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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S.
(kisaca “Ziraat Yatirim”) tarafindan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (kisaca “Halk Yatirim”) ve integral Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin (kisaca “integral Yatirim”) lider oldugu Pasifik Holding A.S. (“Pasifik Holding” veya kisaca “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda integral Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka
arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat

Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

ZiRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 2



I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Miktar ve Tiiri

Dagiim Yontemi

Halka Arz Sekli

Halka Arz Fiyati
Halka Arz Biiyiikliigii
Halka Arz Oram

Halka Arz Tarihi

Borsada islem Gérme Tarihi / Pazar (tahmini)

Halka Arz Tahsisati

Halka Arz Liderleri

Taahhiitler

Fiyat istikran

*Mevcut ortaklardan Fatih ERDOGAN'a ait 666.666.668 TL nominal dederli, Abdulkerim FIRATa ait 666.666.666 TL nominal dederli ve Mehmet ERDOGAN'a ait 666.666.666 TL nominal dederli

N 18.000.000.000 TL

N 20.000.000.000 TL

H 2.000.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
B 2.000.000.000 TL nominal - Ortak Satig1*
B Toplam - 4.000.000.000 TL nominal

B Esit Dagitim (Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar)

B Oransal Dagitim (Yiksek Basgvurulu Yatirimcilar)**

B Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yontemi

®1,50TL

W 6.000.000.000,00 TL

B %20

B 12-13-14 Kasim 2025

B 20-21 Kasim 2025 / Yildiz Pazar

B 1.600.000.000 TL nom. - %40 - Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar
W 400.000.000 TL nom. - %10 - Yiksek Bagvurulu Yatirimeilar**
W 2.000.000.000 TL nom. - %50 - Yurt I¢i Kurumsal Yaturimeilar

B Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.
W integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

W Pasifik Holding, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladig
tarihten itibaren 1 (bir) y1l boyunca bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlar1 dahil
dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka arza
konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina ve bu siire
boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair ya da dolagimdaki
pay miktarinin artmasina yol agacak herhangi bir basvuru veya bir agiklama
yapilmayacagini taahhiit etmistir.

B Sirket'in Halka Arz Eden Pay Sahipleri,
- Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gormeye basladig tarihten itibaren 1
(bir) y1l boyunca, sahip oldugu halka arza konu olmayan Sirket paylarinin,
dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka arza
konu etmeyeceklerini ve/veya Borsa istanbul'a veya SPK'ya veya yurt disindaki
herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon
otoritesine basvuruda bulunulmayacagina , bu dogrultuda bir Kkarar

almayacaklarin1 ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilacagina dair bir agiklama yapmayacaklarini ve ayrica izahnamenin onay
tarihinden Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gormeye basladig tarihin
birinci yi1l déniimiine kadar sahip olduklar1 Sirket paylarim (halka arz edilen
kisim harig), paylarin halka arz fiyatindan bagimsiz olarak Borsa Istanbul'da
veya Borsa Istanbul disinda satmayacaklarini, baska yatirimer hesaplarina
virmanlamayacaklarim veya Borsa istanbul’da 6zel emir ile ve/veya toptan satig
islemlerine konu etmeyeceklerini, kabul, beyan ve taahhiit etmislerdir.

B Halk Yatinim, Sirket paylarin borsada islem gormeye baslamasindan itibaren
30 giin siireyle Halka Arz Eden Pay Sahipleri'nin halka arzdan elde edecegi briit
fon tutarinin %100'(, Sirket'in sermaye artisi yoluyla elde edecegi briit halka arz
gelirinin %20'si ve bu iki kaynagin kullanimini takiben fiyat istikrari islemlerinin
devamu igin ilave fon ihtiyaci oldugunda ise Halka Arz Eden Pay Sahipleri'nce
briit halka arz gelirinin %10'u kadar saglanacak ilave fon kaynag ile fiyat
istikrari islemlerinde bulunmay1 planlamaktadir.

paylar olmak dzere toplam 2.000.000.000 TL neminal degerli (B) grubu paylar halka arza konu edilecektir.

**yijksek Basvurulu Yatinmcilar; Bireysel Yatinmci kategorisinden bagvuracak olup basvuru icin asgari pay miktarr 100.001 TL adettir.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN




II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Pasifik Holding Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmugtir.

» Pasifik Holding A.S. (“Pasifik Holding” veya “Sirket”) 2023 yilinda mevcut unvaniyla kurulmustur.

» Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Pasifik Holding A.S. Ortaklik Yapisi

_ Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
GOl Grubu Tutari (TL) Payi Tutari (TL) Payi
, ) A 1.000.000.000 5,56% 1.000.000.000 5,00%
SISl ARILET ] B 5.000.000.002|  27,78% 4333333334| 21,67%
, A 1.000.000.000 5,56% 1.000.000.000 5,00%
AL ) (LA B 4.999.999.999|  27,78% 4333333333| 21,67%
) A 1.000.000.000 5,56% 1.000.000.000 5,00%
WIS RIOIET] B 4.999.999.999|  27,78% 4333333333| 21,67%
Halka Acik Kisim B - - 4.000.000.000 20,00%
Toplam 18.000.000.000|  100,0% 20.000.000.000|  100,0%

> Sirket'in ana faaliyet konusu; kar yaratma yetenegine veya potansiyeline sahip sermaye sirketlerine yatirim
yapmak, bu sirketlerin sermaye veya yonetimine katilarak yatirim, finansman, organizasyon ve yonetim
sureclerini toplu bir blinye igerisinde yonetmektir

> Sirket, Pasifik Holding’in yatirim yaptigi ortakliklar vasitasiyla faaliyet gésterdigi alanlar su sekildedir;

> insaat ve Gayrimenkul: Pasifik insaat ve Gayrimenkul Grubu tarafindan yiritiilmekte olup, Pasifik GYO
ile birlikte Merkez Ankara, Pasifik Levent, Pasifik Kemerburgaz, Pasifik Goktiirk, Pasifik Bodrum ve Pasifik
Etiler Adi Ortakliklari ile Merkez Cadde’den olusmaktadir.

> Eneriji: Sirket’in s6z konusu alandaki yatirimlari Pasifik Yenilenebilir Enerji, Pasifik Enerji Grubu, Pasifik
Yenilenebilir Enerji ile bu sirketin %20'sine sahip oldugu Genergy, %100'Une sahip oldugu Windrogen,
Pasifik Elektron, Seara ve %34'line sahip oldugu Agronatura'dan olusmaktadir. Grup depolamali riizgar
enerjisi, glines enerjisi ve dogalgaz ¢evrim ve elektrik tedarik faaliyetlerinde bulunacak olup, heniz
yatirim asamasinda olmasi sebebiyle grubun hasilati bulunmamaktadir. Edime/Kesan'da bulunan, Arel
DRES (39,9 MW) 6n lisansini almis olan Windrogen ve Mardin'de yer alan, kendine ait Taha Hibrit
Dogalgaz Kombine Cevrim Santrali ile 205 MW (retim lisansina sahip olan Genergy, 39,99 MW (retim
lisansina sahip olan Seara, 45,54 MW (retim lisansina sahip olan Agronatura gibi sirketlerinin mevcut
santral yatirimlarini tamamlayarak, 2025 yili itibariyla enerji Gretimine baglamayi planlamaktadir. Pasifik
Enerji blylime hedefi dogrultusunda 6nimizdeki 5 yillik slrecgte yurt ici ve yurt disi RES ve GES
yatirimlariyla toplam 500 MW kurulu giice ulasmayi hedeflemektedir.

» Madencilik: Sirket'in madencilik alanindaki yatirimlari Pasifik Madencilik tarafindan yiritilmekte olup,
Sivas bolgesinde bulunan maden sahalarinda polimetalik maden Uretimi yapilmasi planlanmaktadir.
Pasifik Madencilik yatirim asamasinda olup, heniz satis geliri bulunmamaktadir. 2027 yilinda lretime
gecilmesi ongorilmektedir.
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» Uluslararasi Lojistik: Sirket'in uluslararasi lojistik alanindaki yatirimlari Pasifik Uluslararasi Lojistik Grubu
vasitaslyla yerine getirilmektedir. Pasifik Uluslararasi Lojistik Grubu; Pasifik Eurasia ve bagh ortakliklari
olan Pasifik Global Lojistik, Pasifik Eurasia DTi, Pasifik ISR, Pasifik Akgiinler ve PSF Pasifik Corp.'dan
olusmaktadir.

» Teknoloji-Bilisim: Sirket'in teknoloji-bilisim alanindaki yatirimlari Pasifik Teknoloji Grubu vasitasiyla
yerine getirilmektedir. Pasifik Teknoloji Grubu; Pasifik Teknoloji ve bagh ortakliklari olan Destel Bilisim,
Destel Connect, Icredible, Ditravo, Pasifik Group, Proline ve Titra Teknoloji'den olusmaktadir. Pasifik
Teknoloji Grubu; (i) siber glivenlik, (ii) yaziim gelistirme, (iii) iT / donanim ve (iv) OT/ teknolojik altyapi
hizmetleri ve (v) savunma ve insansiz hava araglari yaziimi olmak lzere 5 ana baslk altinda hizmet
vermektedir. istanbul Bilisim Vadisi Teknopark'ta yer alan Pasifik Teknoloji, inovatif yazilim ve donanim
¢O6zUmleri sunarak, sirketlerin dijital donitsiim slreglerine katki saglamayi hedefleyen bir teknoloji ve AR-
GE sirketidir.

> Orman Uriinleri: Sirket'in orman {riinleri sektdriindeki yatirimlari Aden Pelet vasitasiyla yerine
getirilecektir. Aden Pelet ilk asamada odun peleti iretimi gergeklestirmeyi planlamaktadir.

Ortakhik Oram (%)

. 30.06.2025 31.12.2024 31.12.2023
Bagh Ortaklik ve Istiraklerin Unvani
Pasifik GYO A.S. 12.67 14.06 14.06
Pasifik Eurasia Lojistik D1s Tic. A.S. 17.86 17.86 17.86
Pasifik Teknoloji A.S. 51 51 -
Pasifik Yenilenebilir Enerji A.S. 70 70 100
Pasifik Madencilik A.S. 70 70 100
Aden Pelet A.S. 80 80 80

III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Pasifik Holding Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmigtir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Finansal Durum Tablosu (TL)

Finansal Durum Tablosu

31.12.2023

31.12.2024

30.06.2025

Doénen Varliklar 12.686.308 617.422.911 649.338.919
Nakit ve Nakit Benzerleri 797.101 21.031.611 254.401
Diger Alacaklar 11.838.897 587.704.054 601.404.897
- Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 11.838.897 586.645.692 600.473.953
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger i 1.058.362 030.944
Alacaklar

Pesin Odenmis Giderler 4.619 731.042 11.691.472
Diger Donen Varliklar 45.691 7.956.204 35.988.149
Duran Varhklar 11.969.421.322 30.103.725.517 31.921.259.957
Finansal Yatirimlar 11.969.421.322 30.084.876.029 31.902.963.704
Maddi Duran Varliklar - 18.849.488 18.296.253
Toplam Varhklar 11.982.107.630 30.721.148.428 32.570.598.876
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 128.553.704 968.618.902 1.012.066.137
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli i 62.681.369 46.875.051
Kisimlari
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Finansal Durum Tablosu (TL)

Finansal Durum Tablosu 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
g;a)lrlgg?lara Saglanan Faydalar Kapsaminda 108.466 1.159.568 2.080.952
Diger Borglar 126.782.801 904.485.833 962.531.858
- lliskili Taraflara Diger Bor¢lar 126.651.192 899.396.349 942.986.857
- Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 131.609 5.089.484 19.545.001
Doénem Kar1 Vergi Yikimliligi 1.662.437 - -
Kisa Vadeli Kargiliklar - 292.132 578.276
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa
ngeli Kar;zltklfr g ’ ) Al I
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 348.290.283 963.710.059 1.356.271.556
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - 14.094.787 -
- Banka Kredileri - 14.094.787 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.479 1.189.075 1.725.472
- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin
Ugun Heig ;‘j;mklar - < 7.479 1.189.075 1.725.472
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 348.282.804 948.426.197 1.354.546.084
Toplam Yiikiimliiliikler 476.843.987 1.932.328.961 2.368.337.693
Ozkaynaklar 11.505.263.643 28.788.819.467 30.202.261.183
Odenmis Sermaye 6.000.000.000 18.000.000.000 18.000.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 4.107.776.113 9.134.294.801 9.134.294.801
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli - (87.901) (505.906)
Gelirler veya Giderler
- Tamimlanmug fayda planlar: yeniden ol¢iim
kasane! ﬂcaylp%; 5 P Y ¢ ; (87.901) (505.906)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - 191.875 191.875
Gecgmis Yillar Karlari - 1.397.295.655 1.654.420.692
Net Dénem Kari 1.397.487.530 257.125.037 1.413.859.721
Toplam Kaynaklar 11.982.107.630 30.721.148.428 32.570.598.876

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Kar Zarar Tablosu (TL)

31.12.2023 31.12.2024 ‘ 30.06.2024 30.06.2025
Hasilat 1.753.262.265| 1.223.252.607 700.077.260| 1.903.540.990
Satiglarin Maliyeti (-) -|  (658.797.038) | (658.797.038) -
BRUT KAR 1.753.262.265 564.455.569 41.280.222| 1.903.540.990
Genel Yonetim Giderleri (-) (5.198.123) (78.170.903) (38.908.532) (82.013.284)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler - 38.648 14.170 52.142
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) - - (399.220) (58.243)
ESAS FAALIYET KARI 1.748.064.142 486.323.314 1.986.640 | 1.821.521.605
Yatiim Faaliyetlerinden Gelirler - - - -
FINANSMAN GELIRI ONCESI
FAALIYET KARI 1.748.064.142 486.323.314 1.986.640 | 1.821.521.605
Finansman Gelirleri - 103.261.351 3.602.346 68.637.954
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Kar Zarar Tablosu (TL)

31.12.2023 31.12.2024 | 30.06.2024 30.06.2025
Finansman Giderleri (-) (29.963)| (254.842.828)| (103.423.916)| (123.721.683)
INSiFlsrl iegom vt el (601.408)|  629.602.831 636.816.128 189.189.442
(Kayiplari)
SURDURULEN FAALIYETLER
T Tt Thts e 1.747.432.771 964.344.668 538.981.198 | 1.955.627.318
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
(Gideri)/Geliri (349.945.241) | (707.219.631) | (173.609.962) |  (541.767.597)
- Donem Vergi Gelir / (Gideri) (1.662.437) - - -
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) (348.282.804) |  (707.219.631)| (173.609.962) |  (541.767.597)
DONEM KARI 1.397.487.530 257.125.037 365.371.236| 1.413.859.721

IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Pasifik Holding Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmigtir.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S. (kisaca “integral Yatirim”) tarafindan 02.09.2025 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Pasifik Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu”nda
(kisaca “Rapor”) UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’'nde belirtilen iki degerleme yaklasimlarindan olan
maliyet yaklasimi ve pazar yaklasimi yontemlerinin kullanildigi ifade edilmistir.

IV.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Rapor’da BIST Holding ve Yatirrm Sirketleri Endeksi'nde (XHOLD) yer alan holding sirketlerine iliskin olarak
01.09.2025 tarihindeki piyasa kapanislari Gzerinden Finnet Veri Tabanindan saglanan Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) garpani alindigi belirtilmis olup, carpan analizi yénteminde holding sirketlerinin gelirlerinin
yatirim yaptiklari sirketlere bagh olmasi, diizenli ve 6ngorilebilir bir nakit akisina sahip olmamasi nedeniyle firma
carpanlarinda oynakliga sebep olabileceginden dolayr Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
(FD/FAVOK), Firma Degeri/Satislar (FD/S), Fiyat-Kazang¢ (F/K) gibi gelir tablosu bazli ¢arpanlarin degerleme
c¢alismasinda kullanilmadigi ifade edilmistir.

integral Yatirim tarafindan hazirlanan Pasifik Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu’nda XHOLD'da yer alan holding
sirketlerine iliskin olarak, PD/DD carpanlari belirlenmis ve ceyrek aciklk istatistiki yénteminin birinci ¢eyreginin
ceyreklik araligin (IQR) 1,5 kati altinin ve Uglincli ceyreginin ceyreklik araligin (IQR) 1,5 kati Gstlinln sirasiyla alt
ve Ust sinir olarak uygulanmasi suretiyle hesaplanan O - 14,79 araliklarinin disinda kalan degerler u¢ deger olarak
kabul edilerek elimine edilmis, kalan carpanlarin ortancasi hesaplanip Benzer Sirket Carpan Analizi kapsaminda
degerlendirildigi ifade edilmistir.

Hesaplanan . .
. " . . Agirik Agirhklandiriimig
Ozkaynaklar (TL) Ozsermaye Degeri (%) sirket Degeri TL
PD/DD 1,38 30.202.261.183 32.078.428.085 100 | 41.679.120.433
Deger 41.679.120.433
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Pasifik Holding icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde 30.06.2025 tarihli bilangoda yer alan Ozkaynak
tutar olan 30.202.261.183 TL ile ortalama PD/DD carpani carpilarak hedef 6zsermaye degerine ulasiimistir.
PD/DD c¢arpani kullanilarak ulasilan hedef piyasa degeri 41.679.120.433 TL olarak hesaplanmis olup, s6z konusu
analize gore pay basina olusan deger 2,32 TL'dir.

Yurtici Benzer Sirketler Carpan Analizi Sonug

Ozsermaye Degeri 41.679.120.433
Pay Basina Deger (TL) 2,32

IV.2 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI (NAD)

integral Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Maliyet Yaklasimi cercevesinde Toplama Yontemi
kapsamindaki Net Aktif Degeri'nin tespitinde 6zel bagimsiz denetimden gecen 30.06.2025 tarihli finansal
tablolariile Sirket'in finansal yatirimlari kapsaminda Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan degerleme
raporlarinin esas alindigi ifade edilmistir.

Rapor’da, 30.06.2025 tarihi itibariyla 6zkaynak rakami olan 30.202.261.183 TL Net Aktif Deger olarak degerleme
calismasina dahil edilmistir.

IV.3 SONUC

Pasifik Holding Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde Sirket’'in pay basina degeri tespit edilirken ‘Maliyet Yaklasimi
Yontemi’ ve ‘Benzer Sirket Carpani’ yontemleri kullaniimistir. Yukarida agiklanan yontemler arasinda Maliyet
Yaklasimi Yontemi’'nin %50 ve Benzer Sirket Carpanlari Analizi'nin %50 oraninda agirliklandirilmasi sonucu
hesaplanan hedef sirket degeri 35.940.690.808 TL olup, degerleme calismasi sonucunda bulunan
agirliklandirilmis 6zsermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sirket Degeri Agirhk Ozkaynak

Degerleme Sonucu (TL)

Maliyet Yaklagsimi - Toplama Yéntemi 30.202.261.183 50 15.101.130.592
Piyasa Yaklasimi - Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi 41.679.120.433 50 20.839.560.216
Sirket Degeri 1001 35 940.690.808
%25 Iskonto Sonrasi Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri (TL) 26.955.518.106
Pay Adedi (TL) 18.000.000.000

Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL)* 1,50
*Halka Arz Pay Basina Deder virgiilden sonra ikinci basamadga yuvarlanmistir.

Rapor'da degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin satis 6ncesi 6denmis sermayesi
olan 18.000.000.000 TL'ye bollinmesi ve uygulanan %25 iskonto sonrasi pay degeri 1,50 TL olarak hesaplanmistir.
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V. GORUS

integral Yatirim tarafindan Pasifik Holding icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmiis degerleme
yontemlerinden Net Aktif Deger Yontemi ve Carpan Analizi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda
verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde agiklandigini
disiinmekteyiz.

Ziraat Yatinnm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis
oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, integral Yatirim tarafindan konu alinan benzer sirketler PD/DD ¢arpanlarindan
elde edilen degere %50, net aktif deger analizi yonteminden elde edilen degere %50 agirlik verilerek piyasa
degeri hesaplanmistir. Kullanilan degerleme yontemlerine esit agirlik verilerek agirliklandiriimis sirket degerine
ulasiimasini ihtiyath buluyoruz.

Carpan analizinde medyan degerlerin alinmasinin makul oldugunu disiinllyoruz ancak yurtici benzer sirketlere
ek olarak yurtdisi benzer sirketlerin de ¢arpan analizine dahil edilmesinin daha dogru bir yaklasim oldugunu
kanaatindeyiz.

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri (izerinden %25 halka arz iskontosu uygulanarak bulunan pay basina 1,5
TL halka arz fiyatinin yukaridaki ¢cekincelerimiz cergevesinde makul oldugunu distintyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gériis, yorum, haber veya
6neriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

gébriis, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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