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PASIFiK HOLDING A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu
11 Kasim 2025

Bu rapor, InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1
Pay Tebligi’'nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, halka arza aracilik eden yetkili
kurulus olan integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan Pasifik Holding A.S. (“Pasifik
Holding” veya “Sirket”) icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin bir degerlendirme
niteligindedir. Rapor, yatirimcilarin pay alim satimina yénelik herhangi bir 6neri, tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin yatirrm kararlarini ilgili izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1.Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg! Pasifik Holding A.S.
ihraggi Borsa Kodu PAHOL
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S.
integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye 18.000.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 20.000.000.000 TL
2.000.000.000 TL Sermaye Artirimi
2.000.000.000 TL Ortak Satisi
4.000.000.000 Halka Arz Toplami

Toplam Halka Arz Edilecek Pay

Halka Arz Satis Fiyati

Halka Arz Biiyikliigii

Halka Agiklik Orani

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Satis ve Talep Toplama
Yontemi

1,50 TL

6.000.000.000 TL

%20

%25

En lyi Gayret Aracilig
Sabit Fiyatla Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri 12-13-14 Kasim 2025
Yurt igi Bireysel %40 (1.600.000.000 adet)

Yurt i¢i Kurumsal %50 (2.000.000.000 adet)

Tahsisat Gruplari

Yiiksek Basvurulu Yatirimci %10 (400.000.000 adet)
Fiyat istikrari 30 giin
Ek Satis Yoktur
Kaynak: Pasifik Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Sirket; 1 yil boyunca bedelli sermaye artirrmi yapmayacagini, dolasimdaki pay miktarini
artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; 1 yil boyunca borsada ve borsa disinda satmama ve borsa fiyatinin altinda bir
fiyattan borsa ve borsa disinda satmama taahh{idi vermistir.
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Halka Arza Gelirinin Kullanim Yeri

- Yatirim finansmani %80
- Kredi 6demesi %10
- Isletme sermayesi %10

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi
Tutari (TL) Orani (%)* Tutari (TL) Orani (%)*
_ . A 1.000.000.000 5,56% 1.000.000.000 5,00%
Fatih ERDOGAN
B 5.000.000.000  27,78% 4333333334 21,67%
A 1.000.000.000 5,56% 1.000.000.000 5,00%
Abdulkerim FIRAT ’ ’
utkenm B 4.999.999.999  27,78% 4333333333 21,67%
. ) A 1.000.000.000 5,56% 1.000.000.000 5,00%
Mehmet ERDOGAN
ehme B 4.999.999.999  27,78% 4333333333 21,67%
Halka Agik Kisim - - 4.000.000.000 20,00%
TOPLAM 18.000.000.000 100 20.000.000.000 100

*Yiizdeler, kiisuratlarindan dolayi toplamda %100 etmeyebilir.

2. Sirket Hakkinda Bilgiler

2.1. Faaliyet Konusu

2023 yilinda faaliyetlerine baslayan Pasifik Holding; yatirim holding olmasinin bir geregi olarak esas
sozlesmesinde yer alan amag ve faaliyet konusuna uygun bir sekilde, kar yaratma yetenegine veya
potansiyeline sahip sermaye sirketlerinin sermayelerine yatirim yapmaktadir.

Sirket, mevcut yatirimlarinin slresini ortalama 5 yil olarak belirlemis olup, yatirim stratejisini ve ¢ikis
senaryosunu diinya ve (ilke ekonomisi ile uluslararasi piyasalarda meydana gelen gelismeler
dogrultusunda yilda en az bir kere olmak Uzere periyodik olarak gozden gecirmeyi ve gerekli
durumlarda revize etmeyi planlamaktadir. Cikis stratejisi olarak halka acik sirketler olan Pasifik GYO,
Pasifik Eurasia ve Pasifik Teknoloji paylarinin borsada satis yontemi ve potansiyel yerli ve yabanci
yatirimcilara satis; diger sirketler icin ise halka arz suretiyle paylarin satis yontemlerinin uygulanmasi
planlanmaktadir.

Bu cercevede finansal tablo donemleri itibariyla Sirket’in yatirim yaptigi ortakliklarin faaliyet gosterdigi
alanlar ve dogrudan yatirim yaptigi sirketlere iliskin bilgiler asagidaki gibidir:

- Ingaat ve Gayrimenkul: Sirket insaat ve gayrimenkul sektériindeki yatirnmlarini Pasifik insaat
ve Gayrimenkul Grubu vasitasiyla gerceklestirmektedir. S6z konusu grup; Pasifik GYO ve Pasifik
GYO’nun ortagl oldugu Merkez Ankara Adi Ortakhgi, Pasifik Levent Adi Ortakligi, Pasifik
Kemerburgaz Adi Ortakligi, Pasifik Goktlirk Adi Ortakligi ve Pasifik Bodrum Adi Ortakligi, Pasifik
Etiler Adi Ortakligi ve Merkez Cadde’den olusmaktadir.

- Enerji: Sirket’in enerji alanindaki yatirimlarini, Pasifik Enerji Grubu vasitasiyla yerine
getirilmektedir. Pasifik Enerji Grubu, Pasifik Yenilenebilir Eneriji ile bu sirketin %20’sine sahip
oldugu Genergy, %100’lne sahip oldugu Windrogen, Pasifik Elektron, Seara ve %34’line sahip
oldugu Agronatura’dan olusmaktadir. Grup depolamali riizgar enerjisi, glines enerjisi ve
dogalgaz cevrim ve elektrik tedarik faaliyetlerinde bulunacaktir.

- Madencilik: Sirket'in madencilik alanindaki yatirmlari Pasifik Madencilik tarafindan
ylratidlmektedir. Pasifik Madencilik Sivas bélgesinde yer alan maden sahalarinda polimetalik
maden Uretimi yapacaktir.
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- Uluslararasi Lojistik: Sirket’in uluslararasi lojistik alanindaki yatirimlari Pasifik Uluslararasi
Lojistik Grubu vasitasiyla yerine getirilmektedir. Pasifik Uluslararasi Lojistik Grubu; Pasifik
Eurasia ve bagh ortakliklari olan Pasifik Global Lojistik, Pasifik Eurasia DTI, Pasifik ISR, Pasifik
Akglnler ve PSF Pasifik Corp.’dan olusmaktadir.

- Teknoloji-Bilisim Sektorii: 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; siber glivenlik, yazihim gelistirme,
donanim, teknolojik altyapi hizmetleri, savunma ve insansiz hava araclari olmak (izere 5 ana
baslik altinda hizmet vermektedir.

- Orman Uriinleri Sektorii: Sirket’in orman Urinleri sektdriindeki yatirimlari Aden Pellet
vasitaslyla yerine getirilecektir. Aden Pellet heniiz ilk asamada olup odun peleti lretimi
gerceklestirmeyi planlamaktadir.

3. Finansal Bilgiler

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 donemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilancosunun ana kalemleri asagidadir.

Tablo 3 - Pasifik Holding A.S. Karsilagtirmali Bilangosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum

31.12.2023

30.06.2025

Tablosu (TL)

12.686.308
11.969.421.322
11.982.107.630

617.422.911
30.103.725.517
30.721.148.428

649.338.919
31.921.259.957
32.570.598.876

Toplam Dénen Varliklar
Toplam Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

Toplam Kisa Vadeli Yukimlulikler 128.553.704 968.618.902 1.012.066.137
Toplam Uzun Vadeli Yiikimlalikler 348.290.283 963.710.059 1.356.271.559
TOPLAM YUKUMLULUKLER 476.843.987 1.932.328.961 2.368.337.693
Odenmis Sermaye 6.000.000.000 18.000.000.000 18.000.000.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR 11.505.263.643 28.788.819.467 30.202.261.183

TOPLAM KAYNAKLAR 11.982.107.630
Kaynak: Pasifik Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

30.721.148.428 32.570.598.876

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025 dénemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden ge¢cmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir.

Tablo 4 - Pasifik Holding A.S. Karsilagtirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024 30.06.2025

Hasilat 1.753.262.265 700.077.260 = 1.223.252.607 1.903.540.990
Satiglarin Maliyeti (-) - -658.797.038 -658.797.038 -
Briit Kar 1.753.262.265 41.280.222 564.455.569 1.903.540.990
Esas Faaliyet Kar/(Zaran) 1.748.064.142 1.986.640 486.323.314 1.821.521.605
AT (R S B e 1.748.064.142 1.986.640 486.323.314 1.821.521.605
Faaliyet Kari (Zaran)

SATLRLED (Rt e B T 1.747.432.771 538.981.198 964.344.668 1.955.627.318
Kar (zaran)

Dénem Kari (Zarari) 1.397.487.530 365.371.236 257.125.037 1.413.859.721

Kaynak: Pasifik Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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4. Degerleme

integral Yatirim, halka arz fiyatinin tespitinde Maliyet Yaklasimi (Toplama Ydntemi) ve Pazar
Yaklasimi Analizini beraber kullanmigtir.

Nihai degerin tespiti agamasinda piyasa yaklasimi ¢cergevesinde Pazar Yaklagimi Analizine gore
hesaplanan deger ile Maliyet Yaklasimi (Toplama Yontemi) Analizine gore tespit edilen deger
%50-%50 seklinde agirliklandiriimis olup 26.955.518.106 TL sirket degeri hesaplanmistir.

4.1. Maliyet Yaklasimi Analizi

Pasifik Holding'in TFRS 10 kapsaminda kendini bir yatirim isletmesi olarak tanimlamasi
nedeniyle Maliyet Yaklagimi kapsaminda Toplama Yodnteminin Fiyat Tespit Raporu'nda
gerceklestirilen degerleme calismasina dahil edilmesi uygun goérilmistir. Bu baglamda,
Pasifik Holding'in paylarinin Maliyet Yaklasimi gergevesinde Toplama Yontemi kapsamindaki
Net Aktif Degeri'nin tespitinde 6zel bagimsiz denetimden gegen 30.06.2025 tarihli finansal
tablolari ile Sirket'in finansal yatirimlari kapsaminda Bizim Menkul Degerler tarafindan
hazirlanan degerleme raporlari esas alinmistir.

Net Aktif Deger, varlklarin ve yiukumliliklerin piyasa degerinden yer aldigi bir bilangodaki
dzkaynaklar toplamidir. Ozel bagimsiz denetimden gecen 30.06.2025 tarihli finansal
tablolarindan yer alan Sirket'in finansal yatirimlari kapsaminda Bizim Menkul Degerler
tarafindan hazirlanan degerleme raporlarinda yer alan gercege uygun degeri lzerinden
hesaplandigl goz o©nlne alinarak, 30.06.2025 tarihi itibariyla 6zkaynak rakami olan
30.202.261.183 TL Net Aktif Deger olarak degerleme ¢alismasina dahil edilmistir.

4.2, Pazar Yaklagimi Analizi

Pazar Yaklasimi kapsaminda borsada islem goriip Pasifik Holding ile benzer 6zellikler gosteren
diger holdingler ile karsilastirma yapilarak Piyasa Degeri bulunabilmesi igin “Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi” kullaniimistir. Bu yéntem kapsaminda, Pasifik Holding ile benzer 6zellikler
gosteren sirketlerin piyasa carpanlari analiz edilmistir. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi,
etkin isleyen piyasalarda paylarin rayic degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi
ve buna bagli risk dlizeyini yansittigi varsayimina dayanmaktadir.

Ortalama PD/DD carpani kullanilarak ulasilan hedef piyasa degeri 41.679.120.433 TL olarak
hesaplanmistir.

Tablo 5 —Pasifik Holding A.S. Sirket Carpan Analizi Tablosu

Benzer Sirket

Carpan Analizi Carpan | Ozkaynaklar ézs:?naa'z;:rll)a:geri Ag;::::gi'gr::?'s
Sonucu (TL)

PD/DD 1,38/30.202.261.183 32.078.428.085 100% 41.679.120.433
Deger 41.679.120.433

Kaynak: Pasifik Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu
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5. Degerleme Sonucu

Tablo 6 — Pasifik Holding A.S. Degerleme Ozeti Tablosu

Degerleme Ozeti (TL) Sirket Degeri m Aglrllklagcilgr::rins L

Maliyet Yaklagsimi-Toplama Yontemi 30.202.261.183 50% 15.101.130.592
Pazar Yaklasimi 41.679.120.433 50% 20.839.560.216
Sirket Degeri 100% 35.940.690.808
Halka Arz iskontosu (%) 25,00%
iskontolu Sirket Degeri 26.955.518.106
Odenmis Sermaye 18.000.000.000
Halka Arz Fiyati 1,50
6. Gorls

v" Fiyat Tespit Raporu’nda, Pasifik Holding A.S. ve sektdr hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu gorisiindeyiz.

v" Nihai degerin tespit edilmesi asamasinda Maliyet Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi
Analizlerinin %50 - %50 seklinde agirliklandirilmasini makul buluyoruz.

v indirgenmis nakit akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara
yonelik yapilan agiklamalarin anlasilir ve makul oldugu gorisiindeyiz.

v" Sonug olarak, yapilan incelemeler neticesinde ve izahnamede yer alan riskler de sakl
kalmak kaydiyla, Pasifik Holding A.S. icin %25 halka arz iskontosunun ve iskonto sonrasi
1,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugu buluyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirirm Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



