 22.776 23.232 23.696
Arazi
Bakim Onarim 342 34.838 35.535 36.246 36.970 37.710 38.464 39.233 40.018 40.818
MW Basina Bakim Onarim 750 765 780 796 812 828 845 862 879 896
Diger 1.827 186.361 190.088 193.889 197.767 201.723 205.757 209.872 214.070 218.351
Personel 2.799 285.522 291.233 297.058 302.999 309.059 315.240 321.545 327.976 334.535
Sigorta 1.593 162.534 165.784 169.100 172.482 175.932 179.450 183.039 186.700 190.434
MW Basina Sigorta 3.499 3.569 3.640 3.713 3.787 3.863 3.940 4.019 4.100 4.182
Toplam Giderler 26.389 689.479 703.269 717.334 731.681 746.315 761.241 776.466 791.995 807.835
Yillik Degisim 2512,73% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
FAVOK 93.051 11.438.636 11.611.741 11.787.450 11.965.802 12.146.837 12.330.594 12.517.114 12.706.439 12.898.610
FAVOK Marji 77,91% 94,32%  94,29%  94,26%  94,24%  94,21%  94,19%  94,16%  94,13% = 94,11%
Yillik Degisim 12192,83% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51%
Amortisman 3.446.486 3.446.486 3.446.486 3.446.486 3.446.486 3.843.045 3.909.139 3.975.232 4.041.325 4.107.418
Faaliyet Kan -3.353.435 7.992.150 8.165.255 8.340.964 8.519.316 8.303.791 8.421.455 8.541.882 8.665.114 8.791.192
Yillik Degisim A.D. 2,17% 2,15% 2,14% -2,53% 1,42% 1,43% 1,44% 1,46%
Kurumlar Vergis Orani 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Odenecek Vergi -536.550 1.278.744 1.306.441 1.334.554 1.363.090 1.328.607 1.347.433 1.366.701 1.386.418 1.406.591
Yatirrm 51.697.297 5.948.385 991.398 991.398 991.398 991.398
wc 9.953 1.010.676 1.026.251 1.042.065 1.058.124 1.074.429 1.090.986 1.107.798 1.124.869 1.142.204
WC Degisim 9.953 1.000.723 15.575 15.815 16.058 16.306 16.557 16.812 17.071 17.334
Serbest Nakit Akimi -51.077.650 9.159.169 10.289.726 10.437.081 10.586.653 4.853.539 9.975.207 10.142.203 10.311.552 10.483.287 133.162.556
AOSM 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03%
indirgeme Dénemi 0,25 1 2 3 4 5 6 7 8 9 9,5
iNA -49.871.580 8.324.247 8.499.269 7.835.121 7.222.944 3.009.560 5.621.539 5.194.629 4.799.933 4.435.039 53.706.463
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4.5.9. Duyarhhik Analizi
Urlati GES igin baz senaryoda %10,03 AOSM kullanilarak 54.223.164 dolar piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatirrmcinin projeksiyonun gerceklesme ihtimali ve degerlemeye konu Sirket’e yatirrm yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir.

Ongériilen 2025-2034 projeksiyon dénemindeki Sirketin éngérdiigii FAVOK’iin %20 daha az veya %20 daha
fazla olmasi durumunda, AOSM’nin %8,58-%11,03 araliginda degismesi durumunda ve u¢ deder biiyiime
oraninin %0-4 bandinda degismesi durumunda Sirketin sahip olabilecegi piyasa degeri duyarhlik analizi
yapilarak analiz edilmistir.

Urlati GES iNA Degeri AOSM & FAVOK Duyarlilik Analizi

$ Baz Deger Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
54.223.164 8,58% 9,53% 10,03% 10,53% 11,03%
) -20,00% | 50.356.860 |37.142.869 | 31.470.162 | 26.478.049 | 22.052.591
O:i‘\’;g:f“ -10,00% | 64.234.305 |49.272.097 | 42.846.663 | 37.190.732 | 32.175.512
0,00% | 78.111.749 |61.401.325 | 54.223.164 | 47.903.414 | 42.298.433

Gergeklesme

Oram 10,00% | 91.989.193 | 73.530.552 | 65.599.665 | 58.616.097 | 52.421.354
20,00% 85.659.780 | 76.976.165 | 69.328.779 | 62.544.276

Urlati GES iNA Degeri FAVOK & Ug Deger Duyarlilik Analizi

s Baz Deger Ongoriilen FAVOK Gergeklesme Orani
54.223.164 -20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00%
0% | 22.305.841 | 32.488.378 | 42.670.915 | 52.853.451 | 63.035.988
Ug Deger 1% | 26.380.564 | 37.093.972 | 47.807.380 | 58.520.787 | 69.234.195
Biiyiime 2% | 31.470.162 | 42.846.663 | 54.223.164 | 65.599.665 | 76.976.165
Orani 3% | 38.007.726 |50.235.966 | 62.464.207 | 74.692.447 | 86.920.687
4% | 46.713.635 | 60.076.116 | 73.438.597 | 86.801.077

Urlati GES iNA Degeri AOSM & Ug Deger Duyarlilik Analizi

s Baz Deger Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
54.223.164 8,58% 9,53% 10,03% 10,53% 11,03%
0% | 59.636.256 |47.917.478 | 42.670.915 | 37.940.639 | 33.655.538
Ug Deger 1% | 67.654.603 | 53.868.884 | 47.807.380 | 42.399.403 | 37.546.262
Biiyiime 2% | 78.111.749 | 61.401.325 | 54.223.164 | 47.903.414 | 42.298.433
Orani 3% | 92.319.900 | 71.241.321 | 62.464.207 | 54.869.023 | 48.233.766
4% 84.641.052 | 73.438.597 | 63.967.559 | 55.856.952
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5. iSTIRAK VE BAGLI ORTAKLIKLARIN NiHAI DEGER GORUSU

Genergy, Windrogen, Romanya GES ve Urlati GES’in piyasa degeri indirgenmis Nakit Akimi Analizi kullanilarak
hesaplanmistir. Genergy, Windrogen, Romanya GES ve Urlati GES’in degerlemesinde sadece gelir yaklasimi INA
metodunun kullaniimasinin sebebi sirketlerin yatirim sirecinde olmasi nedeniyle g¢arpan analizine konu
edilebilecek mali verilerinin heniiz olmamasi ve gelecek donemdeki is planina gére mevcut durumdaki gelir ve
karlihgini artirma potansiyeli bulunmasidir. Maliyet yaklasimi (6zkaynak veya net aktif deger) sirketin gayrifaal
olmamasi veya holding/gayrimenkul yatirim ortakligi gibi kendi faaliyetinden nakit Gretmek yerine sahip oldugu
istirak veya varliklardan gelir elde eden bir sirket olmamasi nedeniyle kullaniimamuistir.

Genergy’nin nihai degeri indirgenmis Nakit Akimi Analizi kullanilarak hesaplanmis olup iNA’dan hesaplanan
63.475.565 dolar deger 30 Haziran 2025 glinl saat 15:30'da TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki
dolar ahis kuru olan 39,7408 TL baz alinarak 2.522.569.744 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Genergy Nihai Deger

Metod iNA
Hesaplanan Deger, $ 63.475.565
Genergy Nihai Degeri, $ 63.475.565
30 Haziran 2025 TCMB Dolar Alis Kuru 39,7408
Genergy Nihai Deger, TL 2.522.569.744

Windrogen nihai degeri indirgenmis Nakit Akimi Analizi kullanilarak hesaplanmis olup INA’dan hesaplanan
41.677.989 dolar deger 30 Haziran 2025 glni saat 15:30°da TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki
dolar alis kuru olan 39,7408 TL baz alinarak 1.656.316.636 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Windrogen Nihai Deger

Metod iNA
Windrogen Nihai Degeri, $ 41.677.989
30 Haziran 2025 TCMB Dolar Alis Kuru 39,7408
Windrogen Nihai Deger, TL 1.656.316.636

Cetate Romanya GES1’in nihai degeri indirgenmis Nakit Akimi Analizi kullanilarak hesaplanmis olup INA’dan
hesaplanan 48.809.731 dolar deger 30 Haziran 2025 giini saat 15:30°da TCMB tarafindan belirlenen gosterge
niteligindeki dolar alis kuru olan 39,7408 TL baz alinarak 1.939.737.767 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Cetate Romanya GES1 Nihai Deger

Metod iNA
Hesaplanan Deger, $ 48.809.731
Romanya GES Nihai Degeri, $ 48.809.731
30 Haziran 2025 TCMB Dolar Alis Kuru 39,7408
Romanya GES Nihai Deger, TL 1.939.737.767

Urlati GES’in nihai degeri indirgenmis Nakit Akimi Analizi kullanilarak hesaplanmis olup INA’dan hesaplanan
54.223.164 dolar deger 30 Haziran 2025 glinl saat 15:30’da TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki
dolar alig kuru olan 39,7408 TL baz alinarak 2.154.871.909 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Urlati GES Nihai Deger

Metod iNA
Hesaplanan Deger, $ 54.223.164
Urlati GES Nihai Degeri, $ 54.223.164
30 Haziran 2025 TCMB Dolar Alis Kuru 39,7408
Urlati GES Nihai Deger, TL 2.154.871.909

Pasifik Elektron’un, 2023 yili Aralik ayinda kurulmus olmasi ve faaliyetlerine heniliz baslamamasi géz 6niinde
bulundurularak gelir yaklasimi ve piyasa yaklasimi dikkate alinmamistir. Bu gerekgelerle Sirket’in degerine yonelik
goriis ozkaynak degeri lzerinden verilmistir. Sirketin 30.06.2025 tarihli bilangcosunda yer alan 6zkaynaklar

DO e
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3.438.407 TL olup piyasa degeri de bu rakama esit kabul edilmistir. Boylelikle 6zkaynak tutari olan 3.438.407
TL’nin Sirket’in piyasa degerine makul bir gosterge oldugu kanaatindeyiz.

6. PASIFiK ENERJi NiHAi DEGER GORUSU

Pasifik Eneriji, faaliyetlerini istirakleri olan Pasifik Elektron, Genergy, Windrogen, Seara la Cetate (Romanya GES)
ve Urlati GES iizerinden gergeklestirmesi sebebiyle “indirgenmis Nakit Akimi Yontemi” (iNA) ve “Carpan Metodu”
kullanilmamis olup Sirket’in 30.06.2025 tarihi itibariyle piyasa degeri, Sirket’in varliklarinin gercek degeri ile
yikamluliklerinin gercek degeri arasindaki farkliliklari baz alan “Net Aktif Deger Yontemi” (NAD) kullanilarak
hesaplanmistir.

Pasifik Enerji, Pasifik Elektron, Windrogen ve Seara la Cetate (Romanya GES)’in %100’Uine sahip iken Genergy’nin
%20’sine ve Urlati GES'in %34’line sahiptir.

Bagli Ortaklik ve istiraklerin Piyasa Degerinin Pasifik Enerji'ye Diisen Kismi 30.06.2025
Sirket %100 PD TL Pay orani Pasifik Enerji Payi
Genergy Enerji Anonim Sirketi 2.522.569.744 20,00% 504.513.949
Windrogen Elektrik Uretim Depo Sanayi ve Ticaret A.S. 1.656.316.636  100,00% 1.656.316.636
Seara la Cetate SRL 1.939.737.767  100,00% 1.939.737.767
Pasifik Elektron Elektrik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 3.438.407 100,00% 3.438.407
Urlati GES 2.154.871.909 34,00% 732.656.449
Toplam, TL 8.276.934.463 4.836.663.208
Finansal Varliklar Bilangcodaki Kayith Deger, TL @ 30.06.2025 375.242.405
Finansal Varliklar Deger Artigi, TL 4.461.420.803
Pasifik Enerji Ozkaynak @ 30.06.2025 70.292.817
Gergege Uygun Deger, TL - 4.531.713.620

Pasifik Enerji’nin finansal yatirimlarinin rayi¢ degeri isbu raporun 5. maddesinde yer alan istiraklerinin piyasa
degerleri ve Pasifik Enerji’'nin ortakhk orani carpilarak 4.836.663.208 TL hesaplanmistir. Pasifik Enerji’nin
30.06.2025 tarihli bilangosunda finansal yatirimlarin 375.242.405 TL olan kayitli degeri hesaplanan rayig
degerden dusulerek finansal yatirimlarinin deger artis1 4.461.420.803 TL hesaplanmistir.

Pasifik Enerji icin 30.06.2025 tarihli bilancosunda 6zkaynak degeri olan 70.292.817 TL'ye finansal yatirimlarin
deger artis tutari olan 4.461.420.803 TL eklenerek 4.531.713.620 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Pasifik Enerji Piyasa Degeri, TL 30.06.2025
Pasifik Enerji Ozkaynak @ 30.06.2025 70.292.817
Finansal Yatirim Deger Artisi 4.461.420.803
Gergege Uygun Deger, TL 4.531.713.620
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Ekler

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek igin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

QSPL

Tervrce Byews

Tanh : 11062016 No: 211

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Fivasaa Kurnulu'mun "Sermaye Piyasasada Faaliyette Bulunanlar 3Gn
Lisarslama ve Secil Tutmaya lligkin Esaslar Hakkinda Teblig™ (VI-1287) uyanncs

ilker SAHIN

Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Duizey 3 Lisansiu almaya hak
Kazanmustir,

AT

Levent HANLIOGIA eba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SICLL MU GENEL MODUR

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in TMS/TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Sirketin
mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimu altinda gésterilmektedir.

EH
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

e Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagl kaldigini beyan ederiz.

e Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve dényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6l¢iide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykir olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas! Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Mdsteri kabull, ¢alismanin yaritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

Sirket'in bu Degerleme Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmigtir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.
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Ek7: Genergy Hibrit (Dogalgaz + GES) Uretim Lisansi
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OZEL HUKUMLER
Bu Lisans, Genergy Enerji Anonim Sirketi’ ne agagsda bilgileri verilen Gretim tesis! igin veriimistir

1- Uretim tesisine iligkin bilgiler

Proje/Tesis Adi i TAHA Dogalgaz Kombine Cevrim Santrali

[ ¢ Mardin

flgesi o Artukiu

Mevkli . Avcilar mahallesi

Tesis tipi . Birlegik elektrik dretim tesisi

(Unite sayisi . 4(dort) adet

Unite kurulu gligleri ¢ l2x71) GT+ 71 BT+92,9995! MWm / [(2x 68) GT+ 69 BT]
MWe

Tesis toplam kurulu guct . 305,9995 MWm / 205,00 MWe

Kaynak/Yakit tir veya tarieri . Dogal gaz /Gines

Yillik elektrik enerjisi - 1.610.000.000 kWh

Qretim miktan

Sisteme baglant noktasi ve gerilim :  Kizltepe TM-Mardin TM EiH'na girdi-gikts, 154 kV
seviyesl

1.1-Ana Kaynaga Dayall Unitelere lligkin Bilgiler:

Tesis Tipi : Termik-Kombine gevrim

Kaynak tri : Dogal gaz

Unite sayiai : 3(Ug)adet

Unite kurulu glict ¢ [(2x71) GT+ 71 BT] MWm / [(2x 68) GT+ 69 BT] MWe
Toplam kurulu gicl 1 213,00 MWm / 205,00 MWe

Tesis tamamlanma tarihi : 18/08/2027 (18/02/2024 tarihinden itibaren 42 ay]

1.2-Yardimci Kaynapa Dayali Uniteye iligkin Bilgiler:

Kaynak turd : Gunesg

Unite sayis) + 1 (Bir)

Unite kuruly glict 1 92,99950 MWm

Toplam kurulu gict £ 9299950 MWm

Onite tamartanma tarihi 1 1.08.2027 [1.08.2024 tarininden itibaren 36 ay)

2- Bildirim adresi: Atakdy 7-8-9-10. Kissm Mah. Cebangesme E-5 Yan Yol Cad. 2 8/2 Kapiié
Bakirky/ISTANBUL

3- Lisansin yGrlrldge girmesi ve siresi

Bu lisans, 23/03/2023 tarihinde ylririGge girer ve lisans sahibinin bu lisans kapsamindaki hak ve
yakamidiikleri, lisansin yOrdridx tarihinden itibaren gegertilik kazanir, Bu lisans, ylrirldk tarihinden
itibaren 37 y, 4 ay, 19 gin sreyie gecerlidir,

/1
E(/11747-1/05389

OO0

26 Agustos 2025
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Ek8: Windrogen AREL RES Depolamali Elektrik Uretim On Lisansi
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OzEL HOKOMLER

Bu Gniisans Windrogen Elektrix Uretim Depolama Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'ne asafida
bilgiler! verilen depolamah elektrik (retim tesisi projesi igin veriimistir.

1- (retim tesisi projesine iliskin bilgiler

Proje Adi : Arel RES

il : Edirne

ilgesi L Kesan
Tesis tird : Yenilenebilir

Yillik elektrik anerjisi
dretim miksan :159.600.000 kWh

Sisteme baglant! noktasi ve )
gerllim seviyesi : Ipsala TM'nin OG Barasi, 31,5 KV

4.1 Uretim tesisi Gnitesine iligkin bilgiler:

Kaynak tard - Depolamali riizgar enerjisi
Unite sayisi ;7 adet

Unite kurulu glgleri 7 x (5,7 MWmy/5,7 MWe)]
Toptam kurulu glich : 39,9 MWm/39,9 MWe

1.2 Elektrik depolama Gnitesing ifigkin bilgiler:

Unite teknolojisi : Lityurn-iyon
Onite sayiss : 1adet
Unite kurulu gagleri 139,28 MWe
Toplam kurulu gic 139,89 MWe
Toplam kapasite 139,29 MWh

2- Bildirim adresi: Orugreis Mah. Tekstilkent Cad. B Biok No: 12a i¢ Kapi No: 053
Esenler/ISTANBUL

3- Onlisansin yiririGge girmesi ve siresi

Bu dnlicans, 28/12/2023 tarihinde yUrlriige girer ve dnlisans sahibinin bu o&nlisans
kapsamindaki hak ve yUkamiGldkier, dnlisansin yGrdridk tarininden itibaren gegeritik kazanir,
Bu onlisans, yirlirlk tarihinden itibaren 20 (otuz) ay igin gegerlidir.

4- Tesis yerine ait koordinat bilgileri

Unite Koordinatian:

Ad E N

T1 |455240,000 | 4508372,000
T2 | 454591,000 | 4507650,000
T3 | 453445,733 | 4506352,265
T4 | 455248,000 | 4506412,000
T5 | 456481,000 | 4506212,000

ON/12293:14/06027 2/3

HO0;
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Pasifik Teknoloji A.5. Degerleme Raporu

Rapor Bilgiler

Raporun Tarini (Gyni zamanda saymsl: 25 Afushos 2025
Roiperun Thra: ficket Deforforme Roporu

Degerbeme Para Birlmi: Tirk Liras)

Degerbemey] Yapan Sicket Unvam ve Adresi; Bzim Menkul Deerler A5 (Bundan béoele "BBAD" clarzk andacakor}
Merdivenkiy Mah. Bora Sok. Giztepe Nida Kula |5 Merkezi No:1 Kat:17 34732 Kadikéy btanbul.

Degerbemeyi Gerpelklestiven Bigie Rapora konu wecligan dederemes: Baim Menkod Degerles 8.5 Burumsal
Finansman hGdir iiker Sahin tarafindan vapdmstr, SPL Sicl numarast 31639 olan liker Sakin 211071 numaradi
.El:'l'ﬂ'lq'llf'ﬁ Pl','ﬂEMI Faaliyetleri Dozey 3 Lisansina sahip clmakla beraber threv drimler lisans almaya da hak

kazanmegtr.

Oegerbemeyi Talep Eden: Kizdbrmak Mah., Dumlupinar Bufvan Ma: 3 Moet Level A Blok 1, Kat Mo 1 0520
Sofitoei, Cankaya/Ackara adresirde mukim Pasifik Holding A.5, (Bunsan bayle “Pasilik Holding” weya “Wigteri®
clarak anilacaktr),

Dagerbameyi Yapann Defarlemeye Konu Varllk ve Miisted ile Ofan iliskisi: Bizim Menkul Dederlor &.5. ile Fasifik
Holding 8.5. aresmda sermaye iliskisi bulunmamaktadir. |5 bu rapori es anh ofarak Pasifik Hobding'in ortag
ocidui sirketiore AMD tarafindan defedamse hizemest verilmistie,

Cegerlemeye konw olan "Pasifl Teknolofl A5." lle BMD arasinda harhangl bir ticarl |Hgkd veya ortaklk Higkls!
bulunmamaktadir, Sirket's 13,13,2024, 240232025 we 02,08, 2025 tarihli ragerlar ile degerleme higrreti verilmig
clup sirasnda 12.984.629.599 TL, 22.978.924.198 TL ve 26,127.830,217 TL pivase deger hasaplanmigtir, Iy bu
rapords tespit edilen 26062325541 TL defler Sicket'in is planine glnecellernis olmas) ve linans pivasalarinda
yaganas geligmelar nedeniyle ancekl raporda tespit edlien defiorden farkhcie

Degerbemi Tarikiz 31 Mt 2025
Dayanak Stelegme Tarhi 2 Arzlik 2004

Kultaram, dagrtim veya yayimlanma kisitlamalars lsbu rapor mubataks olan Pasfik Holdingin dabili kublanmi ve
ilgili plabibecek karru kurvmbanam kullamiem ile simelidie

Degerbameye ilkin Yer Kaynaklan, Genel Varsapmbar ve Sinirlaysss Zartlar Weri Kmmaklari: Degeramsdy
kullamilanwerler, Sirket sding 31122000 31 1200023, 31,12, 2024 ve 30,0620 dbneml icin hazerlanan badirmse
coenetm raporlan, karmuya agik odan kaynaklardan adinilen bilgiler, Sirkat yonetiminin bevanar ve 80 0 bulzulan
v tahminlerine dayanmaktadir,
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Pasifik Holding A.5."ye, &nkara, Tdrkiye

Pasifil Teknobagl £.5. nin {"Pasifk Taknoloji® veya Sirket) pigasa degerdine referans clacak “Raferieme Raporu”
palipmame tamamilameg bulunmakiaye. Bu degedeme caligmasinm Sermaye Piyasas Kurulu'nun 11-62.1 sayli
"Sormaye Piyasasinda Deferame Standartian Hakonds Teblig"i geredi Uluslararss Degoriome Standartlari [UDS)
kapsaminda pirdblldifing ve thm yénleriyle Mgl standartizra oygun oldufirw Brim Menkul Deferler 5.5
olarak beyan ederlz

By degerlemne caligmas Pasifik Heldingin talebi dofrultusunda gergekiecticlimistir.

Degerleme igini alobilmek icn bilerek yanhy, yarloe ve abartd Boyantarda bulunulrmamg va bu gekilde rekdam
yapibnermistir. Bilerek aldatie, hatal, &n yargh girds vo analiz iperen Gir rmpor hazlanmamigtic. Gneeden
belirlenemiz fikielari ve sonuclan iceran bir girey kabul edilmemigtir. Degerlerne i gidilik iginde ve basiraili bir
sekllde plritiimbgie, Defordome caigman bafmsehk ve objestiflik ikelerine bafdh kalinarak kigisel gkarlan
pozetmeksizin yerine getirilmigtic. Déferdome Geretl, deferderme caligmasinin tamamlanmasindan Bnce taspit
edilmis olup dagerleme @hsmasinn sanuewna veya raparun barhangl bir kismina hichir sekiids bafh defiidir.

By degesleme calismes: kesinlikle tekrar pkanimak, ofaltdmak, kopyalanmak velveya SPEmn dglli eblil
gerefince raporun sonuglanna ihtivag duyan kerumbar haricinde bagkazina dagiblmak dzese hazirlanmarnegtr.

Finansal Degerlermes yaplan gicket e ilghi berhongi bir hukuki veyo vengi ibe igili bic durum tespith vapilmanigior,
Burada ifade edilen deferin, hubkuki ve vergi durum tespitlerd harlcinde belifendidl gz ards odilmemedidir,
Dogerlemesi vapilan sicketin aktiflerinin fizikd mevcediveti ve kanwni miliveting figkin herhangi bir aragtrma
yopidmamy olup bu konuda herhangl bir sorumlulugemue bulunmamaktadir. Bu galismada gidket igin bulunan
defer alimveya satm fiyabs clerak da eses begkil etmemektedic ve etmernelidi. Buna ilave alarak; bulinan defier
lzerndan alim-mtm glami yapilmas vefeeya igbamin teminatiandnlbmes, bu galismaya dihil edilmemis ofzn
bircok faktbrin de gor endnde bulunduruimasin gerektirmekiedir, Bidm Mankul Dofoder A% alim-satim
vefveya teminatlandirma iglemlerdnde harhangl bir yikimlGlik veya sorumluluk ksbul stmemekteds v
eimeyesekbir.

Bu degerleme calismasinda Sirket yetkllilerinin tarafirnza letmly cldufu verilerden, projeksiyoniardan ve
rapedardan yararlanlmighs, Sirketimiz, bu bllgilern makul Bligdde defedendirifdifinde bariz sakilde gercajs
ayiin oldufuna lliskin bir j0pheye ulasamamstr. Bununla birlikbe elde adilmis olan Bil we Befgelenn
dofrulufiung pluvenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda girketimiz vel'a galigankar ralinden harhangi bir
beyan verlimemigtir ve bu konuda harhang bir sonumiuhik da kabul edilmemijiic ve edilmeyecektir.

Raparun bOtinlifiing ve defedemenin daha anlagdic olmasn safilamak adina Seket yetkililerinin tarafimiza
iletrni oldugu weriler dignda BMDO'nin gienilr oldufony didstndifil yeimiznmis  bilgilerden we veri
kaynaklarmdan dedenmis verller de raporda kulandrrgtic. Bullanilan bilgileria hatzsizhi vefveya eksicidligi
kanusunda BRD hichir sekilde soramlu tutulamaz. Aynca, burada yar alan tabmin, yarum va tavsiyeler rapor
tarihl ithadyle gacerlidir, B0 Eurumsal Finansman Bidiimd daha Goce haoriadid va da daha sonra hazirlayacaj
raparlarda by raporda simikan pieig s tiedyiledden (aikli va da bu raporda sunulan gorls ve tavsivelerle gelisen
haska tahmin, yerum v& Bivelerde bulunabdir. Callsen flir ve tavsiveler bu raporun hazirlanma zamanendan
farkli zaman dilimlering Baret ediyor, farkh analiz yontemlering igerivor va da farkl varsayimlarda buluryor
alabille, Biyla duromlarda, BRI nin bu raporisrdaki taveive ve périglede celisen difer BMD Eururmial Finansmen
Aaldml raporanm okuyucunun dikkatine surma areniulugu yoktor.

Au ceferieme caligrmas, Sicket vetkililerinin sagladifl verier! bee alarak Pasifik Teknolofl"rin sahip olabieoeg
pivasa degeri hakbindaki gerosumozo yansitmakta olup, burada yer alin whminler, beklentiler veya diger
bllgllerin. makul ofmas veya basans konusuerda hichie beyan varilmemiglic ve werilmepecakiir ve bu konuda
herhangl bir sorumiuluk kabul edlimemigie ve edilmeyecektin.

By degerleme calismasinn kullaslma eanueunda dofiabllecek olan dofrudan veya dolayh zararlardan sirketimiz
va galyanlan bechir gekilde sorumly ofmeyacaktir. Bu rapor, de@erlermesi vaplan girket ile dlgll iktivag
disirulabilecak Bitin verber] cerlyer kabul edilmemelidir,
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LIRS 105 Degerlerne Yeklagimian va Yontemleri madde 10,2 uyanneca bir varliga digkin degedeme yeklagmionrn
v yhntemlerinin sepiminde amag belirll durnumiara en uygun yintemin bulunmasidir. by deferleme rapordnun
hazirlanmes: kapsamunda UDS 105 Degerdeme Yaklazimlan ve Yéatemlernde belbrtiblen Galie Yaklasimn
Indirgenmiz Makit 8omilan ile Fyasa Yaklagme Borsa Degierd dikkabe alinmgtir, Sldetn higmaotherinin dzel bigl
gerektiren streder sonutu ortaye gkan nitelikte olmas va fasfivetleringdeki veriml@ik fle marka bilinidigine
dayanan genls miisten fabarine sahip almass neticesinde satrg ve pazarkama faalivetierindeki konumu ve bu
sebeple aglt faydaya sahip bagka bér varhiin elde adilme maliyetinin hesaplanamayatak olmas ve faslipetedinin
srgkli  oldufunun  digdnilmesi gibi perekeelerden bkl mallpet yaklagien  defierdema  kapssmonda
kullarulmamegtar.

Gelir Yaldagm: indirgenmis Nakit Aksmlan

Raparin Halll yerlarindald varssyimlar spnres 1 Temmue 2025 tarninden itibaren girketin dretmey planladdi
FAVOE rakamindan, Eurumlar Vergisi, sabit kot vabnmi v ber yil igln gerekacek ilave l3latme sermayes
dilsiilarek serbest nakit akimlaz hesaplanmegtir.

Serbest nakit abimian defigken AOSM ile 30.06.2025 tarhine indirgenrig ve Sirkel sin nel borg ancesi
36,385,846, 704 TL lirma deferi kesaplarmishrn, Firma dederinden 605,426.608 TL nat borg disllansk 30.06.2025
itharide 35, 784.020.096 TL pivasa defiarf hesaplenmisr.

Pasilik Teknalaji IN& Degarl, TL

indirgonimis Firma Sorbest Hlakie Alaghar 19, 464471745
Besrarn Exler Deger Bigiime Drean 5000%,
Indirgenimis Devarn Eden Defer 16,024,074, 958
Firnea Deferd 36.339:3496. T4
Hiet Borg (Madih) GOhAZCLG0S
M&rl 35. 784,020,056
Pazar Yaklagimi: Borsa Deferd

Yatirirneilann Sideet dealings bigrmis oldugu fiyatiamanin orta-uzun vadede daha az volatll oldugy piz Gndnde
bubundwrularak Pasifik Teknoboji'nin Borsa degier clarak halka arcdon itibaren Borse'da olugan 30,06, 2015
kapamg, son 1 aylik, 3 ayhik, G oaylik ve 12 aylk afarbkl ootalarng Gyallar asagidaki tablada yer alan oranlar ile
afsrhidandrlarak 11479783, 710 TL takdir edilmigtir.

PATEE Kaposyy v Ortslama Fiyailara Gore Hecaplanan Peyaca Degarl, Tl

Tarih Kopans | AOF| PiyssDeserl afebh
0062025 Kapaned 1974 1847 [ 11,680 200 450 B

1 Ayl Ot 14,51 1935 | 1163568779 EH ]

3 fiylsk Ort. 1727 17,32 [ 163324991012 10%

B Syt Ot 15,0 1810 |11.46240% 357 10

12 Aylik Ort. 18,75 IEHE 11.314. 785,357 1%

_EIHEEII‘I'H‘H; Piyasa Defard 1019 | 11479785, 710 100

Mihal Deger Goriisi

Isbu degerleme raporunun hazanmasi kapepminda LUDG 105 Deferleme Yaklagimlan wve Yontemien'nde
balirtiler Galie ‘r'.akh;qmq: Indlrgenmiri makit Akimslan e F"rllr:lsn Yaklagirm: Borea Degen dikkate alinmighir. bAzliyat
-,-al;lag:.n'" {azkaynak WENE Nal aktif deger) sirketin Ea'rrihal olmamas wEYE |'||:|||:|i'|5,.l'E=q,-rIm|2ntu| yatirrnm ﬂﬂnklél
gihi kendi faalhyetindan nakit dretmek perine sahip olduge igtirak veya varikdardan gelie slde aden bér sicket
odmamiae nadeniyle kullanidmamigtic.

Celir Yaklasime: Indirgenmis Makit Aksmian metodundan hesaplanan 35.784.020.096 TL degere %60 adirik
werilirkan Barsa Degeri nden hesaplanan 11LATH TEE 710 TL defers %40 afirlik verilerek yatinmo bakis agisgia
Glugan fiyvatlarnada nihad deforin bir parcass yapimishr, ligle Taknolo|l il kisltana r
i imlar dahilinds 26.062.325.541 TL ni Farkhi warsayimlar we
arhiklandirmalar kullzmilmas halinde nihal degerin degijebibeceli gox ondnde bulundurulmalidir,

.
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fasific Toknndoll Nihal Phyass Degerl, TL

Metodalojl INA Boesa Dageri
Hesaplanan Depger 35, 7B 006, 096 118707k
Agwhsk &0% A%
Mihal Piyass Degerl ¥5.062.325,541

Sirket'in gecmis dinem finomsal ve operasyone! verilerd, Sirket'in sovunme sanmyiinde Sngdrdldl yiksek ve
katma deder biiyime sebebiyle gelecek dinem beklentilerinden forkifagmakiodi. Indirgenmis Nakit Ak
Analizi'nde (INA") kuliomlan varsoysmiar, Sivket pinetiminin gelecek yillera digkin gerpefidesmesini beyan etig
Bekientilering yonsdacnk sekllde olugturulmergtir. 562 kanusd varsayirnerin birgok tohmini pararmetreye bl
cirmas cebebiple gelerade pineli® herfiomgl bir faathldl anlomno gelmemektedir. du onaliz kopsamindg yer
olon projeksivonianin dedlsmesi halinde farkli bir §irket dzsermaye dederi ve poy bajing dediere wasitabilir,
Sirket ortokloryin basireth hareket sttidl, Srket pdnetiminin konusunde uzmean kigierden alustug varsayimeg
olup gelecede danik projeksionlann ve bu profeksipone ber slujturmn vorsayimiarm et y@netiminie
Bnphirdiigii sekilde gercekiesmemesi holingde Bizim Menkul Dederler A5 olonak ferfongd Bl sonemibuii
elmmiie milmkin dediidir,

Bu rapardn hesaploaon degerfer birpok worsoyim ve porometreye bofl clup kullenien versayim ve
parametrelorde wrianabileeek dedinikikler siketin deder dnerinde agagn o da yuker ponlil etkite bulinrbiir,
Makit mkambar tehmin edifivken Siret yetkilifer] e istisare edilmiy, vorsopmlonn dzerinden gegilmiy ve Jirket
pinetimrinn beyanlerng Hinaden gelir/pider parametrelen makit ek tohmininde kolamimigtr,

Biiptlime evresindeki §irketlerin gelecek ddaem nakit akigloran tahmin editmesi olgun gicke tlere gdre daka 2or
ofup tolminde rde sopae alasiligi dofe foziodr,

Sirket yenl yotrmlado kapasitesind ortrmoy ve foolivet glistermeyl plankadife pyend diketerle geiltlerial
ortirmayr hedeflemektedir, Projeksiyen diéneminde dngdrilen nakit elemigrinde bu biylmenin ethlsi
afiriilecek olso do gegmiy operasyone ve finansol veriierden oyrgmas normal kocgnonmakiodic.

Gerpehiesen sanuglor ve finanse) projoksiyontor pogu zeman birebir wyugmar, tokmin edilenle gerreklegen
verier farkihk arz eder, Buma, kimi znmon irede dig geligen olmplar ve plyase sertlon lie diger sartlordo vekoo
bulen ve Smgdriilentoyen dedisikiikler sebep olur, By nedenle dederdeme palipmamiz 2025 ve okl prllarg
iigkin finensol ve diger projeksiyoniorin gergekiepecedine dair bir teminat oiarok kobul edifmemeiidir. Plyosn
sartlannde wefeeyo diger sortlarde, dnglrilenlern dranda vulkow bwdon gelsmelerden dofoye sonmluluk
almamez mimidin dediidie. Ote yondan, rapor tarthinden sance olugan pivasa sartion ve/weya diger sortior
doloyisipln, bi repory yenlden tanzim etme po do revice etme wikimdUddmilz bulmmmamokbadir,

Bizim Mienkul Deferler AS
16 Afstos 2025
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1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BIiLGi

PASIFiIK
TEKNOLOJI
1.1. Kisaca Pasifik Teknoloji

Pasifik Teknoloji A.S. (Eski Unvani: Pasifik Donanim ve Yazilim Bilgi Teknolojileri A.S.) (“Sirket) 2015 yilinda “Pasifik
Mesken insaat Taahhiit A.S.” unvani ile Ankara’da kurulmustur. Sirket, 24 Agustos 2021 tarihli Genel Kurul karari
ile unvanini “Pasifik Donanim ve Yazilim Bilgi Teknolojileri A.S.” olarak degistirmistir. S6z konusu degisiklik 24
Agustos 2021 tarih ve 10394 sayili Tlrkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde tescil edilerek ilan olunmustur. Sirket, 24
Temmuz 2024 tarihli Genel Kurul karari ile unvanini halen kullanmakta oldugu “Pasifik Teknoloji A.S.” olarak
degistirmistir. S6z konusu degisiklik 02 Agustos 2024 tarih ve 11135 sayih Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde tescil
edilerek ilan olunmustur. Sirket istanbul’da Ticaret Siciline 488518-5 ticaret sicil numarasi ile kayithdir.

Sirket’in merkezi, Kemerburgaz Caddesi Vadi istanbul Park Sitesi 7A Blok No:7B, i¢ Kapi No:32, Sariyer/istanbul’da
bulunmaktadir.

Sirket’in ana faaliyet konusu; kurumsal firmalara bilgisayar donanimi ve elektronik trlinleri ile yazilim trtnlerinin
alim satimini yapmaktir.

Sirketin bilinyesinde 31.12.2024 tarihinde bulunan personel sayisi 391 kisi iken 30.06.2025 tarihi itibariyle 452
calisani bulunmaktadir.

istanbul Bilisim Vadisi Teknopark’ta yer alan Pasifik Teknoloji, inovatif yazilim ve donanim ¢éziimleri sunarak,
sirketlerin dijital dénlisim slreglerine katki saglamayi hedefleyen bir teknoloji ve AR-GE sirketidir. Yazilimdan
donanima, teknolojik altyapidan siber gilivenlige kadar, farkli alanlarda genis bir hizmet yelpazesine sahip olan
Pasifik Teknoloji, bagh ortakliklari olan Ditravo, Destel Bilisim, Destel Connect, Icredible, Pasifik Group BV ve dig
hizmet alimi araciligiyla faaliyetlerini gerceklestirmektedir.

Pasifik Teknoloji hem sefer sayilarinda hem de gelirlerde rekor artislar saglayan TCDD yolcu bilet satis platformu
ve gelir paylasimi modeli gibi projelerle kisa zamanda énemli basarilara imza atmistir. Kendine ait siber givenlik
yazilimlari sunan sirket, gelecek dénemde siber giivenligin 6nemli bilesenlerinden biri olan yazilima iliskin know-
how’u da kendi blinyesinde gelistirmeyi hedeflemektedir.

2023 yilinda, low code platform ve blockchain teknolojileri alaninda iCredible sirketine yatirim yapan Pasifik
Teknoloji, bliylime yaklasimi ve yatirimci bakis agisiyla belli bir seviyeye gelmis girisimlere dahil olmayi ve
potansiyel firsatlara odakli is gelistirme c¢alismalarini sirdirmektedir.

Odiilleri

e 2015 DELL
Network Solutions Partner of The YearFortinet
Web Application Security Project of the YearFortinet
Enterprise Partner of the Year

e 2016 Fortinet
Enhanced Technology PartnerFortinet
Commercial Partner of the Year

e 2017 Fortinet
Enterprise Partner of the Year

e 2018 Fortinet
Enterprise Partner of the YearCISCO
Architectural Excellence: Security

e 2018 DELL
Network Solutions Partner of The YearFortinet
Web Application Security Project of the YearFortinet
Enterprise Partner of the Year
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e 2019 Fortinet
EMEA Partner of the YearBilisim 500
Information Security Hardware Category Leader — Turkey

e 2020 Fortinet
Enterprise Patner of the YearDeloitte
Technology Fast 50 Winner — Turkey

e 2021 Fortinet
Enterprise Patner of the Year

e 2022 Fortinet
Enterprise Partner of the YearElite Partner AwardEMEA Partner of the Year

Ortaklik Yapisi

23 Haziran 2021 tarihli Genel Kurul’da almis oldugu karar ile sermayesini 50.000 Tirk lirasindan 1.000.000 TL'ye
cikarilmasina karar vermistir. Artirilan 950.000 TL sermayenin tamami nakden karsilanmistir.

19 Eylul 2023 tarihli Genel Kurul’da almig oldugu karar ile sermayesini 1.000.000 Tirk lirasindan 120.000.000
TL’ye ¢ikarilmasina karar vermistir. Artirilan 119.000.000 TL'nin tamami nakden karsilanmistir.

13 Subat 2024 tarihi itibariyle Borsa istanbul A.S. biinyesinde kote olmus ve bu tarihten itibaren paylar islem
gormeye baslamistir. Sirketin halka aciklik orani %20,13’tur.

Sirket ortaklarindan Fatih Erdogan, Abdulkerim Firat ve Mehmet Erdogan'in her biri ayri ayri olmak lzere; Pasifik
Donanim ve Yazilim Bilgi Teknolojileri A.S.de bulunan 8.000.000 adet imtiyazl A grubu ile 14.780.000 adet B
grubu paylarini (Toplamda 24.000.000 adet A grubu, 44.340.000 adet B grubu) Pasifik Holding A.S'ye 15 Nisan
2024 tarihinde devretmistir.

03.07.2024 tarihli ve 11364 sayili Tirk Ticaret Sicil Gazetesine gore Sirketin kayith sermaye tavani 600.000.000
TL tutarinda olup 2023-2027 yillari igin gegerlidir. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 600.000.000 TL degerinde olup
muvazaadan ari bir sekilde tamamen ve nakden 6denmistir. Bu sermaye her biri beheri 1,00 TL degerinde
600.000.000 adet paya ayrilmis olup 107.462.686,57 adedi nama yazili A Grubu ve 492.537.313,43 adedi nama
vazili B Grubu paylardir. A Grubu paylarin yénetim kuruluna aday gosterme ve genel kurulda oy imtiyazi
bulunmaktadir. B Grubu paylarin higbir imtiyazi yoktur. imtiyazli paylarin sahip oldugu imtiyazlar Esas
Sozlesme’nin ilgili yerlerinde belirtilmistir. A grubu imtiyazli pay sahibi Pasifik Holding A.S.’dir.

Sirket paylari A ve B grubu olmak tizere iki tiir paydan olusmustur. A grubu nama yazili olan 24.000.000 adet hisse
senedi imtiyazli paylari temsil etmektedir. imtiyazlar esas sdzlesme 7.Maddesinde diizenlenmistir. Buna gére
Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan TTK ve sermaye piyasasi mevzuati hikiimleri dairesinde segilen ve
en az 5, en fazla 9 kisiden olusan yonetim kurulu tarafindan yaratalar.

Yonetim kurulunun 5 Giyeden olusmasi durumunda, 2 yonetim kurulu lyesi; 6 veya 7 Gyeden olusmasi halinde 3
yonetim kurulu Uyesi, 8 veya 9 lUyeden olusmasi halinde ise 4 yonetim kurulu liyesi A Grubu pay sahipleri
tarafindan belirlenecek adaylar arasindan genel kurul tarafindan segilir.

Sirket’in sermayesi 31 Aralik 2024 itibariyle 134.000.000 TL iken 30.06.2025 itibariyle 600.000.000 TL'dir. Sirket’in
ortaklari ve paylarina iliskin bilgiler asagidaki gibidir:

Pasifik Teknoloji Ortaklik Yapisi 30.06.2025
Pay Orani Oy Hakki

Ortaklar Adedi Sermaye, TL (%) Orani (%)
Pasifik Holding A.S. 306.000.000 306.000.000 51,00% 71,45%
Fatih Erdogan 34.200.000 34.200.000 5,70% 5,58%
Mehmet Erdogan 34.200.000 34.200.000 5,70% 5,64%
Abdulkerim Firat 34.200.000 34.200.000 5,70% 5,58%
Halka Agik Paylar 191.400.000 191.400.000 31,90% 11,75%
Toplam 600.000.000 600.000.000 100,00% 100,00%

DO N
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Pasifik Teknolojinin Tarihgesi

2019

istanbul Yeni Havalimani (IGA) Siber Giivenlik altyapisinin kurulumu ve kurulumunu yaptigimiz Siber Giivenlik
Operasyon Merkezi'nin isletmeciligi yapilmaya baslanmigtir. Tirk Telekom’a ait tim bolge mudurluklerine
bolgesel firewalllarin kurulumu yapilmistir. Bolgesel firewalllarin yonetimi ve log takibi icin merkezi bir sistem
kuruldu.

2020

Turkiye'nin ve Ankara’nin en biyuk karma yasam merkezi projesi olan Merkez Ankara projesinin 1.Etabi Kamu
Bloklari igin teknolojik altyapi isleri s6zlesmesi imzalanmasi faaliyetlerine baslandi, Tek parselde 125 donimliik
proje alaniyla Tirkiye'nin en biyik projesi olan Merkez Ankara projesinin 2.Etabi Konut Bloklari igin teknolojik
altyapi isleri s6zlesmesi imzalandi.

2021

nll.com'un ag ve giivenlik altyapisini giiclendirmek adina Destel ve Gigamon ile sundugu ¢oziimlerle elde ettigi
basari hikayesi, 110’dan fazla Ulkede kiiresel, bolgesel ve yerel uzmanlk hizmetleri sunan IDC raporunda
yayinlandi.

2022

QNB Finansbank Guvenlik Altyapi Projesi, Dijital bankacilik faaliyetleri kapsaminda siber glivenlik altyapi projesi
gerceklestirildi, THY Givenlik Olay izleme ve Yénetim Projesi, kurum biinyesindeki giivenlik altyapilarinin
izlenmesi ve toplanan verilerin analiz edilmesi icin olay izleme ve yonetim platformu mevcut yapiya uygun
dinamiklerle tasarlandi.

Merkez Ankara projesinin 1,2 milyon metrekare insaat alaninda bulunan tim etaplari igin Zayif Akim Sistemleri
Malzeme Tedarik s6zlesmesi imzalandi.

TCDD YTP Proje Sé6zlesmesi imzalandi, EYBIS Siteminin %300 kapasitesi artirildi, Seyahat sektérii alaninda yazilim
ile Ar-Ge kabuli, Bilisim Vadisi Teknokent Ofise gegisi yapildi.

2023

Horoz Lojistik, 5 kitada 109 ulkede 600 farkli lokasyonda entegre lojistik hizmetleri sunan bir firma ve Destel
Bilisim'in Fortinet'in Expert seviye is ortagi olarak sundugu ¢éziimleri entegre etmesiyle ag ve glvenlik altyapisini
hizli ve etkili bir sekilde modernize edildi, Vakifbank Mikro Segmentasyon Projesi, Tlrkiye’de Finans sektorindeki
ilk referans olmasi ile satis 6ncesi demo faaliyetleri ve satis sonrasi kurulum, entegrasyon faaliyetleri acisindan
uzun soluklu ve detayl bir icerikle planlandi.

Merkez Ankara projesinin 3.Etabi Ofis Bloklari i¢in teknolojik altyapi isleri s6zlesmesi imzalandi.

Arag kiralama YOLCU360.com ile anlasma imzalandi, TCDD YTP Projesi Gise Satis, internet Satis ve Ticari Satislar
Platformu teslim edildi.

Pasifik grubu bilinyesinde faaliyet gosteren sirketlere, danismanlik, yazilim, donanim ve bakim destek hizmeti
verilmeye baslandi, Dinamik Fiyatlandirma projesi Ar-Ge kabuli, Bilisim Vadisi Teknokent Ofise Gegisi yapildi,
Low - code platform ve blockzincir teknolojileri alaninda faaliyet géstermek tzere iCredible Yazilim Teknoloji A.S.
kuruldu.

Hizmetleri

a) Siber Guvenlik

Siber glivenlik trinlerini gelistirme ve pazarlama faaliyetlerini stirdiiren Pasifik Teknoloji, gelecek donemde siber
glvenligin 6nemli bilesenlerinden biri olan yaziima iliskin know-how’u da kendi blinyesinde gelistirmeyi
hedeflemektedir.

Ayni zamanda yeni nesil bir sistem entegratori olarak hizmet veren sirket, misterilerine, ileri diizey teknolojik
¢o6zimleri, profesyonel hizmetler ile birlestirerek ugtan uga yiksek erisimli, givenli ve performansli, strekliligi
izlenir ve yonetilir mimariler sunmaktadir.

Tlrkiye’'nin 6nde gelen bilgi teknolojileri ¢6zim saglayicilarindan biri olarak, 10’dan fazla global teknoloji
partnerle is birligi yapmakta ve 70’den fazla kurumsal misteriye hizmet vermektedir.

Teknoloji Departmanlari

o0 e
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Ag: Birbiriyle bagli olan cihaz ve sistemlerin iletisim kurmalari — veri paylasimi igin olusturulan yapi —
teknolojidir.

Ag Giivenligi: Yetkisi olmayan erisim, kotliye kullanim, hirsizliga karsi koruma amaciyla konulmus
kontrollerdir.

Bilgi Giivenligi: Verileri yetkisiz erisimlere karsi koruyan, boylelikle BT altyapisinin daha giivenli hale
gelmesini mimkin kilan uygulamalar butiintdr.

Givenlik Operasyonlari: Glivenlik ve Operasyon ekiplerinin is birligini kolaylastirmak, datalar glivende
tutmak igin kullanilan teknolojidir. Stireglerin entegre edilmesi amaciyla olusturulan hareketleri kapsar.
Uygulama Giivenligi: Uygulamalardaki glvenlik agiklarinin tespiti, diizeltilmesi ve glvenligin artiriimasi
surecidir. Uygulamalarin, korsanlardan ve kotu niyetli tehditlerden korunmasi amaciyla alinmis 6nlemler
buttntdar.

Dijital Performans: Teknolojiden bagimsiz olarak, kurumlarin bilgi teknolojileri ortamlarinin izlenebilir
hale getirilmesi, yasanan ve/veya yasanabilecek sorunlarin kok sebeplerinin tespit edilerek raporlanmasi
ve bu amagla kullanilan teknolojilerin uyarlanmasidir.

Giivenlik Operasyon Merkezi — Mavi Takim: Kurulusun givenligini 7/24 izleyen ve giivenlik olaylarinin
analizinden sorumlu olan ekiptir. Mavi Takim, gercek saldirganlara ve Kirmizi Takim’a karsl savunma
yapan i¢ guvenlik ekibidir.

Siber Guvenlik / Global Teknoloji Partnerleri

e ‘, Trellix O ORI D<SLL

CISCO VIThare
ELATINET @ splunk = :-E_u ﬁ
. "‘ . Bown &y e .y
™ Guardicore k (_ gy Digmmon LULIINn Managekngine
VECTRA

a Microsoft

b) Yazilim

Bilisim Vadisi Teknopark bilinyesinde, seyahat yazilimlari alaninda ulusal ve uluslararasi yazilim gelistirme, Griin
ve destek ¢dzlimleri sunulmaktadir.

Kisa bir siire icerisinde, TCDD Tasimacilik A.S. bliylk projelere imza atarak, TCDD’ye ait (YTP) Yolcu ve Tasimacilik
Platformunun 10 yil boyunca teknoloji saglayicisi ve isleticisi olan sirket, hizli bliyime potansiyelini ortaya koyarak
hizmet vermeye devam etmektedir.

is ve Coziim Alanlari

>

>

Demiryolu

Tren isletmecileri icin Céziimler
Havayolu

Hava Yolu isletmecileri icin Céziimler
Denizyolu

Deniz Tasimaciligi igin Céziimler
Karayolu

Otobiis isletmeleri i¢in Coziimler

EH
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Temel C6ziim ve Bilegenler

GDS (Global Distribution System): Global dagitim kanallari, insanlarin ulasim ve konaklama konusunda her turli
bilet ve hizmet satin alma ya da kiralama ihtiyaglarini daha hizli ve ucuz olarak kargilamalari i¢in olusturulan
dinamik data bankalaridir.

PSS (Passenger Service System): Yolcu Hizmetleri Sistemi, havayollari tarafindan farkl is bélimlerini yonetmek
amaciyla kullanilan ve genellikle Havayolu Envanter Sistemi, Havayolu Rezervasyon Sistemi ve Hareket Kontrol
Sistemi modillerinden olusan sistemdir.

Yolcu Hizmetleri Sistemi

Rezervasyon, Biletleme, Tarife, Envanter, Yolcu Sadakat Programi ve Yolcu Kabul Sistemi gibi bagimsiz
modillerden olugan yolcu hizmetleri sistemidir Kullanici dostu ara yiiz, is ve operasyon yonetim kontrol panelleri,
kolay rezervasyon ve biletleme siregleri ve kesintisiz veri akigi ile en iyi kullanici deneyimi sunmaktadir.

Yolcu Hizmetleri Sistem Yapilandirmasi
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inovasyona ve yeni teknolojilerin adaptasyonuna odaklanan, bireylerden kurumlara kadar genis bir kullanici
yelpazesine surdirilebilir, 6lgeklenebilir ve optimize edilmis ¢dzimler sunmaktadir Musterilerine erisilebilir,
guvenli ve guivenilir cziimler sunmak igin Ar Ge ¢alismalarina yatinnm yapmaya devam etmektedir.

Faaliyet Alanlari

e  Hizh Yazihm Gelistirme ve Low code Platformlari
e Siber Guvenlik Yazilim
e  Web3 Block zincir Teknolojileri

Genesis Low Code Platformu

Genesis her turlu 6lcekteki yazilm ihtiyacini, 6n yizleri (frontend) ve API servisleri (backend) ile birlikte agik kod
seklinde Ureterek, aylar siiren gelistirmeleri glinler bazinda tamamlamaya yarayan bir gelistirme otomasyonu
aracidir.

Blockchain Teknolojileri

ByteSec

ByteSec, mevcut dokiiman yonetim sistemleri ile entegre olabilen yiksek glivenlikli, blockchain tabanh, merkezi
olmayan dagitik bir belge saklama ve erisim platformudur.

» Eklenen dosya sifrelenir (AES, ChaCha20), kiicik parcalara boluntr, kriptografik olarak hashlenir
(SHA256) ve essiz bir ID (CID-Content Identifier) verilir.

» Her parga, sunucu ciftligine dagitilip saklanir.

»  Bir belgeye ulasiimak istendiginde en yakin sunucudan temin edilir. Ayrica kisa vadede tekrar talep
edilme ihtimaline karsilik bir stire cachelenir.

B
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» Belge, eklenme aninda veya sonradan ‘gegici’ olarak isaretlenirse (unpin) belli bir siire sonra disk

alanindan kazanmak igin silinir.

» Bir belge glincellendiginde, eskisi silinmez. Yeni bir belge eklenip yeni CID tanimlanir. Depolama
maliyetlerini en aza indirmek igin dosyalardaki ortak pargalar yeniden kullanilabilir.

» Dosya erisiminde kullanmak (izere CID yerine anlamli ve okunakli essiz isimler verilebilir.

c) ITDonanim

Sektordeki deneyimi ve birikimi, uzman kadrosu ve yenilikgi anlayisiyla kendi yapilanmasi igerisinde sirketlerin
tim IT ve donanim ihtiyaglarini kesintisiz karsilayan, yazilimdan donanima, altyapi hizmetlerinden siber guvenlik
hizmetlerine kadar, farkl alanlarda genis bir hizmet yelpazesi sunmaktadir. Boylece, sirketlerin is yikinu
azaltarak kendi islerine odaklanabilmelerine destek olur, maliyet tasarrufu saglar ve performanslarini artirarak is
akigini hizlandirir.

d) Teknolojik Altyapi

is merkezleri, alisveris merkezleri, oteller, marketler, hastaneler, konutlar ve endiistriyel tesisler gibi gesitli
islevlerle her tiirlii yapi igin elektrik miihendislik ve tasarim hizmeti vermektedir.

isletmelerin elektrik ve otomasyon projelerinin olusturulmasi, malzeme ve ekipman temini, lretim, montaj,
devreye alma ve bakimlarinin yapilmasinda her zaman énemli projelere imza atmistir.

Projeleri

MEREL ksis g, Merkez Ankara Projesi
(Faz A, B ve C) 1,2 milyon m? insaat alani,

1578 Konut, 1429 Ofis, 206 Magaza

b. Ankara iller Bankasi Merkez Binasi

48 bin m? insaat alani

c. Next Level istanbul

101.000 m 2 insaat alani, 161 Konut, 44 Ofis

d. Next Level Kemer

89.000 m % ingaat alani, 274 Konut

e. Next Level Country

83.000 m % ingaat alani, 158 Konut

f. Next Level Bodrum

40 bin m? arsa Uzerine 53 villa yapilmasi planlaniyor

Toplamda yaklasik 1,5 milyon m? insaat alanina sahip projelerde teknolojik altyapi saglanmaktadir.

EH
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1.2. Bagh Ortakhklan

1.2.1. Destel Bilisim Coziimleri A.S.

Destel Bilisim Coéziimleri Anonim Sirketi (“Destel Bilisim”) 16 Mayis 2003 tarihinde Istanbul’da kurulmustur.
Limited sirket olarak kurulan Destel Bilisim, 4 Nisan 2017 tarih ve 9298 sayili Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde
ilan edildigi Gzere 23 Mart 2017 tarihli Genel Kurul’da aldigi karar ile nevi degisikligine yaparak unvanini “Destel
Bilisim Coziimleri Anonim Sirketi” olarak degistirmistir.

Destel Bilisim’in ana faaliyet konusu; yazihm, bilisim, network aglar ve siber giivenlik alanlarinda analiz,
optimizasyon ve teknik destek gibi hizmetler vermektedir.

Destel Bilisim’in yasal merkezi 05.03.2025 tarihinde yapilan TTSG’de yapilan degisiklige gére Kizilirmak Mahallesi
Dumlupinar Bulvari Nextlevel No:3a i¢ Kapi No:104 Cankaya/ Ankara adresinde yer almaktadir.

Destel Bilisim Coziimleri A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Orani (%)
Pasifik Teknoloji A.S. 100,00%
Toplam 100%

1.2.1.1. Destel Connect Elektrik Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Destel Connect Elektrik Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Destel Connect”) 31 Aralik 2019 tarihinde
Destel Bilisim tarafindan paylarinin tamamina sahip olacak sekilde istanbul’da kurulmustur.

Destel Connect’in ana faaliyet konusu; yurtici ve yurtdisinda her tirli teknolojik, elektronik ve elektrik altyapi
taahht islemeleri yapmak, bunlari projelendirmek, proje ve arastirma gelistirme uygulamalarinda bulunmak ve
danismanligini yapmaktir.

Destel Connect’in yasal merkezi Barbaros Mahallesi Mor Siimbiil Sokak No:7/3 i¢ Kapi No:77 Atasehir

istanbul’dur.
Destel Connect Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Orani (%)
Destel Bilisim Cozimleri A.S. 100,00%
Toplam 100%

1.2.2. Ditravo Dijital Hizmetler Platformu A.S.

Ditravo Dijital Hizmetler Platformu Anonim Sirketi (“Ditravo”) 31 Ocak 2020 tarihinde istanbul’da kurulmustur.

Ditravo’nun ana faaliyet konusu; basta seyahat ve yolcu tasimaciligl alanlarinda olmak (izere gesitli yazilim
Uranleri gelistirmek ve bunlarin pazarlama faaliyetlerini ylaratmektedir.

Ditravo’nun yasal merkezi Ayazaga Mahallesi Kemerburgaz Caddesi Vadi istanbul Park Sitesi 7a Blok No:7b i¢ Kap!
No: 34 Sariyer istanbul’dur.

Ditravo Dijital Hizmetler Platformu A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Orani (%)
Pasifik Teknoloji A.S. 100,00%
Toplam 100%

1.2.3. Icredible Yazilim Teknoloji A.S.
Teknoloji Anonim Sirketi (“Icredible”) 23 Ekim 2023 tarihinde istanbul’da kurulmustur.

Icredible’in ana faaliyet konusu; bilgisayar, yazilim, bilisim, iletisim, multi-medya ve iletisim ortami alanlarinda
mihendislik, misavirlik, teknoloji gelistirmeleri ve sistem ¢6ziimlemeleri yapmaktir.
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Icredible’in giincel yasal merkezi Barbaros Mahallesi Sebboy Sk. No:4/1 i¢c kapi no:58 Atasehir/istanbul’dur.
Sirketin ortalik yapisi agagida yer almaktadir:

Icredible Yazilim Teknoloji A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Orani (%)
Pasifik Teknoloji A.S. 55,00%
Diger 45,00%
Toplam 100%

1.2.4. Pasifik Group B.V.
Pasifik Group B.V. 01.12.2023 tarihinde Hollanda’da kurulmustur.

Pasifik Group B.V.’nin ana faaliyet konusu; isletmeleri, sirketleri ve diger tizel kisileri kurmak, tavsiye ve hizmet
vermek ve bunlara finansman saglamaktir.

Pasifik Group B.V’'nin giincel yasal merkezi Citius 7, 2134 DH Hoofddoorp/ Hollanda’dir. Pasifik Group B.V'nin
sermayesi 100 EUR’dur. Sermaye, donem sonu itibariyla 6denmemistir.

Pasifik Group B.V., heniiz faaliyetlerine baslamadigi icin konsolidasyona dahil edilmemistir. Sirketin ortalik yapisi
asagida yer almaktadir:

Pasifik Group B.V. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Orani (%)
Pasifik Teknoloji A.S. 90,00%
Diger 10,00%
Toplam 100%

1.2.5. Titra Teknoloji A.S.

Titra, 23 Eylll 2020 tarihli ve 10166 sayili Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilerek kurulmusg olup Sirket’in
merkezi Mustafa Kemal Mahallesi Dumlupinar Bulvari No: 280G i¢ Kapi No:507 Cankaya/Ankara’dir.

Titra Teknoloji’nin ana faaliyet konusu; yazilim teknolojileri, yapay zeka, endistriyel kontrol sistemleri alanlarinda
yazilim Urlnleri gelistirmek, Gretmek, almak, satmak ve pazarlamaktir.

Sirket, teknolojiyi insanliga faydal hale getirmek icin yeni nesillerin degerleri ve zekasi ile siki ¢calisma disiplinini
bir araya getirerek insansiz sistemler, akilli saghk, akilli sehirler, yapay zeka, blylk veri alanlarinda ¢6ziim ve
teknoloji Gretmektedir.

Savunma ve Havacilik Alaninda Hizmetleri
A) insansiz Sistemler

I.  ALPIN insansiz Helikopter: ALPIN insansiz Helikopter, ift kisilik insanh bir helikopterin kontrol
mekanizmalari ve arayizlerinin degistirilerek sisteme 6zgli servo eyleyicilerin gelistirilen otopilot
sistemi ile kontrol edilmesi yoluyla insansizlastirilan/otonom o6zellik kazandirilan insansiz hava
aracidir. Tek tus ile dikey inis/kalkis yapabilen ALPIN, atanan gérevleri tam otomatik olarak yerine
getirebilen ve yakit dahil 200 kg faydali yiik tasiyabilen Tiirkiye’deki ilk insansiz helikopterdir. ALPIN,
zorlu hava kosullarindan bagimsiz olarak, gece veya glindiiz, deniz veya kara lizerinde herhangi bir
gorevi yerine getirmeye hazirdir. ALPIN, yiksek tasima kabiliyetinin yani sira istihbarat, gozetleme,
hedef tespit ve kesif (ISTAR) saglamak icin zorlu taktik ortamlardaki uygulamalar icin tasarlanmis
diinyanin en yetenekli ve giivenilir taktik ddner kanath iHA'sidir.

1. DELi Kamikaze iHA: Yapay zeka ile hedef arama, siniflandirma kapasitesi olan elden atim sabit kanat
kiglk insansiz hava araglari ile tam otonom olarak gorev icra edebilmekte, gerektiginde siiri olarak
ucurabilmektedir. Deli Surd, lider bagimsiz karar vererek siri icinde koordineli hareket edebilme,
gorev paylasimi yapabilme ve hedef tespit edip imha edebilme yetkinliklerine sahiptir.
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PARS Gézcii IHA: PARS, hem askeri hem de ticari uygulamalar icin tasarlanmis, minimum radar
goriinurltgi ile hassas istihbarat, gzetleme ve kesif (ISR) saglayacak yiiksek kabiliyetli bir insansiz
Ugak Sistemidir (UAS). PARS cok sessiz bir operasyonel deneyim saglamakta olup optimize edilmis
ucus modu ile PARS 4 saate kadar ugabilmektedir. Kullanici dostu GCS ve otonom ugus ve inis modu
sayesinde PARS'In kullanimi ¢ok kolaydir. PARS Gozcii iHA, kesif, gézetleme ve hedef tespit
operasyonlarina yonelik zorlu hizmet gereksinimlerini karsilamak i¢in mikemmel bir segenek
sunmaktadir. PARS Gézcii IHA kara veya denizden erisimi zor olan bélgelere hizli ve kolay bir sekilde
erisim kolayhgi saglarken, gercek zamanli bilgi toplayarak operasyonel kararlarin hizli ve dogru bir
sekilde alinmasini saglar. Ayni zamanda, ekonomik ugus modu ile maksimum ugus siresi, sessiz ugus
kabiliyeti, hassas navigasyon sistemi, kullanici dostu yer kontrol sistemi, gliclendirilmis govde ve
givenli inis, otonom navigasyon ve inis, hem elle hem de katapultla firlatma kabiliyeti
bulunmaktadir. Bu &zellikler, PARS Goézcii iHA'y1 giivenilir, esnek ve etkili bir kesif, gbzetleme ve
hedef tespit platformu haline getirir. PARS Gézcii IHA'nin otomatik kalkis ve inis sistemine sahip
olmasi kullanim kolayhg ve operasyonel verimlilik saglarken, basit dokunuslarla gérev planlamasi
yapilabilmektedir.

V. TITRA Siirii Yazilimi: TITRA Siirii Yazilimi sayesinde tekil insansiz hava araglarinin temel 6zellikleri
gelistirilerek tekil IHA’larin temel gérev yelpazesinin dtesine gegilebilmekte ve siirii zekasina sahip
giicler olusturulmaktadir. Yapay Zeka, derin 6grenme, gériintii isleme teknolojileriyle gelistirilen
merkezi olmayan (dagitik) kontrol mimarisi ile veri iletisiminin olmadigi sahalarda dahi siiri halinde
gorev icra edebilecek tasinabilir insansiz platformlar gelistirilmektedir.

B) Helikopter
V. CICARE 8 (iki Kisilik Hafif Helikopter): Diinyanin en dnemli sportif helikopter firmalarindan Cicare

ile stratejik is birligi anlasmasi ile hem sivil havacilik hem de IHA alanindaki Sirket varligini
giclendirerek, insanh helikopterleri insansiza donistliirme siirecini ileri bir boyuta tasimistir. Cicare
helikopterlerinin Tirkiye ve bolge (ilkelere satisi, yetkili servis destegi, ortak liretim, her iki sirket
icin de ortak bir yolun baglangici olmustur. Sirketin amaci, diisiik isletim maliyeti olan ve dusiik yakit
tiiketimi olan bir helikopter iiretmekti. ileri diizey mihendislik ve tasarim ekibi, karbon fiber ve
titanyum gibi malzemelerde en son teknolojiyi kullanarak, sadece bu amaca ulasmakla kalmadi, ayni
zamanda daha disik bos agirlik ve artan tasima yika ile bu tir ugaklar icin emsali olmayan garpici
bir gériinlime sahip helikopterler uretildi.

Yazilim Céziimleri

A) Akilli Sehirler

l.

TRIoT (Konum Bazli IoT Sistemi): Triot, ger¢ek zamanli ve gegmise yonelik konum bazli gevresel veriler
sunan akill bir loT sistemidir. Cevre ve yasam kalitesi hakkinda konuma dayali gercek zamanl bilgiler
toplayarak verileri web ve mobil uygulamalarda kolay ve anlasilir gérsellerle sunar. Triot; iklim, gevresel
faktorler, hava kalitesi ve sismik degisiklikler gibi yasam kalitesini etkileyen faktérleri gorinir ve anlamh
hale getiren bir IoT cihaz ve yazilm altyapisidir. Konum bazli ve gercek zamanli alinan hava kalitesi ve
cevresel veriler sistem API (izerinden servis eder. Cevresel Politikalar i¢in tarihsel ayrintili veriler sunar.
Hava kirleticileri hakkinda farkindaligi artirmak igin gergek zamanli saghk 6nerileri sunar.

B) Kurumsal Céziimler

l.

VYS Varlik Yonetim Sistemi: Saghk Bakanhg merkez ve tasra teskilatlarinda, stok ve ihtiyag fazlasinin
izlenebildigi, zimmet yonetimi ve takibinin yapilabildigi, muhasebe sireclerinin takip edilebildigi ve
dinamik raporlamalarin yapilabildigi sistemdir. Varlik Yonetimi tim merkez ve tasra teskilatinda
kullanilacak kritik bir sistemdir. Tiim saglik sisteminin envanteri tek merkezden takip edilecek, tiim saglk
tesislerinin butgesi bu sistemden dagitilacaktir. Daha az kod yazmak, ancak daha fazla islevsellik elde
etmek igin, birden fazla platformda ¢calismak icin, daha hizli, 6lgeklenebilir ve yliksek performansli yazilim
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gelistirmek icin glincel teknolojiler tercih edilmistir. VYS, tim tarayicilarda kullanici dostu responsive

tasarimlarla web uygulamasi ve Android ve 10S uygulamalari ile birgok islemin mobil ortamda
yapilmasina imkan saglar.

1. HSYS Halk Saghgi Yonetim Sistemi: Halk saghgi nodiilleri, filyasyon, asi uygulamasi, laboratuvar bilgi
yonetim sistemi'nin tek merkezden yonetildigi uygulamadir. Birinci basamak saglik hizmeti, halk saghgi
hizmeti ve koruyucu 6nleyici saglik hizmetine yonelik ihtiyag duyulan farkl uygulamalarin tek merkezden
dogru ve kaliteli bir sekilde yénetilmesi amaglanmistir.

II. EVS Elektronik Vaka Sistemi: Acil ve afet durumlarinda, acil saghk hizmetleri ekipleri tarafindan saghk
verilerinin gercek zamanh toplanmasi, islenmesi, ambulans sefer sirecinin kamera ile kayit altina
alinmasi ve gerektiginde gercek zamanl olarak uzaktan izlenmesi ve dolayisiyla ambulans kazalarinin
azalmasinin saglanmasi, acil saglik hizmeti alacaklara daha kisa siirede, etkin ve etkili saglhk hizmeti
yaziimidir. Tlrkiye'deki 3000 ambulansin, yazilm sistemlerimizle entegre edilerek mobil cihazlarla
dijital donlsimu saglanmaktadir. Vaka atama islemlerinin dijitallestirilmesi ile vakaya varis siresinin
kisalmasi, vaka durumu ile ilgili bilgileri hastane ile anlk paylasarak, vaka hazirlik imkani, afet
durumlarinda anlik olarak triaj yapilarak koordinasyon merkezlerinde daha dogru ve erken karar
alinmasi saglanmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Sirket’in 22.01.2025 tarihinde tescil edilen ve 22.01.2025 tarih ve 11255 sayil Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde
yayinlanan 16.01.2025 tarihli genel kurul karari ile her biri 1 TL degerinde 4.200.000 adet A grubu, 10.862.500
adet B grubu paya ayrilmis toplam 15.062.500 TL degerindedir. Onceki sermaye 15.000.000 TL’nin tamami
o6denmistir. Arttirilan 62.500 TL sonrasi Sirket sermayesi 15.000.000 TL'den 15.062.500 TL’ye ¢ikariimistir. Bu defa
arttirilan 62.500 TL'nin ve 70.562.500 TL’ ihrag¢ priminin tamami Nurol Portféy Yonetimi A.S. Caracal Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu digindaki sirket ortaklarinin riichan haklarinin kisitlanmasi suretiyle Nurol PY$S Caracal
GSYF tarafindan muvazaadan ari olarak tamamen taahht edilmistir.

Titra Teknoloji’'nin ortalik yapisi asagida yer almaktadir:

Titra Teknoloji A.S. Ortaklik Yapisi 20.01.2025
Ortaklar A Grubu B Grubu Toplam Sahiplik Oranmi Oy Hakki Oy Payi
Pasifik Teknoloji A.S. 2.142.000 5.143.715 7.285.715 48,37% 37.273.715 50,46%
Muhammad Selman Dénmez 617.400 1.482.600 2.100.000 13,94% 10.743.600 14,55%
Ekrem Unli 617.400 1.482.600 2.100.000 13,94% 10.743.600 14,55%
Abdulkerim Firat 308.700 641.300 950.000 6,31% 5.271.800 7,14%
Fatih Erdogan 300.000 635.500 935.500 6,21% 5.135.500 6,95%
Mehmet Erdogan 214.500 700.000 914.500 6,07% 3.917.500 5,30%
Nurol Portfoy Yonetimi A.S. Caracal GSYF 776.785 776.785 5,16% 776.785 1,05%
Toplam 4.200.000 10.862.500 15.062.500 100,00% 73.862.500 100,00%

1.2.5.1. Titra Savunma Sanayi ve Ticaret A.S.

Titra Savunma Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 15 Agustos 2022 tarihinde Ankara’da kurulmustur. Titra Savunma
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’'nin ana faaliyet konusu; Savunma Sanayii Havacilik ve uzay alaninda donamin
Urlnleri Gretmek gelistirmektir.

Titra Savunma’nin yasal merkezi 16.09.2024 tarihli ve 11165 sayili TTSG’de yayinlanan degisiklige gore Kizilirmak
Mabhallesi Dumlupinar Bulvari Nextlevel No:3a i¢ Kapi No:104 Cankaya/ Ankara adresinde yer almaktadir.

Sirketin ortalik yapisi asagida yer almaktadir:

Titra Savunma Sanayi ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Orani (%)
Titra Teknoloji A.S. 100,00%
Toplam 100%
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1.2.5.2. Savx Teknoloji ve Havacilik A.S.
Savx Teknoloji ve Havacilik Anonim Sirketi 24 Temmuz 2024 tarihinde Ankara’da kurulmustur.

Savx Teknoloji'nin merkezi 16.09.2024 tarihli ve 11165 sayih TTSG’de yayinlanan degisiklige gére Kizilirmak
Mahallesi Dumlupinar Bulvari Nextlevel No:3a i¢ Kapi No:104 Cankaya/ Ankara adresinde yer almaktadir.

Savx Teknoloji ve Havacilik Anonim Sirketi’nin ana faaliyet konusu; Askeri ve sivil kullanim amagl insansiz hava
araglari basta olmak Uzere, insanh ve insansiz hava, kara, deniz ve uzay sistemlerinin tasarimi, gelistirilmesi,
Gretimi, yurt ici ve yurt disi satis ve kiralama faaliyetlerini yapmaktir.

Sirketin ortalik yapisi asagida yer almaktadir:

Savx Teknoloji ve Havacilik A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Orani (%)
Titra Teknoloji A.S. 51,00%
Diger 49,00%
Toplam 100%

1.2.6. Proline Bilisim Sistemleri ve Ticaret A.S.

Proline Bilisim Sistemleri ve Ticaret A.S. (Proline), 2003 yilinda istanbul’da kurulmustur.

Glvenli dokiimanlar ve biyometrik ¢éziimler olmak Uzere iki ana yetkinlik alaninda yazilim ve donanim urinleri
gelistiren Proline; parmak izi, damar izi, yiiz tanima ve diger gesitli kimlik dogrulama araglarina yonelik genis Griin
ailesi ile mugterilerine hizmet vermektedir.

Pasifik Teknoloji, 4 Subat 2025 tarihinde Proline’nin %51 hissesini satin almistir.

Proline’in ortaklk yapisi asagida yer almaktadir.

Proline Bilisim Sistemleri ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Orani (%)
Pasifik Teknoloji A.S. 51,00%
Diger 49,00%
Toplam 100%
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1.3. Sektor

1.3.1. Bilisim Teknolojileri Sektorii

Glnumuzde sirketler, is slireglerini optimize etmek ve verimliligi artirmak adina yapay zeka teknolojilerini daha
fazla kullanmaktadir. Sektore 6zgl gereksinimleri karsilamak lizere tasarlanmis bulut hizmetlerinin kullanimi her
gecen glin artmaktadir. Son yillarda is stireglerinin otomatiklestirilmesi igin kullanilan yapay zeka teknolojileriyle
birlikte, insan etkilesimini minimize etmeyi amaglayan hiperotomasyon giindeme gelmistir. Gin gectikce
farkindahgin artmasiyla sirketler teknoloji giindemlerine sirdirilebilirligi entegre etmeye baslamistir.

Teknolojik gelismeler, Al altyapil sistemlerin her zamankinden daha yaygin ve kolay sekilde saglanmasina olanak
tanimaktadir. Sirketler, sureg akiglarinin otomatiklestirilmesi yoluyla isletme verimliligini artirmak ve maliyetleri
diisirmek amaciyla Al kullanmaktadirlar. Ornegin, Al destekli sohbet botlari sirketlerin siire¢ maliyetlerini %30’a
kadar dislirmelerine olanak saglar. Ayrica yapay zeka stratejisi olan sirketlerin, bu alanda bir stratejisi olmayan
sirketlere kiyasla hedeflerine ulagsma ihtimali 1,7 kat daha fazladir.

Uretken yapay zeka (Generative Al) teknolojisinin de gelismesiyle, yapay zekayi yardimci teknoloji olarak kullanan
sirketler uygulama gelistirme siresini kisaltmaktadir. Uretken yapay zekd, 6grendigi verilerin ozelliklerini
yansitan, ancak tekrar etmeyen yeni veriler Uretir. Bu sireg icin, mevcut verileri 6grenebilir. Gorlinti, video,
miizik, konusma, metin, yazilm kodu ve {riin tasarimlari gibi cesitli yeni icerikler tiretebilir. Uretken Al'in kod,
tasarim ve yazilar gibi zaman gerektiren isleri saniyeler iginde yapmasinin ekonomik ve sosyal etkilerinin kisa
vadede kendini gdstermektedir.

ChatGPT ve DALL-E gibi uygulamalarin kullanimi yayginlasmakta; kod, yazi, video, simiilasyon ve diger ciktilar
yapay zeka tarafindan uretilebilmektedir.

Sirketlerin Yapay Zeka Yatirimlari (Mn $)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1257]
1785

| [E=3

I )

2025’e kadar Uretken yapay zekd tarafindan dUretilen verilerin, tim verilerin %10’unu olusturmasi
beklenmektedir. 2025’e kadar, buyik kuruluslardan gelen pazarlama mesajlarinin %30’unun Al tarafindan
Uretilecegi ongorilmektedir. 2027 yilina kadar dreticilerin %30'unun riin gelistirme verimliligini artirmak igin
Uretken yapay zeka kullanmasi beklenmektedir.

Yapay zekanin degeri artik tartisiilmazken, giindem artik yapay zekanin en verimli nasil kullanilabilecegi haline
geldi, verimliligi artirma noktasinda da ¢alisanlarin ve kullanicilarin yapay zekaya giliveni kritik 5nem tasimaktadir.
Sirketler icin bilgisayarlar sayisal islemlerden ibaret olmaktan gikarak, karar verme sireglerine de dahil olmaya
basladik¢a, yapay zekaya olan giiven 6nem kazanmaya basladi. Birgok is siirecinin veri odakl olmaya basladig
ginimuizde, yapay zekaya glivenerek daha verimli kullanan sirketler, hedeflerine ulasma yolunda daha hizh
ilerlemektedir. Sektorlerde yapay zeka kullaniminin yayginlasmasi, teknolojiye erisimi de daha kolay hale getirdi.
Erisimin de kolaylasmasi sonrasinda, daha iyi algoritmayi olusturmak degil, yapay zekaya olan gliven ve verimli
kullanim daha 6nemli hale geldi.

Yapay zekanin disinda sektorel bulut platformlarini kullanan sirketler; SaaS, PaaS ve laaS ile sektore 6zgi
islevsellik sunarak spesifik gereksinimlere cevap verecek olan sistemleri kullanmaktadir. Sirketlerin, degisen
taleplere ve is yapis sekillerine yanit verebilmek ve ¢evikliklerini artirmalari adina sektérel bulut platformlarina
yapilacak yatirimlari artirmasi beklenmektedir. 2027 yilina kadar isletmelerin %50'sinden fazlasinin is girisimlerini
hizlandirmak igin sektorel bulut platformlarini kullanmasi beklenmektedir.
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Meta Bulut yaklasimi; depolama, yapay zeka, veri, glivenlik, yonetisim ve uygulama gelistirme gibi ortak
hizmetlere erisim saglayan bir uyumluluk katmani olusturur. Bu katman ile birden fazla bulut platformunu kontrol
altinda tutarak glvenligi ve uygulamalarin tutarh bir sekilde ¢alismasini saglar. Bulut hizmetlerini basitlestirerek
sirketler glivenlik riskini azaltabilir, kullanici gizliligini artirabilir, maliyetleri dusurebilir ve daha az kaynakla daha
fazla is yapabilir.

Organizasyon odakli hiperotomasyon, organizasyonlarin is ve BT siireglerini mimkiin oldugunca hizli bir sekilde
tanimlamak, degerlendirmek ve otomatiklestirmek icin kullandiklari disiplinli bir yaklasimdir. Hiper otomasyon;
Al, makine 6grenimi, robotik siire¢ otomasyonu (RPA), is stire¢ yénetimi (BPM) gibi birden fazla teknoloji, arag
veya platformun entegrasyonunu igerir. Hiperotomasyonun trend olmaya devam etmesinin ana nedeni,
sirketlerin stirekli olarak devam eden hizlandirilmis biiylime talebi olmasi ve otomasyonun herhangi bir teknoloji
ya da saglayiciya bagli kalmaksizin is siireglerine entegre edilebilmesidir.

TUBISAD’In Mayis 2024’de acikladig “Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektérii-2023 Pazar Verileri” Raporu’na gére
global BIT Pazar biyiikligi 2023 yilinda %1,1’lik biyiime ile 4,45 trilyon dolar seviyesine yiikselirken bilgi
teknolojileri pazari ayni oranda daralma gostermis; iletisim teknolojileri pazar blyikliglinde ise %4,1’lik bir
biiylime goriilmistiir. Global BIT pazar biiyiikligiiniin 2024 yilinda 4,8 trilyon dolar seviyesine ulastiktan sonra
yillik %9 biyime ile 2027 yilinda 6,2 trilyon dolar biyiklige ulasacagi 6ngoriilmektedir.

Bilgi ve iletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliigii (Milyar $)

[4.801]
3.514 3898

— 3.141
y 2.540 2,512 ’
1.744 1.852 1.848 R
1.974 1.988 1.909 1.936 1.862 1.939 H 2.141 H H
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T
H iletisim Teknoloji Bilgi Teknoloji

Turkiye’de 2023 yilinda pazar blyuklGgu 784,6 milyar TL'ye (33 milyar USD’ye) ulasmistir. 2019-2023 vyillari
arasinda sektoriin TL bazindaki yillik ortalama biylimesi %50 civarinda seyretmistir. Tiirkiye’de Bilgi Teknolojileri,
iletisim Teknolojileri'ne gére 2019-2023 yillari arasinda daha hizli biiyiimiis olup, 2023 senesinde pazar biiyiikligi
olarak iletisim Teknolojileri’nin éniine gegmistir.

Tiirkiye BIT Pazar Biiyiikliigii (Milyar TL)

785
402
[132] 114
69
45 56 151 214
2018 2019 2020 2021 2022 2023
W iletisim Teknoloji Bilgi Teknoloji

Sektoriin toplam ihracati 2019-2023 yillari arasinda dolar bazinda yillik ortalama %21 bliyimustir. 2023 yilinda
toplam sektor bliylklGgi TL bazinda % 83 bliyiimis olup toplam ihracatta da buna paralel olarak %85’lik blyliime
gozlenmistir. Artisi destekleyen en 6nemli kategori, ihracat icerisinde de en bliyik paya sahip olan Bilgi
Teknolojileri-Yazilim kategorisindeki bliyimedir. 2019-2023 arasi dolar bazinda ihracatta yillik ortalama biylime
yaklasik %22 olarak gozlenirken, 2021-2022 arasi degisen kurlar ile 2021-2022 arasi dolar bazinda daralma
gozlenmistir. Ancak bu durum 2022-2023 yillari arasinda degiserek %40’lik bir bliylime elde edilmistir
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Bilgi ve iletisim Teknolojileri ihracati (Milyar $)
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Sektoriin toplam istihdami %11’likbdyime ile 2023 yilinda 237 bin kisiye ulasmistir. 2024 yilinda sektér
istihdaminin artmasini bekleyen sektor oyuncularinin orani 2023’e gore azalmistir.

Igtihadum Raksaricl ™ Pay 55 Dagipim

Taplam istthclem

ok Bilgi Teknolojileri 185 bin %78 %S

el 5'5 tl-l %22 %zz

2023 yilinda yasanan degisimler, bilgi teknolojileri pazar bilesenleri dagiliminda yazilimin payinin artmasina ve
donanimin payinin azalmasina sebep olmustur. 2023 yilinda toplam pazar igindeki Bilgi Teknolojilerinin payinda
kayda deger bir artis gdzlenmistir. Bilgi Teknolojilerinin alt kategorilerinde de gecen yila gore yasanan degisim
dikkat cekmektedir. 2020-21 arasinda pay! kayda deger miktarda diisen donanimin, 2023 yilinda da distigi
gorilmektedir. Bilgi Teknolojileri pazarinin yarisina yakinini olusturan yazihm tarafinda 2020-2021 arasindaki
yikselis sonrasi 2021-2022 arasinda diislis gézlemlenmistir.
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Degerlendirmeye alinan Ulkeler arasinda toplam sektor biyukligi icerisinde Bilgi Teknolojileri’nin payina gore
siralama yapildiginda Tirkiye gelismekte olan llkelere benzer bir profil géstermektedir.
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1.3.2. Siber Giivenlik Sektorii

Bilgi islem Teknolojileri, toplumu birgok alanda etki altina almasi ile birlikte kritik bir varlik olarak
degerlendirilmistir. Bu yiizden teknolojinin bu kadar etkin olarak kullanildigi glinimiizde, cesitli problemler ile
karsilasilmasi kaginilmazdir. Bilgi glivenligi sadece kisisel bazda degil, toplumu olusturan diger kurumlari da ciddi
oranda ilgilendirmektedir. Firmalar ve devlet kurumlari ¢ergevesinde bilgi ve bilisim gilivenligi Gizerinde kapsamli
calismalar yapilmakta ve bu konuda farkindahigin artirilmasi igin ¢ok ciddi arastirmalar yapilmaktadir.

Son zamanlarda bilisim sistemlerine ait saldiri ve glivenlik ihlalleri hizla artmaktadir. Yapilan arastirmalarda bilisim
teknolojilerinin birer saldiri unsuru, kullandigimiz sistemler de birer hedef haline geldigi vurgulanmistir. Ozellikle
iletisim, banka hizmetleri, kamu faaliyetleri, savunma sistemleri, askeri sistemler ve ag sistemleri gibi unsurlar
ana hedef haline gelmistir. Bu kapsamda bilgi glivenliginin temel prensiplerine hakim olma ve bunlari pratik
hayatta kullanmak olduk¢a 6nem kazanmaktadir.

Tanimlara bakilarak; “siber” kavrami icin, bilgisayar ve buna bagli elektronik sistemlerden meydana gelen ortam,
“bilisim” icin ise bu meydana gelen teknolojik ortamlardan faydalanma anlamlarinin gikarilabilecegi
gorilmektedir. Siber glvenlik (Cyber Security); siber ortamda kurum kurulus ve kullanicilarin varliklarini korumak
maksadiyla kullanilan arag, politika, givenlik kavramlari, risk yonetim yaklasimlari, glivenlik teminatlari,
faaliyetler, egitimler, uygulamalar ve teknolojiler bitiniadir. Bu tanim kurum ve kuruluslarin bilgi islem
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donanimlari, personel, altyapi, uygulamalar, hizmetler, elektronik haberlesme sistemleri ve siber ortamdailetilen
ve saklanan tiim bilgileri kapsamaktadir.

Siber saldirilar herhangi bir kullanicinin bilgilerini ¢almaktan, llkelerin stratejik énem arz eden sistemlerinin
¢alismalarini engellemeye kadar ¢ok genis bir alani risk altinda birakmaktadir. Bunun yapilmasi kasith olabilecegi
gibi kasitsiz bir sekilde de olabilir. Siber tehditlerin viris, casuslar, bilgisayar korsanlari, terorist gruplar, yabanci
uluslarin istihbarat birimleri gibi bircok kaynaktan gelmesi muhtemeldir.

Kiresel Endustriyel Siber Glvenlik Pazari bly(klGgliniin 2022 yilinda 22,91 milyar ABD dolari degerinde oldugu
ve 2030 yilina kadar 44,65 milyar ABD dolarina ulagarak 2023'ten 2030'a kadar %8,54'liik bir Bilesik Bliyime Orani
ile biyliyecegi tahmin edilmektedir. Endustriyel siber giivenlik pazarinin biiylimesi, artan sayida Ustiin siber
guvenlik platformlarini tesvik eden politika ve prosediirlerin uygulanmasi da dahil olmak uzere gligli bir siber
giivenlik aginin yatinmlari ve siirekli gelistirilmesi. KOBI'ler arasinda bulut tabanl giivenlik ¢éziimlerine olan artan
ihtiyag, pazarin bliylimesini daha da artiriyor. Calisma kapsaminda raporda ABS Group of Companies, Inc., Bechtel
Corporation, Cisco Systems, Inc., Fortinet, Inc., Honeywell International Inc., Microsoft, Rockwell Automation,
Schneider Electric, Siemens, Thales, IBM ve digerleri yer almaktadir.

Nesnelerin interneti (lIoT) ve bulut bilisim gibi yeni teknolojilerin kullanima sunulmasi, siber saldirilara ve veri
ihlallerine karsi koruma saglamak Uzere tasarlanmis gesitli endistriyel sektérlerde artan siber giivenlik ihtiyacini
da hizlandirdi. Ancak egitimli profesyonellerin eksikligi pazarin genislemesini sinirlhyor. Siber givenlik
hizmetlerine iliskin yanhs kanilar ve Nesnelerin interneti cihazlariyla ilgili duyarhlik sorunlari, pazarin biiyiimesi
onlinde 6nemli engeller teskil ediyor.

Kiresel Endustriyel Siber Glivenlik Pazari BlyUklGgu
2020-2030 (Milyar ABD Dolart)

44,65 Bin
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Baglantili cihazlarin glvenligini saglama ihtiyacina iliskin artan farkindalik ve genelinde giivenligi artirmak igin
bilgi teknolojisi (IT) ile operasyonel teknoloji (OT) ekipleri arasinda daha iyi koordinasyon ihtiyaci Endustriyel
sistemler ve aglar, endistriyel siber glivenlik pazarinin blylmesini hizlandiriyor. CArag korsanhgi, mobil cihaz
glvenligi ve yapay zekanin (Al) siber saldirilar icin olasi kullanimina iliskin endiseler de glindeme geldi ve bu da
endustriyel siber glivenlik platformlarina olan ihtiyaci hizlandirdi.

Kiresel endstriyel siber glivenlik pazari tiire, bilesene, son kullaniciya ve cografyaya gore bolimlere ayrilmistir.
Tiire gore pazar, ag givenligi, u¢ nokta givenligi, bulut givenligi, uygulama giivenligi ve digerleri olarak
siniflandirilir. Ag giivenligi segmenti, 2022 yilinda 6,28 milyar ABD dolari piyasa degeriyle hakim segment oldu.
Segmentin blylk piyasa degeri, ag glivenlik cihazlarinin sayisindaki artisa ve gesitli kurumsal aglarin giivenligine
yonelik artan talebe baglaniyor.

Kiiresel Endiistriyel Siber Glivenlik Pazar Payi Tiire Gore, 2022 (%)

B Mstwaork Seouity B Apyplcatoon Sacunty B Endpoka Secinty BB Cloied Seciriy B Ouorers
Son kullaniciya dayal olarak pazar, enerji ve kamu hizmetleri, ulasim sistemleri, kimyasallar ve imalat ve diger
kategorilere ayrilmistir. Enerji ve kamu hizmetleri segmenti, 2022'de 8,63 milyar ABD dolari piyasa degeriyle
hakim segment oldu. Segment biylimesi, endistriyel kontrol sistemlerini siber saldirilardan korumaya yonelik
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endustriyel siber glvenlik ¢oziimlerine olan artan ihtiyactan kaynaklaniyor. Enerji ve hizmet ¢ozimleri,
endustriyel ortamlarda entegre, otomatik koruma saglayarak sektor genelinde giivenlige yardimci oluyor.

Kuzey Amerika Endistriyel Siber Guvenlik Pazari'nin kiiresel pazardaki payi 2022 yilinda 9,71 milyar ABD dolari
degerleme ile %42 civarinda gergeklesti. Pazar biyimesi, ABD ve Kanada'da 6zellikle enerji, su, ulagim ve Gretim
sistemleri dahil olmak Uzere kritik altyapilara iliskin siber gtivenlikle ilgili artan endiselerden kaynaklaniyor. ABD
hikUmeti politikalar, dizenlemeler ve en iyi uygulamalari gelistirerek endstriyel siber giivenligi ele almak igin
adimlar atiyor.

Ayrica Ulkenin kritik altyapisini siber tehditlerden korumak amaciyla Siber Glvenlik ve Altyapi Ajansi (CISA)
devreye alindi. Ayrica bélgedeki kuruluslar, sistemlerini glivence altina almak igin giivenli kodlama uygulamalari,
dizenli yazihm glincellemeleri, izinsiz giris tespit ve dnleme sistemleri ve g¢alisanlarin egitimi gibi 6nde gelen
uygulamalari kullanma gabalarini inceliyor .Federal hiikiimet, kuruluslara siber glivenliklerini iyilestirmeleri igin
kaynak ve rehberlik saglama gabalarini sirdiriyor ve kuruluslari, bolge genelinde pazar biiyimesini tesvik eden
sistemlerini glivence altina almak icin en iyi uygulamalari benimsemeye tesvik edecek tesvikler sagliyor.

Asya Pasifik, hiikimetin risk degerlendirmeleri, giivenlik agigi degerlendirmeleri, diizenli glivenlik denetimleri ve
olay miidahale planlamasini igeren siber glivenlige yonelik proaktif bir yaklasima yonelik artan odaginin etkisiyle
2022'de %20'lik pazar payiyla en hizl biyiyen bélge oldu. Bolgedeki hiikiimet, bélgenin kritik altyapisinin
guvenliginin iyilestirilmesine odaklanmayi tesvik eden girisimler sagliyor.

Ornegin, Avustralya hiikiimeti yakin zamanda kritik altyapi sektérlerinde siber giivenligi iyilestirmeye ydnelik
girisimleri iceren Siber Guvenlik Stratejisi 2020'yi baslatti. Benzer sekilde Singapur hikimeti, Glkenin kritik
altyapisinin siber tehditlere karsi dayanikliligini gliclendirmek icin bir Siber Givenlik Yasasi gelistirdi. Bolgedeki
pazar tedarikgileri yenilik¢i siber yetenekler baslatiyor, giivenlik veri merkezlerinin kapladigi alani genisletiyor ve
kuruluslarin savunmalarini gii¢clendirmelerine ve tahmini zaman dilimi boyunca pazar payini artiran dijital
donlisimlerini katalize etmelerine yardimci olmak igin 6zel bir miihendislik ekibi kurmaya devam ediyor.

Diinya Capinda Siber Tehdit

Siber Glvenlik Puanlari, NCSI, GCI ve CEl'nin en son puanlarinin toplanmasi ve ardindan bu {i¢ veri noktasinin
ortalamasinin hesaplanmasiyla hesaplanir. Olgegin diger ucunda siber suglara karsi en az korumayi sunan iilkeler
yer alir. Bu Ulkelerin siber suglarla ilgili cok zayif mevzuatlari vardir hatta hig yoktur ve bu nedenle hassas islemleri
islerken en biyuk riski tasirlar.

Ulusal Siber  Siber Giivenlik Siber Giivenlik

Guvenlik Endeksi Risk Endeksi, Puani (NCSI, GCl ve

(NCSI) 2020 2020 CEl'nin Ortalamasi)

Belgika 94.81 96.25 90..69
Finlandiya 85.71 95.78 90.16
ispanya 88.31 98.52 88.61
Danimarka 84.42 92.60 88.44
Almanya 90.91 97.41 88.07
Litvanya 93.51 97.93 87.25
Fransa 84.42 97.60 86.41
isveg 84.42 94.55 85.99
Birlesik Krallik 77.92 99.54 85.59
Portekiz 89.61 97.32 85.54

ilk Gi¢ sirada sirasiyla 90.69, 90.16 ve 88.61 Siber Giivenlik Puaniyla Belgika, Finlandiya ve ispanya yer almaktadir.
Siber Glvenlik Puani distk olan ilk tg¢ Ulke sirasiyla 5.63'liik Siber Glivenlik Puani ile Afganistan, 18.60'lik Siber
Givenlik Puani ile Myanmar ve 19.72'lik Namibya oldu.

Asagidaki tabloda 2022'nin en sik bildirilen siber suglarini ve 2018'e kadar uzanan stireci gorilmektedir. Bu
rakamlar FBI tarafindan yonetilen ABD internet Sug Sikdyet Merkezi'nden (IC3) gelmektedir. Muhtemelen
vakalarin azinligi gbéz 6niine alindiginda yalnizca ABD'de islenen siber suglarla sinirli ve yalnizca gergekten
bildirilen suglari yansitiyor. Ancak, siber suglularin izledigi giincel egilimlere dair fikir vermekte ve internetin
yasadisi faaliyetler icin en yaygin olarak hangi sekillerde kullanildigini gostermektedir.
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2022 verileri, siber saldiri maliyetlerinin global capta énemli bir artis gosterdigini belirtiyor. Bu durum, siber
givenlik 6nlemlerinin siirekli giincellenmesinin ve yeni tehditlere karsi hizla uyum saglayabilmenin gerekliligini
vurgulamaktadir. Risk yonetimi ve erken miidahale yatirimlarinin maliyeti, saldiri sonrasi finansal kayiplara kiyasla
daha disiuk oldugundan, kurumlarin givenlik politikalarini giincel tutmalarn finansal agidan hayati 6nem

tasimaktadir. %3
Siber Saldinlarm Yilhk Maliyet
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durum, siber glivenlik onlemlerinin siirekli glincellenmesi ihtiyacini ortaya koi/uyor. Birlesik Krallik ve ispanya'nin
da yliksek sayida saldiriyla karsilastigi goz éntine alindiginda, uluslararasi diizeyde siber givenlik is birliginin ve
koordinasyonun 6neminin daha da arttigi gérilmektedir.
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2022'de 493 milyondan fazla fidye yazilimi saldirisi girisimi gorildi. Fidye saldirisi girisimlerinde bir 6nceki yila
gore bir dusls gozlenmis olmasina ragmen, bu girisimlerin sayisi hala yarim milyara yakin bir seviyededir. Bu
durum, fidye yazihmlarinin devam eden ciddi bir siber tehdit oldugunu ve savunma stratejilerinin surekli
gincellenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Kamu ve hizmet sektorlerinin fidye saldirilari karsisinda en yiiksek
etkiyi aldigini, finans ve BT sektorlerinin ise gorece daha az etkilendigini ortaya koyuyor. Bu durum, finans ve BT
sektorlerinin siber glvenlik 6nlemlerinde daha ileri seviyede olabilecegine isaret ederken, diger sektorlerin
izleme ve savunma mekanizmalarina daha fazla yatirrm yapmalarinin gerekliligini vurgulamaktadir.

Giivenlik Agiklari ve ihlaller

isletmeler giderek daha fazla dijital teknoloji ve platform benimserken, veri temas noktalarindaki patlama
glivenlik agiklarini artirdi. Ulusal Guvenlik Agigi Veritabani (NVD), yarisi yiiksek veya kritik 6neme sahip olarak
siniflandirilan 30.000'den fazla yeni Ortak Glivenlik Agigl ve Maruziyet (CVE) kaydetti.

2023 Movelt glvenlik agig ve agik kaynak diinyasindaki Log4j gibi siber olaylar, diinya ¢apindaki kuruluslar igin
bircok zorluga neden oldu. Ayrica, veri ihlalleri son on yilda %200 artarak artis egilimi gosterdi.

e Her 17 dakikada bir yeni bir givenlik a¢igl tanimlaniyor ve yayinlaniyor. Tum glvenlik agiklarinin yarisi
son bes yilda yayinlandi

e  Veri ihlallerinin sayisi 2013 ile 2022 arasinda %200 artti. Arastirmalara gore 2021 ile 2023 arasinda 2,6
milyardan fazla kisisel kayit tehlikeye atildi

e 2024 yilinda, kiresel bir veri ihlalinin ortalama maliyeti, bir dnceki yila gére %10 artisla 4,88 milyon
dolardi

e  Guvenlik ekiplerinin bir veri ihlalini tespit edip kontrol altina almasi ortalama 277 giin siirerken, kaybolan
veya calinan kimlik bilgilerini igeren ihlallerin tespit edilip kontrol altina alinmasi 328 giin suriiyor

e Verizon'un "Veri ihlali Arastirma Raporu"na gére, veri ihlallerinin %68'inin ortak temel nedeni insan
unsurudur

IMF'ye (Uluslararasi Para Fonu) gore, siber saldirilarin sikligi COVID-19 salginindan bu yana iki katina ¢ikti. Siber
saldirilarin bildirilen maliyetleri degisiyor; Cybersecurity Ventures, 2025 yilina kadar degeri 10,5 trilyon dolar
olarak tahmin ederken, baska bir tahmin, siber sugun maliyetinin 2027 yilina kadar 23 trilyon dolar olacagini
belirtiyor. Siber saldirilarin maliyeti ve sikligi baglaminda bazi ilgili siber glivenlik istatistikleri asagidaki gibidir.

e Avrupa ve ABD'de 1.000'den fazla calisani olan sirketlere yonelik siber saldirilarin ortalama maliyetinin
53.000 dolardan fazla oldugu tahmin ediliyor

e Yariiletken endistrisi tedarikgisi MKS Instruments, fidye yazilimi saldirisindan dolayi gelirinin 200 milyon
dolar olumsuz etkilendigini bildirdi

e 2024 yilinda bir veri ihlalinin kiresel ortalama maliyeti, bir dnceki yila gére %10 artisla 4,88 milyon
dolardir

e Veri ihlallerini 6nlemek icin givenlik yapay zekasi ve otomasyonunu kapsaml bir sekilde kullanan
kuruluslar, bunu kullanmayanlara kiyasla yillik ortalama 2,22 milyon dolar maliyet tasarrufu elde ediyor
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e  Kurulus basina disen ortalama siber saldiri sayisi yilda licten dorde %25 artti
e Cirosu 5,5 milyar dolardan fazla olan biytk kuruluslarin %75'inin siber sigortasi bulunurken, cirosu 250
milyon dolardan az olan kuruluslarin sadece %25'inin bu poligesi bulunuyor.

Siber suglular daha da karmasik hale gelirken, isletme kuruluglari ve tiketiciler, Al odakh saldirilar gibi en son
tehditler konusunda kendilerini giincel tutarak risk konusunda bilinglendiler. Ancak, saldirinin maliyetlerini ve
sonuglarini, saldirilari 6nleme teknolojisini ve saldiri gergeklestiginde sonuglari sinirlamak icin hafifletme
planlarini anlamak igin siber giivenlik verilerini analiz etmek de ayni derecede énemlidir.

e 2024 yilinda, tedarik zinciri siber saldirilarindan etkilenen musteri sayisi 183.000 oldu; bu bir 6nceki yila
gore %33'lik bir artig anlamina geliyor

e Gartner'a gore tedarik zinciri kuruluslarinin %60" Uglincli taraf is iliskileri ve islemleri igin kritik
degerlendirme kriteri olarak siber giivenlik risklerini kullanacak

o Sifreli tehditler 2024'te %92 oraninda artti ve bu da siber suglularin giderek daha karmasik hale geldigini
gOsteriyor

e  Kotu amagl yazilimlar 2024'(n ilk yarisinda %30 artti. Tim kot amagh yazilimlarin %15'i birincil MITRE
TTP olarak yazilim paketlemesinden yararlaniyor

e Kiresel olarak, Cryptojacking Hindistan hari¢ %60 azaldi, Hindistan'da ise %409 artti.
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2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama doénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TMS 29, gegerli para birimi ylksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak Uzere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, yliksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilanco tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal tablolar
da karsilastirma amaciyla karsilastirmali bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lgim birimi cinsinden ifade
edilmistir. Sirket bu nedenle, 30 Haziran 2024, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022 tarihli konsolide
finansal tablolarini da, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin alma glicii esasina gére sunmustur.

SPK’nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31
Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak lizere TMS 29
hikUmlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tiirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayisi kullanilarak yapilmistir. 30
Haziran 2025 tarihi itibariyla; konsolide finansal tablolarin dizeltiimesinde kullanilan endeksler ve dizeltme
katsayilari agsagidaki gibidir:

Tarih Endeks Diizeltme Katsayisi
30.06.2025 3.132,17 1,0000
31.12.2024 2.684,55 1,1667
30.06.2024 2.139,47 1,3505
31.12.2023 1.859,38 1,6845
31.12.2022 1.128,45 2,7756

Grup’un yiiksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptigi diizeltme isleminin ana unsurlari
asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup 6nceki raporlama dénemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
gilcline gore dlzeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlk ve yuktumlulikler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma giic ile ifade edildiginden
dizeltilmemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona gore duzeltilmis degerlerinin, geri kazanilabilir tutar
ya da net gergeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger Dusukligi ve TMS 2 Stoklar
hikimleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glciyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlik ve yikimlaltkler ile
o6zkaynak kalemleri, ilgili dizeltme katsayilari kullanilarak diizeltilmistir.

-Bilangodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamli gelir
tablosunda yer alan tiim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
izerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari donemdeki net parasal varlik pozisyonu lzerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.

EH
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2.1. Gelir Tablosu

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis TMS/TFR bazli finansal tablolarina gére 2025 yilinin ilk yarisinda bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore cirosu %130,2 artisla 1,3 milyar TL'ye ylkselmistir. Sirket, 1,2 milyar TL satislarin maliyeti
sonrasi 122,2 brit kar elde ederken brit kar marji %25 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in 222,7 milyon TL'si genel ydnetim, 20,5 milyon TL’si pazarlama ve 52,8 milyon TL’si arastirma ve gelistirme
giderleri olmak lzere 296 milyon TL faaliyet gideri sonrasi net esas faaliyet zarari 173,9 milyon TL olurken net
faaliyet kar marji -%12,9 olarak gerceklesmistir. Sirket 2025 yilinin ilk yarisinda -80,9 milyon TL FAVOK (iretirken
FAVOK marji -%6 olmustur.

Sirket’in 75,8 milyon TL esas faaliyetlerden diger geliri ve 80,8 milyon TL esas faaliyetlerden diger gideri sonrasi
178,8 milyon TL esas faaliyet zarari bulunurken esas faaliyet kar marji -%13,3 olarak gerceklesmistir. Sirketin
705,4 milyon TL yatirim faaliyetlerinden geliri, 29.645 TL yatirim faaliyetlerinden gideri bulunmaktadir.

Sirket’in 157,3 milyon TL finansman gideri ve 108,3 milyon TL net parasal pozisyon kazanglari sonrasi 477,6
milyon TL vergi 6ncesi kari mevcuttur. Sirket 232,4 milyon TL vergi gideri sonrasi 2025 yilinin ilk yarisinda 245,2
milyon TL net dénem kari olmustur.

Pasifik Teknoloji Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06
Briit Satiglar 1.506,68 1.291,23 1.200,09 585,52 1.369,44
Yurtici Satislar 1.504,49 1.291,20 1.193,32 584,09 1.362,78
Yurtdisi Satislar 2,19 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Satislar 0,00 0,03 6,77 1,43 6,65
Satislardan indirimler (-) -257,20 -26,73 -1,14 -0,70 -22,92
Satistan ladeler (-) -257,10 -26,73 -1,14 -0,70 -22,92
Satis iskontolari (-) -0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Hasilat 1.249,48 1.264,50 1.198,95 584,82 1.346,52
Yillik Degisim 1,2% -5,2% 130,2%
Satiglarin Maliyeti 1.102,24 -1.192,86 -1.197,64 -576,24  -1.224,36
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 147,24 71,64 1,31 8,58 122,16
Yillik Degisim -51,3% -98,2% 1324,6%
Briit Kar Marji 11,8% 5,7% 0,1% 1,5% 9,1%
Briit Kar (Zarar) 147,24 71,64 1,31 8,58 122,16
Yillik Degisim -51,3% -98,2% 1324,6%
Briit Kar Marji 11,8% 5,7% 0,1% 1,5% 9,1%
Faaliyet Giderleri (-) -95,40 -133,86 -202,08 -90,59 -296,02
Yillik Degisim 40,3% 51,0% 226,8%
Gelire Orani 7,6% 10,6% 16,9% 15,5% 22,0%
Genel Yonetim Giderleri -75,12 -101,47 -139,33 -62,60 -222,67
Yillik Degisim 35,1% 37,3% 255,7%
Gelire Orani 6,0% 8,0% 11,6% 10,7% 16,5%
Pazarlama Giderleri -19,58 -23,19 -36,07 -19,19 -20,54
Yillik Degisim 18,4% 55,5% 7,1%
Gelire Orani 1,6% 1,8% 3,0% 3,3% 1,5%
Arastirma Ve Gelistirme Giderleri -0,70 -9,20 -26,68 -8,80 -52,81
Yillik Degisim 1212,9% 189,9% 500,0%
Gelire Orani 0,1% 0,7% 2,2% 1,5% 3,9%

Net Esas Faaliyet Kari/Zaran 51,84 -62,22 -200,78 -82,01 -173,86
Yillik Degisim 222,7% 112,0%
Gelire Orani 4,1% -4,9% -16,7% -14,0% -12,9%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 263,04 191,35 77,10 32,43 75,78
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -297,52 -230,28 -116,05 -37,23 -80,76
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 17,36 -101,15 -239,72 -86,81 -178,84
Yillik Degisim 137,0% 106,0%
Gelire Orani 1,4% -8,0% -20,0% -14,8% -13,3%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0,15 0,62 206,85 81,22 705,41
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler 0,00 -2,92 -0,28 -0,12 -0,03
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Pasifik Teknoloji Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06
Tfrs 9 Uyarinca Belirlenen Deger Diisiikliiglii Kazanglari
(zararlari) Ve Deger Diisiikligii Zararlarinin iptalleri (-) 0,00 -0,21 0,72 1,32 0,00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Karlarindan
(zararlarindan) Paylar -1,59 0,00 0,00 0,00 0,00
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) 15,92 -103,24 -33,87 -7,03 526,54
Finansman Gelirleri 0,00 0,00 0,00 0,58 0,00
Finansman Giderleri -15,65 -23,20 -133,06 -28,42 -157,26
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) -2,14 181,51 24,58 -3,86 108,28
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) -1,87 55,07 -142,34 -38,73 477,57
Yillik Degisim
Gelire Orani -0,2% 4,4% -11,9% -6,6% 35,5%
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -27,56 -3,63 -14,73 -33,77 -232,38
Donem Vergi (Gideri) Geliri -15,14 -53,07 -1,16 -4,95 -18,72
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -12,43 49,44 -13,57 -28,82 -213,66
Siirdiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) -29,44 51,44 -157,08 -72,50 245,19
Yillik Degisim
Gelire Orani -2,4% 4,1% -13,1% -12,4% 18,2%
Donem Kari (Zarari) -29,44 51,44 -157,08 -72,50 245,19
Kontrol Giicli Olmayan Paylar -7,50 -1,60 -18,67 -13,17 -128,44
Ana Ortaklik Paylari -21,94 53,03 -138,40 -59,33 373,63
Amortisman Giderleri , itfa Ve Tiikkenme Paylari 9,37 24,92 70,92 36,28 92,92
FAVOK1 61,21 -37,30 -129,85 -45,74 -80,94
Yillik Degisim 248,1% 77,0%
Gelire Orani 4,9% -2,9% -10,8% -7,8% -6,0%
FAVOK2 26,73 -76,23 -168,80 -50,54 -85,92
Yillik Degisim 121,4% 70,0%
Gelire Orani 2,1% -6,0% -14,1% -8,6% -6,4%
2.2. Bilango

Sirket, 30 Haziran 2025 bilangosuna gére %75’i donen varliklardan olusan 6,8 milyar TL’lik aktif blytklige
sahiptir. 5,1 milyar TL olan dénen varliklari icindeki en buyik pay 1,8 milyar TL ile finansal yatirimlara aittir. 840,7
milyon TL olan ticari alacaklarin 81,5 milyon TL'si iliskili taraflara, 759,3 milyon TL'si ise iliskili olmayan taraflardan
ticari alacaklar bakiyesine aittir. 489 milyon TL olan diger alacaklarin 473 milyon TL’si iliskili taraflardan ve 16
milyon TL’si iliskili olmayan taraflardan diger alacaklardir.

Sirket’in 873,8milyon TL olan stoklarinin 286,6 milyon TL’si ilk madde ve malzeme, 522,3 milyon TL’si yari
mamuller, 64 milyon TL’si ticari mallar ve 968.750 TL'si diger stoklardan olusmaktadir.

Sirket’in 1,6 milyar TL olan duran varliklarinin bayik bir kismi 1,1 milyar TL’si maddi olmayan duran varliklardan
olusmaktadir. Maddi olmayan duran varliklarin 285,3 milyon TL'si serefiye ve 806,7 milyon TL diger haklara aittir.

Sirket kaynaklarinin 4,6 milyar TL’si kisa vadeli, 490,2 milyon TL’si uzun vadeli yikimlualiklerden ve 1,7 milyar
TL’si 6zkaynaklardan olusmaktadir.

Kisa vadeli yikimlaltklerinin 2,5 milyar TL’si diger borglar hesabini kayith olup 2,4 milyar TL’si iliskili taraflara ve
100,8 milyon TL’si iliskili olmayan taraflara olan diger borglardir. Sirket’in 703,3 milyon TL'si iliskili taraflara ve
596,2 milyon TL'si iliskili olmayan taraflara olan borglardan olusan 1,3 milyar TL ticari borcu bulunmaktadir.

Sirketin uzun vadeli ytkimlaltkleri icindeki en blyik pay 146,4 milyon TL ile diger borglar hesabina aittir.

Sirket’'in 600 milyon TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir. Enflasyon muhasebesi nedeniyle 346,5 milyon TL
sermaye diizeltmesi farklari bulunmaktadir. 31,8 milyon TL paylara iliskin primler, 261.078 TL ortak kontrole tabi
isletmelerin birlesme etkisi, 3 milyon TL kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli
gelirler, 725.848 TL kardan ayrilan kisitlanmis yedekler, 151,9 milyon TL ge¢mis yillar zararlari, 373,6 milyon TL
net dénem zarari ve 484,4 milyon TL kontrol glicii olmayan paylari bulunan sirket, 1,7 milyar TL 6zkaynaga
sahiptir.
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Pasifik Teknoloji Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL

2022/12

2023/12

2024/12

26 Agustos 2025

2025/06

DONEN VARLIKLAR 1.123,86 623,51 1.800,14 5.083,86
Nakit ve Nakit Benzerleri 105,70 20,64 7,73 43,23
Finansal Yatirmlar 0,00 0,00 0,05 1.790,84
Ticari Alacaklar 485,28 460,46 342,19 840,74

iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 157,05 298,05 55,33 81,47
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 328,23 162,41 286,87 759,27
Diger Alacaklar 46,94 51,41 445,44 489,01
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 45,63 46,72 434,87 473,00
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1,31 4,69 10,57 16,01
Devam Eden ingaat, Taahhiit veya Hizmet Sozlesmelerinden
Alacaklar 239,60 0,00 126,99 60,74
Devam Eden Insaat ve Taahhiit [slerinden Dogan Sézlesme Varliklari 239,60 0,00 126,99 60,74
Stoklar 130,74 36,39 584,41 873,83
Pesin Odenmis Giderler 38,02 13,13 163,68 822,86
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,00 0,00 1,48 617,78
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 3802 13,13 162,20 205,08
Diger Donen Varliklar 77,57 41,49 129,65 162,62

DURAN VARLIKLAR 195,46 331,68 1.271,58 1.720,95
Finansal Yatirnmlar 0,00 0,00 4,09 4,63
Diger Alacaklar 0,67 0,56 0,23 0,28

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,67 0,56 0,00 0,00
Maddi Duran Varliklar 26,36 74,68 169,16 165,92
Kullanim Hakki Varliklari 49,10 48,21 71,29 103,26
Maddi Olmayan Duran Varliklar 109,34 196,25 684,49 1.092,02

Serefiye 25,54 25,54 179,88 285,30

Diger Haklar 0,00 0,00 504,61 806,72

Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 83,80 170,71 0,00 0,00
Pesin Odenmis Giderler 0,48 0,00 335,22 335,22

iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,48 0,00 0,00 0,00
Ertelenmis Vergi Varhgi 0,00 11,97 0,00 6,62
Diger Duran Varliklar 9,51 0,01 7,09 13,00

TOPLAM VARLIKLAR 1.319,32 955,19 3.071,72 6.804,81

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.011,80 652,32 1.496,17 4.626,82
Kisa Vadeli Borglanmalar 8,02 6,24 154,72 313,47

iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 8,02 6,24 154,72 313,47
Diger Finansal Yiikiimluliikler 0,00 0,86 0,00 0,00
Ticari Borglar 318,71 270,06 473,15 1.299,47

iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 0,56 16,28 18,15 703,27

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 318,15 253,78 454,99 596,19
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 6,55 9,67 38,48 66,98
Diger Borglar 140,25 162,10 554,87 2.456,20

iliskili Taraflara Diger Borglar 135,55 122,39 481,23  2.355,37

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 4,71 39,71 73,64 100,83
Devam Eden insaat, Taahhiit veya Hizmet Sozlesmelerinden Borglar 0,00 6,09 0,00 0,00

Devam Eden Insaat ve Taahhiit [slerinden Dogan Sézlesme Yiikimliilikleri 0,00 6,09 0,00 0,00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan

Yiikiimluliiklerin Disinda Kalanlar) 522,38 167,12 260,12 444,89

iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan

Yikiamliliklerin Disinda Kalanlar) 401,40 27,69 124,49 161,99

iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Miisteri Sézlesmelerinden

Dogan Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 120,98 139,43 135,63 282,89
Do6nem Kari Vergi Yiikimlaliiga 12,08 23,55 1,16 18,72
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,68 6,58 13,56 26,82

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 3,32 6,27 11,77 21,47

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 0,36 0,31 1,79 5,35
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 0,13 0,07 0,11 0,29

TOPLAM UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 109,66 49,67 299,52 490,22
Uzun Vadeli Borglanmalar 40,00 26,62 70,00 88,63

iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 40,00 26,62 70,00 88,63
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Pasifik Teknoloji Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2025/06
Diger Borglar 0,00 0,00 200,95 146,41
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan

Yiikiimliluklerin Diginda Kalanlar) 11,96 0,00 0,00 0,00

iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden

Dogan Yiiktimliliklerin Disinda Kalanlar) 11,96 0,00 0,00 0,00
Uzun Vadeli Karsiliklar 15,69 18,71 24,33 30,87

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 15,69 18,71 24,33 30,87
Ertelenmis Vergi Yiikimluliiga 42,01 4,34 4,25 224,31

TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.121,46 701,99 1.795,69 5.117,04

TOPLAM OZKAYNAKLAR 197,86 253,19 1.276,03 1.687,77

ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 35,12 254,71 796,63 1.203,41
Odenmis Sermaye 1,68 140,01 134,00 600,00
Sermaye Dizeltme Farklar 4,20 86,29 113,44 346,45
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 0,00 0,00 692,32 31,78
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri iceren Birlesmelerin

Etkisi 53,10 -0,26 -0,26 -0,26
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler (Giderler) -0,16 -0,65 8,34 3,00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0,00 0,00 0,73 0,73
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari -1,77 -23,71 -13,53  -151,91
Net Donem Kari veya Zarari -21,94 53,03 -138,40 373,63

KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 162,75 -1,51 479,40 484,36

TOPLAM KAYNAKLAR 1.319,32 955,19 3.071,72 6.804,81
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iligkin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler Sirket yonetiminin goristinden ve bagimsiz
denetimden gegcmis olup glvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatinmlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde goésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoériilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan finansal verilere, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tarli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru
olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde BMD ve ¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tiirlt ipotek, rehin sdzlesmesi, icra davasi gibi yikimliliklerden bagimsiz ve tiimiiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’'in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tiirkiye ekonomisinin goésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu disiindigt yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman B6limi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler
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vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin sirdirilebilirligi esasina gore ongoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirnmlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin surekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisimi diginda
olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganisti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tum faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin gegmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket’in TMS/TFRS bazl finansal verileri, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin
analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir siipheye ulagiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya aciklanmis ve talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler, TMS/TFRS bazli hazirlanan bagimsiz
denetimden gecmemis finansal tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

Kullanilan ge¢cmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin gorisiinden gecmis olup guvenilir bir
kaynak oldugu varsayiimistir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek Gizere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu bilgi
ve belgelerin guvenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek 6nemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagl
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayillmistir.
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e Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanhs olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

e isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri Gizerinde etkili olabilecektir.

e Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak lizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhigin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin degeri gelecekte 6ngériilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlar1” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinku degere gekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Bu yontemde Sirket’in mevcut yapisi, musteri portféyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik glici,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

DO e




Pasifik Teknoloji A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Bu yéntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iINA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin blylme ve karlilik varsayimlarina ¢gok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akislarinin “net bugiinkii deger” yéntemiyle bugline indirgenmesidir. Net buglinkii deger yontemi,
gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin buglinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirrm Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg¢ verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formuiliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:
r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r = AOSM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani

D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:

re =rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi

ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yiiksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha disiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinkii degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akiglari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiilu ile bugiine indirgenmektedir.

OO0 e




Pasifik Teknoloji A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Projeksiyon Donemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz biiyime orani) biiyliyecegi
varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buglnki deger formili kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesiigin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirm
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayr uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi tzere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin se¢ciminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu cercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz 6niinde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullanilmaktadir;

e Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diistiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirnmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e  Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektore 6zgi gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan ¢arpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gdsteren karsilastirilabilir
halka acgik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Urin veya hizmetleri
Uretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en blyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel yontem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gerceklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukligia dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi li¢ ana slire¢cten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.
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Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanihr.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glncel sirket degerlerine gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngordiglu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa garpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa g¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmig
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
actklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yakumlalikler
+ Uzun Vadeli Finansal Yuktimlullkler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla acgiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar
Piyasa Degeri / Defter Degerl PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satislar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yéntemler

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve ydntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’'nde belirtilien Gelir Yaklagimi:
indirgenmis Nakit Akimlari ile Piyasa Yaklagimi: Borsa Degeri dikkate alinmistir. Sirket’in hizmetlerinin ézel bilgi
gerektiren silrecler sonucu ortaya c¢ikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine
dayanan genis misteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu
sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin
slirekli oldugunun disinilmesi gibi gerekcelerden o6tirli maliyet yaklasimi degerleme kapsaminda
kullanilmamustir.
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4. GELIR YAKLASIMI: INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESI

4.1. Genel Varsayimlar

a) Pasifik Teknoloji'nin 30.06.2025 tarihi itibariyle piyasa degeri, sirketin 6niimiizdeki ddnemde Uretecegi
nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” ile degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle
hesaplanmistir.

b) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon donemi 1 Temmuz 2025 ve 2032 yil sonu ile sinirli
tutulmus olup 2032 yilindaki gelir/gider/yatinm varsayimlari u¢ deger blylime orani olan %5 ile
artirilarak 2032 yili nakit akimlari hesaplanmistir. 2032 yilinda hesaplanan nakit akimlari %5 ug deger
blylime orani ile u¢ deger hesabinda dikkate alinmistir. TCMB’nin beklenti anketinde piyasa
oyuncularinin uzun vadeli enflasyon tahmini olan %7 orani ve TCMB’nin orta-uzun vadeli enflasyon
hedefi olan %5 orani baz alinmis ve %5 alinarak ihtiyatli bir yaklasim sergilenmistir.

c) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

d) Aksi belirtiimedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gizerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

e) Aksi belirtiimedikge, Sirket'i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
f) Degerleme galismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullanilimistir.

g) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme g¢alismamiz
2025 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlar ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yuktimluliglimiz bulunmamaktadir.

h) Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag icin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullanilmasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin
bircok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle gelecege ydnelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye
degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yoénetiminin
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecede déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona
baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin éngdérdiigii sekilde gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

4.2, Gelir & Maliyet Projeksiyonu

Sirketin gelir projeksiyonlari IT donanim hizmet, siber glvenlik, yazihm, altyapi hizmetleri, yazilim gelistirme,
tretim & teknoloji ve yazilim hizmet olmak lzere 7 baslikta tahmin edilmistir.

IT donanim hizmet gelir projeksiyonlari olusturulurken kendi iginde bilgi teknolojileri ve veri merkezi olmak lizere
2 alt baslkta tahmin edilmistir. Bilgi teknolojileri gelirinin 2025 yilinda 1.870 milyon TL olacagi 6éngorilirken
2026-2029 doneminde her yil BMD’nin tahmini yillik ortalama enflasyonu kadar artacagi varsayilmistir. Veri
merkezi gelirleri kolokasyon ve enerji gelirleri olmak lzere 2 alt bashkta tahmin edilmistir. Veri merkezi
gelirlerinin 2027 yilinda olusmaya baslayacagi varsayilmistir. Veri Merkezi yatirimi devreye alindiktan sonra
Sirket, veri depolama hizmeti kapsaminda kolokasyon gelirleri ve ek olarak, verinin depolanmasi igin kullanilan
sunucularin harcadigi elektrik giderlerinin Uzerine belirli bir kdar marji ekleyip, veri depolama hizmeti alan
miisterilerine fatura ederek enerji geliri elde edecektir. Buna gore kolokasyon gelirlerinin 2027, 2028 ve 2029
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yillarinda sirasiyla 414, 776 ve 936 milyon TL olacagi, eneriji gelirlerinin ise 2027, 2028 ve 2029 yillarinda sirasiyla
134, 250 ve 302 milyon TL olacagi dngorilmustir.

Yukaridaki varsayimlar sonrasi IT donanim hizmet gelirlerinin 2025 yilinda 1,9 milyar TL olmasi, 2029 yilinda ise
4,6 milyar TL'ye ulagsmasi beklenmektedir.

Siber givenlik gelirlerinin 2025 yilinda 1,2 milyar TL olacagi varsayilirken 2026-2029 déneminde her yil BMD'nin
tahmini yillik ortalama enflasyonuna ek olarak %25 reel bliylime olacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

Yazihm gelirleri, Sirket’'in bagh ortakligi olan Ditravo’nun TCDD Tasimacilik A.S. icin gelistirdigi Yolcu Hizmetleri
Sistemi ve tlim alt sistemlerini igeren bir Yolcu Tasima Platformu (YTP) icin aldigi 6demelerden olusmaktadir.
TCDD Tagimacihk A.S. icin gelistirilen YTP Projesi s6zlesme kapsaminda 10 yil boyunca siirduriilecegi belirtilmistir.
Yazilim gelirlerinin 2025 yilinda 101 milyon TL olacagi 2026-2029 déneminde ise her yil BMD’nin tahmini yillik
ortalama enflasyonu kadar artacagi varsayiminda bulunulmustur.

Altyapi hizmet gelirlerinin 2025 yilinda 580 milyon TL olacagi varsayilirken 2026-2029 déneminde her yil BMD’nin
tahmini yillik ortalama enflasyonuna ek olarak %25 proje artis katsayisi kadar bliyime olacagl varsayimiyla
hesaplanmistir.

Yazihm gelistirme gelirleri Bytesec ve Net Core Genesis olmak zere 2 alt baslikta tahmin edilmistir. Net Core
Genesis, musterilere kodlama ihtiyaci olmadan (LCNC: Low Code No Code) yazilim gelistirme imkani sunmaktadir.
ByteSec, verilerin blokzincir tabanl olarak dagitik veri altyapisi Gzerinde giivenli sekilde saklanmasina olanak
saglamaktadir. Sirket’in belirledigi lisans fiyati ve satis adetleri baz alinarak hesaplama yapilmistir. Bu gelirler
Sirket’in bagl ortakligi iCredible tizerinden elde ettigi gelirler olup Pasifik Teknoloji’nin ortaklik orani olan %55 ile
carpilarak projeksiyona dahil edilmistir. Buna gore yazihm gelistirme gelirlerinin 2025 yilinda 101 milyon TL
olacagi ongorulirken 2029 yilinda 945 milyon TL'ye ulasacagi varsayilmistir.

Pasifik Teknoloji'nin 12 Aralik 2024 tarihli KAP aciklamasinda “Sirketimiz bagh ortakhigi TITRA Teknoloji A.S. ile
Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhg Savunma Sanayii Baskanligi (SSB) arasinda muhtelif adette insansiz
Helikopter tedarikine iliskin Déner Kanatli Kargo IHA Projesi sézlesmesi imzalanmistir.” denilmektedir. Bu
baglamda SSB’nin onayli tedarikgisi olmasi Sirket’in Urlnlerinin belirli akreditasyonlari karsiladigr anlamina
gelmekte olup Sirket yonetimi yurtdisinda birgok devlet ve 6zel sektor sirketleriyle satis gorismeleri yarattugini
ve projeksiyonda BMD olarak dikkate aldigimiz Grln satislarinin oldukga lizerinde bir satis beklentileri oldugunu
beyan etmistir.

Uretim ve teknoloiji gelirleri, Sirket’in bagh ortakligi Titra Teknoloji Gizerinden elde edecegi gelirlerdir. Alpin, Deli,
Dumrul, Pars ve Merkiit gelirleri olmak tzere 5 baglkta tahmin edilmistir. Kalem bazinda éncelikle satis adedi ve
fiyat tahmini yapiimis olup fiyat ve satis adedi ¢arpilarak kalem bazinda gelir hesaplamasi yapilmistir. Alpin, Deli,
Dumrul, Pars ve Merkit satis fiyatlarinin 2025 yilinda sirasiyla 2,05 milyon dolar, 30.750 dolar, 256.250 dolar,
410.000 dolar ve 3.075 dolar olacagi ve 2026-2029 déneminde her yil BMD’nin tahmini ABD enflasyonu oraninda
artacaklari 6ngorisiyle fiyat hesaplamasi yapilmistir. Alpin, Deli, Dumrul, Pars ve Merkit satis adetlerinin 2025
yilinda sirasiyla 4, 1.100, 30, 0 ve 600 olacagi varsayiminda bulunulmustur. Yukaridaki varsayimlar sonrasi sirketin
gelirlerinin 2025 yilinda 52 milyon dolar olacagi ve 2029 yilinda 276 milyon dolara yikselecegi 6ngérilmektedir.
Titra’nin satis gelirleri dncelikle dolar olarak hesaplanmis olup sonrasinda her yil icin BMD’nin tahmini ortalama
Dolar/TL kuru baz alinarak Turk Liras’’na gevrilmistir. Buna gore Titra’nin cirosunun 2025 yilinda 2,1 milyar TL
olacagi ve 2029 yilinda 21 milyar TL'ye ulasacagi 6ngorilmistir. Titra’nin gelirleri Pasifik Teknoloji’nin ortaklik
orani olan %48,37 ile ¢arpilarak projeksiyona dahil edilmistir.

Yazihm hizmet gelirleri Sirket’in bagh ortakhg! Proline lizerinden elde ettigi gelirlerdir. Yazilim hizmet gelirleri
ulusal ve global olmak Gzere 2 baslikta tahmin edilmistir. Ulusal gelirlerin 2025 yilinda 767 milyon TL olacagi ve
2026-2029 doneminde her yil BMD’nin tahmini enflasyonu kadar artacagi varsayilmistir. Global gelirler 6ncelikle
dolar olarak hesaplanmis olup sonrasinda her yil icin BMD’nin tahmini ortalama Dolar/TL kuru baz alinarak Turk
Lirasi’'na gevrilmistir. 2025 yilinda gelir Gretmeyecegi, 2026 yilinda 1,96 milyar TL olacagl 2029 yilinda ise 3,3
milyar Tl'ye ulasacagl ongorilmistlr. Proline’nin gelirleri Pasifik Teknoloji'nin ortaklik orani olan %51 ile
carpilarak projeksiyona dahil edilmistir.

2030 ve 2031 yillarinda cironun sirasiyla %10 ve %7,5 artacag varsayilirken 2032 yilinda tum gelir ve gider
kalemleri %5 artirilarak ug deger 6ncesi normalizasyon saglanmaya ¢alisiimistir.

Yukaridaki varsayimlar sonrasi sirketin cirosunun 2025 yilinda 5,2 milyar TL olacagi ve 2032 yilinda ise 32,9 milyar
TL’ye kadar yikselecegi hesaplanmaktadir.
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Gelir Varsayimlan (Mn TL) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
Yilhk Enflasyon 29,8% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8%
Yillik Ortalama Enflasyon 33,9% 21,8% 17,4% 13,5% 10,9%
1. IT Donanim Hizmet 1.869,8 2.277,0 3.221,1 4.060,7 4.605,6
Yillik Degisim 21,8% 41,5% 26,1% 13,4%
1.1. Bilgi Teknolojileri 1.869,8 2.277,0 2.673,1 3.034,8 3.366,9
Yillik Degisim 21,8% 17,4% 13,5% 10,9%
1.2. Veri Merkezi 548,0 1.026,0 1.238,8
Yillik Degisim 87,2% 20,7%
Kolokasyon Geliri 414,2 775,5 936,4
Yillik Degisim 87,2% 20,7%
Enerji Geliri 133,8 250,4 302,4
Yillik Degisim 87,2% 20,7%

2. Siber Giivenlik 1.208,8 1.840,0 2.700,1 3.831,9 5.314,0
Yillik Degisim 52,2% 46,7% 41,9% 38,7%
Reel Bliyiime 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
3. Yazilm 100,7 122,7 144,0 163,5 181,4
Yillik Degisim 21,8% 17,4% 13,5% 10,9%
4. Altyapi Hizmetleri 580,4 883,5 1.296,5 1.839,9 2.551,5
Yillik Degisim 52,2% 46,7% 41,9% 38,7%
Proje Artis Katsayisi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
5. Yazilm Gelistirme (Icredible) 100,9 272,1 455,7 629,2 945,4
Yillik Degisim 169,6% 67,5% 38,0% 50,3%
Bytesec 49,4 111,5 214,4 304,2 506,1
Yillik Degisim 125,6% 92,3% 41,9% 66,3%
Net Core Genesis 51,5 160,6 241,4 324,9 439,3
Yillik Degisim 212,0% 50,3% 34,6% 35,2%

6. Uretim & Teknoloji 1.001,5 4.026,9 6.671,4 8.375,5 10.170,8
Yillik Degisim 302,1% 65,7% 25,5% 21,4%
7. Yazilim Hizmet 391,0 1.706,6 2.751,6 2.203,8 2.688,9
Yillik Degisim 336,5% 61,2% -19,9% 22,0%
Toplam Gelirler 5.253,1 11.128,7 17.240,4 21.104,4 26.457,7
Yillik Degisim 111,9% 54,9% 22,4% 25,4%

Sirket’in satislarin maliyetleri IT donanim hizmet, siber glvenlik, yazilim, altyapi hizmetleri, yazilim gelistirme,
Uretim & teknoloji ve yazilim hizmet olmak lizere 7 baglkta tahmin edilmistir.

IT donanim hizmet maliyetleri bilgi teknolojileri ve veri merkezi olmak izere 2 alt baglkta tahmin edilmistir. Bilgi
teknolojileri maliyetinin 2026-2029 doneminde her yil BMD’nin tahmini yillik ortalama enflasyonu kadar artacagi
varsayllmistir. Veri merkezi maliyetlerinin 2027 yilinda olusmaya baslayacagi varsayilmis olup 2027, 2028 ve 2029
yillarinda sirasiyla 121, 228 ve 275 milyon TL olacagi 6ngorilmustir. Buna gore IT donanim hizmet maliyetlerinin
2025 yilinda 1,3 milyar TL olacagi 2029 yilinda 2,4 milyar TL'ye kadar yikselecegi ongoriilmektedir.

Siber glivenlik maliyetinin 2025-2029 déneminde her yil BMD’nin tahmini yillik ortalama enflasyonuna ek olarak
reel buylimenin %20’si kadar artacagi varsayiminda bulunarak hesaplama yapilmistir.

Yazihm maliyetleri personel maliyetinden olugsmakta olup yazilim kisminda ¢alisan personel sayisi ile ortalama
yillik maliyet carpilarak hesaplama yapiimistir. Yazihm bélimiinde ¢alisan sayisinin 2025 yilinda 24, 2026-2029
doneminde 11 olacagi 6ngorilmustir. Ortalama yillik maliyet 2025-2029 doneminde her yil BMD’nin tahmini
yillik enflasyonu kadar artacagi varsayimiyla hesaplanmistir. Buna gore yazilim maliyetlerinin 2025 yilinda 25
milyon TL olacagi 2026 yilinda ise galisan sayisindaki azalisa bagli olarak 14 milyon TL'ye gerilecegi ve 2029 yilinda
19 milyon TL'ye yikselecegi 6ngoriilmektedir.

Altyapi hizmetleri maliyetleri, altyapi hizmetleri ve personel maliyetleri olmak Uzere 2 alt baslikta tahmin
edilmistir. Alt yapi maliyetlerinin 2025-2029 déneminde her yil BMD’nin tahmini yillik enflasyonuna ek olarak
proje artis katsayisi olan %25 orani kadar daha artis olacagi 6ngoriilmistiir. Personel maliyeti altyapi hizmetleri
bolimiinde galisan personel sayisi ile ortalama yillik maliyet ¢arpilarak hesaplanmistir. Altyapi hizmetleri
bolimiinde ¢alisan sayisinin 2025-2029 déneminde 60 olacagi 6ngorilmustiir. Ortalama yillik maliyet ise 2025-
2029 déneminde her yil BMD’nin tahmini yillik enflasyonu kadar artacagi varsayimiyla hesaplanmistir. Buna gore
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toplam altyapi hizmetleri maliyetinin 2025 yilinda 557,7 milyon TL olacagi ve 2029 yilinda 2,2 milyar TL'ye
yukselecegi 6ngorilmektedir.

Yazihm gelistirme maliyetleri sunucu ve lisans giderleri ile personel olmak Uizere 2 alt baslikta tahmin edilmistir.
Sunucu ve lisans giderlerinin 2025 yilinda 11 milyon TL olacagi varsayilirken 2026-2029 déneminde her yil
BMD’nin tahmini yillik ortalama enflasyonu kadar artacagi varsayilmistir. Personel maliyeti yazilim gelistirme
calisan sayisi ile ortalama yillik maliyet carpilarak hesaplanmistir. Yazilim gelistirme galisan sayisinin 2025 yilinda
35, 2026 yilinda 41, 2027 yilinda 51, 2028 ve 2029 yillarinda ise 64 olacagi 6ngorilmistir. Ortalama yillik maliyet
ise 2025-2029 déneminde her yil BMD’nin tahmini yillik enflasyonu kadar artacagi varsayimiyla hesaplanmistir.
Yazilim gelistirme maliyetleri Sirket’in bagli ortakligi iCredible iliskin maliyetler olup Pasifik Teknoloji'nin ortaklik
orani olan %55 ile ¢arpilarak projeksiyona dahil edilmistir. Buna gore yazilim gelistirme maliyetinin 2025 yilinda
26,1 milyon TL olacagi 2029 yilinda ise 73,1 milyon TL’ye yikselecegi 6ngorilmektedir.

Uretim ve teknoloji maliyetleri, Alpin, Deli, Dumrul, Pars ve Merkiit giderleri olmak lizere 5 baslikta tahmin
edilmistir. Titra’nin satis maliyetleri 6ncelikle dolar olarak hesaplanmis olup sonrasinda her yil icin BMD’nin
tahmini ortalama Dolar/TL kuru baz alinarak Turk Lirasi’na ¢evrilmistir. Titra’nin maliyetleri Pasifik Teknoloji’'nin
ortakhk orani olan %48,37 ile carpilarak projeksiyona dahil edilmistir. Buna gore Titra’da satislarin maliyetinin
2025 yilinda 450,7 milyon TL olacagi ve 2029 yilinda 4,1 milyar TL'ye yiikselecegi 6ngorilmistir.

Yazilim hizmet maliyetleri ulusal ve global maliyetler olmak lizere 2 baglkta tahmin edilmistir. Ulusal maliyetin
cironun 2025 yilinda %85’i, 2026 yilinda %83’{, 2027 yilinda %81 ve 2028-2029 yillarinda %80’i olacagi varsayilmis
olup global maliyetlerin cironun 2025-2029 déneminde %45’i olacagi varsayillmistir. Global maliyetler dncelikle
dolar olarak hesaplanmis olup sonrasinda her yil icin BMD’nin tahmini ortalama Dolar/TL kuru baz alinarak Turk
Liras’'na c¢evrilmistir. Proline’nin maliyetleri Pasifik Teknoloji'nin ortaklik orani olan %51 ile carpilarak
projeksiyona dahil edilmistir. Buna gore yazilim hizmet maliyetlerinin 2025 yilinda 332,4 milyon TL olacagi ve
2029 yilinda ise 1,6 milyar TL'ye ulasacagi 6ngoralmustar.

Yukaridaki varsayimlar sonrasi sirketin satiglarinin maliyetinin 2025 yilinda 3,7 milyar TL olacagi 2029 yilinda ise
12,6 milyar TL'ye ylkselecegi ongorilmistir.

Satiglarin Maliyeti (Mn TL) 2025 T 2026 T 2027 T
1. IT Donanim Hizmet 1.323,6 1.611,8 2.013,6 2.376,3 2.658,8
Yillik Degisim 5465,9% 21,8% 24,9% 18,0% 11,9%
2. Siber Giuvenlik 930,4 1.189,7 1.466,5 1.748,2 2.036,5
Yillik Degisim 47,1% 27,9% 23,3% 19,2% 16,5%
3. Yazilim 90,0 13,7 15,7 17,6 19,4
Yillik Degisim 101,2% -84,8% 15,0% 12,3% 9,8%
4. Altyapi Hizmetleri 557,7 824,2 1.167,1 1.619,6 2.201,0
Yillik Degisim 78,0% 47,8% 41,6% 38,8% 35,9%
5. Yazihm Gelistirme (Icredible) 26,1 35,6 48,9 66,5 73,1
Yillik Degisim 1149,2% 36,4% 37,6% 36,0% 9,9%
6. Uretim & Teknoloji 450,7 1.731,6 2.802,0 3.350,2 4.068,3
Yillik Degisim 4214,0% 284,2% 61,8% 19,6% 21,4%
7. Yazilim Hizmet 332,4 1.036,2 1.530,4 1.310,7 1.560,2
Yillik Degisim -72,3% 211,8% 47,7% -14,4% 19,0%
Toplam Satiglarin Maliyeti 3.710,8 6.442,7 9.044,2 10.489,2 12.617,2
Yillik Degisim 66,6% 73,6% 40,4% 16,0% 20,3%

4.3. Faaliyet Giderleri & FAVOK Projeksiyonu

Faaliyet giderleri, genel yonetim, pazarlama ve ARGE giderleri olmak {izere 3 baslikta tahmin edilmistir.

Genel yonetim ve ARGE giderlerinin 2025 yilinda sirasiyla 383 milyon TL ve 106 milyon TL olacagi varsayilmis olup
2026-2029 déneminde her yil BMD’nin tahmini yillik ortalama enflasyonuna ek olarak cirodaki artisin %20’si
kadar daha artacagi varsayilmistir.

Pazarlama giderlerinin 2025 yilinda 41 milyon TL olacagi varsayilirken 2026-2029 doneminde her yil ilgili yilin
cirosundaki artis orani kadar artacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

2030 ve 2031 yillarinda faaliyet giderlerinin sirasiyla %10 ve %7,5 artacagi varsayilirken 2032 yilinda %5 artirilarak
ug deger 6ncesi normalizasyon saglanmaya calisiimistir.
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Yukaridaki varsayimlar sonrasi faaliyet giderlerinin 2025 yilinda 529,4 milyon TL olacagi, 2029 yilinda 1,5 milyar
TL’ye yikselecegi ve 2032 yilinda ise 1,88 milyar TL olacagi 6ngorilmustar.

Faaliyet Giderleri (Mn TL) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
Genel Yonetim Giderleri 383 570,3 743,0 881,3 1.027,4
Yillik Degisim 220,4% 49,0% 30,3% 18,6% 16,6%
Pazarlama Giderleri 41 87,0 134,9 165,1 206,9
Yillik Degisim 32,9% 111,9% 54,9% 22,4% 25,4%
Arastirma & Gelistirme Giderleri 106 157,4 205,1 243,2 283,5
Yillik Degisim 361,8% 49,0% 30,3% 18,6% 16,6%
Toplam Faaliyet Giderleri 529,4 814,7 1.082,9 1.289,6 1.517,9
Yillik Degisim 205,6% 53,9% 32,9% 19,1% 17,7%
Ciroya Orani 10,1% 7,3% 6,3% 6,1% 5,7%

Sirketin faaliyet karinin 2025 yilinda 859,4 milyon TL olacagi 2030 yilinda ise 13 milyar TL'ye yiikselecegi
hesaplanmaktadir. Faaliyet kar marjinin 2025 yilinda %16,4 olacagi, 2029 yilinda %44,7 seviyesine kadar
yiikselecegi, 2030 ve sonrasinda ise projeksiyon donemi boyunca %44,8 olmasi beklenmektedir.

Sirket’in 2025 yilinda 1 milyar TL FAVOK elde edecegi 2029 yilinda ise 12,3 milyar TL FAVOK iretecegi
hesaplanmaktadir. FAVOK marjinin 2025 yilinda %19,3 olacagi sonrasinda kademeli olarak artarak 2029 yilinda
%46,6’ya yiikselecegi dngdriilmektedir. 2030 yili ve sonrasinda ise projeksiyon dénemi boyunca FAVOK marjinin
2029 yili FAVOK marji olan %46,6 seviyesinde sabit kalacagi varsayimiyla FAVOK hesaplamasi yapilmistir. Buna
gore sirketin 2030 yilinda 13,6 milyar TL FAVOK retecegi 2032 yilinda ise FAVOK’{iniin 15,3 milyar TL'ye ulasacagi
ongorilmustir.

4.4, Kurumlar Vergisi

Faaliyet kari Gzerinden kurumlar vergisi hesaplanmis olup Sirket’in 2024 Subat ayinda halka arz olmasi nedeniyle
5 yil boyunca 2 puanlik vergi avantaji dikkate alinarak 2025-2028 vyillarinda %23 ve 2029-2032 yillarinda %25
kurumlar vergi oraniyla vergi hesaplanarak nakit akimlarindan distlmistir.

4.5. isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirketin isletme sermayesi hesaplanirken gegmis donemde gerceklesen giin sireleri incelenmis ve 2025-2029
doénemi boyunca alacaklarini 120 giinde tahsil edecegi, stok giin siresinin 30 olacagi, borglarini 120 gilinde
o6deyecegi ve alinan avans glin siiresinin 63 giin olacagi varsayillmistir. 2030-2032 déneminde ise her yil cironun
%4’0 kadar isletme sermayesine ihtiya¢ duyacagl varsayimiyla isletme sermayesi hesaplanmistir. Her yil igin
gerekecek ilave isletme sermayesi nakit akimlarindan distlmistar.

Pasifik Teknoloji indirgenmis Nakit Akimlari

Mn TL 2022 2023 2024 6A25 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032 T
Ticari Alacak+Musteri Sozlesmeleri 724,9 460,5 469,2 901,5 1.727,0 3.658,8 5.668,1 6.938,4 8.698,4

Stok + Pesin Odenmis Giderler 169,2 49,5 1.083,3 2.031,9 305,0 529,5 743,4 862,1 1.037,0

Ticari Borg 318,7 276,1 473,1 1.299,5 1.220,0 2.118,1 2.973,4 3.448,5 4.148,1

Alinan Avanslar 534,3 167,1 260,1 444,9 900,6 1.907,9 2.955,7 3.618,1 4.535,8

isletme Sermayesi 41,1 66,7 819,2 1.189,0 -88,5 162,3 482,4 734,0 1.051,5 1.156,6  1.243,4  1.305,5

isletme Sermayesi/Gelir 3,3% 53% 68,3% 44,2% -1,7% 1,5% 2,8% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
NiS Degisimi 25,6 752,5 369,8 -907,8 250,8 320,1 251,6 317,5 105,1 86,7 62,2

Ticari Alacak Glin Suresi 211,8 132,9 142,8 122 120 120 120 120 120

Pesin Odenmis Giderler Giin Siiresi 56,0 15,2 330,2 303 30 30 30 30 30

Ticari Borg Giin Suresi 105,5 84,5 144,2 194 120 120 120 120 120

Alinan Avanslar Gln Suresi 156,1 48,2 79,2 60 63 63 63 63 63

4.6. Yatirnm Harcamalari

Sirket yetkilileri tarafindan Veri Merkezi yatirimi i¢in 2025 yilinda 33,3 milyon dolar ve 2026 yilinda 29,99 milyon
dolar yatirim yapilacagi varsayiminda bulunmus olup BMD’nin tahmini ortalama Dolar/TL kuru baz alinarak 2025
yilinda 1,3 milyar TL ve 2026 yilinda 1,6 milyar TL yatirim yapacagi varsayilmistir. Sirket yetkilileri tarafindan baska
bir yatirim éngérusinde bulunulmazken BMD olarak ihtiyath tarafta kalmak adina 2027-2030 déneminde her yil
cironun %1’i kadar yatirm vyapilacag ongorisinde bulunulmus olup projeksiyonlarda nakit akimindan
disltlmastar.
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4.7. indirgeme Orani Tespiti - Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirketin faaliyetlerinden tretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikl Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin degerleme para cinsi
olan TL bazinda 2025-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama enflasyon rakamlarinin
%20 fazlasi olacagi, 2029-2032 yillarinda ise %15 olacagi varsayimiyla her yil icin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Tirkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan ilkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukga eskiye giden ve halka acik sirket sayisi oldukga fazla olan bir llkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensiis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayil %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragh beta hesabi yapilmistir.
Kaldiragli Beta = Kaldiragsiz Beta X (1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) X Borglanma Orani / Ozsermaye Orani)
formiline gére 0,60 X (1 + (1 —0,60) X 0,25 = 0,84 hesaplanmaktadir.

Pasifik Teknoloji 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin diginda her yil igin risksiz faiz oraninin %15’i kadar ilave
risk primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi

formiline gore 6zsermaye maliyeti 2025 yil icin %51,40 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen disis neticesinde azalmakta olup u¢ deger indirgemesinde %21,86 hesaplanmistir.

Sirket’in borgclanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %15 fazlasi olacagi 6ngoéristiyle hesaplama yapilmistir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030T 2031 T 2032T  UgDeger
Risksiz Faiz Orani 40,66%  26,13% 20,87% 16,24%  15,00% 15,00% 15,00%  15,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 0,84 0,84 0,34 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 6,1% 3,9% 3,1% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Ozkaynak Maliyeti 51,40% 34,70%  28,65% 23,32% 21,86% 21,86% 21,86% 21,86%
Kaldirag Orani (Borg/(borg+QOzkaynak) 29,12% 29,12%  29,12%
Borglanma Maliyeti 46,76% 30,05% 24,01% 18,67% 17,25% 17,25% 17,25% 17,25%
Kurumlar Vergisi Orani 23,00%  23,00% 23,00% 23,00%  25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 36,00% 23,14% 18,48% 14,38%  12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 46,92% 31,33% 25,69% 20,71% 19,26% 19,26% 19,26% 19,26%
Dénem Ortasi indirgeme Faktori 1,10 1,15 1,12 1,10 1,09 1,09 1,09 1,09
Dénem Sonu indirgeme Faktori 1,21 1,31 1,26 1,21 1,19 1,19 1,19 1,19
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,10 1,39 1,78 2,20 2,64 3,15 3,75 4,47 4,8860

4.8. Net Borg
Pasifik Teknoloji'nin 30.06.2025 itibariyle net borg¢/nakit hesabi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Nakit ve Nakit Benzerleri 43.230.287
Finansal Yatirmlar 1.790.839.716
Diger Alacaklar 489.005.764
Diger Dénen Varliklar 162.617.575
Finansal Yatirmlar 4.633.624
Diger Alacaklar 281.096
Kisa Vadeli Borglanmalar 313.467.295
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 66.978.828
Diger Borglar 2.456.199.725
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Net Borg (Nakit), TL

30.06.2025

Donem Kari Vergi YukimlulGg
Diger Kisa Vadeli Karsihklar
Diger Kisa Vadeli Yuktmlulikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Borglar

18.715.187
5.349.609
288.325
88.628.696
146.407.005

Net Borg

605.426.608,0

4.9. INA Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin Giretmeyi planladigi FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, sabit kiymet yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi disilerek

serbest nakit akimlari hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlar degisken AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket igin net borg 6ncesi
36.389.446.704 TL firma degeri hesaplanmistir. Firma degerinden 605.426.608 TL net borg dusullerek 30.06.2025
itibariyle 35.784.020.096 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

30.06.2025

Pasifik Teknoloji INA Degeri, TL
indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari
Devam Eden Deger Blylime Orani

indirgenmis Devam Eden Deger

19.464.471.746

5,00%

16.924.974.958

Firma Degeri

36.389.446.704

Net Borg (Nakit)

605.426.608

Piyasa Degeri

35.784.020.096

Pasifik Teknoloji indirgenmis Nakit Akimlar

Mn TL 6A25 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032T Ug Deger
Yillik Enflasyon 29,8% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 5,0%
Yillik Ortalama Enflasyon 33,9% 21,8% 17,4% 13,5% 10,9% 9,8% 9,8% 5,0%
Net Satislar 1.346,5 5.253,1 11.128,7 17.240,4 21.104,4 26.457,7 29.103,4 31.286,2 32.850,5
Yillik Degisim 130,2% 338,1% 111,9% 54,9% 22,4% 25,4% 10,0% 7,5% 5,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.224,4 3.710,8 6.442,7 9.044,2 10.489,2 12.617,2 14.403,7 15.475,9 16.254,8
Yillik Degisim 112,5% 209,8% 73,6% 40,4% 16,0% 20,3% 14,2% 7,4% 5,0%
Briit Kar 122,2 1.542,3 4.686,0 8.196,3 10.615,2 13.840,4 14.699,7 15.810,3 16.595,7
Yillik Degisim 70,5% ¢ 117944,2% 203,8% 74,9% 29,5% 30,4% 6,2% 7,6% 5,0%
Briit Kar Marji 9,1% 29,4% 42,1% 47,5% 50,3% 52,3% 50,5% 50,5% 50,5%
Faaliyet Giderleri (-) 296,0 529,4 814,7 1.082,9 1.289,6 1.517,9 1.669,7 1.794,9 1.884,6
Yillik Degisim 226,8% 162,0% 53,9% 32,9% 19,1% 17,7% 10,0% 7,5% 5,0%
Ciroya Orani 21,98% 10,08% 7,32% 6,28% 6,11% 5,74% 5,74% 5,74% 5,74%
FVOK -173,9 859,4 3.595,4 6.645,2 8.834,7 11.826,9 13.030,1 14.015,4 14.711,1
Yillik Degisim 112,0% A.D. 318,4% 84,8% 32,9% 33,9% 10,2% 7,6% 5,0%
FVOK Marji -12,9% 16,4% 32,3% 38,5% 41,9% 44,7% 44,8% 44,8% 44,8%
Amortisman 92,9 153,5 275,9 468,1 490,9 495,7 524,8 556,1 588,9
FAVOK -80,9 1.012,9 3.871,3 7.113,4 9.325,6 12.322,6 13.554,8 14.571,4 15.300,0
Yillik Degisim 77,0% A.D. 282,2% 83,7% 31,1% 32,1% 10,0% 7,5% 5,0%
FAVOK Marji -6,0% 19,3% 34,8% 41,3% 44,2% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6%
Vergi (-) -40,0 197,7 826,9 1.528,4 2.032,0 2.956,7 3.257,5 3.503,8 3.677,8
Ticari Alacak+Misteri Sozlesmeleri 901,5 1.727,0 3.658,8 5.668,1 6.938,4 8.698,4
Stok + Pesin Odenmis Giderler 2.031,9 305,0 529,5 743,4 862,1 1.037,0
Ticari Borg 1.299,5 1.220,0 2.118,1 2.973,4 3.448,5 4.148,1
Alinan Avanslar 444,9 900,6 1.907,9 2.955,7 3.618,1 4.535,8
isletme Sermayesi 1.189,0 -88,5 162,3 482,4 734,0 1.051,5 1.156,6 1.243,4 1.305,5
isletme Sermayesi/Gelir 44,2% -1,7% 1,5% 2,8% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
NiS Degisimi 369,8 -907,8 250,8 320,1 251,6 317,5 105,1 86,7 62,2
Ticari Alacak Gun Suresi 122 120 120 120 120 120
Pesin Odenmis Giderler Giin Siiresi 303 30 30 30 30 30
Ticari Borg Guin Siresi 194 120 120 120 120 120
Alinan Avanslar Gin Siresi 60 63 63 63 63 63
Yatinmlar 93 1.336,3 1.594,8 172,4 211,0 264,6 291,0 312,9 328,5
Yatirimlar/Ciro 6,9% 25,4% 14,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Serbest Nakit Akimi -503,8 386,7 1.198,8 5.092,5 6.831,0 8.783,8 9.901,1 10.668,0 11.231,6  82.695,7
AOSM 46,92% 31,33% 25,69% 20,71% 19,26% 19,26% 19,26% 19,26% 19,26%
indirgenmis Nakit Akimlan 808,8 863,0 2.853,5 3.107,4 3.330,2 3.147,6 2.843,6 2.510,4  16.925,0
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5. PIYASA YAKLASIMI: BORSA DEGERI

5.1. Genel Varsayimlar

a) Degerlemeye konu sirketin piyasa degeri, Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gériiyor olmasi géz
onlinde bulundurularak Borsa Degeri lizerinden hesaplanmistir.

b) Aksi belirtiimedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve ¢esitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

c) Aksi belirtilmedikge, Sirket'i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

d) Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi
sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya
diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme yikimluligimuiz
bulunmamaktadir.

e) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir.

f) Bu degerleme galismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

g) Uclincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

5.2. Borsa Degeri

Sirket’in halka acgik olmasi ve paylarinin “PATEK” koduyla Borsa istanbul’da islem gérmesi gbéz 6niinde
bulundurularak degerleme tarihi olan 30.06.2025 itibariyla kapanis, 1 aylk ortalama, 3 aylik ortalama, 6 ayhk
ortalama ve Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarih olan 13.02.2024’ten itibaren ortalama giinliik agirlikli
ortalama fiyatlari incelenerek Sirket’in degeri tespit edilmeye cahsiimistir. Sirket pay senedinin 30.06.2025
itibariyla 13.02.2024 tarihinden itibaren glinlik agirhkli ortalama fiyatlari (AOF) ile 6 aylik hareketli ortalamasi
asagidaki grafiklerde gosterilmektedir. 30.06.2025 tarihinde PATEK AOF’si 19,47 TL olup son 1 aylik ortalamasi
19,39 TL, 3 aylik ortalamasi 17,32 TL, 6 aylik ortalamasi 19,10 TL ve 12 ayhk ortalamasi 18,86 TL'dir. Pasifik
Teknoloji’nin borsa degeri giincel finansal gelismeler, tiiketici giiven endeksi, kredi faizleri, alternatif getirili
enstriimanlar olan mevduat faizi ve tahvil faizlerinden biitiin borsa sirketleri gibi etkilenmektedir. Bu sebeple
yatirnma bakig agisi Sirketlerin potansiyelini ve gelecek donem beklentilerinden olusacak degerini kisa vadeli
fiyatlamalarda her zaman dikkate alamamaktadir.

Yatinmcilarin Sirket 6zelinde bigmis oldugu fiyatlamanin degerleme tarihi ve 1 aylk ortalamada giincel
beklentileri yansittigi diigiiniilerek 30.06.2025 tarihli piyasa degerine %40, 1 aylik ortalama piyasa degerine
%30 agirlik verilirken orta-uzun vadede olusan ortalama piyasa degerlerinin de uzun vadeli yatirrmci bakig
acisini yansittigl goz oniinde bulundurularak 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik ortalama piyasa degerlerine %10’ar
agirlik verilerek Pasifik Teknoloji’nin Borsa degeri olarak 11.479.783.710 TL takdir edilmistir. Borsa’da olusan
30.06.2025 kapanis, son 1 aylik, 3 aylk, 6 aylk ve 12 aylik agirhkh ortalama fiyatlar ile olugsan piyasa degerleri
ve ilgili agirhiklandirmalar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

PATEK Kapanis ve Ortalama Fiyatlara Gore Hesaplanan Piyasa Degeri, TL

Tarih Kapanig AOF Piyasa Degeri  Agirhk
30.06.2025 Kapanis 19,24 | 19,47 11.680.200.000 40%
1 Aylik Ort. 19,51 19,39 11.635.617.799 30%
3 Aylik Ort. 17,27 | 17,32 10.392.991.012 10%
6 Aylik Ort. 19,00 19,10 11.462.403.367 10%
12 Aylk Ort. 18,75 | 18,86 11.314.789.327 10%
Agirhklandirilmig Piyasa Degeri 19,13 11.479.783.710 100%

DO 3
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PATEK 30.06.2025 itibariyle 1-3-6-12 Aylik Kapanis ve AOF Ortalamalari, TL
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6. NiHAi DEGER

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’nde
belirtilen Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari ile Piyasa Yaklasimi: Borsa Degeri dikkate alinmistir. Maliyet
yaklasimi (6zkaynak veya net aktif deger) sirketin gayrifaal olmamasi veya holding/gayrimenkul yatirim ortaklig
gibi kendi faaliyetinden nakit tGretmek yerine sahip oldugu istirak veya varliklardan gelir elde eden bir sirket
olmamasi nedeniyle kullanilmamistir.

Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari metodundan hesaplanan 35.784.020.096 TL degere %60 agirlik
verilirken Borsa Degeri’'nden hesaplanan 11.479.783.710 TL degere %40 agirlik verilerek yatirimci bakis agisiyla
olusan fiyatlamada nihai degerin bir pargasi yapilmistir. Boylelikle Pasifik Teknoloji icin kullanilan metodolojiler
ve varsayimlar dahilinde 26.062.325.541 TL nihai piyasa degerine ulasilmistir. Farkh varsayimlar ve
agirhklandirmalar kullanilmasi halinde nihai degerin degisebilecegi g6z 6niinde bulundurulmahdir.

Pasifik Teknoloji Nihai Piyasa Degeri, TL

Metodoloji iNA Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 35.784.020.096 11.479.783.710
Agirlik 60% 40%
Nihai Piyasa Degeri 26.062.325.541

EH
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Ekler

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

QSPL

Tervwce Pyw

Tanh : 11062016 No: 21107

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Fivasaa Kurnulu'nun "Sermaye Piyassasda Faaliyette Bulunanlar 3Gn
Lisarslama ve Secil Tutmaya lligkin Esaslar Hakkinda Teblig™ (VI-1287) uyanncs

ilker SAHIN

Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Duzey 3 Lisansuu almaya hak
Kazanmustir,

AAAEL

Levent HANLIOGIA eba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VI SICLL MUDpUd GENEL MODUR

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in TMS/TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Sirketin
mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimu altinda gésterilmektedir.

DO K
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

e Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagl kaldigini beyan ederiz.

e Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve dényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6l¢iide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykir olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas! Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Mdsteri kabull, ¢alismanin yaritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

Sirket'in bu Degerleme Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmigtir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.
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Bizim Menkul Degerler A.S.
Arastirma & Kurumsal Finansman
Merdivenkdy Mah. Bora Sok. Goztepe
Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17
34732 Kadikoy
Tel: +90 (216) 547 13 00
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Rapar Bilgilen

Raporun Tarkhi (Ayne samanda savis: 26 Afustos 2025
Raporun Thril: §irket Begerlema Aaporw

Deferlerms Para Blrmi: TOrk Liras

Degerlemeyi Yapan Sircet Unvani ve Addrasi: Bizim BMankul Deferier 8.5, [Bundan biyle “BWD* alarak andacakiin]
Merdivenkiy Biah. Bora Sok. Goztepe Nida Kule |5 Werkezi Mol Bat:17 34732 Kaddkoy Istarbul,

Defarlemey| Gergeklagtien Kigh Rapers koow varlifin defedemes) Bizirm Menkul Degerler A5 Kurumsal
Finansman Ml [lker Sahin tarafindan yapilmigtir, $PL Sleil numaras 31839 olan ilker Sahin 211071 nurmaral
Eermaye Pomsan Faalycter Dieey 3 lsanema sehip olmakla baraber tirey drlinfer lisans almaya da hak
kazanrrgbir.

Disgeriomeyi Talap Edan: Kimlirmak fah, Dumbepmmar Bulvan Mo! 3 Mext Level & Blok 1. Kat Mo 1 06520
BORUTARD, Cankayalhnkara adrasinda mukim Pasifik Hobding .5, {Bundan boyle *Pasiflk Holding” veya “MUgter”
olarak anilscaktil.

Cegeriemeyi Yapanin Degerlermeye Konu Varkk ve Miksterl (e Olan iliskis: fizim penkol Deparber A3, ils Pasifik
Halding veya Pasifik Madencilik Ticaret A5, arasinda sermaye iliskisi sulunmamaktadir, I3 ou raporla e5 anl olarak
Pasiiik Holding'in artagi eldugu sicketlers BMD taratndan deferlema Rizmeti verilmistir,

Degerlomaye kony elan "Pasifik Medencllk Tlcaret A5 Hle BMD aresnda herhanpt Bir ticar iliski veya ortakhk
iligkisi bulunmamaktade, Sirket's 13.12.3024, 24,02, 2035 ve 02.06,2025 tarihlerinde defoarlame hizrmati veriimes
olup defedeme rapodannda sraggla BOEI05 313 TL, 10460000654 T ve £.211.154 944 TL piyosa degerd
hecaplanmigtie, 15 b raporda tespit edien 1.242.728.900 TL defer Sickat'in i planmi gincelicmis olmas v finans
piyasalannda yaganan gelizreler nedaniyle dncekl raporda tespit edien deferden fadklidr.

Degerlerne Tarikiz 30 Haziran 2325
Dayanak Sdzlesme Tarlhi: 2 Arahk 2024

Kulkanim, dafitim veyn yoyimbanms kestlamalare [3bu rapor mubstabs olan Pasifik Halding in damili kulfanim ve
gl plabdlecek karmu kurumianmon kullarien e sonclidee

Depgerlemeye ilEkin Ve Exmaklan, Genel Varsayimlar ve Sivirlaviss Sartlar Verd Kaynaklar: Degerlemede
keullzmlan variber, SIrket Earafincan payiasitan TRRS TS e uymun olarak hagrlanmeg 31.12,2023, 31122004 ve
30.06.2025 tarthll finansal veriler, kamuya agek olan keynaklardan edinilen bilgiler, Sirkel yénetiminin bevanlari
ve BML bulguban ve tabminlerine davanmaktadir.

-

wim Mienlinl Do
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Pasifil Holding A% 'ye

Pusifil; Padencilik Ticered A5 ["Pasifk Madencilk" weya "Sirkst®) defierini igeren "Deferleme Aapoy™
paligmamin tarmamlamig bulunmaktayiz. Ou degodeme galismasimin Sermave Flyasas Kurulu'nun 1-62.1 sayli
"Sermnpye Plyasesinda Degerlerme Standartlsn Hakkinda Teblig®i geref] Wuslararas Degereme Standartlan (UD5)
kapsaminda plinitOldigind ve Lhm ydoleryie ilgili stendartlora oygun eldugiune Bickm Wenkul Deferler A5
olaral boyan edoriz

Bu degerlerne galsmas Pasitik Holding'in talebi dogrubtusunds gerceklestiniiméstr.

Peferleme izinl alabilmek ign biferak vanls, yanific ve abartih bevanlacda bulunulmanss va bu sekilde reklam
yapilmarmighr. Bilorak aldaticr, hatah, & yorplh geelis ve anoliz iceren bic repor hazsrlanmamgtin, Oneeden
belidenmig fikider ve conuglan igeren bir gérey kabul edilmermistin, Deferleme isi giclilik isinde ve basireti bir
gekilde yiritilmighic, Degedene caliyman bafmsizlic ve objektiflik Hkelering bal kaknaszk kisisel ckarlan
puzetmekiizin yerine getirilmigtic. Defedeme Goret, defederme calismasinin tamamlanmasindan dnee tespit
adifmiz olup defierlema calgmasimin sonucuna veya raporun herhangi bir kisming highbir sekilde bafh degildir,

By defertermne paligmasi kesinlikle tekrar pkanlmak, cofalblmak, kopyalanmak ve/vepa SPE' min dgill teblifi
gerefince raporn sonugiaring Bitivag duyan kurumbar baricinde baskasing dagilmak Gzere haxrarimarmegtr.

Finansal Degerlemes] vapilan girket e gl herhangi bir huluki veya vargi ile iigili bir dursm tespitl yapilmenistr.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergl durum tespitisr] hasicinde belidendigi pie ardi odilmamelidir,
Deferlemesi yamlan sicketin aktifisrinin firiki meveudivet] ve kanurl mbilkiyetine igkn herhangi bir aragtirma
yapimame alug by konuda herhangl bie sorumbsiuumuz bulunmamaktadir, Bu calisrmada gicket ign buluinan
defier alim veya sabm fivat olarak da eses teskil etmemekiedic ve stmemelidin, Bena lave olarak; bulunss deges
dzerinden ahm-satim glemi vapdmas: ve/veyas slamin ieminatlandinimas, hu cabsmava dihil edilmamic olan
birgok faktdrin de goz aninde bulundoruslmasin gerektirmektedle. Bigirm Monkul Degarler A5, alim-satim
vedviya tematiandirms islemleinde herhangl bir yOkbmldiik veva sarumivluk kabul stmemekbeds v
atrmeypacekEr,

Bu deferfomne galgmasincla Jirket yetkliilerinin arafimiza ietrmiz oldugu verilerden, projeksivoniandan va
raporlardan yararlanilmigur, Sirketimiz, bu bilgilerin makul Hedde defeclendiridifinde bariz sekilde geroge
ayiin olduguns fligkin bir j0pheyes ulagamamegter. Bununla birlikte eide edidmiz olan bilgi ve belgeiern
dogiraluguna ghvenmis alup; bu bilglerin dogrulugu konusunda gicketimiz veya caliganlan tarafindan barbang bir
beyan varlirmemistis ve bu keadeda herhang bir serumiuiuk da kobal edilmemisti ve edilmeyecekts,

Raporun bOHNGE0NG ve degeremenin daha anlagiler olmazsni saflamak adina Srket yetkililariain tarahimza
iletmiy. obdufu verdler diginda BMDMnin glvenilic ofdufunu disondigl vayimlznmis bilgllerden we e
kaynaklarinden derdenmis veriler de raporda kullamimegtic, Kullanilan bilgilern hatasizh@ vefveya eksiksizlig
konusunda BME highir sekilde sorumlu tutularmaz, Avrca, burada yer alan tabmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle pegerfidir, BMD Kuerurmsal Finansman BBlOmd daha Snoe haradid yva da daba sonra hazirdayaces
raportanda bu raporda sunlan giels ve tavsiyelerden farkl va da bu raporda sunulan gonds ve tawsipelerle palisen
bagka tshmin, yorum ve favshelerde bulunabilir, Celisen fikir ve tavsiveler bu raporu hazidayan kisilerden farkh
zamen dilimdering garet ediyor, farkl analiz yontemarini igerivor ya da farkh varsayimlarda bulunuyor olabilir,
Bayle durumlarda, BMD nin bu raporiardaki tavsive ve parbslede celizen difer BD Kurumsal Finansman Bolird
raparlann okuyucunaen dikkating sunma rorenialufiu yoktuor,

By defierleme palegmase, Sirket yitkllilerinin sagladif verilerd baz alarak Sicket'in sahip olabilacefi pivasza deferi
hakkincakd plrogtmizl yansitmekta olug, burada yer alan tahminfer, beklantiler veya difier hijgiberin makul
olmas veya bagars konusunds hichir bevan verllmemizile ve verilmeyacekiic ve b konuda herhangl bir
sprumiuluk kabul editmemistir ve edilmeyecektir.

Bu degerleme calismasimin kullaniimas sonucunda dofabilecek alan dogridan veya dolayh zararardan sirketimiz
ve ahganlan hichlr sekilde sorumin olmayecakir. Bu rapos, degerlemes] yapilan sirket ibe (lgii ibtiyag
dyulabilecek bitin veriler igervor kabul ediimemelidic.
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Bas dedereme caligmazinda UDS 105 Degdereme Yaklagam larn we Yontamber? nde balictilen Gelir Yaklapm dikkata
alirarigtie,

Gelir Yakiasims (indlrgenmis Nakit Aksmlar)

Faparun ilgili yerberindeki varsayimilar senrasi 1 Temmuz 2025 @ariinden itibaren sirketin Gretmeyi planiadig
FAVK rakarmindan, Kurembar Vergisi, sabit oymet yatinm ve byl igin gerekecek fave isletme sermayesi
diglilersk serhest nakit skamlan hesaplanmisbr.

Sarhest nakit abimlan defisken AOGM e 30006 2005 tarkine indrgenmis ve Sirket lgin nat borg Sneec)
1.351.904.985 TL firma degeri hesaplanmigtir, Firma defierinden 111913516 TL kesa vadelb glklmlGl0kler
diigilerak ve 2937420 TL dinen varlklar ekleneeek 300062025 itihariyle 1.282.722.800 TL pivasa deferi
hesaplanmigbir.

Pacifik Madesciik IN& Dager, TL A0: 06,2025
Firma Degeri 1,351, 704,596
Diryen Varkklar 2537424
Hisa Vadell Yilkldmlilikar 111.513.516
Plyasa Dusfeai 1.242. 720 S0
Nihai Defer Gorii
Degereme, |:||J|'r5|:r||1"q Hakit Ak Analic Grerinden yapillmig olup Sickel icin 1248 F28.200 TL piyasa defer

hesaplanmasbir. Depedemede spdace geliv yaklagmi NS metodunun Bullsulmasinn sehebi Siket'in yatinm
slirecinde almasi nedenlyle faallyetlerne heniie tam olarsk baglamams olmasi nedeniyle carpan analizine kanu
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1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BIiLGi

PRPASIFIKNADEN
1.1. Kisaca Pasifik Madencilik

Pasifik Madencilik Ticaret A.S. (“Sirket”) Ankara Ticaret Sicilinde 361727 sicil numarasiyla kayith olup Ankara’da
kurulmustur. Sirket 14 Ekim 2013 tarih ve 8425 sayili Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde Pasifik Perakende Sinema
ve Spor Hizmetleri Anonim Sirketi unvani ile kurulmustur. Sirket 2 Kasim 2023 tarih ve 10949 sayili Tiirkiye Ticaret
Sicil Gazetesi'nde tiir ve unvan degisikligi yaparak “Pasifik Madencilik Ticaret A.S.” olarak tescil edilmigtir.

Sirket'in merkezi, Kizilirmak Mah. Dumlupinar Bulvari (Eskisehir Yolu) Next Level No: 3A i¢ Kapi No:1l
Cankaya/Ankara’da adresinde bulunmaktadir.

Sirketin faaliyet konusu; her tiili maden arama isine, gelistirme ve isletmeye iliskin faaliyette bulunmak, her tlrli
maden ve ocagi devir almak, maden ihrag ve ithal etmek, lisansli alanlarda veya jeofizik arama veya sondaj yapilan
benzeri yerlerden her tiir maden tetkik islemi yapmak olarak tanimlanmustir.

Pasifik Maden oncelikle Tirkiye'nin dogal kaynaklarini kesfederek degerlendirmeyi, sakl potansiyelini ortaya
cikarmayi tim paydaslari icin siirdiirilebilir deger yaratmayi hedeflemektedir.

Sirketin Sivas’in Zara, imranli ve Susehri ilgeleri Giggenini sinirlari dahilinde 4 adet IV. Grup maden arama ruhsati
bulunmaktadir. Sivas’ta bulunan 3 maden sahasinda yapilan karotlu sondaj calismalari sonrasinda maden varhgi
tespit edilmesi lizerine Maden ve Petrol isleri Genel Midiirligi’ne isletme projesi verilmesi icin basvuru
yapilmistir. Diger islemlerinin devami icin kurumdan onay beklenmektedir.

Erzincan Tercan’da yer alan maden sahasinda jeolojik arama ve gelistirme ¢alismalari kapsaminda anomali degeri
gelebilecek bolgelerde kayag ve soil numuneleri alinma ¢alismalari devam etmektedir.

Sirket alaninda uzmanlasmis olan ekibiyle hizla biyilrken, madencilikteki en son teknolojileri ve en iyi
uygulamalari kullanarak performansini sirekli iyilestirmeyi, strdurulebilir verimlilik saglamayi, ayni zamanda
yatirim yaptig1 bélgedeki topluluklari ve gevreyi korumayi da amaglamaktadir. Ayrica, ISG Belgesi kapsaminda
calisanlarini korumak icin riskleri minimuma indiren saglikli is ortamlari saglamaktadir.

Sirketin devraldigl maden arama ruhsatlarinin yani sira yeni arama ve isletme ruhsatlarini da hizla tamamlayarak
dogal zenginlikleri Glkemize ve ekonomiye kazandirmaya gcalismaktadir.

Madenkdy Polimetal Projesinin Sirkete Gegis Siirecindeki Denetim Asamasindan

UMREK RAPORU

16 Temmuz 2024 tarihinde Sirket’in Sivas Maden Koy PB-Zn Projesi icin “UMREK Maden Kaynaklari ve Arama
Hedefleri Raporu” Caka Madencilik biinyesinde Oguz Turung yetkin kisisi tarafindan Ulusal Maden Kaynak ve
Rezerv Raporlama Komisyonu (UMREK) Raporu hazirlanmistir. ilgili rapor isbu degerleme raporunun bir eki olup
Ozetle Maden Koy Projesi’nde Miimkiin Rezervin 3,05 milyon ton Tlvenan cevheri icerisinde %0,81 oraninda 25
bin ton Pb (kursun) madeni ve %1,26 oraninda 38 bin ton Zn (ginko) madeninin mimkin rezerv oldugu ifade
edilmistir. Yine ayni raporda arama hedefleri belirtilmis olup toplamda 2,56 — 6,59 milyon ton tlivenan rezerv
icerisinde %0,84-%1,27 oraninda Pb ve %1,25-%1,27 oraninda Zn olabilecegi belirtilmis olmasina ragmen “Bir
Maden Kaynagini tahmin etmek igin yeterli arama faaliyeti tamamlanmamis olup ilgili potansiyelin Maden
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Kaynadina déniisiip déniismeyecedi belirsizdir” ifadesi de eklenmistir. Arama Hedefleri calismalari sirasinda fark
edilen bir diger husus ise, sondajlara ait analiz sonuglarinda belirlenen Cu (Bakir) ve Ag (Glimis) anomalileridir.
Bahsi gegen anomaliler, belirli sondajlarin belirli araliklarinda minferit olarak bulunsa da, analiz sonuglarinda
gorilen degerler goz ardi edilemeyecek kadar yiksektir. Cu ve Ag icin hem kaynak zonunda hem de arama
hedefleri zonunda goézlemlenen yiiksekliklerin bulunmasi, ekonomik olarak degeri olabilecek olasi bir Cu ve Ag
zenginlesmesine karsilik bélgede yapilan sondajlarda Cu ve Ag arama faaliyetleri de g6z 6nliinde bulundurulmasini
gerektirmektedir.

isbu degerleme raporunda UMREK raporunda tespit edilen miimkiin rezervler dikkate alinmis olup arama
hedefleri verilen cevherlesme alanlarindaki potansiyel Pb ve Zn ile Cu ve Ag anomalileri dikkate alinmamistir.
Sonraki donemlerde yapilacak galismalarda ilave rezervlerin gikma olasiligi bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Sirketin 16.01.2024 tarihinde tescil edilen ve 16.01.2024 tarihli ve 11001 sayili Turk Ticaret Sicil Gazetesine gore
sermayesi beheri 1 TL degerinde 25.000.000 adet paya ayrilmis toplam 25.000.000 TL degerindedir. Bu paylarin
tamami nama yazihdir. 25.000.000 adet paya karsilik olan 25.000.000 TL’si Pasifik Holding A.S.’ne aittir. Eski
sermayenin tamami 6denmis olup bu defa arttirilan 22.000.000 TL ortaklara borglar (331) cari hesabindan
karsilanmistir.

Sirket, 04.03.2024 tarihinde tescil edilen ve 04.03.2024 tarihli ve 11035 sayili Tlrk Ticaret Sicil Gazetesine gore
Sirketin tek pay sahipligi durumu sona ermistir.

Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Ortaklk Yapisi

Ortak Sermaye (TL) Oran
Pasifik Holding A.S. 17.500.000 70%
Diger 7.500.000 30%
Toplam 25.000.000 100%

1.2. Sektor Hakkinda
Madencilik Sektori

insan ve toplum hayatinda vazgegilmez bir yer tutan “Madencilik” sektori, tarih boyunca gelismis tilkelerin sahip
olduklari teknoloji ve refah diizeyine ulasmalarinda en etkin rol oynayan faktorlerden biri olmustur. Madencilik,
ozellikle tarim ile birlikte toplumlarin hammadde ihtiyaglarini saglayan iki temel Uretim alanindan birisi
konumundadir. Dogal kaynaklarini etkin bir bicimde kullanan gelismis tlkeler, var olan ekonomik giiclerini buyuk
anlamda buna borgludur. Sektor gerek ekonomiye dogrudan yaptigi katkilar gerekse ekonominin diger alanlarina,
ozellikle imalat sektoriine sagladigi girdiler nedeniyle 6zel bir 6neme sahiptir. Sektorler arasinda en yiiksek katma
deger ve istihdam yaratma kapasitesine sahip olan madencilik sektért, daha ¢ok kirsal alanlara yakin yerlerde
gerceklestirildigi icin kente olan gé¢l 6nlemekte ve bolgesel kalkinmayi da hizlandirmaktadir.

Dinya maden rezervlerinde 6nemli paylari oldugu gibi diinya maden lretiminde de rol oynayan (lkelerin basinda
ABD, Cin, Gliney Afrika, Kanada, Avustralya ve Rusya gelmektedir. Bunun yani sira maden grubuna girmeyen
petrol iretiminde Suudi Arabistan, Kuveyt, iran, Rusya ve Tiirk Cumhuriyetleri nemli rezervlere sahiptir. Diinya
ticaretinde madencilik Gruinleri arasinda ihracat degerlerine gére ham petrol, demir disi metaller ve endustriyel
mineraller 6nemli yere sahiptir. Diinya ticaret rakamlari incelendiginde gelik, bakir, kursun ve kalay gibi
geleneksel metallerin kullanimi diiserken, ileri seramik malzemeleri, plastik ve polimer kokenli malzemeler gibi
ylksek teknoloji malzemelerinin kullaniminin giderek arttigi gorilmektedir. Sektér bircok endistrinin ilk
tedarikgisi konumunda olmasi sebebiyle kiiresel ekonominin temel taslarindan biridir. Ornegin diinya
ekonomisinin lokomotifi konumundaki ABD’de maden ve madencilige dayali sanayilerin toplam Uretimi 27,6
milyar dolar olup ABD ekonomisine sagladigi toplam katma deger 2,28 trilyon dolara kadar ulagsmaktadir. Yine
diinya madenciliginde dnemli bir yeri olan Kanada’da ise toplam madencilik Gretimi 2009 yilinda 45,3 milyar dolar
civarinda olup, sektérden elde edilen vergi geliri ise yillik 13,5 milyar dolar civarindadir. Ekonomiye sagladigi
katkilar agik olan madencilik sektoriine; yatirimcilarin ilgisi de her gegcen giin artmaktadir. Maden arama
faaliyetlerine en ¢ok yatirim yapan Ulkelerin basinda Kanada, Avustralya ve ABD gelmektedir. Sektor fiyatlari,
metal ve mineral pazarlarindaki arz ve talebe dayali olarak donemsel hareket etmektedir. 2001’den beri 6zellikle
Cin, Brezilya ve Hindistan gibi blylimekte olan ekonomilerdeki yiiksek talep dizeyleri, kiiresel madencilik
endustrisinin yogun biylime siirecinin arkasindaki itici gic olmustur. Bu gii¢ll talep artisina dayali olarak metal
fiyatlarinda da 2002-2008 yillari arasindaki onemli artislar gerceklesmistir. Nitekim diinyanin 40 biyik
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madencilik Sirketi ile gerceklestirilen bir arastirmada; 6zellikle 2006 yilinda maden sektériinde faaliyet gdsteren
firmalarin karlarinin rekor bir duizeye ulastigi ve piyasa degerlerinin de ciddi oranda arttigi gériilmustir. Butin bu
olumlu gelismeler 2008 yili sonlarina dogru etkisini artiran kiiresel kriz nedeniyle durma noktasina gelirken, 2009
yilindan itibaren diinya ekonomisinin diizelme hizina ve talebin artmasina bagli olarak sektérun tekrar bir
diizelme surecine girdigi gbzlemlenmistir.

Tiirkiye’de Madencilik

2024 yilinda 262,3 milyar USD olarak gergeklesen lilkemiz toplam ihracatindan %2,7 pay alan madencilik sektori
ihracati, bir dnceki yila gore %4,6'lik artisla 6 milyar USD olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye ihracati ile Maden ihracatinin Karsilastiriimasi (1.000 USD)

2020 2021 2022 2023 2024

Toplam lhracat (1000 169.514.167  225.367.676  254.209.535  255.808.922  261.925.235

FOB USD)

Maden ihracati (1000

FOB USD) 4,272.391 5.930.165 6.469.002 5.748.304 6.011.734
Maden ihracati Payi (%) 2,5 2,6 2,5 2,6 2,7

Kaynak: Tirkiye ihracatgilar Meclisi (TiM)

2024 yilinda en fazla ihrag edilen maden rin gruplari arasinda metalik cevherler 12 milyon ton ve 2,3 milyar
USD ile ilk sirada yer alirken bu rin grubunu 6,1 milyon ton ve 1,9 milyar USD ile Dogal Taslar, 11,9 milyon ton
ve 1,1 milyar USD ile endistriyel mineraller, 94,8 bin ton ve 214,5 milyon USD ile ferro alyajlar, 546,5 milyon ton
ve 78,9 milyon USD ile mineral yakitlar ile diger Griinlerin ihracati takip etmektedir.

2024 Yili Maden Tiirkiye’de ihracatinin Mal Gruplarina Gére Paylar (%)

Kaynak: iIMMIB

Bu dénemde islenmis mermer 1,82 milyon ton ve 907,6 milyon USD ile 2024 yilinda toplam maden ihracatimiz
icinde en fazla ihrag edilen Uriin olurken; bakir cevherleri 47 milyon ton ve 663,6 milyon USD ile ikinci; blok
mermer - traverten 3.168,17 milyon ton ve 616,07 milyon USD ile Gglincii; krom cevherleri 1.370,36 milyon ton
ve 404,56 milyon USD ile doérdiinci; ginko cevherleri ise 744,7 milyon ton ve 402,35 milyon USD ile besinci sirada
yer almistir.

Cin Halk Cumhuriyeti, Hindistan, Gliney Kore, Japonya, Endonezya gibi tlkelerin yer aldig1 Diger Asya ulkeleri 2,3
milyar USD ile 2024 yilinda maden ihracatimizin en fazla yapildigi ilke gruplari arasinda ilk sirada yer alirken, bu
ilkelere yonelik ihracatimizda 2023 yilinin es donemine gore degerde %8,1 oraninda bir artis goézlenmistir.
Avrupa Birligi tlkeleri 1,8 milyar USD ile ikinci (%12,1 artis), Kuzey Amerika 534,6 milyon USD ile (%2,5 artis)
iclincd, Yakin, Orta Dogu Asya (lkeleri 509,9 milyon USD ile dordiincii (%14,7 azalig), Diger Avrupa llkeleri 312,8
milyon USD ile (%2,3 artis) besinci sirada yer almistir.

2024 yilinda maden ihracatinin gergeklestirildigi dnemli tlkeler arasinda, Cin Halk Cumhuriyeti (CHC) 1,7 milyar
USD ile ilk sirada yer alirken, bu lilkeye olan ihracatimizda bir dnceki yilin ayni ddnemine oranla %5,2 oranda artis
kaydedilmistir.

Cin’i sirasiyla, 506,4 milyon USD ile ABD (%2,96 artis), 455,7 milyon USD ile Bulgaristan (%56,3 artis), 259,2 milyon
USD ile Hindistan (%1,5 artis), 250,1 milyon USD ile ispanya (%23,9 artis) ve 213,7 milyon USD ile italya (%4,2
azals) takip etmistir.
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Kaynak: IMMIB

2024 yilinda dogal tas ihracatimiz 2023 yilina gére degerde de %0,2 oraninda artis kaydederek, 6,1 milyon ton
karsihgl 1,9 milyar USD olarak gerceklesmistir. Asagida bulunan grafikte, son 10 yilda gerceklesen dogal tas
ihracatimiz gosterilmektedir.

Dinya dogal tas ticareti potansiyelinin bliyik bir kismini olusturan islenmis dogal tas trtinleri 2023 yilinda, dogal
tas ihracatimizdan yaklasik %46,3 pay alirken, blok trlinler ise %34,4 pay almistir.

S6z konusu dénemde, dogal tas ihracatinin yapildigi tlkelerin basinda 432,1 milyon USD ile Cin Halk Cumhuriyeti
gelmektedir. Bu (lkeye olan ihracatimizda bir onceki yilin ayni dénemine oranla %11,2 oraninda artis
kaydedilmistir. Cin Halk Cumhuriyeti’ni sirasiyla 389,4 milyon USD ile ABD, 145,3 milyon USD ile Hindistan, 116,2
milyon USD ile Suudi Arabistan ve 103,4 milyon USD ile Irak izlemektedir.

Uriin Bazinda inceleme (ilk 10 Uriin)
islenmis Mermer

2024 yilinda islenmis mermer ihracatimiz bir énceki yilin ayni dénemine gére miktarda %3,28 azalis gdsterirken
degerde ise %1,21 oraninda artis géstererek 1,82 milyon ton karsiligi 907,6 milyon USD olarak gerceklesmistir.

islenmis Mermer ihracatimizda Amerika Birlesik Devletleri 290,87 milyon USD ile (%10,14 artis) ilk sirada yer
alirken, bu llkenin ardindan 96,1 milyon USD ile (%1,66 azalis) Irak, 89,5 milyon USD ile (%12,11 azalis) Suudi
Arabistan gelmekte, bu lkeleri sirasiyla Birlesik Arap Emirlikleri, Libya ve Avustralya takip etmektedir.

Son 5 Yillik islenmis Mermer ihracatimiz
(Milyon USD)
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Bakir Cevherleri

2024 yilinda bakir cevherleri ihracatimiz bir dnceki yilin ayni dénemine gore miktarda %18,67 ve degerde %36,67
oraninda artis gostererek 473,48 bin ton karsilig1 663,6 milyon USD olarak gergeklesmistir.

Bakir Cevherleri ihracatimizda Bulgaristan 388,2 milyon USD ile (%71,15 artis) ilk sirada yer alirken, bu tlkenin
ardindan 251,37 milyon USD ile (%10,52 artis) Cin Halk Cumhuriyeti, 19,15 milyon USD ile (%55,98 artis) Almanya
gelmekte; bu Ulkeleri sirasiyla Malezya, Hong Kong ve italya takip etmektedir.

Son 5 Yillik Bakir Cevherleri ihracatimiz
(Milyon USD)
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Kaynak: iIMMIB

Krom Cevherleri

2024 yilinda krom cevherleri ihracatimiz bir 6nceki yilin ayni dénemine gére miktarda %6,33 azalis gosterirken
degerde ise %1,75 oraninda artis gostererek 1,37 milyon ton karsiligi 404,56 milyon USD olarak gergeklesmistir.

Krom Cevherleri ihracatimizda Cin Halk Cumhuriyeti 305,63 milyon USD ile (%,93 artis) ilk sirada yer alirken, bu
tilkenin ardindan 41,34 milyon USD ile (%26,41 azalis) isveg, 32,13 milyon USD ile (%77,69 artis) Endonezya
gelmekte; bu Ulkeleri sirasiyla Belgika, Glrcistan ve Almanya takip etmektedir.

Son 5 Yillik Krom Cevheri ihracatimiz (Milyon
usD)
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Kaynak: IMMIB

Cinko Cevherleri

2024 yilinda ginko cevherleri ihracatimiz bir énceki yilin ayni donemine gore miktarda %12,88 azalis gosterirken
degerde ise %14,73 oraninda artis gostererek 744,7 bin ton karsiligi 402,35 milyon USD olarak gergeklesmistir.

Cinko Cevherleri ihracatimizda Belgika 145,84 milyon USD ile (%52,7 artis) ilk sirada yer alirken, bu Ulkenin
ardindan 48,92 milyon USD ile (%40,7 artis) Gliney Kore Cumhuriyeti, 43,85 milyon USD ile (%34,94 artis) Cin Halk
Cumbhuriyeti yer almakta; bu {lkeleri sirasiyla iran (islam Cum.), ispanya ve Finlandiya takip etmektedir.
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Son 5 Yillik Cinko Cevherleri ihracatimiz
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Kaynak: iIMMIB

Endiistriyel Hommaddeler

26 Agustos 2025

2023 yili endistriyel hammadde ihracati toplamda 2022 yilina gére %19,80 oranindaki diisis ile 1.191.692.652$
olarak gerceklesmistir. Bu madenlerden baslicalarinin ihracat degeri; tuzlar 70,90 milyon $, kiikiirt 61,54 milyon
$, kuvars 36,71 milyon S, bentonit 162,71 milyon S, barit 38,75 milyon $, pomza 31 milyon $ manyezit 82,25
milyon S, algitasi 88,44 milyon S, tabii boratlar ve konsantreleri 190,51 milyon $, feldispat 242,72 milyon S, perlit

39,49 milyon S, kiymetli taslar 26,56 milyon $’dir.

Endiistriyel Hammaddeler ihracati yapilan Ulkeler (2023)

Ulkeler

italya 2.
ispanya 1.

Cin

Rusya Federasyonu
Hindistan
Avusturya

Hollanda

ABD

Nijerya

Diger Ulkeler (182*) 7.
Genel Toplam 14.

ihracat Miktar

ihracat Deger ($)

(Ton)
880.376 134.959.715
645.803 110.385.279
431.840 102.835.890
690.092 60.605.249
251.460 51.883.433
135.671 49.122.543
444.380 45.916.780
509.866 39.676.949
480.844 39.277.613
481.893 557.029.201
952.225 1.191.692.652

Kaynak: TUIK, 2024 *Ulke sayisidir.

Enerji Hammaddeleri: 2023 yili enerji hammaddeleri ihracati toplamda 2022 yilina gore %24,89 oraninda diserek
136.796.795S$ olarak gerceklesmistir. Bu madenlerden baslicalarinin ihracat degeri, taskémiirii 59,70 milyon S,
linyit 2,08 milyon $, koklasabilir kémdrler 70 milyon $’dir.

Enerji Hammaddeleri ihracati Yapilan Ulkeler (2023)

Ulkeler

Romanya
Bulgaristan

Belgika

Yumurtalik Serbest Bolgesi
Hirvatistan
Yunanistan

italya

Hollanda

Lubnan

Diger Ulkeler (93*)
Genel Toplam

ihracat Miktar

ihracat Deger (S)

(Ton)
56.403 24.181.835
125.013 22.471.216
68.511 17.820.108
78.565 10.286.053
59.496 8.028.484
50.870 6.025.031
26.922 5.929.488
23.995 5.365.397
28.974 3.890.721
146.237 32.798.462
664.986 136.796.795

Kaynak: TUIK, 2024 *Ulke sayisidir.
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Dogal Taslar: 2023 yili dogal tas ihracati toplamda onceki yila gore %7,92 oraninda dislis gostererek
1.944.308.817S olarak gerceklesmistir. Bu madenlerden baslicalarinin ihracat degeri, ham blok ve plakalar
halinde mermer ve traverten 673,37 milyon $, islenmis mermer 1,08 milyar S, islenmis traverten 106,11 milyon
$, yontulmaya ve ingaata elverisli diger taglar 51,25 milyon S’dir.

Metalik Cevherler: 2023 yili metalik cevherler ihracati toplamda onceki yila gore %9,28 oranindaki dusis ile
1.982.647.901$ olarak gerceklesmistir. Bu madenlerden baslicalarinin ihracat degeri, demir cevheri 211,97
milyon S, bakir cevheri 487,22 milyon S, krom cevheri 397,50 milyon $, kursun cevheri 193,85 milyon S, diger
kiymetli metal cevherleri ve zenginlestirilmis kiymetli metal cevherleri 168,15 milyon S’dir.

Maden ithalati

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére 2023 yilinda 339.053.071.567$ olan ilkemiz toplam ithalatindan
%2,36 oraninda pay alan madencilik sektéri ithalati, 2022 yilina gére %31,11 oraninda azalarak 8.028.131.768S
olarak gergeklesmistir.

Maden ithalatinin %75,13’si enerji hammaddeleri, %15,17’si metalik cevherler, %8,51’i endistriyel hammaddeler
ve %1,19’u dogal taslardan olusmaktadir. 2023 yilinda en fazla ithal edilen maden grubu 41,19 milyon ton ve 6
milyar S ile enerji hammaddeleri olmustur. Bu maden grubunu sirasiyla 9 milyon ton ve 1,2 milyar S ile metalik
cevherler, 3 milyon ton ve yaklasik 683 milyon $ ile endiistriyel hammaddeler ve 304 bin ton ve 95,8 milyon S ile
dogal taglar takip etmistir.

Taskomiir 40 milyon ton ve 5,7 milyar $ ile 2023 yilinda toplam maden ithalati icinde en fazla ithal edilen maden
olmustur. Demir cevheri 8,47 milyon ton ve 1,06 milyar $ ile ikinci sirada yer almistir.

Diger madenler ise sirasiyla;

- Koklasabilir kdmiirler 911 bin ton ve 284 milyon S,

- Kiymetli taglar (sUs taglari) 67 ton ve 149 milyon S,

- Fosfatlar 746 bin ton ve yaklasik 99 milyon S,

- Kaolin ve Kaolinli killer 361 bin ton ve 89 milyon §$ ile altinci sirada yer almistir.

2023 yilinda madencilik sektori ithalatinin gergeklestirildigi dnemli tilkeler arasinda olan Rusya Federasyonu 3,7
milyar $ ve %46,15 pay orani ilk sirada yer alirken, bu lilkeden yapilan ithalat 2022 yilinin ayni dénemine gére
%14,85 oraninda disls kaydetmistir.

Rusya Federasyonu’nu siraslyla;

- 820 milyon $ ile Kolombiya (2022 yilina gére %68,06 dusus),

- 797 milyon S ile Avusturalya (2022 yilina gére %24,58 diisls),

- 577 milyon S ile Brezilya (2022 yilina gére %12,77 artig),

- 403 milyon S ile ABD (2022 yilina gére %36,60 diss),

- 237 milyon S ile isveg (2022 yilina goére %24,27 diisis),

- 177 milyon S ile Hindistan (2022 yilina gére %44,23 disUs),

- 163 milyon S ile Kirgizistan (2022 yilina gére %6576,82 artis) takip etmistir.

Madencilik sektori, gelismis Ulkelerin kalkinmalarinda rol oynayan en énemli sektdrlerden birisi konumundadir.
Madencilik, 6zellikle tarim ile birlikte toplumlarin hammadde ihtiyaglarini saglayan iki ana tretim alanindan birisi
olarak gelismis tlkelerin kalkinmasinda ihtiyag¢ duyulan temel itici gliclerden birisi olmustur. Genellikle Glkelerin
maden tiketimi ile gelismislik diizeyleri arasinda dogrudan bir iliski oldugu goézlemlenmekte olup, gelismis
Ulkelerin var olan ekonomik gliglerine sahip olmalarinda, dogal kaynaklari etkin bir sekilde kullanmalarinin biyik
rol oynadig1 goriilmektedir. Madencilik, istihdam olusturmasi; enerji ihtiyacini karsilamasi, hizmetler, imalat ve
yan sanayi sektorlerini tesvik etmesi; bolgesel kalkinmayi 6n plana ¢ikarmasi ve llkeye doviz saglamasi agisindan
ayrica bir 6neme sahiptir.

Bu nedenledir ki tilkemizde de madencilik sektériiniin yeri ve 6nemi giin gectikce artmakta, konuya iliskin yapilan
yeni diizenleme ve girisimler, sektorin gelismesine katki saglamaktadir. Tim bu gelisme ve gayretlere ragmen,
buglin itibariyle madencilik sektori, Glkemizin kalkinmasina yapabilecegi bilyilik katkiyi kendisinden beklenen
diizeyde saglayamaz durumdadir. Kaldi ki tlkemizdeki madencilik faaliyetleri Uretim, finansman olanaklari,
yetismis insan glc, bilgi ve tecriibe birikimi, verimlilik, 6lcek ekonomisi ve teknoloji gibi kriterler agisindan
degerlendirildiginde, dinyadaki madencilik konusunda gelismis (lkelerle heniiz rekabet edecek diizeyde
bulunmamaktadir. Ulkemiz madenciliginin ekonomimize katkisinin arttirilmasi, istikrarli bir biyimenin
saglanmasi ve istihdamin arttirilmasi gibi sosyal yararlarin elde edilmesi igin, arama ve isletme siiregleri basta
olmak Gzere tiim madencilik yatinnmlari ve faaliyetleri daha fazla tesvik edilmelidir. Ayrica tGlkemizin madencilik
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gelecegi acgisindan, cikarilan madenlerin herhangi bir katma deger eklenmeksizin dogrudan satisa konu
edilmesinden ziyade katma degeri yiiksek madencilik Urlinlerinin Gretilmesine ve islenmis rlin kapasitesinin,
Urun gesitliliginin ve Urln kalitesinin gelistiriimesine yonelik entegre madencilik yatirnmlarin desteklenmesine
onem verilmesi gerekmektedir.

2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama dénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baslamistir. TMS 29, gecerli para birimi yiksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak Uzere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, ylksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilanco tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal tablolar
da karsilastirma amaciyla karsilastirmali bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lglim birimi cinsinden ifade
edilmistir. Sirket bu nedenle, 30 Haziran 2024, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022 tarihli konsolide
finansal tablolarini da, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin alma giici esasina gére sunmustur.

SPK’'nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31
Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak lizere TMS 29
hiikimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayisi kullanilarak yapilmistir. 30
Haziran 2025 tarihi itibariyla; konsolide finansal tablolarin dizeltiimesinde kullanilan endeksler ve diizeltme
katsayilari asagidaki gibidir:

Tarih Endeks Diizeltme Katsayisi
30.06.2025 3.132,17 1,0000
31.12.2024 2.684,55 1,1667
30.06.2024 2.139,47 1,3505
31.12.2023 1.859,38 1,6845
31.12.2022 1.128,45 2,7756

Grup’un yiiksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptigi diizeltme isleminin ana unsurlari
asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup 6nceki raporlama dénemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
gilclne gore dlzeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlultkler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma giicl ile ifade edildiginden
dizeltilmemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona gére dizeltilmis degerlerinin, geri kazanilabilir tutari
ya da net gergeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger DusuklGgi ve TMS 2 Stoklar
hiktmleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glicliyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlik ve ytkimlalikler ile
o6zkaynak kalemleri, ilgili diizeltme katsayilari kullanilarak diizeltilmistir.

-Bilangodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamli gelir
tablosunda yer alan tiim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
izerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari donemdeki net parasal varlik pozisyonu lzerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.
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2.1. Gelir Tablosu

Pasifik Maden’in 2025 yilinin ilk yarisinda cirosu bulunmamaktadir. 4,02 milyon TL genel ydnetim gideri, 105.437
TL esas faaliyetlerden diger geliri ve 1.682 TL esas faaliyetlerden diger gideri bulunan Sirket, 3,92 milyon TL esas
faaliyet zarari elde etmistir.

Sirketin 41.733 TL finansman gideri ile 15,18 milyon TL parasal kazanci sonrasi 11,2 milyon TL vergi 6ncesi kari
bulunmaktadir. 6,02 milyon TL ertelenmis vergi gideri sonrasi 2025 yilinin ilk yarisinda 5,19 milyon TL net dénem
kari bulunmaktadir.

Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Gelir Tablosu

TL 31.12.2024 30.06.2025
Hasilat 0 0
Satislarin Maliyeti (-) 0 0
Briit Kar (Zarar) 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) 0 -4.021.667
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 175.028 105.437
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -19.753 -1.682
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 155.275 -3.917.912
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 155.275 -3.917.912
Finansman Gelirleri 528.793 0
Finansman Giderleri (-) 0 -41.733
Parasal Kazang/Kayip -4.483.307 15.175.171
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar) -3.799.239 11.215.526
Surdiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -1.284.447 -6.022.378

- Ertelenmis vergi geliri/gideri -1.284.447 -6.022.378
Donem Kari (Zaran) -5.083.686  5.193.148

2.2.Bilanco

Sirket, 30 Haziran 2025 bilangosuna gore %98,13'l duran varliklardan %1,87’si dénen varliklardan olusan 157,3
milyon TL aktif buyuklige sahiptir. 2,9 milyon TL olan dénen varliklari igindeki en biyik pay 2,7 milyon TL ile diger
dénen varliklara aittir.

32.379 TL olan diger alacaklar hesabindaki tutarin tamami iliskili olmayan taraflardan diger alacaklarda
bulunmaktadir. Nakit ve nakit benzerleri hesabinda 110.796 TL ve olan pesin édenmis giderler hesabinda ise
80.616 TL mevcuttur.

Sirket’in 154,4 milyon TL olan duran varliklarinin biyik bir kismi olan 149,8 milyon TL ile maddi olmayan duran
varlklarda izlenmektedir. Maddi duran varliklar hesabinda ise 4,6 milyon TL bakiye bulunmaktadir.

Sirket kaynaklarinin 111,9 milyon TL’si kisa vadeli yikiimlilukler, 7,5 milyon TLsi uzun vadeli kaynaklarla ve 37,9
milyon TL’si 6zkaynaklarla fonlanmaktadir.

Kisa vadeli kaynaklar hesabinin 344.032 TL’si iliskili olmayan taraflara ticari borglardan, 628.752 TL’si ¢alisanlara
saglanan faydalar kapsaminda borglardan, 110,3 milyon TL’si iliskili taraflara diger borglardan, 109.974 TL'si iliskili
olmayan taraflara diger borglardan, 494.568 TL’si kisa vadeli karsiliklardan ve 4.251 TL'si diger kisa vadeli
yikimluliklerden olugsmaktadir.

Uzun vadeli ylikimliklerin 345.414 TL'si calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar ve 7,1 milyon
TL’si ertelenmis vergi yikimlalukleridir.

Sirket’in 25 milyon TL 6denmis sermayesi ve 26,3 milyon TL sermaye diizeltmesi farklari bulunmaktadir. 12.562
TL kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli gelirleri ve 18,6 milyon TL ge¢mis yillar
zararlari sonrasinda ana ortakliga ait 6zkaynaklari 37,9 milyon TL olarak kaydedilmistir.

EH



Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025
Donen Varliklar 1.861.874 2.937.420
Nakit ve Nakit Benzerleri 57.098 110.796
Diger Alacaklar 37.777 32.379
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar - -
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 37.777 32.379
Pesin Odenmis Giderler 43.301 80.616
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - -
Diger Donen Varliklar 1.723.698 2.713.629
Duran Varliklar 136.282.596  154.387.982
Maddi Duran Varliklar 3.162.673 4.562.244
Maddi Olmayan Duran Varliklar 133.119.923  149.825.738
TOPLAM VARLIKLAR 138.144.470  157.325.402

Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Bilango, TL

KAYNAKLAR 31.12.2024 30.06.2025
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 103.933.779  111.913.516
Ticari Borglar 87.709.594 344.032
- lliskili Taraflara Ticari Borglar 87.213.883 -
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 495.711 344.032
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 615.860 628.752
Diger Borglar 15.368.489  110.441.913
- lliskili Taraflara Diger Borglar 15.246.764  110.331.939
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 121.725 109.974
Kisa Vadeli Karsiliklar 228.681 494.568
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 228.681 494.568
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 11.155 4.251
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 1.476.335 7.471.820
Uzun Vadeli Karsiliklar 191.888 345.414
- Calisanlara Sag. Faydalara iliskin Uzun Vadeli Kar. 191.888 345.414
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaltgii 1.284.447 7.126.406
Toplam Yiikiimliiliikler 105.410.114  119.385.336
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 32.734.356 37.940.066
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 26.344.448 26.344.448
Kar veya Zararda Yen. Siniflandiriimayacak Bir. Dig. Kapsamli Gel. veya Gid. (+/-) - 12.562
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (+/-) -13.526.406 -18.610.092
Dénem Net Kari/Zarar (+/-) -5.083.686 5.193.148
TOPLAM KAYNAKLAR 138.144.470  157.325.402
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden ge¢mis olup
givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatinmlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi goz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde goésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoériilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan finansal verilere, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tarli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru
olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde BMD ve ¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tiirlt ipotek, rehin sdzlesmesi, icra davasi gibi yikimliliklerden bagimsiz ve tiimiiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’'in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tiirkiye ekonomisinin goésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin givenilir oldugunu dlsindiglu yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman B6limi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler
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vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin sirdirilebilirligi esasina gore ongoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirnmlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin surekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisimi diginda
olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganisti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tum faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin gegmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket'in TMS/TFRS bazli finansal verileri, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin
analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya aciklanmis ve talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler, TMS/TFRS bazli hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmemis finansal tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

Kullanilan ge¢cmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin gorisiinden gecmis olup guvenilir bir
kaynak oldugu varsayiimistir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek Gizere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu bilgi
ve belgelerin guvenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapiimamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek 6nemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagl
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayillmistir.
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e Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanhs olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

e isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri Gizerinde etkili olabilecektir.

e Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak lizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhigin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin degeri gelecekte 6ngériilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlar1” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinki degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Bu yontemde Sirket’in mevcut yapisi, musteri portféyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik glici,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.
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Bu yéntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iINA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin blylme ve karlilik varsayimlarina ¢gok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akislarinin “net bugiinkii deger” yéntemiyle bugline indirgenmesidir. Net buglinkii deger yontemi,
gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin buglinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirrm Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg¢ verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formuiliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:
r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r = AOSM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani

D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:

re =rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi

ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yiiksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha disiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinkii degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akiglari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiilu ile bugiine indirgenmektedir.

OO0 e




Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Projeksiyon Donemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz biiyime orani) biiyliyecegi
varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buglnki deger formili kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesiigin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirm
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayr uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi tzere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin se¢ciminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu cercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz 6niinde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullanilmaktadir;

e Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diistiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirnmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektore 6zgi gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan ¢arpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gdsteren karsilastirilabilir
halka acgik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Urin veya hizmetleri
Uretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en blyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel yontem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gerceklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukligia dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi li¢ ana slire¢cten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.
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Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanihr.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glncel sirket degerlerine gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngordiglu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa garpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa g¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmig
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
actklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yakumlalikler
+ Uzun Vadeli Finansal Yuktimlullkler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla acgiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degerl PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satislar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yéntemler

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve ydntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen Gelir Yaklasimi dikkate
alinmistir. Sirket’in  hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren slregler sonucu ortaya c¢ikan nitelikte olmasi ve
faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis misteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis
ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun distnllmesi gibi gerekcelerden 6tlrii maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki temel yontem kullaniimistir.

Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari
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4. INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESi

4.1. Genel Varsayimlar

a) Pasifik Madencilik’in 30.06.2025 tarihi itibariyle piyasa degeri, sirketin 6niimizdeki dénemde Uretecegi
nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” ile degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle
hesaplanmistir.

b) Degerleme ¢alismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 2025 ve 2037 yil sonu ile sinirl tutulmus olup
ug deger hesabi yapilmamistir.

c) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

d) Aksi belirtiimedik¢e, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigl varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

e) Aksi belirtiimedikge, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
f) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

g) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilk arz eder. Buna, kimi zaman irade digi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme g¢alismamiz
2025 ve sonraki yillara iligskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukamlaligimiz bulunmamaktadir.

h) Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag igin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullaniimasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

Sirket’in ge¢mis dénem finansal ve operasyonel verileri, yatirrmlarinin isbu rapor tarihi itibariyle heniiz
tamamlanmamis olmasi nedeniyle bulunmamaktadir. indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (“iNA’) kullanilan
varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak
sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin bircok tahmini parametreye badli olmasi sebebiyle gelecege
yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin
degismesi halinde farkh bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin
basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege
déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin éngérdiigii sekilde
gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin
degildir.

4.2. Gelir & Maliyet & FAVOK

UMREK Raporu’nda 6ngoriilen miimkin tivenan rezervi olan 3,05 milyon tonun 2027 yilindan 2037 yilina kadar
cikarilacagi Sirket Yonetimi tarafindan beyan edilmistir. 2025-2026 ve 2027 vyillarinda yatirim yapilmasi
ongorulmistir. 2027’de gikarilmasi planlanan tiivenan miktarinin 50.000 ton olmasi 6ngorilirken sonraki 10
yilda yillik 300.000 ton olacagi beklenmektedir. Sirket yonetimi ¢ikarilan tiivenan cevherini islemeden dogrudan
ham olarak ton basina ginko icin 2024 fiyatlariyla 23 USD’ye ve kursun igin ton basina 11 USD’ye satildigini beyan
etmistir. 2028 yilindan itibaren ise %50 konsantre cevher satisi yapilacagl ve ton basina fiyatin Londra Metal
Borsasi’'nda olusan spot fiyat ve UMREK raporunda belirtilen uzun vadeli ortalama fiyat olan ¢inko igin 3.100
USD/ton ve kursun igin 2500 USD/ton baz alinarak %50 konsantre ginko igin 2024 fiyatlariyla 1.800 USD/ton ve
kursun igin 1.260 USD/ton olacagi ve sonraki yillarda USD enflasyon beklentisi olan %2 kadar yillik artis
gosterecegi 6ngorilmustir.

2027 yihinda 50.000 ton tlivenan cevher satisindan 1.230.480 USD ¢inko ve 588.490 USD kursun satis geliri elde
etmesi 6ngoriliirken 2028 yilinda 7.600 ton ginko satisindan 1.964 USD/ton fiyatla 14.930.108 USD ve 5.000 ton
kursun satisindan 1.375 USD fiyatla 6.875.707 USD olmak Uzere toplam 21.805.815 USD gelir elde edilmesi
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ongoriulmektedir. Sonraki yillarda satilacak maden tonaji sabit kalacak olup fiyatlarda 6ngorilen %2’lik artis
neticesinde satig gelirlerinin yillik %2 artacagi varsayllmistir.

Tlvenan gikarma ve isleme maliyetinin toplamda ton bagina 2024 fiyatlariyla 630 USD oldugu beyan edilmis olup
sonraki yillarda %2 USD enflasyonuyla artacagi varsayilarak maliyet hesabi yapiimistir.

Sirket’in 2028 yilindan itibaren %60,3 brit kar marjiyla calisacagi 6ngorilirken genel yénetim giderlerinin satis
gelirlerinin %2’si olacag 6ngoriilmis ve FAVOK marjinin %58,3 seviyesinde gerceklesecegi hesaplanmistir.

Pasifik Madencilik Projeksiyon, USD 2025 2026 2027

Tivanan Uretim Miktan Ton/yil 50.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Cinko %50 Konsantre Ton/yil 50.000 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600
Kursun %50 Konsantre Ton/yil 50.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Toplam Konsantre Uretim Ton/yil 0 0 50.000 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600

Fiyat (Tiivanan)
CGinko %50 Konsantre usD/ton 23,61 24,13 24,61 25,10 25,60 26,12 26,64 27,17 27,71 28,27 28,83 29,41 30,00
Kursun %50 Konsantre USD/ton 11,29 11,54 11,77 12,01 12,25 12,49 12,74 12,99 13,25 13,52 13,79 14,07 14,35

Fiyat (Konsantre)

Ginko %50 Konsantre USD/ton 1.848 1.888 1.926 1.964 2.004 2.044 2.085 2.126 2.169 2212 2.257 2.302 2.348
Kursun %50 Konsantre USD/ton 1.293 1.322 1.348 1.375 1.403 1.431 1.459 1.488 1.518 1.549 1.580 1.611 1.643
Ginko %50 Konsantre UsD/ton 23,61 24,13 24,61 1.964 2.004 2.044 2.085 2.126 2.169 2212 2.257 2.302 2.348
Kursun %50 Konsantre USD/ton 11,29 11,54 11,77 1.375 1.403 1.431 1.459 1.488 1.518 1.549 1.580 1.611 1.643

Cinko %50 Konsantre usb 0 0 1.230.480 14.930.108 15.228.710 15.533.284 15.843.950 16.160.829 16.484.045 16.813.726 17.150.001 17.493.001 17.842.861
Kursun %50 Konsantre usb 0 0 588.490  6.875.707  7.013.222 7.153.486  7.296.556  7.442.487 7.591.337 7.743.163  7.898.027  8.055.987  8.217.107
Toplam Gelir usb 0 0 1.818.970 21.805.815 22.241.931 22.686.770 23.140.505 23.603.316 24.075.382 24.556.889 25.048.027 25.548.988 26.059.968
Yillik Degisim 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

SMM usb 0 8.663.391 8.836.659 9.013.392 9.193.660 9.377.533 9.565.084 9.756.386  9.951.514 10.150.544 10.353.555
Toplam Maliyet usb 0 0 0 8.663.391 8.836.659 9.013.392 9.193.660 9.377.533 9.565.084 9.756.386 9.951.514 10.150.544 10.353.555
Briit Kar usb 0 0 1.818.970 13.142.424 13.405.272 13.673.378 13.946.845 14.225.782 14.510.298 14.800.504 15.096.514 15.398.444 15.706.413
Briit Kar Marji 100,0% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3%
Genel Yonetim Gideri usb 0 0 36.379 436.116 444.839 453.735 462.810 472.066 481.508 491.138 500.961 510.980 521.199
Gelire Orani 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
FAVOK usb 0 0 1.782.591 12.706.307 12.960.434 13.219.642 13.484.035 13.753.716 14.028.790 14.309.366 14.595.553 14.887.464 15.185.214
FAVOK Marji 98,0% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3%

4.3. Kurumlar Vergisi

Faaliyet kari lizerinden kurumlar vergisi hesaplanmis olup Sirket igin %25 kurumlar vergi oraniyla vergi
hesaplanarak nakit akimlarindan distlmustdr.

4.4. isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirketin isletme sermayesi hesaplanirken projeksiyon donemi boyunca alacaklarini 28 giinde tahsil edecegi, stok
gin siresinin 58 olacagl ve borglarini 35 glinde ddeyecegi varsayllmistir. Tahmin edilen giin siirelerine gore
isletme sermayesi hesaplanmis ve gelirinin %14’G kadar isletme sermayesine ihtiya¢ duyacagl ongérilmistir.
Her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi nakit akimlarindan distlmastir.

4.5. Yatirnm Harcamalari

Sirket yatirimlarina 2025 yilinda baslayacagini beyan etmis olup en yiiksek tutarli harcamalarin 2026 ve 2027'de
gerceklesecegini ongdrmustir. Yillara gore kalem bazinda 6ngorilen yatirrm harcamalari asagidaki tabloda
ozetlenmis olup en yiiksek montanli harcamanin 20.000.000 USD ile tesis yatirimi olacagi beklenmektedir.
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Pasifik Madencilik Yatirim Takvimi 2025 2026 2027 2028
Ced ve Orman izinleri usD 100.000 200.000 300.000
Maden Sahasi Santiye Kurulumu usD 100.000 300.000 400.000
Labaratuvar Ar-ge Calismalari usD 100.000 100.000 200.000
Tasta Galeri Agma usb 400.000 400.000 500.000 1.300.000
Havalandirma Baglantisi usD 100.000 100.000 100.000 300.000
Yeralti Sondaj usD 500.000 500.000 500.000 (| 1.500.000
Yeralti Kamyon usb 500.000 500.000 500.000 1.500.000
Yeralti LHD usD 500.000 500.000 500.000 (| 1.500.000
Kompresor usD 300.000 300.000 200.000 800.000
Diger usD 200.000 200.000 200.000 200.000 800.000
Tesis usD 8.000.000 8.000.000 4.000.000 (| 20.000.000
Toplam usD 500.000 11.100.000 10.500.000 6.500.000 || 28.600.000

4.6. indirgeme Orani Tespiti - Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirketin faaliyetlerinden tGretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikl Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin degerleme para cinsi
olan TL bazinda 2025-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama enflasyon rakamlarinin
%20 fazlasi olacagi, 2029 ve sonraki yillarda ise %15 olacagi varsayimiyla her yil igin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis Ulkelere gore nispeten daha az olan llkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukg¢a eskiye giden ve halka acik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir tlkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsenslis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayil %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Sirket 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin tzerine her yil igin risksiz faiz oraninin %10’u kadar ilave risk primi
makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti hesabinda kullanilan beta 1 olarak kabul edilmistir.
Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasl Risk Primi) + ilave Risk Primi

formiline gore 6zsermaye maliyeti 2025 yili igin %50,22 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen disis neticesinde azalmakta olup 2029 yilindan itibaren %22,00 hesaplanmistir.

Sirket’in borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %10 fazlasi olacagi dngérisiyle hesaplama yapilmistir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti, TL 2025T 2026 T 2027T 2028 T 2030T 2031 T 2032T 2033 T 2034T 2035T 2036T

Risksiz Faiz Orani 40,66% 26,13% 20,87% 16,24%  15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%  15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 4,1% 2,6% 2,1% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Ozkaynak Maliyeti 50,22% 34,25% 28,46% 23,36% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%  22,00% 22,00% 22,00%  22,00%
Kaldirac Orani 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%  40,00% 40,00%  40,00%  40,00% 40,00% 40,00%  40,00%
Borclanma Maliyeti 44,72% 28,75% 22,96% 17,86% 16,50% 16,50%  16,50% 16,50% 16,50%  16,50% 16,50% 16,50%  16,50%
Kurumlar Vergisi Orani 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%  25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Dizeltilmis Borclanma Maliyeti 3354% 21,56% 17,22% 13,40% 12,38% 12,38%  12,38% 12,38% 12,38%  12,38% 12,38% 12,38% 12,38%
Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti 43,55% 29,17% 23,97% 19,38% 18,15% 18,15%  18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15%
Dénem Ortasi indirgeme Faktorii 1,09 1,14 1,11 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
Donem Sonu indirgeme Faktorii 1,20 1,29 1,24 1,19 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,09 1,36 1,72 2,10 2,49 2,94 3,48 4,11 4,85 5,73 6,77 8,00 9,45

4.7. Net Borg¢

Sirket’in 30.06.2025 itibariyle kisa vadeli yiktiimluluklerinden dénen varlklar dislilerek 108.976.096 TL net borg
hesaplanmistir.

DO e
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4.8. iNA Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin iretmeyi planladig FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, sabit kiymet yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi disilerek
serbest nakit akimlari hesaplanmigtir.

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket icin net bor¢ oncesi
1.351.704.996 TL firma degeri hesaplanmistir. Firma degerinden 111.913.516 TL kisa vadeli yukiimlulikler
distlerek ve 2.937.420 TL doénen varliklar eklenerek 30.06.2025 itibariyle 1.242.728.900 TL piyasa degeri
hesaplanmistir.

Pasifik Madencilik iNA Degeri, TL 30.06.2025

Firma Degeri 1.351.704.996
Doénen Varliklar 2.937.420
Kisa Vadeli Yakimlultkler 111.913.516
Piyasa Degeri 1.242.728.900

Pasifik Madencilik INA, mTL 2025T 2026 T 2027 T 2028 T

Brit Satiglar 114 1.527 1.696 1.861 2.043 2.242 2.461 2.702 2.965 3.255 3.573
Satistan iadeler (-) - - - - - - - - - - - - -

Satistan indirimler (-) - - - - - - - - - - - - -

Net Satiglar - - 114 1.527 1.696 1.861 2.043 2.242 2.461 2.702 2.965 3.255 3.573
Yillik Degisim 1235,7% 11,1% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Satislarin Maliyeti (-) - - 14,0 777 845 910 983 1.062 1.149 1.244 1.349 1.464 1.590
Amortisman - - 14,0 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171
Briit Kar - - 100 749 851 951 1.060 1.181 1.313 1.457 1.616 1.791 1.982
Briit Kar Marji 87,7% 49,1% 50,2% 51,1% 51,9% 52,6% 53,3% 53,9% 54,5% 55,0% 55,5%
Faaliyet Gideri (-) - - 2 31 34 37 41 45 49 54 59 65 71
FVOK - - 98 719 817 914 1.020 1.136 1.263 1.403 1.557 1.726 1.911
FAVOK - - 112 890 988 1.085 1.190 1.307 1.434 1.574 1.728 1.897 2.082
Yillik Degisim 694,2% 11,1% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
FAVOK Mariji 98,0% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 583% 58,3%
Vergi (-) - - 24 180 204 228 255 284 316 351 389 431 478
isletme Sermayesi - - 16 213 237 260 285 313 343 377 414 454 -

isletme Sermayesi/Gelir 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 0,0%
isletme Sermayesi Degisimi - - 16 197 24 23 25 28 31 34 37 40 (498)
Yatirimlar 20 590 660 455 - - - - - - - - -

Serbest Nakit Akimi (20) (590) (588) 58 760 833 910 995 1.088 1.190 1.302 1.425 2.102
AOSM 43,55% 29,17% 23,97% 19,38% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15%
indirgeme Donemi 0,250 1,250 2,250 3,250 4,250 5,250 6,250 7,250 8,250 9,250 10,250 11,250 12,250
indirgeme Faktorii 0,91 0,73 0,58 0,48 0,40 0,34 0,29 0,24 0,21 0,17 0,15 0,12 0,11
indirgenmis Nakit Akimlari (18) (433) (341) 28 305 283 262 242 224 208 192 178 222

5. NiHAi DEGER GORUSU

Degerleme, indirgenmis Nakit Akimi Analizi (izerinden yapilmis olup Sirket icin 1.242.728.900 TL piyasa degeri
hesaplanmistir. Degerlemede sadece gelir yaklasimi INA metodunun kullaniimasinin sebebi Sirket’in yatirm
suirecinde olmasi nedeniyle faaliyetlerine heniiz tam olarak baglamamis olmasi nedeniyle ¢arpan analizine konu
edilebilecek mali verilerinin heniiz olmamasi ve gelecek donemdeki is planina gére mevcut durumdaki gelir ve
karlihgini artirma potansiyeli bulunmasidir. Maliyet yaklasimi (6zkaynak veya net aktif deger) sirketin gayrifaal
olmamasi veya holding/gayrimenkul yatirim ortaklig gibi kendi faaliyetinden nakit Gretmek yerine sahip oldugu
istirak veya varliklardan gelir elde eden bir sirket olmamasi nedeniyle kullaniimamuistir.




Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Ekler

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

QSPL

Terrrce Pyw

Tanh : 11062016 No: 2117

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Fivasaa Kurnulu'nun "Sermaye Piyassasada Faaliyette Bulunanlar 3Gn
Lisarslama ve Secil Tutmaya lligkin Esaslar Hakkinda Teblig™ (VI-1287) uyanncs

ilker SAHIN

Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Duzey 3 Lisansuu almaya hak
Kazanmustir,

AAAECS

Levent HANLIOGIA eba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VI SICIL MU GENEL MODLUR

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in TMS/TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Sirketin
mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimu altinda gésterilmektedir.

DO e
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme c¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

e Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagl kaldigini beyan ederiz.

e  Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas! Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Mdsteri kabull, ¢alismanin yaritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

Sirket'in bu Degerleme Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmigtir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

. Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.

Ek7: UMREK Raporu

Ayri bir dosya olarak isbu raporun ekidir.
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Bizim Menkul Degerler A.S. Fax- (0016) 547 13 85 99

Sermaye Piyasas) Kurulu

Ortakliklar Finansman: Dairesi Baskanhfi'na

Pasifik Holding AS.nin halka arzma yénelik hazirlanan izahnamenin bir pargas:
olan ve Bizim Menkul Deperler A5, tarsfindan Pasifik Holding A5 nin istirakleri
Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret AS., Aden Pelet ve Orman Uriinleri
Yenilenebilir Enerji ithalat [hracat Sanayi Ticaret A5, Pasifik Eurasia Lojistik Dis
Ticaret A.5. Pasifik Madencillk Ticaret AS, Pasifik Teknoloji AS. ve Pasifik
Gayrimenkul Yatinm Ortakhg AS.nin 30.06.2025 tarihindeki piyasa deferlerine
yvianelik ghriigiimizii iceren 26.08.2025 tarihinde imzalanan girket degerleme
raporlarindaki yer alan bilgilerin sahip oldufumuz tim bilgiler cercevesinde, tim
dnemli yonlerivle, ger¢ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamni degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii makul ézenin gosterilmis cldufunu
bayan ederiz,

sayglarimizla,
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