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Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

Pasifik Holding A.S. (PAHOL)

11 Kasim 2025

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S. (“Yatirim Finansman”) tarafindan Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Integral
Yatirim”), Pasifik Holding A.S. (Kisaca “Thrage1”, “Pasifik Holding” ya da “Sirket”) halka arz fiyat tespit raporunun
yontem, icerik ve varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Pasifik Holding’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir
Oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca aract kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar,
halka arza iligkin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Verileri & Arz Yapisi

ihraca
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Talep Toplama Tarihleri

Halka Arz Sekli

Satis Yontemi

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

Sermaye Artirimi (Nominal)

Ortak Satis1 (Nominal)

Toplam Halka Arz Edilen Pay Miktar1
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye
Toplam Halka Arz Biiyiikliigii

Halka Agiklik Oram

Halka Arz iskontosu

Halka Arz Satis Fiyati

Taahhtler

Pasifik Holding A.S.

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. & integral Yatirrm Menkul Degerler
AS.

12-13-14 Kasim 2025

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

18.000.000.000 TL

2.000.000.000 TL

2.000.000.000 TL

4.000.000.000 TL

20.000.000.000 TL

6.000.000.000 TL

%20,00

%25,00

1,50 TL

Sirket, halka arz edilen paylarm Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig1
tarihten itibaren 1 (bir) y1l boyunca, herhangi bir bedelli ve/veya bedelsiz
sermaye artirimi yapilmayacagi ve dolasimdaki pay miktarmin bu suretle
artirilmayacagi, bu siire boyunca yeni bir satis veya halka arz yapilmayacagi
ve dolasimdaki pay miktarini artmasini neticesini doguracak herhangi baska
bir karar alinmayacagimi, Ortaklar, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem
gormeye basladig tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca, dolagimdaki pay
miktarmin artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu
etmeyeceklerini ve/veya Borsa Istanbul’a veya Sermaye Piyasasi Kurulu’na
veya yurt digindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici
kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda bulunmayacaklarini ve
bu siire boyunca ileride yeni bir satig veya halka arz yapilacagina dair bir
aciklama yapmayacaklarii ve ayrica izahnamenin onay tarihinden itibaren
Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig tarihin birinci
yil doniimiine kadar sahip olduklar Sirket paylarini (halka arz edilen kisim
harig), paylarin halka arz fiyatindan bagimsiz olarak, Borsa Istanbul’da veya
Borsa Istanbul disinda satmayacaklarmi, baska yatirimci hesaplarina
virmanlamayacaklarim veya Borsa Istanbul’da 6zel emir ile ve/veya toptan
satis islemlerine konu etmeyeceklerini kabul, beyan ve taahhiit etmislerdir.

Kaynak: Sirket Izahnamesi
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Finansman

Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Nominal Pay (TL) Grubu Nominal Pay (TL)

Fatih Erdogan 1.000.000.000 5,56 1.000.000.000 5,00
B 5.000.000.002 27,78 B 4.333.333.334 21,67

Abdulkerim Firat A 1.000.000.000 5,56 A 1.000.000.000 5,00
B 4.999.999.999 27,78 B 4.333.333.333 21,67

Mehmet Erdogan A 1.000.000.000 5,56 A 1.000.000.000 5,00
B 4.999.999.999 27,78 B 4.333.333.333 21,67

Halka Acik Kisim - - - B 4.000.000.000 20,00
Toplam 18.000.000.000 100 20.000.000.000 100

Kaynak: Sirket Izahnamesi

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, yatirim holding olmasinin bir geregi olarak esas sdzlesmesinde yer alan amag ve faaliyet konusuna uygun bir
sekilde, kar yaratma yetenegine veya potansiyeline sahip sermaye sirketlerinin sermayelerine yatirim yapmaktadir.
Sirket’in yatirimlari; insaat ve gayrimenkul, enerji, madencilik, uluslararasi lojistik, teknoloji-bilisim ve orman
urtinleri sektorlerindedir.

Sirket’in yatirim yaptig1 ortakliklar vasitasiyla faaliyet gosterdigi alanlar su sekildedir:

a.

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. I : 0212 317 69 00

Insaat ve Gayrimenkul: Sirket insaat ve gayrimenkul sektoriindeki yatirnmlarini Pasifik Insaat ve
Gayrimenkul Grubu vasitasiyla gergeklestirmektedir. S6z konusu grup; Gasifik GYO ve Pasifik GYO’nun
ortag1 oldugu Merkez Ankara Adi Ortakligi, Pasifik Levent Adi Ortakligi, Pasifik Kemerburgaz Adi
Ortakligi, Pasifik Goktiirk Adi Ortakligi ve Pasifik Bodrum Adi Ortakligi, Pasifik Etiler Adi Ortakligi ve
Merkez Cadde’den olugmaktadir.

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

Madencilik: Sirket’in madencilik alanindaki yatirnmlar1 Pasifik Madencilik tarafindan yiiriitiilmektedir.
Pasifik Madencilik Sivas bdlgesinde yer alan maden sahalarinda polimetalik maden iiretimi yapacaktir.
Uluslararasi Lojistik: Sirket’in uluslararas1 lojistik alanindaki yatirimlar1 Pasifik Uluslararas1 Lojistik
Grubu vasitasiyla yerine getirilmektedir. Pasifik Uluslararasi Lojistik Grubu; Pasifik Eurasia ve bagh
ortakliklar1 olan Pasifik Global Lojistik, Pasifik Eurasia DTI, Pasifik ISR, Pasifik Akgiinler ve PSF Pasifik
Corp.’dan olugsmaktadir.

Teknoloji-Bilisim Sektorii: Sirket’in teknoloji-bilisim alanindaki yatirimlar1 Pasifik Teknoloji Grubu
vasitasiyla yerine getirilmektedir. Pasifik Teknoloji Grubu; Pasifik Teknoloji ve bagli ortakliklar1 olan Destel
Bilisim, Destel Connect, Icredible, Ditravo, Pasifik Group, Proline ve Titra Teknoloji’den olusmaktadir.
Pasifik Teknoloji Grubu; (i) siber giivenlik, (ii) yazilim gelistirme, (iii) IT/donanim ve (iv) OT/teknolojik
altyap1 hizmetleri ve (v)savunma ve insansiz hava araglar1 yazilimi olmak iizere 5 ana baglik altinda hizmet
vermektedir.

Orman Urinleri Sektori: Sirket’in orman iiriinleri sektériindeki yatirimlar1 Aden Pelet vasitasiyla yerine
getirilecektir. Aden Pelet ilk asamada odun peleti {iretimi gergeklestirmeyi planlamaktadir.
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Yatirhm
L Finansman

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Pasifik Holding halka arzinda 4.000.000.000 adet pay ile sermaye artirirmi yapilmasi yoluyla halka arz
planlanmaktadir. Halka agiklik oraninin %20 seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Halka arz fiyat1 hisse basina 1,50 TL olarak aciklanmigtir. Halka arz Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
ile 12-13-14 Kasim 2025 tarihlerinde gergeklestirilecektir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Pasifik Holding, sermaye artirimi suretiyle ihrac edilecek paylarin ilk halka arzindan elde etmeyi planladigi net halka
arz gelirini tabloda belirtildigi sekilde kullanmay1 planlamaktadir.

Fon Kullanim Yeri Planlanan Kullanim Oram (%)
Yatirim
- Enerji ve Maden Sektéri

- Lojistik Sektori

- Gayrimenkul Sektori 80
- Teknoloji Sektort

- Diger

Finansal Borglarin Odenmesi 10
Isletme Sermayesi 10
Toplam 100

Kaynak: Sirket lzahnamesi
Finansal Durum

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihlerine iliskin bagimsiz denetimden gegmis 6zet finansal durum
tablosu asagida sunulmustur;

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2023

31.12.2024

30.06.2025

Dénen Varliklar 12.686.308 617.422.911 649.338.919

Duran Varliklar 11.969.421.322 30.103.725.517 31.921.259.957
Toplam Varhklar 11.982.107.630 30.721.148.428 32.570.598.876
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 128.553.704 968.618.902 1.012.066.137
Uzun Vadeli Yuktmltlukler 348.290.283 963.710.059 1.356.271.556
Toplam Ozkaynaklar 11.505.263.643 28.788.819.467 30.202.261.183
Toplam Kaynaklar 11.982.107.630 30.721.148.428 32.570.598.876

Kaynak: Sirket Izahnamesi

Kar veya Zarar Tablosu

Sirket’in 01.01.2023 - 31.12.2023, 01.01.2024 - 31.12.2024, 01.01.2024 — 30.06.2024 ve 01.01.2025 — 30.06.2025
donemlerine iliskin bagimsiz denetimden gegmis 6zet kar veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

01.01.2023 01.01.2024 01.01.2024 01.01.2025
Kar veya 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 Maliyetleri (-) - -658.797.038 -658.797.038 -
Brut Kar (Zarar) 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
](E_;as Faaliyetlerden Diger Giderler ) ) 2399 220 58,243
Esas Faaliyet Kar1 (Zarari) 1.748.064.142 486.323.314 1.986.640 1.821.521.605
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - - -
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01.01.2023 01.01.2024 01.01.2024 01.01.2025
31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025

Kar veya Zarar Tablosu (TL)

Finansman Geliri (Gideri)

> . . 1.748.064.142 486.323.314 1.986.640 1.821.521.605
Oncesi Faaliyet Kar1 (Zarari)

Finansman Gelirleri - 103.261.351 3.602.346 68.637.954
Finansman Giderleri (-) -29.963 -254.842.828 -103.423.916 -123.721.683
Net Parasal Pozisyon 601.408 629.602.831 636.816.128 189.189.442
Kazanglari/Kayiplar

Surdurdlen Faaliyet Vergi 1.747.432.771 964.344.668 538.981.198 1.955.627.318
Oncesi Kar/Zarar

Surdurilen Faaliyet Vergi -349.945.241 -707.219.631 -173.609.962 -541.767.597
Gelir/Gideri

-Doénem Vergi Gideri -1.662.437 - - -
-Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -348.282.804 -707.219.631 173.609.962 -541.767.597
Donem Kar (Zarari) 1.397.487.530 257.125.037 365.371.236 1.413.859.721
Pay Basina Kazang 11,6659 0,0174 0,0631 0,0785

Kaynak: Sirket Izahnamesi
Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Integral Yatirrm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket’in degerlemesinde Carpan Analizi (Pazar
Yaklasimi) ve Net Aktif Deger (Maliyet Yaklagimi) dikkate alinmistir.

Pasifik Holding’in paylarinin, maliyet yaklagimi ¢er¢evesinde toplama yontemi kapsamindaki net aktif degerinin
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 alinmastir.

Pasifik Holding’in satig hasilati, finansal yatirimlarin gergege uygun deger artisindan ve hisse satisindan olugsmus
olup, diizenli bir gelir kaynagina sahip olmamasi ve hasilat gelisimine iliskin gecmise yonelik referans alinabilecek
veri setinin mevcut olmamasi gz Oniinde bulundurularak, degerleme g¢alismasi kapsaminda gelir yaklagimi
kullanilmamustir.

Net Aktif Deger

30.06.2025 tarihli finansal tablolarinda yer alan Sirket’in finansal yatirimlar1 kapsaminda Bizim Menkul Degerler
tarafindan hazirlanan degerleme raporlarindan yer alan gercege uygun degeri {lizerinden hesaplandigi goz éniline
almarak, 30.06.2025 tarihi itibariyla 6zkaynak rakami olan 30.202.261.183 TL net aktif deger olarak degerleme
calismasina dahil edilmistir.

Carpan Analizi

Sirket Piyasa Carpanlari Analizi’nde degerlendirmeye BIST Holding ve Yatirim Sirketleri Endeksi’nde (XHOLD)
yer alan holding sirketleri dikkate alinmus, yurt i¢i benzer sirketler ile yapilan analizde PD/DD ¢arpani kullanilmistir.
Holding sirketlerinin gelirlerinin yatirnm yaptiklar sirketlere bagli olmasi, diizenli ve 6ngoriilebilir bir nakit akisina
sahip olmamasi nedeniyle firma ¢arpanlarinda oynakliga sebep olabileceginden dolay1 FD/FAVOK, FD/Satislar ve

F/K gibi gelir tablosu bazl ¢arpanlar degerleme ¢alismasinda kullanilmamastir.

Yurt I¢i Benzer Sirket Carpan Ozkaynaklar Hesaplanan Agirhk  Agirhiklandirilmis
Carpam (TL) (TL) Ozsermaye Degeri (%) Sirket Degeri
PD/DD 1,38 30.202.261.183 32.078.428.085 100 41.679.120.433
Deger 41.679.120.433

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Sonucu

Pasifik Holding’in degerlemesinde, Net Aktif Deger ve Carpan Analizi yontemlerine esit agirlik verilerek, %25,00
oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra Sirket’in Degeri 26.955.518.106 TL tutarinda olup, Sirket’in pay
basina halka arz fiyat1 1,50 TL olarak hesaplanmigtir. Sermaye artirimi ve ortak satigi yoluyla halka arz edilecek
nominal pay 4.000.000.000 TL’dir. Buna gore, halka arzin biiyiikligi 6.000.000.000 TL olup, halka aciklik orani
%20,00°dir.

Degerleme Sonucu (TL) Sirket Degeri Agirhik (%)
Net Aktif Deger 30.202.261.183 50,00 15.101.130.592
Carpan Analizi 41.679.120.433 50,00 20.839.560.216
Sirket Degeri 35.940.690.808
Halka Arz iskontosu %25,00
Iskontolu Sirket Degeri 26.955.518.106
Odenmis Sermaye 18.000.000.000
Halka Arz Fiyat1 1,50
Satis Sekli Nominal Tutar
Halka Arz Edilecek Paylari Degeri Sermaye Artirimi 2.000.000.000 3.000.000.000
Ortak Satist 2.000.000.000 3.000.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii 4.000.000.000 6.000.000.000
Halka Ac¢iklik Oram %0620,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Nihai Goriisiimiiz
Fiyat tespit raporunun genel olarak acik ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

Integral Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket’in degerlemesinde, Carpan Analizi (Pazar
Yaklasimi) ve Net Aktif Deger (Maliyet Yaklasimi) yontemleri kullanilmig olup, Sirket’in finansal yatirimlar
kapsaminda Bizim Menkul Degerler tarafindan hazirlanan degerleme raporlarinda yer alan gergege uygun degeri
tizerinden net aktif degeri hesaplanmistir.

Sirket’in, faaliyetine iligkin nakit akiglarinin dogasi geregi hem zamanlama hem de miktar anlaminda yasanabilecek
belirsizlikler ve hasilat gelisimine iliskin ge¢mise yonelik referans alinabilecek veri setinin mevcut olmamasi goz
onlinde bulundurularak, degerleme c¢aligmast kapsaminda gelir yaklagimi kullanilmamis olmasini olumlu
degerlendiriyoruz.

Holding sirketlerinin gelirlerinin yatirim yaptiklari sirketlere bagli olmasi, diizenli ve dngoriilebilir bir nakit akigina
sahip olmamas1 nedeniyle firma ¢arpanlarinda oynakliga sebep olabileceginden dolay1 FD/FAVOK, FD/Satislar ve
F/K gibi gelir tablosu bazli ¢arpanlar degerleme ¢alismasinda kullanilmamis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Garpan analizinde emsal olarak belirlenen BIST Holding ve Yatirim Sirketleri Endeksi’nde (XHOLD) yer alan
holding sirketlerinin PD/DD c¢arpami kullanilmasint ve ug¢ degerlerin disarida birakilmasini makul olarak
degerlendirmekle birlikte, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor goz Oniinde bulundurularak yurt diginda islem goren
benzer sirket ¢arpanlarinin da degerleme ¢alismasina dahil edilmesinin faydali olacagi goriisiindeyiz.

Sirket i¢in hesaplanan 6zkaynak degeri lizerinden %25,00 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra ulasilan
1,50 TL halka arz fiyatinin, yukarida belirtilen goriislerimiz ¢ercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.
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Yatirim Finansman Menkul Degerler
Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 15 50 — 51

Hizmet Noktalarimiz

Genel Midirliik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Adana +90 (322) 422 55 90 Antalya +90 (242) 243 02 01
Ankara +90 (312) 417 30 46 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Bursa +90 (224) 224 47 47 Caddebostan +90 (216) 302 88 00
Corlu +90 (282) 888 96 50 Denizli +90 (258) 999 19 75
fzmir +90 (232) 441 80 72 Samsun +90 (362) 431 46 71
Ulus +90 (212) 263 00 24

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde ti¢ilincii kisilere agiklanamaz
ya da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi,
kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasimin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicist veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz liitfen mesaji sisteminizden siliniz
ve gondereni uyariniz. Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu,
giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile her tiirlii veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar
ve glivenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklari kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirim danigmanligt kapsaminda degildir. Yatirim danismanligt hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise
genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler 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 e-posta igeriginde yer alan cesitli bilgi ve goriislere
dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya c¢ikabilecek zararlardan
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletilmesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.
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