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Rapor Bilgileri

Raporun Tarihi: 26 Agustos 2025
Raporun Tiirii: Sirket Degerleme Raporu
Degerleme Para Birimi: Tirk Lirasi

Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Adresi: Bizim Menkul Degerler A.S. (Bundan bdyle “BMD” olarak anilacaktir)
Merdivenkéy Mah. Bora Sok. Goztepe Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17 34732 Kadikéy Istanbul.

Degerlemeyi Gergeklestiren Kisi: Rapora konu varlhigin degerlemesi Bizim Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Mildiiril ilker Sahin tarafindan yapilmistir. SPL Sicil numarasi 31839 olan ilker Sahin 211071 numarali
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina sahip olmakla beraber tiirev driinler lisansi almaya da hak

kazanmistir.
Degerlemeyi Talep Eden: Pasifik Holding A.S. (Bundan boyle “Pasifik Holding” veya “Msteri” olarak anilacaktir).

Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varlik ve Miisteri ile Olan iliskisi: Bizim Menkul Degerler A.S. ile Pasifik
Holding veya Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. arasinda sermavye iliskisi bulunmamaktadir. is bu raporla
es anli olarak Pasifik Holding'in ortagi oldugu sirketlere BMD tarafindan degerleme hizmeti verilmistir,

Degerlemeye konu olan “Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.” ile BMD arasinda herhangi bir ticari iligki veya
ortaklik iliskisi bulunmamaktadir. Sirket’e 13.12.2024, 24.03.2025 ve 03.06.2025 tarihlerinde degerleme raporu
hazirlanmis olup raporlarda sirasiyla 32.628.044.203 T, 28.779.906.881 TLve 30.271.146.504 TL piyasa degerleri
hesaplanmistir. is bu raporda tespit edilen 27.982,132.,085 TL deger Sirket'in degerlemeye baz olusturan finansal
tablolarin tarihinin degismis olmasi ve finans piyasalarinda yasanan gelismeler nedeniyle onceki raporda tespit
edilen degerden farkhidir.

Degerleme Tarihi: 30 Haziran 2025
Dayanak Sozlesme Tarihi: 2 Aralik 2024

Kullanim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalari: isbu rapor muhatabi olan Pasifik Holding’in dahili kullanimi ve
ilgili olahilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile simirlidir.

Degerlemeye iliskin Veri Kaynaklan, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici $artlar Veri Kaynaklari: Degerlemede
kullanilan veriler, Sirket adina 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 donemi igin hazirlanan bagimsiz
denetim raporlari, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin beyanlari, Net Kurumsal
ve Baskent Tasinmaz tarafindan hazirlanmis olan gayrimenkul ekspertiz raporlari ve BMD bulgulari ve
tahminlerine dayanmaktadir,
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Pasifik Holding A.S."ye

Pasifik Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (“Pasifik GYO” veya “Sirket”) degerini iceren “Degerleme Raporu”
calismamizi tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-62.1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tehlig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)
kapsaminda yirittlduginl ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.S.

olarak beyan ederiz.

Bu degerleme ¢aligmasi Pasifik Holding’in talebi dogrultusunda gerceklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamig ve bu sekilde reklam
yapiimamistir. Bilerek aldatici, hatali, 6n vargil gorlis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik igcinde ve basiretli bir
sekilde ylritiilmigtiir. Degerleme galismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagh kalinarak kisisel gikarlan
gozetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme ficreti, degerleme calismasinin tamamlanmasindan dnce tespit
edilmis olup degerleme calismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina higbir sekilde bagl degildir.

Bu degerleme galismasi kesinlikle tekrar gikariimak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK'nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyac duyan kurumlar haricinde baskasina dagitiimak tizere hazirlanmamistir,

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapiimamustir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi gz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan girketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapilmamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu ¢calismada sirket igin bulunan
deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger
tizerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandirilmasi, bu calismaya dahil edilmemis olan
bircok faktériin de goz énlinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim
ve/veya teminatlandirma iglemlerinde herhangi bir yukiimlilik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve
etmeyecektir.

Bu degerleme galismasinda Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlaniimistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul diciide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege
aykin olduguna iliskin bir siipheye ulasamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna glivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya galisanlan tarafindan herhangi bir
beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlagilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD'nin giivenilir oldugunu disiindiigli yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizlig ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir, BMD Kurumsal Finansman Bdliim{i daha dnce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkl
zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Boyle durumlarda, BMD'nin bu raporlardaki tavsiye ve goriislerle gelisen diger BMD Kurumsal Finansman Balimu
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme calismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi verileri baz alarak Sirket’in sahip olabilecegi piyasa degeri
hakkindaki goriistimiizii yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin makul
olmasi veya basarisi konusunda higbir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir
sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Bu degerleme calismasinin kullanilmasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayh zararlardan sirketimiz
ve calisanlari highir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirket ile ilgili ihtiyag
duyulabilecek buitiin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varlia iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin segiminde 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 Yaklagimi: Borsa Degeri
dikkate alinmistir. Gelir yaklasiminin kullanilmamasinin sebebi Net Aktif Deger metodunda dikkate alinan
varliklarin deger tespitinde ilgili gayrimenkul degerleme firmasi Sirket’in gayrimenkulleri igin nihai deger
gorisiin verirken indirgenmis nakit akimlarini dikkate almigtir. =
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Pasifik GYQ’nun millkiyetinde olan gayrimenkuller ve projeler igin SPK tarafindan taginmaz degerlemesine yetkili
kurumlar tarafindan 30.09.2024 tarihi itibariyle ekspertiz raporu hazirlanmgtir.

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.$. tarafindan 13.11.2024 tarih ve 2024-650 sayili raporda
istanbul ili, Eyiipsultan ilgesi, Mithatpaga Mahallesi 244 ada 1 parsel ve 246 ada 5 parsel’de yer alan Next Level
Kemer Country ve Next Level Goktiirk 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¢ defer hesaplamasi yapilirken konut fiyat
endeksindeki 2025/06 ve 2024/11 arasindaki artig orani olan %19,7 baz alinmis olup Kemer ve Goktiirk arsalan
icin sirasiyla 5.151.133.888 ve 4.880.535.639 TL deger hesaplamigtir.

Kemerburgaz ve Goktiirk Adi Ortaklik’larimin %57’5i Halk GYO'ya 24 Haziran 2024 tarihinde Halk Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 A.S. ve Pasifik GYO arasinda imzalanan ve KAP'ta agiklanan hisse devir sézlesme kogullarina gore
sirastyla 280.000.000 TL ve 575.000.000 TL'ye devredilmis ve Pasifik GYO'nun uhdesinde %41,5'i kalmigtir. Bu
satin alma degerine gore Kemerburgaz ve Goktiirk Adi Ortaklik’larinin %100 paylarinin degeri toplam
1.486.956.522 TL hesaplanmakta olup Pasifik GYO'nun %41,5'lik payina disen deferi 617.086.957 TL
hesaplanmaktadir. NAD hesabinda Kemerburgaz ve Goktiirk Adi Ortakliklari haricindeki Pasifik GYO ézkaynaklari
hesaplanmis, Kemerburgaz ve Goktiirk arsalaninin rayic 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
ilgesi, Ortakdy Mahallesi, 1799 Ada / 1 Parsel’de yer alan Levent Projesi'nin Pasifik GYO'ya dugen kismi igin
30.09.2024 tarihinde 12.899.525.959 TL deger takdir edilmistir. 2025 yili Haziran sonu rayic deger hesaplamasi
yapilirken konut fiyat endeksindeki 2025/06 ve 2024/09 artig orani olan %25,6 baz alinarak arttinlmis 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,
Turkbiikii Mahallesi, 328 Ada 5 Parsel ile Gél Mahallesi 261 Ada 1 Parsel. Bodrum/MUGLA’da yer alan Bodrum
Projesi’nin Pasifik GYO'ya disen kismi igin 6.122.885.373 TL defer takdir edilmigtir. 2025 yili Mart sonu rayi¢
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 arttirlarak 10.910.622.941 TL olarak
hesaplanmistir.

Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger

Kemerburgaz ve Géktiirk digindaki projelere iliskin kayith deger ve rayic degerler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

30.06.2025 30.09.2024 30.06.2025 30.06.2025

Pasifik GYD Net Aktif Deger

Tk Kayith Deger Ekspertiz Degeri Rayi¢ Deger Deger Artigi
Kisa vadeli stoklar 18.397.370.421 8.684.025.067 10.910.622.941  -7.486.747.480
Merkez Ankara Projesi 18.397.370.421 8.684.025.067 10.910.622.941  -7.486.747.480
Uzun vadeli stoklar 21.260.824.298  40.024.366.181 50.294.425.553 29.033.601.255
Bodrum Projesi 2.584.322.985 6.122.885.373 7.692.802.946 5.108.479.961
Levent 3.490.167.973 12.899.525.959 16.206.984.983 12.716.817.010
Etiler 7.748.065 7.748.065 0

Boylelikle 30.06.2025 tarihli bilangoda 26.976.068.734 TL olan ana ortaklik dzkaynaklarinin Kemerburgaz ve
Goktlrk Adi Ortakhklari ve arsalari hari¢ deferi 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 Goktiirk 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 deBer artislari eklenmis ve Merkez Ankara
Projesi’ndeki 7.486.747.480 TL defer disiklugh qkarlarak vergi etkisi oncesi 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.

~BMD™
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Pasifik GYO Net Aktif Deger Hesab, 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
PSGYO Arsa Kermerburgaz -6.232.415.706
PSGYO Arsa Goktiirk -7.127.841.341
Kemerburgaz&Gaktiirk Harig Ozkaynak 13.656.200.991
%41,5 Adi Ortaklik Payi 617.086.957
%100 Arsa Pay 10.031.669.527
Merkez Ankara Projesi Deger Artisi -7.486.747.480
Bodrum Projesi Deger Artigi 5.108.479.961
Levent Deger Artisi 12.716.817.010
Vergi Etkisi Oncesi NAD 34.643.506.965
Net Deger Artis! 7.667.438.231
Deger Artisi Vergi Etkisi %10 -766.743.823
PSGYO Ozkaynak 30.06.2025 26.976.068.734
Net Aktif Deger @ 30.06.2025 33.876.763.142

Piyasa Yaklasimi: Borsa Degeri

Pasifik GYO'nun horsa degeri giincel finansal gelismeler, tiiketici gliven endeksi, kredi faizleri, alternatif getirili
enstriimanlar olan mevduat faizi ve tahvil faizlerinden biitiin borsa sirketleri gibi etkilenmektedir. Bu sebeple
yatinmar bakis acisi Sirketlerin potansiyelini ve gelecek dénem beklentilerinden olusacak degerini kisa vadeli
fiyatlamalarda her zaman dikkate alamamaktadir.

Yatirimailarin Sirket dzelinde bicmis oldugu fiyatlamanin degerleme tarihi ve 1 aylik ortalamada giincel
beklentileri yansittig diigiiniilerek 30.06.2025 tarihli piyasa degerine %40, 1 aylik ortalama piyasa degerine %30
agirlik verilirken orta-uzun vadede olugan ortalama plyasa degerlerinin de uzun vadeli yatinmer bakis acisini
yansithig goz oniinde bulundurularak 3 aylk, 6 aylik ve 12 aylk ortalama piyasa degerlerine %10'ar agirlhk
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 agirlikl ortalama fiyatlar ile olusan piyasa degerleri ve ilgili
agirhklandirmalar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

PSGYO Kapanis ve Ortalama Fiyatlara Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

Tarih Kapanis  AOF Piyasa Degeri Agirhk
30.06.2025 Kapanig 2,10 2,08 11.083.652.357 40%
1 Aylik Ort. 1,94 1,94 10.345.638.800 30%
3 Ayhk Ort. 1,85 1,86 9.903.536.357 10%
& Ayhk Ort. 1,69 1,70 9.038.052.529 10%
12 Aylik Ort. 162 1,63 8.669.274.399 10%
Agirhklandinilnug Piyasa Degeri 1,93 10,298,238.911 100%

Nihai Deger Goriisti

ishu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’'nde
belirtilen ve GYO'larin degerlemesinde siklikla kullamlan Maliyet Yaklagimi: Net Aktif Deger metodu ile Piyasa
Yaklasimi: Borsa Degeri dikkate alinmistir. Gelir yaklasiminin kullanilmamasinin sebebi Net Aktif Deger
metodunda dikkate alinan varliklanin deger tespitinde ilgili gayrimenkul degerleme firmasi S$irket’in
gayrimenkulleri igin nihai deger goriistint 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 agirlk verilerek yatinma bakis agisiyla olusan fiyatlamada nihai degerin bir parcasi yapilmistir.
Baylelikle Pasifik GYO icin kullanilan metodolojiler ve varsayimlar dahilinde 27.982.132.085 TL nihai piyasa
degerine ulasilmistir. Farkli varsayimlar ve agirhklandirmalar kullaniimasi halinde nihai degerin degisebilecegi
goz ontinde bulundurulmalidir.
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Pasifik GYO Nihai Piyasa Degeri, TL

Metodoloji NAD Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 33.876.763.142 10.298.238.911
Agirhik 75% 25%
Nihai Piyasa Degeri 27.982.132.085

Bu raporda hesaplanan degerler birgok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri Gizerinde agagi ya da yukari yonlii etkide bulunabilir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen veriler
farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa gartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme galismamiz 2025 ve sonraki yillara iligkin finansal
ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya
diger sartlarda, éngbdrillenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolay sorumluluk almamiz mimkin degildir.
Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme yukimlaligtimiz bulunmamaktadir,

Bizim Menkul Degerler A.S.
26 Agustos 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.

DO S
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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 yatirim
degeri Uretmeye odaklanarak simge vyapilara imza atarak Yatirimlarini cesaretle sirdiirerek basariyla
sonuglandirmak ve tGretmenin tutkusu ile durmadan, yola devam etmek olarak tanimlamstir.

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

” llham Veren Tasarimlar ¥ Yenilikgi

[Ikleri gergeklestiren...

Yeni markalar gelistiren_..

Uriin cesitliligi avantaj sunan...

Projeleriyle yeni cekim merkezleri olusturan...

Alaninda en iyilerle calisarak
yapilan dzglin mimari
tasanmlar...

Yeni konseptler...

¥ Giivenilirlik

f N/
" . . = e ———
Deneylm“ Kadrolar pA5i FiKL I /-Yaptng iglerin, olugturdugu markalarin sonuna kadar

arkasinda...
Kaliteli imalat._.

Enerjisi yuksek geng ve dinamik
yianetim kadrosu...

Liyakate dayal istihdam ve
alaninda uzman kadrolar...
imalat  kalitesinden adin

vermeyén tectlibe... ¥ Pazarlama ve Satis Giicl

Dogru pazarlama-satig stratejileri...
Miigteri odakh yakiagim..,

Miisteri taleplerine secenek sunabilme...
Uriin cesitlemesi...

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 dlinyada sehirlerin marka degerini ylkselten
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.

o0 e
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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

o  Gayrimenkul piyasalari Gzerinde kiresel ve yerel kaynak maliyetlerinde gergeklesen artis ile ortaya
¢ikabilecek dalgalanmalar.
o Bankalar kanali ile 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 = S s =
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 ﬁ%

DO0;




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

malzemelerle olusturulan oyun parklari,

sunulmaktadir.

5. Next Level Bodrum Projesi

goletler ve 6zel peyzajlar ile zenginlesen bir “yasam meydani”

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 uzerlnde dogal bitki ortlsii 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 ulasim dogu kismindan Atatiirk Caddesi Gizerinden 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
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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)
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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
100,0

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 ORETIM ENDEKS] 2021=100

60,0 ']
40,0
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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)
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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.

DO0%



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

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
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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
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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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Konut Satiglari

350.000

300.000 ‘s

250.000 %

200.000 -~

150.000 s

100.000

50.000

1.800
1.700
1.600
1.500
1.400
1.300
1.200
1.100
1.000

Yiiz Olgtimii
(milyon m?)
80

Konut Satiglari (Sifir Satig)
Daire Sayisi-Yap1 Kullanma izni

>
I
@
o

Daire Sayisi-Yapi Rul
= ===Konut Fiyat Endeksi

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

o0 £



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

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
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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 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

Sermaye Fiyasas:
il va Egitim Karulus

Tarih : 01.06.2016 No :211071

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulumun "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i (VII-128.7) uyarinca

flker SAHIN

Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansini1 almaya hak
kazanmistir.

AL A

Levent HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SiCiL MUDURU GENEL MUDUR

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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