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1. YONETICi OZETI

01.12.2021 tarihli bu rapor Kizilirmak Mahallesi, Dumlupmar Bulvar1 Next Level Blok No:3A
Cankaya/ANKARA adresinde mukim Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakhifi Anonim Sirketi ile
Eski Biiyiikdere Caddesi, No:9 iz Plaza Giz Kat:11 Maslak/Istanbul adresinde mukim Tera Yatirim
Menkul Degerler Anonim Sirketi arasinda imzalanmusg olan Halka Arza Aracilik Sozlesmesi geregi
Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.§’ nin 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye
Piyasasi Kuruluw'nun I1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Tebligi” geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmgtir.

Raporu Hazirlayan:

Ethem Umut BEYTORUN (Kurumsal Finansman Miidiirii): Anadolu Universitesi Isletme
Fakiiltesi'nden mezun olan Ethem Umut BEYTORUN, 1998-2012 yillari arasinda bankacilik
kariyeri sonrasinda Araci kurumlarin; Satis, Aragtirma, Egitim ve Kurumsal Finansman
departmanlarinda ydnetici olarak gdrev almustir. Kurumsal Finansman alaninda, Halka Arz,
Sermaye Artirimi, Bor¢lanma Araci fhrac1 gibi birgok projede gorev almistir. Sermaye Piyasalar1
Tiirev Araclar (Belge No: 306110) ve Diizey 3 (Belge No: 907361) Lisanslarina sahiptir.

Hiiseyin Emre TAVACI (Arastirma Uzmani): 2013 yilinda Marmara Universitesi Sermaye
Piyasast boliimiinden mezun olmustur. Araci kurumlarin arastrma ve kurumsal finansman
departmanlarinda deneyimi bulunan Hiiseyin Emre TAVACI, bircok sermaye artirimi, halka arz ve
tahvil ihraci gibi projelerde yer almigtir. Sermaye Piyasalan Diizey 3 (SPK Diizey 3 Lisans Belge
No: 210409) Lisansina sahiptir.

Pasifik Gayrimenkul Yatiim Ortakhifn A.$ igin hazirlanan degerleme caligmasinda; SPK’nmn
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar: Hakkinda Teblig (I11.62-1) ve Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 ve agagidaki etik ilkeler dikkate alinarak hesaplamalara ulagilmigtir.

Etik ilkeler:

e Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmus ve galismalar miisteriye
ve Pasifik Gayrimenkul Yatiim Ortakligi A.$’nin hissedarlarina zarar vermeyecek bir
bicimde yiirtitiilmuistiir.

e Degerleme igini yapabilmek igin bilerek yanlis, yaniltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamus ve bu sekilde reklam yapilmamigtir.

e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargih goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemisgtir.

e Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar1 igeren bir
gdrevi kabul etmemigtir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yirttilmiistiir.

e Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. migterinin talimatlarim yerine getirmek i¢in zamaninda
ve verimli sekilde hareket etmistir.

e Degerleme gorevi, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlan gdzetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme ficreti, raporun herhangi bir y6niine bagl degildir.
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o Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin onceden belirlenmis sonuclarina ya da degerleme
raporunda yer alan difer bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

e Raporda kullamlan bilgiler tarafimiza Pasifik Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
tarafindan saglanmus bilgiler ile, Adim Gayrimenkul ve Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan Proje Degerleme Raporlari ve Deneyim Bagimsiz Denetim ve Damigmanlik A.S.
tarafindan hazirlanan Ozel Bagimsiz Denetim Raporundan almmustir.

Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.$’nin sermaye artirimt ve ortak satis1 yolu ile halka arz
edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde agagidaki iki temel yontem kullanilmigtir.

e Net Aktif Degeri Analizi (NAD)
e Piyasa Carpanlar1 Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve sOz
konusu kiiresel 6lcekte kabul gormilg yontemlerin girketin degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatine varilmistir.

Degerlendirmemizde yer alan veriler, Sirket adia Deneyim Bagimsiz Denetim ve Damgmanlik
A.S. tarafindan 31.12.2020 ve 30.09.2021 dénemleri i¢in hazirlanan bagimsiz denetim raporu ve
Adim Gayrimenkul ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan proje degerleme raporlar ile kamuya
acgik kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Tera
Yatirim Menkul Degerler A.S. nin analizlerine dayanmaktadir. Veri platformu olarak Finnet Analiz
Expert Veri Platformu kullanilmigtir.

Tera Yatinm, degerleme galigmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcutiyeti ve kanuni
miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Tera Yatirim, kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgtide degerlendirildiginde batiz
sekilde gercege aykir1 olduguna iliskin bir slipheye ulasilmamustir; bununla birlikte, Tera Yatirim,
elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari/hukuki olarak gizli ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engeli olmadigim taahhiit etmemektedir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayillmistir.

Kullanilan tiim finansal bilgiler 6zel bagimsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu
varsayillmistir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Tera Yatirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iligkin Sirket yonetimi ile goriisiilerek yapilan
analizler neticesinde tiim tahminler Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. degerleme ekibinin
sorgusundan gecmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve
projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligi
tespit etmek miimkiin degildir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak, Sirket’in ge¢mis finansal
performanst da dikkate almarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca
muhafazakar bir bakis acisiyla  degerlendirilmistir. Bu  kapsamda projeksiyonlarin

gergeklestirilebilir olduBu yoniinde kanaat getirilmistir.
i
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Pasifik Gayrimenkul Yatinm Ortakligt A.§$’nin degerlemesinde Net Aktif Degeri Analizi,
kullanilmis olup, 4.094.751.145 TL sermaye degerine ulagmstir. Sirket’in mevcut cikarilmis
sermayesi olan 200.000.000 TL’ye gore halka arz iskontosu dncesi birim pay degeri 20,47 TL’ye
karsilik gelmektedir. Buna gore, Sirketin %20 halka arz iskontosundan sonra piyasa degeri
3.276.000.00 TL ve halka arz pay basmna deger 16,38 TL olarak hesaplanmustir. Sermaye arttirimi
yoluyla gerceklesmesi planlanan halka arzin biiyiikliigii 1.105.650.000 TL, halka agiklik oram ise
%25,23tiir. Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut
ortaklarin paylarindan toplam halka arz edilen paylarmn %20’sine tekabiil eden 13.500.000 TL
nominal degerli paym dagitima tabii tutulacak toplam pay miktarina eklenmesi planlanmaktadir. Ek
satigin gerceklesmesi halinde toplam 81.000.000 TL nominal degerli 81.000.000 adet paym halka
arz1 gerceklesecektir. Bu durumda halka arzin biiytkliigt 1.326.780.000 TL, halka agiklik orani ise
230,28 olacaktir.

2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI ve
ETIK iLKELER

e Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gercevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmani
tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallar1 baglaminda yerine
getirilmigtir.

e Bilerek aldatici, hatali, onyargih goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren veya makul bir stire icerisinde gerceklesme
ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler kabul
edilmemigtir.

e Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltic1 ve abartili beyanlarda bulunulmamig
ve bu sekilde reklam yapilmamstir.

o Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiirtitiilmustiir.

e Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diirlist ve dogru davranilmug ve ¢alismalar Sirkete ve
hakim ortagina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitilmiistiir.

e Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel gikarlar1 gdzetmeksizin yerine
getirilmistir.

o Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

e Hukuka uygun davramlmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmisgtir.

e Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar cercevesinde yerine getirilmistir.




3. SINIRLAYICI KOSULLAR

Raporda kullamlan bilgiler kamuya agiklanmig ve talebimiz {izerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olusmaktadir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirli olmak iizere dogrudur.

Degerleme ¢aligmalari genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir
denetimi veya inceleme galigmasini igermemistir.

Degerleme galigmalarina esas teskil etmek tizere Tera Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmus, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemigtir.

Sirketin hakim ortagimn basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullamlmast durumunda farkl: degerlere ulagilabilir.

4. YETKINLIK BEYANI

Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$’nin pay basi fiyat tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen isbu 01.12.2021 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari
dogrultusunda gayrimenkul disindaki varliklarin sermaye piyasast mevzuati kapsaminda degerleme
hizmetine iligkin gerekli olan;

“Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisanst "na sahip en
az 10 kigiyi tam zamanli olarak istihdam eden,

Ayr1 bir “Kurumsal Finansman Boliimii "ne sahip,

Degerleme ¢alismalar1 sirasinda kullamlmast gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirleri
bulunan,

Miisteri  kabulii, ¢alismamn  yiiritilmesi, raporun hazirlanmas1 ve imzalanmast
siireclerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,
Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisin olusturan her tirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapis bulunan,

Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

Degerleme ¢calismasini talep eden sirket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme calismalarinin SPK’nun I11-62.1 sayih
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme

Standartlarina uygun olarak yapildigin1 beyan ederiz.
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5. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGi
5.1. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket, “Pasifik Grup Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi” unvani ile ilk olarak Ankara Ticaret
Sicil Miidiirltigii nezdinde 453963 sicil numarast ile kurulmus ve 11.12.2020 tarihinde tescil
edilmistir. Kurulusa iligkin esas s6zlesme 14.12.2020 tarih ve 10223 sayil Tiirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi’nde ilan edilmistir.

25.03.2021 tarihli Genel kurul karar1 ile Sirket, sermaye artirimina giderek, kurulugunda 50.000 TL
olan ddenmis sermayesini 49.450.000 TL’ye yiikseltmistir. Sermaye artirimi 29.03.2021 tarih 1097
sayili Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilmigtir.

Sirket, 26.03.2021 tarihli Y6netim Kurulu Karar1 gercevesinde Pasifik Ingaat Gayrimenkul Yatirim
Ingaat A.S.’nin aktifinde kayith Pasifik Merkez Ankara Adi Ortakligi’m kismi bolinme iglemi ile
devir alma siireci baglatilmigtir. S6z konusu devir alma islemi ile Pasifik Insaat Gayrimenkul
Yatirim [nsaat A.S. aktifinde kayith bulunan Pasifik Merkez Ankara Adi Ortakliginin %49,10
oranindaki hissesi kismi bolinme yoluyla Sirket’e devredilirken, 5.010 TL olan sermeyesinin de
eklenmesiyle Sirket’in sermayesi 49.455.010 TL olmustur.

Sirket, 08.04.2021 tarihinde yapmug oldugu Olaganiistii Genel Kurul’unda almig oldugu karar ile
miigterek faaliyeti durumunda olan Pasifik Merkez Adi Ortakligi’mn kalan %350,10 hissesinin
Pasifik Gayrimenkul Yatiim Ingaat A.§.’den kismi bslinme yoluyla devralinmasma karar
verilmistir. Boylece Sirket Pasifik Merkez Ankara Adi Ortakhigi’nin %99’u oraninda payma sahip
olmustur.

Sirket, 23 Nisan 2021 tarihli Yonetim Kurul Karar ile sermayesini ortaklar tarafindan nakden
ddenmesi yoluyla bir kez daha arttirarak, 200.000.000 TL’ye cikartmigtir. S6z konusu degisiklik 3
Mayis 2021 tarih ve 10321 say1ili Tiirkiye Sicil Gazetesi’nde yayinlanmistir.

Sirket, “Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.” unvam ile gayrimenkul yatirim ortakligia
déniismiistiir. Gayrimenkul yatirim ortaklifinin doniisimiin de yer aldig1 esas sozlesme degisikligi
Ankara Ticaret Sicil Mudiirligii tarafindan 10.09.2021 tarihinde tescil edilerek 13.09.2021 tarih
10407 sayili niishasinda ilan edilmistir. Bu esas s6zlesme degisikliginden sonra Sirket “Pasifik
Gayrimenkul Yatiim Ortaklig1 A.S.” unvani ile faaliyetlerine devam etmektedir.

Sirket, Ankara Ticaret Sicili Midiirliigiine 453963 sicil numarasiyla kayithdir. Sirketin merkez
adresi: Kizilirmak Mahallesi Dumlupnar Bulvari Next Level Blok No:3A Cankaya/Ankara’dur.

Sirket, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyil
isletmek amaciyla paylarim ihrag etmek {izere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliinde kayith sermayeli anonim
ortakliktir.
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5.1.1.Faaliyet Konusu

Sirket’in Esas Sozlesmesi’nin “Sirket’in Amag ve Konu’’ baslikli 3. Maddesi uyarinca; Sirket,
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglar ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyl isletmek
amaciyla paylarim ihrag etmek iizerinde kurulan ve sermaye piyasas1 mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde kayith sermayeli halka agik anonim
ortakliktir.

Sirket’in mevcut durumda devam eden, Merkez Ankara ve Next Level Istanbul projeleri, hasilat
paylasimi modeline gore Emlak Konut GYO A.S. tarafindan gerceklestirilen ihaleye katilim
saglanarak tistlenilmigtir.

Pasifik GYO A.S. kurulmadan &nce, Pasifik Gayrimenkul Yatirrm Insaat A.S. yillar igerisinde,
Ankara’da insaat sektoriiniin bakis agisini degistiren, sektore yon veren projelere imza atmstir. Bu
projelerden en 6nemlisi Ankara’nin ilk karma projesi olan Next Level Ankara Projesi olup; sektorde
yer alan aktorlere 6rnek olmus ve tamamlandig: giinden beri prestijin merkezi haline gelmistir.

Sirket bugiine kadar yapmis oldugu faaliyetleri, miisterilerine verdigi giiven, taahhiitlerini
zamamnda tamamlamasi, giicli ekonomik yapisi ile yillar icerisinde sektordeki 6nde gelen
aktorlerden biri haline gelmistir.

Sirket’in {tistlendigi projelerinin konum itibariyle emsallerinin olmamasi, Merkez Ankara
Projesi’nin adindan da anlagilacag: tizere Ankara’nin merkezinde essiz bir konumda yer almast,
genis bir miigteri kitlesine hitap ediyor olmasi, projenin hemen karsisina Ankara’min en biiytik
parkinin yapilmis olmast, Sirket’in baghca avantajlarini olugturmaktadar.

Sirket’in diger projesi olan Next Level istanbul Projesi’nin de Istanbul’un en 6nemli akslarindan
birinde, iist gelir grubuna hitap edecek bir lokasyonda yer aliyor olmasi, gogunlukla ofis ve ticari
yapilarin yer aldig: bir bolgede liiks konut ihtiyacina cevap verecek konumda bulunmasi ve her iki
projenin de Emlak Konut GYO A.S. - Pasifik GYO A.S. giivencesi ile pazarlaniyor olmasi da
Sirket’e avantaj saglamaktadir.

Geng niifusa sahip iilkemizin konut ihtiyact donemsel olarak degismektedir. Ancak her daim konuta
talep olmakta ve sektor lilke ekonomisin en Snemli bilesenleri arasinda yer almaktadir. Pasifik GYO
A.S., istlenmis oldugu projelerde oldukga segici davranmaktadir. Bundan sonraki iistlenecek
oldugu projelerde de segici olmay1 siirdiirecektir. Ozel lokasyonlarda, detayh pazar arastirmasi,
miisteri analizi, maliyet fizibilitesi yapilarak tistlenilen projelerin, kendi bélgelerinde rakipsiz
olmasi kaginilmaz olmaktadir.




5.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket’in tescil edilmis sermayesi beheri 1 TL degerinde 200.000.000 adet paydan olusmaktadir.
Sirket sermayesinin pay dagilimini gosteren tablo asagidaki gibidir.

Ad1 Soyadr/Unvani Pay Adedi (%)
Fatih ERDOGAN 66.666.667 33,34
Mehmet ERDOGAN 66.666.666 33,34
Abdiilkerim FIRAT 66.666.667 33,34
Toplam 200.000.000 100,00

Kaynak: Sirket

5.3. Yoinetim Kurulu
Sirket esas sozlesmesinin 14. maddesi geregi Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S’nin
idaresi, tciincii kisilere karsi temsil ve ilzami, TTK ve sermaye piyasasi mevzuat hiikiimleri

cercevesinde genel kurul tarafindan en ¢ok 3 (lig) yil icin segilen TTK ve sermaye piyasasi
mevzuatinda belirtilen sartlar1 haiz en az 5 (bes) en fazla 9 (dokuz) tiyeden olusan bir yonetim

kuruluna aittir.

Yénetim Kurulu’nu gosteren tablo asagidaki gibidir.

o Son 5 yilda Thraggida Gérev Siiresi / Kalan

AdiSoyah Chrext Ustlendigi Gorevler Gorev Siiresi

Fatih ERDOGAN Yonetim Kurulu Bagkan Yonetim Kurulu Bagkani 3Y1/2Y1l2 Ay
. Oneti Bask . -
Abdiilkerim FIRAT | Loneum 5:1("311“ askan | o etim Kurulu Bagkan Vekili | 3 Yil/2 Y112 Ay
Mehmet ERDOGAN Y6netim Kurulu Uyesi Yénetim Kurulu Uyesi 3Y1l/2 Y12 Ay
Mehmet Omiir L S .
OZUPEK Yonetim Kurulu Uyesi Genel Miidiir Yardimcisi 3Y1l/2Y1l2 Ay
Fatih Nusret DUR Yonetim Kurulu Uyesi Yonetim Kurulu Uyesi 3Yil/2Y12 Ay
Y6netim Kurulu Uyesi . .
T .
Cem Tayfun YILMAZ (Bagimsiz) Y 6netim Kurulu Uyesi 3Y1l/2Yd2Ay
Murat OZGUMUS dnetim Kurulu Uyesi Yénetim Kurulu Uyesi 3Yil/2 Yil 2 Ay
(Bagimsiz)

Kaynak: Sirket
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5.4. Sektor Bilgileri
Temel Ekonomik Veriler

2021 ikinci ceyreginden itibaren diinya genelinde Covid-19 salginimin hiz kesmesinde devam eden
asilama ¢aligmalarinn etkili oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte baz tilkelerde delta varyanti
kaynakli olarak vaka sayilarinin artigi hzlanirken, bazi iiriinlerin iretiminde aksamalar
yasanmaktadir. Ote yandan yilin ikinci g¢eyreginde kiiresel olcekte artan enflasyonist riskler
gelismekte olan ekonomilerin para politikas faizlerinde normallesmeyi getirmigtir. Bazi gelismekte
olan ekonomilerde faizler artirilirken piyasalarda belirsizliklerin azalmasina bagh oynakliklar
gerilemisgtir.

Ekonomideki yavaslamanin siirlt olduguna isaret eden 6ncii verilerden yurt i¢i sanayi tiretimi verisi
Agustos aymda %13,8 oraninda artarken son agiklanan Eyliil ay1 sanayi tiretimi yillik bazda %8.,9
oraninda artrstir. Aym dénemde perakende satiglar verisi ise sirasiyla %15 ve %15,9 olarak
gerceklesmistir. Ulkemizde devam eden agilama siirecine bagli olarak isgiici piyasasinda salgmn ve
kisitlama tedbirlerine ragmen iyilesme goriilmektedir.

Yilbagindan beri doviz kurunda yasanan yiikselisler ve kiiresel emtia fiyatlarmmn tetikledigi birikimli
maliyetler ile enflasyonda yiikselen bir seyir gozlenmigtir. Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan aciklanan tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) yilhik enflasyonu Ekim aymnda %19,89’a
yiikselirken aym donemde tiretici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu %46,31 oraninda
gerceklesmistir. Oniimiizdeki donemde maliyet unsurlarimn yaminda kamu fiyat ayarlamalar,
birikimli maliyetler ve yiiksek beklentiler enflasyonda yukar: yonlii riskleri canl tutmaktadir.

Tiirk Gayrimenkul Sektori

Gayrimenkul sektori ticari gayrimenkul, AVM ve perakende sektoril, turizm ve otel sektdri, konut
sektoriinti de icinde barmndiran iilke ekonomisinin dnde gelen sektorlerinden biridir. Sektoriin
GSYH igindeki pay1 %6,2 olmakla birlikte bir¢ok alt sektor tizerinde dogrudan ve dolayh etkileri
bulunmaktadir.

Ulkemizde insaat ve gayrimenkul sektoriiniin en onemli gostergelerden birisi olan ‘konut satig’
rakamlarma baktigimizda 2021 yilimn ilk on ayinda 1.086.539 adedine ulagilmigtir. Bu rakam
gectigimiz yilin ayni dénemine gore yiizde 15,2 oraninda azalis anlamina gelmektedir.

Konut Satis istatistikleri

TUIK verilerine gore 2018 yilinda 1.375.398 adet, 2019 yilinda 1.348.729 adet, 2020 yilinda ise
1.499.316 adet konut satist gerceklesmistir. 2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 salgin1 nedeniyle
¢ogu sektorde ciddi iiretim kisitlamalar1 yaganmasina ragmen yil igerisinde yapilan tesvikler ve
kamu bankalar onciiliigiinde konut kredisi faiz oranlarnin %0,64 seviyesine kadar indirilmesi
sonucunda konut satiglar1 2018 ve 2019 yilinin iizerinde gergeklesmistir.

10 .// "4 |I|II



Son agiklanan TUIK verilerine gore konut satiglari Ocak-Ekim 2021 déneminde bir 6nceki yilin
ayn1 donemine gore %15,2 oramnda azalarak 1.086.539 adet olmustur.

Aylar 2018 2019 2020 2021
Ocak 97.019 72.937 113.615 70.587
Subat 95.953 78.450 118.753 81.222
Mart 110.905 105.046 108.670 111.241
Nisan 103.087 96.071 42.783 95.863
Mayis 119.655 91.937 50.936 59.166
Haziran 119.413 61.355 190.012 134.731
Temmuz 123.878 102.236 229.357 107.785
Agustos 105.154 110.538 170.408 141.400
Eyliil 127.327 146.903 136.744 147.143
Ekim 146.536 142.810 119.574 137.401
Kasim 89.626 138.372 112.483

| Aralik 136.845 202.074 105.981
Toplam 1.375.398 1.348.729 1.499.316 1.086.539

Kaynak: TUIK

ipotekli Konut Satis Istatistikleri

ipotekli konut satig satiglarnda 2018, 2019 ve 2020 yillar: itibariyle artig ivmesi goriilmektedir.
2020 yilindaki artista Haziran ay1 ve sonrasinda uygulanan uygun konut kredisi faiz kosullar1 ve
destekleyici politikalar etkili olurken 2021 yilinda ise yliksek seyreden faizler nedeniyle ilk ve ikinci
el satis rakamlarinda ciddi gerilemeler yaganmaktadr.

2018 2019 2020 2021
Ik Satis Ikg;zsm ik Satis Ik;‘;iism ik Satis Iké‘;zsm Ik Satis Ikg‘;iism
Ocak 12.952 15.726 3.110 3.427 14.406 27.831 3.248 7.484
Subat 12.268 15.648 3.874 5.016 14.748 28.985 4.034 10.635
Mart 14.130 18.656 9410 13.352 14.092 29.237 5.862 15.953
Nisan 12.073 15.839 8.459 14.002 6.067 11.021 4,655 12.859
Mayis 16.343 20.522 5.478 9.438 6.231 12.252 2.956 7.604
Haziran 21.549 26.099 2.490 4.829 32412 69.092 7.459 21.419
Temmuz 13.479 16.926 4,365 8.699 39.252 91.469 5.245 15.308
Agustos 5.726 7.017 11.538 22.610 24.274 51.745 7.106 20.269
Eytiil 5.507 5.823 18.496 39.315 10.624 24.952 7.550 22.209
Ekim 4,712 3.353 16.031 34.380 8.137 17.429 7.324 20.725
Kasim 2.725 2.599 13.705 30.206 8.822 15.628
Arahk 3.925 3,223 15.818 34.460 4,922 9.709
Toplam 125.389 151.431 112.774 219.734 183.987 389.350 55.439 154.465
Ipotekli
Satislar 276.820 332.508 573.337 209.904
Toplami =
Kaynak: TUIK
awxC
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Insaat Maliyetleri

Emtia fiyatlan ve doviz kurlarinda yasanan yiikselis sektorde girdi maliyetlerinin artmasina neden
olmaktadir. TUIK tarafindan son aciklanan ingaat maliyet endeksi, 2021 yili Eyliil ayinda bir énceki
aya gore %0,25, bir 6nceki yilin aym ayima gore %39,54 artt1. Bir 6nceki aya gore malzeme endeksi
%0,41 artty; iscilik endeksi %0,18 azald1. Ayrica bir onceki yilin aym ayma gore malzeme endeksi
%47,44, iscilik endeksi %22,25 artt1.

Insaat maliyet endeksi yillik degisim orani (%), Eyiiit 2021
50
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Kaynak: TUIK

Turizm Sektorii

Gegtigimiz y1ldan beri hayatimizda olan Covid-19 salgimndan en fazla negatif etkilenen sektorlerin
baginda olan turizm sektdrii, hem tilkemizde hem de diinya genelinde siiren asilama calismalari ile
2021 yilinda toparlanma igerisine girmistir.

2021 yilimn ilk alti ayinda iilkemizi 5.7 milyon yabanci turist ziyaret ederken ziyaretcilerin
seyahatlerinde %70,3 ile ilk sirada "gezi, eglence, sportif ve kiiltiirel faaliyetler” yer aldi. 2021
yilinn ilk 6 ayinda Tiirkiye’ye gelen 5,7 milyon yabanci turistin %47,7°si Istanbul’a, %26.1°1
Antalya’ya, %2,7’si Mugla’ya gelirken bu g ili %2,1 ve %]1,7’luk paylar ile {zmir ve Ankara
izlemistir. Gelen turist sayilar1 2020 yilnm ilk alt1 ay1 ile kargilagtnldiginda bir %27 oramnda
yiikselis yasandig1 goriilmektedir.
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%3
1 208 -
1 000 - o
766 -
BOE - e ——— T —e o
. 625 e
Sl
318
ADi
20
i
v ] on | !l\t‘lliiﬂ!l&'ﬁ“llu
20185 020 2021
Tsplae Fabane : watardag Lyurt deg ket

Kaynak: TUIK

Ofis ve Ticari Gayrimenkul

2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi ile evden/ uzaktan ¢alismanin artmast, ofis pazarinin
esneklik ve iiretkenlik iizerine yeniden sekillenmesine ve sirketlerin bu dogrultuda stratejiler
geligtirmesine yol agmugtir. Pandemi sonrasinda ofis alanlarmin sirketlerin organizasyon yapisi ve
¢alisma prensiplerinde 6nemli bir pargast olmaya devam ettigi goriilmektedir.

Hibrit ¢alisma modeline yogunlagilirken, sosyal mesafe ve hijyen kriterleri dogrultusunda saglikl
¢aligma alanlar ihtiyaci, nitelikli ve yiiksek kaliteli ofis mekanlarina olan talebi arttirmaktadir. Ofis
mekanlarinda nicelikten c¢ok nitelik 6n plana ¢ikarak iiretkenligi tesvik eden, inovasyon,
sosyallesme, is birligini ve sirket kiiltiiriiniin gelismesini saglayarak galiganlari en dogru mekanda
bir araya getirme gabalari, etkin alan kullanimi ile ofisin amaci sekillendirmektedir. Ofis pazarinda
kiralama ve yatirim faaliyetleri {izerinde etkili olan diger parametreler d6viz kurunda yasanan
dalgalanmalarin devam etmesi ve enflasyonun Haziran aymda yillik bazda %14,55 seviyesine
yiikselmesi olarak siralanabilir.
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Bélgelere Gore Istanbul Ofis Pazan

Ga'20 cra g2zt
Avrupa Stok Bosiuk BK;?; | Stok Bosluk Bm?g i Stok Bosluk Bii?gﬂ
Yakast (hinm?)  Orant (%) (§/mray) (hinm?)  Orani (%) (§/mefay) (bin ) Orant (%) (gmarayy
881 18,9 25 86 8.0 25 881 18.0 25
89 193 15 .} B 195 15 891 195 15
539 11.3 15 55& 169 4 538 16.9 14
187 22,0 9 187 FAN 9 187 21.1 9
302 39.0 " a2 8.8 g 302 388 9
103 141 4 103 138 9 103 138 9
829 49 6 829 45 & 829 4.5 G
422 700 11 477 86.7 & 422 66.7 9
Anadolu Stok Bogiuk S Stok Bosiuk i Stok Bosluk Burincil
Yakasi foin oy Orani{%) (S/may) pin 'y Oran (%) ($/mPiay) {bin 'y  Orami (%)
105 20.4 10 105 19.8 4 105 19.8 =
7463 135 12 7 ] 53 14.7 12
84 30.5 12 84 307 1 B4 30.7 12
789 29,0 17 789 284 17 789 28.4 17
583 32.2 7 38.1 b 583 381 7

Kaynak: GYODER Tiirkiye Gayrimenkul Sekt6rii 2021 2.Ceyrek Raporu

2021 Y1l1 2. ¢eyreginde genel arz 6,46 milyon m? olup bir dnceki geyrekle aym seyretti. Gergeklesen
toplam kiralama iglemleri 54 bin m*dir. Bu geyrekte gergeklesen kiralama islemlerinde, bir onceki
ceyrege gore %3,7 diisiis, bir 6nceki yilin aym donemine gore ise %9,25 azalis gosterdi.
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AVM’ler

2021 yili ikinci geyregi itibariyla Tiirkiye’deki mevcut aligveris merkezi arzi 442 adet aligveris
merkezinde 13,6 milyon m? olarak kayit altina almmustir. fstanbul %37 oraminda pay ile mevcut
arzin cogunluguna ev sahipligi yapmaktadir. Diger yandan, iilke genelinde 30 aligveris merkezinde
yaklagik 924 bin m? insaat halinde olan kiralanabilir alan bulunmaktadir. 2022 yili sonu itibarryla
tamamlanmasi planlanan projeler ile birlikte Tirkiye genelinde toplam arzin 14,5 milyon m?
seviyesini agmast beklenmektedir. Organize perakende yogunlugu iilke genelinde 1.000 kisi bagina
163 m? kiralanabilir alan olarak kayt altina almirken, Istanbul 330 m? ile iilke ortalamasinin iki kati
tizerinde perakende yogunluguna sahip konumdadir. Ankara ise 299 m? perakende yogunlugu ile
one ¢ikan sehirlerarasindadir.

Yillara Gire Acillan AVM Sayisi ve Toplam Kiralanabilir Alan (TKA)
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Kaynak: Jones Lang Laselle - AVM tammu. 5. 000 m?? iistiinde kiralanabilir alan, tek elden ve ortak
yonetim anlayisi ile sinerji yaratan organize aligveris alanlarr. C2°21 sonu verisidir.

2021 2. Ceyrek donem itibariyle, Tiirkiye genelinde toplam AVM sayisi 442, toplam kiralanabilir
alan stogu ise 13 milyon 605 bin m? ’ye ulast1. Istanbul, toplam kiralanabilir alan stogunun yaklagik
%37’sini olusturmaktadir. Tiirkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan ise
163 m? *dir.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakh$ Sektorii

Gayrimenkul Yatinm Ortakligi (GYO), miinhasiran gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayal1 haklar ile altyap: yatinm ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletmek amaciyla
paylarim ihrag etmek tizere kurulan sermaye piyasast kurumudur.

Ulkemizde GYO’lara iliskin mevzuat 1995 yilinda hayata ge¢mis ve meveut durumda GYO’larn
faaliyetleri Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Tliskin Esaslar Tebligi (III-48.1) ile diizenlenmisgtir.
Bu diizenlemeler neticesinde GYO’lar; Kurumsal yonetim ilkelerine uyumluy, seffaf yonetim
yapisina sahip kurumlar haline getirilmistir.

Vergisel mevzuat diizenlemeleri ile GYO’lar icin vergisel tesvikler bulunmaktadir;

- KVK’nmn 5/1-d-4 maddesi gereginde GYO’larn elde ettigi kazanclarmn tamam Kurumlar
Vergisi’nden istisnadur.

- KVK 15/3 maddesi uyarinca “GYO’larmn elde ettigi kazanglardan, dagitilsin veya
dagitilmasin kurum biinyesinde %15 oraninda vergi kesintisi yapihir” hikkmii yer almaktadir.
Kanunun gegici 1. Maddesinde ise; “Bakanlar Kurulu tarafindan yeni kararlar alinincaya
kadar 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile 5422 Sayili Kanun kapsamindaki vergi oranlari
bu kanunda belirtilen yasal simrlan agmamak iizere, gegerliligini korur” hitkmii yer
almaktadir. 193 Sayili Gelir Vergisi Kanununda vergi tevkifat1 konusu 94. Maddede
diizenlenmistir. Bu maddenin 6. Fikrasinin (a) bendine gore; dagitilsin ya da dagitilmasin
GYO’larin elde ettikleri kazanglar %0 oraninda vergi tevkifatina tabidir. GYO kazanglarina
uygulanacak stopaj oran1 %0’ dur.

- GYO’larin minhasiran gayrimenkul portfoylerine iliskin alim satim sozlesmeleri ile
gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri, damga vergisinden istisna edilmigtir.

2021 yih ikinci geyreginde kurulan iki yeni GYO ile birlikte Tiirkiye’de kurulu GYO sayis1 uzun
zaman aradan sonra artarak 35’e yikselmis ve GYO’larin toplam piyasa degeri ise 63,7 milyar
TL’ye ulasmistir. Endekslerde Subat aymnda baslayan geri gekilme yilin ikinci ceyreginde de devam
etmis ve endeks 635 puanla kapattig1 ilk ¢eyrege gore %13,23°liik bir kayipla ikinci ¢eyrek sonunda
551 puana gerilemistir. Kurlardaki oynaklik, enflasyondaki artig ve yiksek faiz seviyesi, yeni
Covid-19 varyantlarinin piyasalarda olusturdugu belirsizlikler gerek ekonominin geneli gerekse
gayrimenkul sektdrii igin risk unsuru olusturmaya devam etmektedir. 2021’in ikinci ¢eyreginde
halka agiklik oraninin %48,8’¢ fiili dolasim oraninin ise %26,6°ya cekildigini gormekteyiz. Bununla
birlikte yeni kurulanlarin da dahil olmasiyla GYO’larn toplam piyasa degerinin artmig olmasi ve
2021 yih ilk yarisinda toplam dagitilan temettil tutarinin (367,1 milyon TL) 2020 yilinda dagitilan
toplam tutar1 (358,9 milyon TL) ge¢mis olmas: sektor adina olumlu birer gelisme olarak
yansimaktadir.

2021 ikinci geyreginde kurumsal yatirimet orani %51,3°¢ yiikselmis ancak uyruk bazinda yabanci

islem hacmi ¢eyrek bazinda %16, yariyil bazinda ise %21 seviyelerinde kalmugtir. Piyasa degeri

acisindan bakildiginda ise yabanci oranlarmnin %9 seviyesine kadar gerilemis olifasi borsa
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genelinde oldugu gibi GYO sektorii acisindan da ciddi bir yabanci yatirimci eksikligini bizlere
gostermektedir. Yabanci yatinmeilar siralamasinda ABD ilk siray1r Hollanda’dan devralirken,
Birlesik Krallik, Bahreyn ve Virjin Adalar (Ingiliz) ilk 5 igerisinde yer alan diger tilkeler olarak
siralanmaktadir. Yakin gelecekte yeni halka arzlarin yapilmast, asilanma oranlarinin artmastyla
birlikte Covid-19 belirsizliklerinin azalmasi, yilm ikinci yarisinda ekonomide normallesme
siireglerinin yaganmaya baglamasi konusundaki beklentiler esliginde yabanci yatirimeilarin
istalimin artmast ve diger gayrimenkul sermaye piyasasi araglariyla ortaklasa yiiriitiilebilecek
stratejiler sektoriin gelecegi agisindan pozitif gelismeler dogurabilir.

BIST GYO Endeks Performanst (TL)
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Kaynak: Finnet Analiz Expert Veri Platformu

Kaynaklar
-https://www.gvoder.org. tr/files/202109/c41 a6edf-3254-4c6a-8523-82¢49d31cd58.pdf

- https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index? p=Konut-Satis-Istatistikleri-Ekim-2021-3 7478

- https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index? p=Insaat-Maliyet-Endeksi-Eylul-2021-37291 &dil=1

-https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index? p=Turizm-Istatistikleri-II.-Cey rek:-Nisan---Haziran.-2021-
37441
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5.5. Finansal Bilgiler
5.5.1. Bilanco
Sirket’in 31.12.2020 yillik ve 30.09.2021 tarihli dokuz aylik finansal dénemlere iliskin finansal

durumunu gosterir tablolar asagidadir.

31.12.2020 30.09.2021
AKTIiF KALEMLER (BIN TL) Ozel Bagimsiz Ozel Bagimsiz
Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis
Nakit ve Nakit Benzerleri 887.687 3.712.720
Ticari Alacaklar 97.397.331 41.191.728
iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 6.764.506 294.025
[liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 90.632.825 40.897.703
Diger Alacaklar - 159.740
iligkili Taraflardan Diger Alacaklar * - 159.740
Stoklar 783.114.907 1.452.080.956
Pesin Odenmis Giderler 71.482.444 668.151.226
Diger Donen Varliklar 17.877.485 117.654.716
DONEN VARLIKLAR 970.759.854 2.282.951.086
Diger Alacaklar 731.176 1.450.630
Maddi Duran Varhklar 8.080.054 15.888.078
Kullanim Hakk1 Varliklar 489.176 464.630
Maddi Olmayan Duran Varhklar 284.523 489.293
Ertelenmis Vergi Varligi 5.760.016 -
Pesin Odenmis Giderler 141.783.047 142.032
DURAN VARLIKLAR 157.127.992 18.434.663
TOPLAM VARLIKLAR 1.127.887.846 2.301.385.749

Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

(*) GYO Tebligi’nin 23. maddesinin birinci fikrasinin (f) bendi kapsaminda gayrimenkul yatirim
ortakliklarinm sermayesine %100 oraninda istirak ettigi bagl ortakliklar disindaki iliskili taraflarma borg
vermesi yasaklanmistir. Bu kapsamda, 159.740 TL tutarindaki alacak tahsil edilmis olup, son durum

itibarryla Sirket’in iliskili taraflardan ticari olmayan alacagi bulunmamaktadir.
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31.12.2020 30.09.2021
PASIF KALEMLER (BiN TL) Ozel Bagimsiz Ozel Bagimsiz
Denetimden Ge¢mis Denetimden Ge¢mis
Diger Finansal Yiikiimliilikler 320.454 320.018
Ticari Borglar 21.612.341 69.135.830
Iligkili Taraflara Ticari Borglar 9.280 -
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 21.603.061 69.135.830
Diger KV Borglar 767.635 4.042.819
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 362.153 1.281.499
Ertelenmis Gelirler 48.007 -
Dénem Kar1 Vergi Yikimliligi 857 73.299
Diger Finansal Yikiimliilikler 149.428 112.847
| Diger Borglar 239.889.401 837.976.433
Iliskili Taraflara Diger Borglar 233.744.992 822.338.229
fligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 6.144.409 15.638.204
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.029.480 2.828.623
Calisanlara Saglanan Faydalara Tiskin Karsihiklar 465.170 1.778.133
Diger Uzun Vadeli Kargiliklar 564.310 1.050.490
Ertelenmis Gelirler 881.690.970 1.181.496.693
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.122.759.279 2.022.414.596
Odenmis Sermaye 12.500 200.000.000
Kér veya Zararda Yeniden Siuflandirimayacak Birikmis
Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler pateie 1.709.847
Yeniden Degerleme Olgiim Kazang/Kayiplart 821.062 1.830.292
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim Kazanglar (126.446) (120.445)
/Kayplari
Gegmis Yillar Kari/Zarari (-) (16.385.576) (40.324.648)
Net Dénem Kary/Zarari (-) (2.399.668) 42.350.429
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - 10.000
OZKAYNAKLAR (18.078.128) 203.745.628
TOPLAM KAYNAKLAR 1.127.887.846 2.301.385.749

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Dénen Varhklar:

Sirketin dénen varliklan nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin
ddenmis giderler ve diger donen varhiklardan olugmaktadir. Sirketin donen varliklar1 31. 12.2020°de
970.759.854 TL iken 30.09.2021 doneminde ise %135 oraninda artila 2.282.951.086 TL olmustur.

iki donem arasindaki degisim stoklar, pesin Odenmis giderler ve diger donen varliklar
kalemlerindeki artistan kaynaklanmaktadir. Sirketin 31.12.2020 déneminde 783.114.907 TL olan
stoklar kalemi 30.09.2021 doneminde %85 oraminda artarak 1.452.080.956 TL’ye, 31.12.2020
déneminde 71.482.444 TL olan pesin 6denmis giderler kalemi 30.09.2021 doneminde %835
oraninda artarak 668.151.226 TL’ye ve 31.12.2020 déneminde 17.877.485 TL olan diger donen
varhklar kalemi 30.09.2021 déneminde %558 oramnda artarak 117.654.716 TL’ye yikselmistir.

Soz konusu iki donemde sirketin nakit ve nakit benzerleri %318 oraninda artarken ticari alacaklar
kalemi ise %58 oraninda azalmigtir.
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Sirket’in stoklarina iliskin detaylar asagidaki gibidir. Sirket’in stoklari, Merkez Ankara projesindeki
tamamlanmamis insaatlara iliskin maliyetlerden olusmaktadr.

Stoklar 31.12.2020 30.09.2021

Merkez Ankara Projesi 783.114.907 1.452.080.956

783.114.907 1.452.080.956

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Merkez Ankara Projesi, 9 Temmuz 2015 tarihinde Emlak Konut GYO A.S. ile yapilmis olan “Arsa
Satis1 Karsihigt Gelir Paylagimi Sozlesmesi” (%70- %30 paylasimli) kapsaminda Ankara 1,
Yenimahalle lgesi, Istasyon Mahallesi’nde 124.476 m?’1ik arsa alani icerisinde inga edilmekte olan
projenin toplam ingaat alani 1.186.436,88 m?’dir. Projenin 28 Eyliil 2017 tarihinde ingaat ruhsati
alinmis olup; bu tarihten itibaren ingaat calismalar1 baglamistir. Projenin on satislar1 28 Temmuz
2018 tarihinde baglamustir. Proje kapsamindan 3 blok kamu ofisi, 1 blok cami, 5 blok sehir siliti, 5
blok konvansiyonel konut, 1 blok otel, 2 blok teras ofisi, 1 kule, AVM ve kapal1 otopark insa
edilmektedir. Projenin fazlar halinde 2025 yilsonuna kadar tamamlanmasi beklenmektedir. Kamuya
ait olan 3 adet ofis binast 30.09.2021 tarihi itibariyle gegici kabulleri yapilarak teslim edilmistir.

Pesin ddenmis kisa vadeli giderlerin detay agagidaki gibidir.

Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler 31.12.2020 30.09.2021
Verilen avanslar- 3. Taraflara (¥) 37.421.085 448.694.393
Verilen avanslar- iligkili taraflara 33.903.386 217.970.679
Gelecek aylara ait giderler 157.973 1.486.154

71.482.444 668.151.226

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

(*) Cari donemdeki verilen avanslarin 354.172.500 TL’lik kismu Pasifik Gayrimenkul Yatirim
Ingaat A.S. tarafindan Pasifik Levent Adi Ortaklig1 adina arsa pay1 olarak Emlak Konut’a yapilan
ddemeden olugmaktadir.

Sirket’in diger donen varliklarimin detay1 asagidaki gibidir.

Diger Dénen Varhklar 31.12.2020 30.09.2021
Devreden KDV 17.868.237 116.426.118
Is avanslari 9.248 963.292
Pesin odenen vergiler ve fonlar - 265.306

17.877.485 117.654.716

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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31.12.2020 déneminde 17.877.485 TL olan diger donen varhiklar kalemi 30.09.2021 doneminde %558
oraninda artarak 117.654.716 TL’ye yiikselmistir. Diger dénen varliklardaki artis ise devreden KDV’den
kaynaklanmaktadir.

Duran Varliklar:

Sirketin duran varhklar diger alacaklar, kullamm haklari, maddi duran varliklar, maddi olmayan
duran varhiklar, pesin 6denmis giderler ve ertelenmis vergi varlig1 kalemlerinden olusmaktadir.

31.12.2020 déneminde duran varliklar1 157.127.992 TL olan sirketin 30.09.2021 déneminde ise
duran varliklar1 %88 oraninda azalarak 18.434.663 TL’ye gerilemistir. Duran varliklarda yasanan
bu digtiste 31.12.2020 déneminde 141.783.047 TL olan pesin 6denmis giderler kaleminin
30.09.2021 déneminde uzun vadeden kisa vadeye dénerek 142.032 TL’ye gerilemesi etkili
olmustur. Sirketin duran varliklari igerisinde maddi duran varliklar %86,2 ile en yiiksek kalem
konumundadir.

Pesin 6denmis uzun vadeli giderlerin detay: asagidaki gibidir.

Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler 31.12.2020 30.09.2021
Verilen avanslar- 3. taraflara 141.616.276 -
Gelecek yillara ait giderier 166.771 142.032

141.783.047 142.032

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Pesin 6denmis giderler kalemindeki dilslisiin nedeni, Merkez Ankara projesi kapsaminda Faz A
boliimii insaatinin tamamlanmasidir.

31.12.2020 ddneminde 5.760.016 TL olan ertelenmis vergi varlig kalemi 30.09.2021 doneminde
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5. maddesi D-4 bendine gore Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar’’nin
Kurumlar Vergisi'nden muaf olmasi nedeni ile cari donem icerisinde iptal edilerek sifirlanmustir.

30.09.2021 tarihi itibariyle Sirket’in duran varhiklar igerisinde maddi duran varliklar kalemi %86,2
ile en yiiksek kalem konumundadir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler:

Sirketin kisa vadeli ytikiimliilikleri diger finansal yiikiimliilikler, ticari borglar, caliganlara saglanan
faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, donem kar1 vergi yiikiimliiltigu kisa
vadeli kargihklar ve diger kisa vadeli yiikiimlilliiklerden olugmaktadr.

Sirketin 31.12.2020 doneminde 23.206.695 TL olan kisa vadeli yiikiimlilikleri 30.09.2021
doneminde %224 oramnda artarak 75.225.525 TL’ye yiikselmigtir. Kisa vadeli yiikiimlgliiklerde
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goriilen bu artista ticari borglar kaleminde yasanan artis etkili olurken ticari borglar kalemi aym
zamanda %91,90’1ik oran ile tiim kisa vadeli yiikiimlilik kalemleri icerisinde en yiiksek kalem
konumundadir.

31.12.2020 déneminde 21.612.341 TL olan ticari borglar kalemi 30.09.2021 déneminde %220
oraninda artarak 69.135.830 TL’ye ylikselmistir.

Kisa vadeli ticari borglarin detay: asagidaki gibidir.

Kisa Vadeli Ticari Borglar 31.12.2020 30.09.2021
Ticari borglar- 3. taraflara 22.672.655 72.538.500
Ticari borglar reeskontu (-) (1.076.950) (3.451.489)
Ticari borglar- iligkili taraflara 9.280 -
Diger ticari bor¢lar 7.356 48.819

21.612.341 69.135.830

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler:

Sirketin uzun vadeli ytiktimliiliikleri diger finansal yiikiimliiltikler, diger borglar, ertelenmis gelirler
ve uzun vadeli karsiliklar kalemlerinden olusmaktadur.

30.09.2021 déneminde 2.022.414.596 TL olan sirketin uzun vadeli yitkiimliliikleri 31.12.2020
donemine gore %80 oraninda artmigtir. Sirketin uzun vadeli yiikiimliliiklerinin %41,4°1 diger
borglar kaleminden, %58,4°1i ise ertelenmis gelirler kaleminden olugmaktadir.

Diger borglar kalemi 30.09.2021 déneminde 31.12.2020 donemine gore %249 oramnda artarak
837.976.433 TL’ye yiikselmistir. Diger borglar kaleminin agirlikli kism iliskili taraf olan Pasifik
Yatirim Ingaat A.S.’ye olan borglar igermekte olup, Pasifik Yatirim Insaat A.S.’nin Sirket’in proje
ingaatlarmmn tamamlanmasi amact ile kullandign kredilerin Sirket’e aktarilmasi sonucu
olusmaktadir.

Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ingaat A.S. tarafindan kullanilan kredilerin vadesi 3 ile 5 yil arasinda
ve 6 ay ile 1 y1l 6demesiz dénem igermekte olup, faiz oranlar1 %15-18 arahigindadur. Halk Bankas1
nezdinde Pasifik Gayrimenkul Yatirim Insaat A.S. i¢in verilen 525.000.000 TL tutarli nakdi ve
gayrinakdi kredilerinin muhatabinin Sirket, kefalet verenin ise Pasifik Gayrimenkul Yatirim Insaat
A.S. olacak sekilde revize edilmesi siireci devam etmekte olup, yapilacak kredi s6zlesmesi
degisikligi sonucu Sirket kredi bor¢lusu olarak kredi faiz giderlerini de iistlenecektir. Sirket bundan
sonraki donemde bankalardan kredi kullanmas: halinde faiz yiikiine maruz kalacaktir.

2 @ /
7



Uzun vadeli diger borglarin detay asagidaki gibidir.

Uzun Vadeli Diger Borglar 31.12.2020 30.09.2021
Alinan depozito ve teminatlar 6.144.409 15.638.204
Ortaklara borglar 233.744.992 822.338.229
239.889.401 837.976.433
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Uzun vadeli ertelenmis gelirlerin detay: asagidaki gibidir.
Uzun Vadeli Ertelenmis Gelirler 31.12.2020 30.09.2021
Ertelenmis gelirler- 3. Taraflar (*) 878.564.441 1.172.586.906
Ertelenmis gelirler- iligkili taraflar 3.126.529 8.909.787
881.690.970 1.181.496.693

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

(*) Ertelenmis gelirler hesabinda ise satisi yapilan, ancak heniiz teslim edilemeyen gayrimenkuller

icin alinan demeler izlenmektedir.

Ozkaynaklar:

31.12.2020 doneminde 5denmis sermayesi 12.500 TL olan sirket sermaye artirimi yaparak 6denmis
sermayesini 30.09.2021 doneminde 200.000.000 TL’ye yiikseltmistir. Ote yandan 31.12.2020

doneminde hem gegmis yil hem de cari donem zarar1 ile -18.078.128 TL olan sirketin dzkaynaklari

sermaye artirimi ve net donem zararimn net donem karina dénmesiyle 30.09.2021°de 203.745.628

TL olmustur. Sirketin Pasifik Merkez Adi Ortakligi’ndaki paymm %49,90°dan %99°a ¢ikmast

nedeni ile gegmis yillar zararlar1 yiikselmistir.
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31.12.2020 9/30/2021
Ozkaynaklar (18,078,128) 203,745,628
Odenmis Sermaye 12,500 200,000,000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak 694,616 1,709,847
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler
- Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artiglart (Azalislary) 821,062 1,830,292
-Tan. Fay. Plan. Birikmis Yeniden Olgiim KazanglarvKayplar: (126,446) (120,445)
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 0 10,000
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (16,385,576) (40,324,648)
Net Dénem Kari/Zarari (2,399,668) 42,350,429

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

30 Eyliil 2021 tarihi itibariyle finansal tablolarmndaki maddi duran varlik deger artisi, Adi
Ortaklik’tan gelen Merkez Ankara projesi icerisinde bulunan satis ofisinden kaynaklanmaktadur.
Satis ofisi cari donemde gergege uygun deger ile raporlamaya baslanmistir. Bu nedenle maddi duran
varhiklarda olusan deger artig farklar 6zkaynaklarda yeniden degerleme artist olarak raporlanmgtir.

5.5.2. Gelir Tablosu

Sirket’in 31.12.2020 yillik ve 30.09.2021 tarihli dokuz aylik finansal donemlere iliskin faaliyet
sonuglarim gosterir tablolar agagida yer almaktadir;

Bagimsiz Denetimden Gegmis
Kar Zarar Tablosu (Bin TL)
31.12.2020 30.09.2021
Hasilat 32.559.375 799.078.275
Yurtici Satislar 32.559.375 799.078.275
Yurtdis1 Satiglar - -
Briit Satiglar 32.559.375 799.078.275
Net Sanglar 32.559.375 799.078.275
Satiglarin Maliyeti (-) (24.934.222) (738.067.373)
Briit Kér/(Zarar) 7.625.153 61.010.902
Genel Yénetim Giderleri (-) (129.378) (2.128.451)
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (5.342.773) (9.166.466)
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.981.095 137.680
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (221.939) (595.843)
Esas Faaliyet Kari/(Zarary) 4.912.158 49.257.822
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Disiikliigi Iptali (79.957) 153.997
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kiri/(Zarari) 4.832.201 49.411.819
Finansman Gelirleri 4.930.427 5.308.954
Finansman Giderleri (-) (12.938.162) (169.627)
Vergi Oncesi Kary(Zaran) (3.175.534) 54.551.146
Vergi Gelir/(Gideri) 775.866 (12.200.717)
Dénem Vergi Gideri (425.508) (642.719)
Ertlenmis vergi geliri/gideri 1.201.374 (11.557.998)
Donem Net Kiry/(Zarar) (2.399.668) 42.350.429

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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31.12.2020 déneminde 32.6 milyon TL gayrimenkul satig geliri elde eden sirket 30.09.2021
déneminde ise 799 milyon TL gayrimenkul satis geliri elde etmigtir.

31.12.2020 itibariyle kar/zarar tablosunda gdriinen 32 milyon TL satig geliri, Adi Ortakhifm
EKGYO’dan (Emlak Konut) sozlesme ile satin almis oldugu bagimsiz boliimlere ait sozlesmelerin
devir edilmesinden olugmaktadir. Satin alma bedeli de aym dénem Gelir tablosu maliyetleri
icerisinde yer almaktadir. Kar/zarar tablosuna yansitilan gelir, Merkez Ankara Proj esi satig gelirinin
%49,9 u dur (31.12 2020 itibariyle, Pasifik Merkez Adi Ortakligimin %49,9'u Sirket’e aittir.)

30.09.2021 itibariyle kar/zarar tablosunda goriinen 799 milyon TL satis geliri, kamuya ait olan ve
teslim edilen (3) adet ofis binasi satis gelirinden olusmaktadir. Kar/zarar tablosuna yansitilan gelir,
Merkez Ankara Projesinde yapilan ofis binalarinin satis gelirinin %99'u dur. (30.09 2021 itibariyle,
Pasifik Merkez Adi Ortakliginin %99'u Sirket’e aittir.)

Not: Yapilan satiglar, heniiz teslim edilmedigi igin, Ertelenmis Gelirler hesabinda izlenmektedir.

Rasyolar 31.12.2020 30.09.2021
Briit Kar Marji 23.4% 7.6%
Faaliyet Kar Marji 6.6% 6.2%
FAVOK Kar Matji 9.4% 6.3%
Esas Faaliyet Kar Marj1 9.4% 6.3%
Net Kar Marj1 -7.4% 5.3%

FAVOK = Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

2021 yihimn ilk 9 ayinda, briit kar matji %7.6 ve FAVOK kar marji %6.3 olarak gerceklesmistir.

5.5.3 Nakit Akis Tablosu
OZET NAKIT AKIS TABLOSU 31.12.2020  30.09.2021
A. isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlari 9.170.059 (201.735.310)
Donem Kary/(Zarar) (2.399.668) 42.350.429
Donem Net Kary/(Zarar1) Mutabakat [le fgili Diizeltmeler 8.855.587 9.543.121
Isletme Sermayesinde Gergeklesen Degisimler 2.714.140 (253.628.860)
B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislan (301.351) (648.133)
Bagli Ortaklikiarin Kontroliiniin Elde Edilmesine Yonelik Alislara iligkin Nakit Cikislari (4.990) (9.900)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varhklarin Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikiglar (296.361) (638.233)
Maddi Duran Varliklarin Almindan Kaynaklanan Nakit Cikaslary (275.021) (638.233)
Maddi Olmayan Duran Varliklarm Alimndan Kaynaklanan Nakit Cikislar: (21.340) 0
C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 (3.640.327) 205.208.477
Sermaye Avanslarindan Nakit Girigleri 12.500 199.987.500
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Alman Faiz
Odenen Faiz
Ortak Kontrole Tabi Isletmelerin Birlesme Etkisinden Kaynaklanan Nakit Girigleri (Cikislarr)

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis/(Azahs)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Tera

4.547.503
(12.928.322)
4727992

500.390

5.306.120
(85.143)
0

2.825.033

* 2021 yilmin ilk 9 ayinda isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akimimin eksi olmasinin sebebi,
iligkili ve iligkili olmayan taraflara faaliyetlerle ilgili borglardaki azalig ve ertelenmis gelirlerdeki
azalig sayilabilir. Isletme sermayesindeki degisim rakammin kirilimi asagidadr:

Ticari Alacaklardaki Azalis (Artig) ile [lgili Diizeltmeler

- Hiskili Taraflardan Ticari Alacaklardaki Azahig (Artig)

- [liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklardaki Azalig (Artis)

Faaliyetlerle Ilgili Diger Alacaklardaki Azalig (Artig) ile Ilgili Diizeltmeler
- Higkili Taraflardan Faaliyetlerle ligili Diger Alacaklardaki Azahg (Artig)

- lliskili Olmayan Taraflardan Faaliyetlerle llgili Diger Alacaklardaki Azahs (Artis)
Stoklardaki Azalislar (Artiglar) ile Ilgili Diizeltmeler

Pesin Odenmis Giderlerdeki Azalig (Artis)

Ticari Borglardaki Artis (Azalig) ile Ilgili Diizeltmeler

- lliskili Taraflara Ticari Borglardaki Artis (Azalig)

- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglardaki Artis (Azals)

Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglardaki Artis (Azalis)
Faaliyetler ile Ilgili Diger Borglardaki Artig (Azalis) ile flgili Diizeltmeler
- Ilighili Taraflara Faalivetlerle ligili Diger Borglardaki Artis (Azalig)

- Nliskili Olmayan Taraflara Faaliyetlerle Igili Diger Borglardaki Artig (Azahg)

Ertelenmis Gelirlerdeki Artig (Azalis)

Isletme Sermayesinde Gergeklesen Diger Artig (Azal) ile Ilgili Duizeltmeler

- Faaliyetlerle llgili Diger Varhiklardaki Azals (Artig)

- Faaliyetlerle llgili Diger Yiikiimliliklerdeki Artig (Azalrg)
Vergi ladeleri (Odemeleri)
TOPLAM
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(56.301.823)
(6.470.481)
(49.831.342)
879.194
159.740
719.454
671.436.808
455.027.767
(49.898.028)
9.280
(49.907.308)
(919.346)
(801.349.716)
(788.580.737)
(12.768.979)
(372.093.058)
(99.785.144)
(99.789.702)
4.558

(625.514)

(253,628,860)




5.5.4 Karsihiklar ve Teminat, Rehin, Ipotek ve Kefaletler (“TRIK”)

Grup tarafindan verilen 1.025.000.000 TL tutarinda diger grup sirketleri lehine verilmis kefalet
bulunmaktadir. Bu kefalet, Sirketin iligkili tarafi olan Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ingaat A.S.” nin
kullandig: kredilere verilen kefaletlerden olusmaktadir. S6z konusu kefaletler genel kredi limiti i¢in
gergek kisi ortaklarm ve ortaklarin sahip oldugu diger sirketlerin de kefaleti bulunmaktadir. Kefalet,
Tirkiye Halk Bankas1 A.§. ile Pasifik Insaat Gayrimenkul Insaat A.S. arasinda imzalanan limitli
kredi sdzlesmelerine miigterek ve miiteselsil borglu ve kefil olunmas: suretiyle olusmustur. Ancak
bu kefaletler 30 Eyliil 2021 tarihi itibariyle durumunu gostermekte olup Grup 26 Ekim 2021 tarihinde
belirtilen kefalet tutarmim 275.000.000 TL’lik kismindan ve 29 Kasim 2021 tarihinde ise geriye kalan
750.000.000 TL’lik kismindan gekilmistir. Grup’un bu olay sonucunda rapor tarihi itibariyle kefalet
yiikiimliiligii kalmamugtir.

5.5.5 Borgluluk ve Likidite Rasyolar

Borg¢luluk Analizi 31.12.2020 30.09.2021
Kisa Vadeli Finansal Borglar 320,454 320,018
Uzun Vadeli Finansal Borglar 149,428 112,847
Nakit ve Nakit Benzerleri 887,687 3,712,720
Net Borg¢ (Nakit) (417,805) (3,279,855)
Ozkaynak (18,078,128) 203,745,628
Net Bor¢/Ozkaynak 2.3% -1.6%

* Finansal borglarin icine, kefaletler eklenmemistir.

Likidite Oranlari 31.12.2020 30.09.2021
Cari Oran 41.83 30.35
Asit-Test Oram 8.09 11.05
Nakit Oran 0.04 0.05

Cari Oran: Dénen varliklarin, kisa vadeli borglar1 kargilama oranidir.

Asit-Test Orani: Likit varliklarn kisa vadeli ytikiimliiliiklere orani ile hesaplanir. Hesaplama
yontemi olarak bilangoda, donen varliklardan stoklarin ¢ikarilmasi sonucu bulunan rakamin, kisa
vadeli borglara béliinmesi ile bulunur.

Nakit Oran: Hesaplama yontemi olarak bilangoda, nakit ve nakit benzeri varhiklarin, kisa vadeli
borglara boliinmes: ile bulunur. Sirketlerin nakit varhiklan ile kisa vadeli borglarinin ne kadarhk
kismini 6deyebilecegini gosterir.
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6. DEGERLEMEYE iLiSKiN TEMEL HUSUSLAR
6.1. Degerlemede Baz Aliman Finansal Veriler

Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin Deneyim Bagimsiz Denetim ve Damsmanlik AS.
tarafindan hazirlanan bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihli bilango ve gelir
tablolarinin yam sira Adim Gayrimenkul ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 21.09.2021
tarihli ve 2021/0008 sayili “Merkez Ankara Projesi” degerleme raporu ile 21.09.2021 tarihli ve
Pasifik — 2021078 sayih “Istanbul Ortakdy (Next Level Istanbul)” degerleme raporlarindan
yararlanilmigtir. Degerlemede kullarlan veriler, bagimsiz denetimden gegmis mali tablolar,
kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.
yonetimi tahminleri ve Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin bulgulan ve tahminlerinden
olugmaktadir.

flgili donemlere ait bagimsiz denetim raporlarma Sirket’in www.pasifikgvo.com.tr ve
www.kap.ore.tr adreslerinden ulagilabilir.

6.2. Degerlemeye Iliskin Varsayim, Simirlayic Sart, Ozel ve Olagandisi Durumlar
Degerleme raporunun olusturulmasinda asapida sayilan varsayimlar kullanilmugtir:

e Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandigt mali kriz, dogal afetler, olagandisi
siyasi ve yasal degisiklikler, dngdriilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir
engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore Ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi,

e Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
etkileyecek, aligilagelen personel doniisimi diginda olumsuz énemli bir degisimin olmayacagi,

e Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsaymmlar
boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglar1 vardir. Degerlemede ayrica
olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate almmasi ile hesaplanir. Bu
faktorleri soyle siralayabiliriz;

o Isletmenin gegmisi,

e Ekonomik yap1 ve isletmenin i¢inde bulundugu sektdriin genel goriiniimi,
e Isletmenin mali yapist,

e Isletmenin sabit ve dénen varhiklarinin yapisi ve degerleri,

o Ayni ya da benzer sektdrlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri
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7. DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.$’nin pay bagina degerinin belirlenebilmesi amaciyla
asagidaki iki temel yontem tizerinde ¢aligtlmustir.

e Net Aktif Degeri Analizi (NAD)
e Piyasa Carpanlar1 Analizi

Net Aktif Deger Analizi

Net Aktif Deger, firmann aktiflerinin toplam degerinden firmanin borglarmin ¢ikarilmasi sonucu
kalan aktiflerin degeri olarak tanimlanabilir.

Net Aktif Deger (NAD) = Firmanin Aktiflerinin Piyasa Degeri - Firmanin Borglarmimn Piyasa
Degeri — Diger Yiikiimliiliikler seklinde hesaplanmaktadir.

Net Aktif Deger hesaplanmasinda Deneyim Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. tarafindan
hazirlanan bagimsiz denetimden gegmis 30.09.2021 tarihli bilango ve gelir tablolarinin yam sira
Adim Gayrimenkul ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 21.09.2021 tarihli ve 2021/0008 sayili
“Merkez Ankara Projesi” degerleme raporu ile 21.09.2021 tarihli ve Pasifik — 2021078 sayili
“Istanbul Ortaksy (Next Level Istanbul)” degerleme raporlari dikkate alinmugtir.

Net Aktif Deger Tablosu asagida yer almaktadir.

30.09.2021 (TL)

Projeler 4.432.174.043
Merkez Ankara Projesi 2.071.360.330
Next Level Istanbul 2.360.813.713

Donen Varliklar 830.870.130

Duran Varliklar 18.434.663 ]

Toplam Aktifler (*) 5.302.401.668

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75.225.525

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler (**) 840.917.903

Satiglar-Maliyetler (¥**) 270.584.263

Toplam Yiikiimliilikler 1.186.727.691

NET AKTIF DEGER 4.094.751.145

* Toplam aktiflerin igerisinde bulunan, 30.09.2021 tarihli bagimsiz denetim raporunda “Stoklar”
kaleminde takip edilmekte olan yar1 mamul olarak izlenen 1.452.080.956 TL tutar ¢ikarilmigtir.
Adim Gayrimenkul ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 21.09.2021 tarihli ve 2021/0008 sayil
“Merkez Ankara Projesi” degerleme raporundaki projenin, net gelir ve giderleri dikkate alinarak
hesaplanms net bugiinkii degeri olan 2.071.360.330 TL ile 21.09.2021 tarihli ve Pasifik — 2021078
sayili “Istanbul Ortakdy (Next Level [stanbul)” degerleme raporuna gore; projenin net bugiinkii

degeri olan 2.360.813.713 TL eklenmistir.
)
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#* Uzun Vadeli Yikimliilikkler, Sirket’in ingaatini tamamlayarak satigmi gergeklestirdigi ancak
tapu ve kat irtifaki siireglerinin devam etmesi nedeniyle 30.09.2021 tarihli bagimsiz denetim
raporunda “Ertelenmis Gelirler” kaleminde takip edilmekte olan 1.181.496.693 TL tutarin
cikartilmasiyla elde edilmistir.

*#% Qatislar — Maliyetler kalemi hesaplamasinda ise, Ertelenmis Gelirler olan 1.181.496.693
TL’den, Stoklar olarak goriilen insaat maliyetleri tutar1 olan 1.452.080.956 TL’nin ¢tkarilmasiyla
elde edilen deger kullanilmigtir.

Projeler;

Sirketin mevcut durumda devam eden, Merkez Ankara ve Next Level Istanbul projeleri, hasilat
paylasim modeline gore Emlak Konut GYO A.S. tarafindan gergeklestirilen ihaleye katilhim
saglanarak tstlenilmistir. S6zkonusu projelerle ilgili 6zet bilgiler asagida yer almakta olup, Adim
Gayrimenkul ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlari, [zahname
ekinde, Kamuyu Aydinlatma Platformunda “www.kap.gov.ir” ve Sirket’in internet sitesinde
“www.pasifikgyo.com.tr” tasarruf sahiplerinin incelemesine agik tutulmaktadir. Fiyat Tespit
Raporu ¢aligmalarinda, bu raporun ckinde bulunan Adim Gayrimenkul ve Degerleme A.S.
tarafindan hazirlanan 21.09.2021 tarihli ve 2021/0008 sayili “Merkez Ankara Projesi” degerleme
raporu ile 21.09.2021 tarihli ve Pasifik — 2021078 sayilt “[stanbul Ortakdy (Next Level Istanbul)”
degerleme raporlar1 esas alinmugtir.

-Merkez Ankara Projesi (Pasifik-Merkez Ankara Adi Ortakhgn)

Merkez Ankara Projesi igin, Adim Gayrimenkul ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
21.09.2021 tarihli ve 2021/0008 sayili “Merkez Ankara Projesi” degerleme raporundaki Nakit Akig
Tablosuna gore %14,50 iskonto edilerek hesaplanmus olan Net Bugiinki Deger 2.092.283.162 TL
tutarina ulagmistir. Nakit akis projeksiyonu 6zet tablosu;

(TL) 2021/4.ceyrek 2022 2023 2024 2025
SATISLAR 283.479.659 | 2.271.806.878 1805994923 | 1.701.898.824 | 1.022.188.976
MALIYETLER | 227.348288 | 1.289.496.270 890.978.325 861.626.612 637.322.362
NET

FAALIYET 56.131.372 982.310.609 915.016.599 840.272.212 384.866.614

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.3. 21.09.2021 tarihli 2021/0008 sayili Merkez Ankara projesi degerleme
raporu

9 Temmuz 2015 tarihinde Emlak Konut GYO A.S. ile yapilmis olan “Arsa Satisi Karsihg Gelir
Paylagimi Sozlesmesi” (%70 Pasifik Merkez Ankara Adi Ortakligi- %30 Emlak Konut GYO A.S.
paylagimli) kapsaminda Ankara ili, Yenimahalle Ilgesi, Istasyon Mahallesi’nde 124.476 m*’1ik arsa
alani igerisinde insa edilmekte olan projenin toplam insaat alan1 1.186.436,88 m?’dir. Projenin 28

Eyliil 2017 tarihinde insaat ruhsati alinmig olup; bu tarihten itibaren ingaat ¢alismalari b{ slamistir.

30




Projenin 6n satiglar1 28 Temmuz 2018 tarihinde baslamistir. Proje kapsamindan 3 blok kamu ofisi,
1 blok cami, 5 blok sehir siiiti, 5 blok konvansiyonel konut, 1 blok otel, 2 blok teras ofisi, 1 kule,
AVM ve kapali otopark insa edilmektedir. Projenin fazlar halinde 2025 yilsonuna kadar
tamamlanmas: beklenmektedir. Mevcut durumda Projenin %44’ tamamlanmistur.

Proje ile Ilgili Genel Bilgiler

-Rapor konusu Merkez Ankara Projes, 124,475.80 m? yiiz Slgiimlii 63865 ada 2 parsel tizerinde

insa edilmektedir.
-Projesi kapsaminda ruhsat alinmus, 63865 ada 2 parsel ilizerinde, A, B, C, D, E, F, G, H, L1(OTEL),
L2, L3, M1, M2, M3,N (AVM), P, R, O bloklar1 bulunmaktadar.

-Proje kapsaminda ¢arsaf listeleri hazirlanmis A, B, C, D, E, F, G, H, L1(OTEL), L2, L3, M1, M2,
M3, N (AVM), P, R, O bloklarinda toplam bagimsiz boliim sayis1 3059°dur.

-Halihazirda projenin ingaat seviyesi yaklastk %44,02’dir. Bloklardaki bagimsiz boliimlerin
nitelikleri ve toplam satilabilir alanlar1 tabloda sunulmustur.

Sira No Blok No Bagimsiz Béliim Tip Bagimsiz Bolim Adedi Satilabilir Alan (m?) J
1 A Ofis 388 111.017,82
2 B Ofis 319 63.010,12
3 C Ofis 595 63.731,43
4 D Konut 191 28.184,76
5 E Konut 160 36.481,20
6 F Konut 148 33.781,71
7 G Konut 170 29.854,60
8 H Konut 155 27.208,59

Otel 1 15.041,40
9 L1 =
Diikkén 1 448,10
10 L2 Konut 50 4.280,24
Diikkan 2 636,50
11 L3 Konut 196 19.545,81
Diikkan 2 344,59
12 Ml Konut 179 17.182,24
Diikkan 2 239,39
13 M2 Konut 58 4.971,52
Diikkan 3 519,74
14 M3 Konut 118 11.194,08
Diikkén 2 252,54
15 N AVM 144 50.969,48
16 0] Diikkan 11 1.164,95
Ofis 30 29.541,68
17 P Diikkéan 10 1.056,39
Ofis 52 51.798,53
18 R Diikkén 10 1.116,45
Ofis 62 64.281,68
Toplam 3059 667.855,54

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.5. 21 09.2021 tarihli 2021/0008 sayili Merkez Ankara projesi degerleme
raporu
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Projede; 1+1, 2+1, 3+1, 4+1, 5+1 ve 6+1 dubleks tipte daireler, diikkén, ofisler, otel ve AVM
(Diikkén, 2 Kath Diikkan ve Sinema) mevcuttur.

BB Nitelik Adet Satilabilir Alan (m?)
Satilabilir Ditkkan Alan (m?) 43 5.778,65
Satilabilir Ofis Alan1 (m?) 1.446 383.381,26
Satilabilir Konut Alani (m?) 1.425 212.684,75
Satilabilir AVM Alani (m?) 144 50.969,48
Satilabilir Otel Alani (m?) 1 15.041,40
| Satilabilir Toplam Alant () 3.059 667.855,54

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarihli 2021/0008 sayth Merkez Ankara projesi degerleme

raporu

Onayh carsaf listeler iizerinden tespit edilen bagimsiz boliim adetleri ve kullamm araliklan agagida
tabloda sunulmugtur.

Bagmsiz Béliim Briit Alanlart

Bagimsiz Boliim Tip Adedi Kullanim Arahg (m?)
1+1 503 81,27 ~ 103,97
2+1 172 114,69 ~ 161,95
3+1 320 156,99 ~ 172,50
[ 4+1 274 193,44 ~ 223,09
5+1 148 228,61 ~ 228,96
6+1 Dubleks 8 392,89 ~ 414,35
Ofis 1446 62,45~ 1.592,61
Diikkan 43 52,81 ~ 448,10
Diikkan (AVM) 142 14,33 ~ 4.436,16

2 Katli Diikkan (AVM) 1 1.625,32

Otel 1 15.041,40
Sinema (AVM) 1 6.108,48 _]

| 3059

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarihli 2021/0008 sayili Merkez Ankara projesi degerleme
raporu

Not: Projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii degerinin hesaplanmasinda yukarida detaylar
belirtilen proje verileri kullanilmis olup rapor konusu parseller iizerinde farkl1 bir proje geligtirilmesi
durumunda is bu deger farkli olacaktir.

Not: Bagimsiz boliimlere ait tahsisli alanlarn bilgisi Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakhig:
A.S.’den temin edilmis olup bagimsiz bolimlere deger takdir olunurken bu alanlar da dikkate
alinmugtir. Tahsisli alanlarin degismesi durumunda is bu degerler farkh olacaktir.
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Gayrimenkullerin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler
Olumlu Ozellikler

-Bolgede toplu ulagim ve ana ulagim arterlerinin bulunmasi, parsel ¢evresinin dnemli ulagim
arterleri ile gevrili olmasi,

-Bolgede Ankapark gibi biiylik kamu yatirimlarimin mevcut olmast,
_Kentin eski ve merkezi bolgesinde konumlanmasi,

Kentin, stadyum, spor salonu, tren gari, biiyiik AVM kompleksleri, hipodrom, genglik parki gibi
onemli ve belirgin yerlerine yakin konumda olmast.

Olumsuz Ozellikler
-Projenin heniiz tamamlanmamis olmas,

-Kentin yeni konut ve ticaret merkezlerinin olusmas: sebebi ile bolgenin gorece eski cazibesini
yitirmig olmasi,

Kiiresel ¢apta ve bolgesel olarak yasanan pandeminin neden oldugu ekonomik krizin gayrimenkul
piyasalari iizerindeki etkisi ekonomik gelismelerde yaganan dalgalanmalar,

-Bankalarin yaptif1 faiz kampanyalarinin neden oldugu gayrimenkul piyasalarndaki spekiilatif
hareketler.

DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibar ile kullanilabilir olan tg¢ farkli ana degerleme
yoéntemi bulunmaktadir. Bunlar “Pazar Yaklagimi”, “Nakit Akig1 (Gelir) Yaklagimi” ve “Maliyet
Olusumlar1 Yaklagimi” yontemleridir. Gelistirme Amagh Miilk Degerlemesinde de bahsi gegen bu
ti¢ yaklasim dolayl olarak kullanilmaktadir.

Projenin Maliyet Yaklagimi ile Mevcut Durum Degeri Tespiti

Bu yaklasimda, mevcut yapimin giiniimiiz ekonomik kosullarinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde arsa degeri ve
arsa tizerindeki insai yatirimlarm mevcut durumu itibariyle degeri ayri ayn irdelenmistir. Bu
degerler tek basina satiga esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 151k tutmak
adina hesaplanmusgtir.
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Arsa Degeri:

Maliyet Yaklasim bilesenlerinden biri olan arsa degerinin tespitinde, raporumuz 6.1. maddesinde
yer alan pazar yaklasimu ile ulagilan arsa degerinin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. Bu yontemde
proje biinyesinde yer alan parselin degeri igin KDV harig toplam 888.134.833,-TL deger hesap ve
takdir edilmigtir.

Arsa Uzerindeki Insai Yatinmlarm Mevcut Durumu itibari ile Degeri:

Rapor konusu Merkez Ankara Projesi’nin biinyesinde yer alan parselin yasal izinleri almmuig ve
ingaat: zeminde de baslamis durumdadur. Pasifik Grup Gayrimenkul Yatirm A.S.’den elde edilen
bilgiye gére projenin genel ingaat seviyesinin %44,02 oldugu 6grenilmistir. Mevcut durum degeri
bu bilgi dogrultusunda hesaplanmugtir.

Proje kapsaminda parsellerin son ruhsat bilgileri agagida tablo olarak Ozetlenmisgtir.

RUHSAT INSAAT
SIRA NO BLOK NO TARTTE RUHSATNO | YAPISINIFI |y \yoo
1 A 28.9.2017 122-1 V-A 190.719,15
2 B 28.9.2017 12222 V-A 107.016,29
3 C 28.9.2017 1223 V-A 106.299,91
4 D 28.9.2017 122-4 V-A 51.743,77
5 E 28.9.2017 1225 V-A 66.398,08
6 F 28.9.2017 122-6 V-A 61.945,11
7 G 28.9.2017 122-7 V-A 55.484,91
8 H 28.9.2017 122-8 V-A 50.230,22
9 L1 28.9.2017 122-9 V-C 30.286,27
10 12 28.9.2017 122-10 V-A 9.647,08
11 L3 28.9.2017 122-11 V-A 36.063,79
12 M1 28.9.2017 122-12 V-A 32.397,45
13 M2 28.9.2017 122-13 V-A 10.657,38
14 M3 28.9.2017 122-14 V-A 21.223,49
N BLOK (AVM-
DUKKAN-
15 PERAKENDE) 28.9.2017 122-15 V-A 86.543,11
16 0 28.9.2017 122-16 V-A 56.123,33
17 P 28.9.2017 122-17 V-A 94.468,83
18 R 28.9.2017 122-18 V-A 114.676,67
19 S (Cami) 28.9.2017 122-19 IV-A 4.512,05
20 IKSA 28.9.2017 122-20 I-A 31.450,04
1.217.886,93

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21 109.2021 tarihli 2021/0008 sayui Merkez Ankara projesi degerleme
raporu
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" INSAAT ALANI BIiRIM (m?) :
GIDERLER TOPLAMI (m?) MALIYET] TOPLAM MALIYET
100,00%
FAZ A 265.269 1.960
520.000.000
100,00%
FAZB 512.621 2.458
1.260.000.000
100,00%
FAZC 404.034 3.094
1.250.000.000
. = a s 100%
SATIS OFiSi INSAAT MALIYETI
13.526.000
_ 100%
CAMI 4.512 1.662
7.500.000
IKSA ISLERI 31.450 600 18.870.000
ARSA HARIC INSAAT GIDERLERI
L 1.217.886 2.521 3.069.896.000

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarihli 2021/0008 say Merkez Ankara projesi degerleme

raporu
Insaat Maliyeti
Tiirii Toplam Ingaat Alam (m?) Toplam Maliyet (TL)
Konut, Ticaret, Otel ve AVM Insaat Alani 1.217.886 3.069.896.000
Toplam ingaat Maliyeti 3.069.896.000

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarikli 2021/0008 sayily Merkez Ankara projesi degerleme

raporu

Yukarida zetlenen bilgiler dogrultusunda rapor konu Merkez Ankara Projesi’nin toplam ingaat

alan1 1.217.886 m? olarak hesaplanmustir.

Rapor konusu parsel iizerindeki projenin mevcut durum itibariyle yasal izinleri alinmig ve insaati
zeminde de baglamis durumdadr. Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakliz1 A.S.’nden alinan bilgiler
dogrultusunda parsellerin tamami g6z niinde bulunduruldugunda projede genel insaat seviyesinin
%44,02 oldugu ogrenilmistir. Meveut durum degeri bu bilgi dogrultusunda hesaplanmistir.
Tasinmazlarin mahal listeleri incelendiginde standart iizeri tasinmazlar tiretilecegi tespip edilmisgtir.
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Ancak yapi ruhsatlar iizerinden ortak alanlarin biyiikliigli de gdz oniinde bulundurulmus olup
buradan hareketle bu birim bedeller uygun goriilmiistir. Birim bedellerde proje ¢evre diizenlemesi,
altyapi, aydinlatma vb. maliyetler de goz oniinde bulundurulmugtur.

Bu dogrultuda projenin mevcut genel ingaat seviyesi (%44,02) itibariyle gergeklesmis olan maliyet
degeri agagida hesaplanmigtir. 3.069.896.000.TL x %44,02 = 1.351.368.219

Maliyet Olusumlar: Yaklasimina Gore Proje’nin Mevcut Hali Ile Degeri

| Arsa Toplam Degeri (TL) 888.134.833,00
Arsa Uzerindeki Yatirmmlarin Giincel Durumu Ile Degeri (TL) 1.351.368.219,00
Proje’nin Mevcut Hali Ile Toplam Degeri (TL) 2.239.503.052,00

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarihli 2021/0008 sayilt Merkez Ankara projesi degerleme
raporu

Projenin mevcut durum deZerinin tespiti igin “Maliyet Yaklagimi Yontemi” kullamlmistir. Projenin
rapor tarihi itibariyle ingaat tamamlanma seviyesine gore (%44.02) degeri 2.239.503.052,00.TL
projenin mevcut durumuyla Pasifik Gayrimenkul Yatinm Ortakh§i A.$. payma diisen degeri
2.239.503.052,00.TL*0.70*0.99=1.551.975.615.TL olarak hesap ve takdir edilmigtir.

Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetine sahip oldugu arsay1 hasilat paylagim karsiliginda yiikleniciye
tahsis ederek projeyi gergeklestirmektedir. Projeler icin s6zlesme geregi her tiirlii ingaat maliyetine
yiiklenici firma katlanmaktadir.

Sozlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tiim ingaat maliyetini
hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.$.’den talep edebilmektedir. Bu bilgiden hareketle miilkiyeti
Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan arsanin degerinin, mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO
A.S. payma diisen degere karsihk geldigi ve bu degerin minimum deger olacad kanaatine
varilmgtir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Degerinin Tespiti

Gelistirme amagh miilk degerlemesi kapsaminda gelir yaklagimi ve kalinti yontemi kullanilarak
rapor konusu projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii degerine ve proje biinyesindeki arsanin
degerlerine ulagiimaya ¢alisilmustir.

Bu yontemde, mevcut projenin tamamlanmasi icin gereken tiim maliyetler ve gelirlerin proje ile
ilgili riskleri de dikkate alinarak bir nakit akis tablosuna yanstilmas beklenilmektedir. Ancak bu
projede arsa maliki Emlak Konut GYO A.§. ile yiiklenici firma Pasifik Gayrimenkul Yatirim
Ing.A.S.-Ciftay Ing.Taah. ve Tic. A.S. Is Ortakhig1 arasinda bir hasilat paylasum sOzlesmesi
meveuttur. Bu sozlegsmeye gore arsa maliki Emlak Konut GYO A.S.’nin toplam hasilat pay1 orani
%30, yiiklenici firma Pasifik Gayrimenkul Yatirim ing. A.S.- Ciftay Ins.Taah.ve Tic. A.S. Is
Ortakligr’mn toplam hasilat pay1 oran %70 dir.Daha sonra %70 Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ins.
A.S.- Ciftay Ing.Taah.ve Tic. A.S. Is Ortakhg: Pasifik Gayrimenkul Yatinm ins. A.S.- Ciftay

36 o\} ~~ f/"



ins.Taah.ve Tic. A.S. is Ortaklify kurularak buradan %I hisse Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ins.
A.S. %99 hisse Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakhign A.S olarak diizenlenmistir.

Yiiklenici firma hasilat pay1 projenin tamamlanmasi igin gerekli olan tim maliyetleri, yiiklenici
karint ve proje ile ilgili riskleri kapsamaktadr.

Projeden elde edilecek toplam gelirlerin bugiinkii degeri hesaplanmis ve bu degerin projenin
tamamlanmast durumundaki bugiinkii degerini yansitacag kabul edilmigtir.

Nakit Akis1 Tablosu i¢in Kullamlan Veriler, Kabuller ve Varsayumlar

Proje kapsamindaki bagimsiz bolimler icin carsaf listelerde yer alan satilabilir alan veriler
kullamlmustir. Proje igin ulagilan toplam satilabilir alan verileri asagida tablo olarak 6zetlenmistir.

Faz A Satilabilir Diikkan Alani (m?) 3.338
Faz A Satilabilir Ofis Alam-Kamu (m?) 145.622
Faz C Satilabilir Ofis Alani (m?) 237.759
Faz B Satilabilir Konut Alam (m?) 212.685
Faz B Satilabilir AVM Alami (m?) 52.962
Faz B Satilabilir Otel Alam (m?) 15.490
Satilabilir Toplam Alant (m?) 667.856
Toplam Ingaat Alan1 (m?) 1.217.886

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S$. 21.09.2021 tarihli 2021/0008 sayili Merkez Ankara projesi degerleme
raporu

Proje biinyesinde iiretilecek olan bagimsiz boliimlerin ortalama birim satis degerlerinin tespiti igin
rapora konu projenin yakin gevresinde konumlu olan s6z konusu bagimsiz boliimlere emsal teskil
etmek iizere satilmis/satiga sunulmus benzer gayrimenkuller aragtirlmugtir.

Ozetlenen emsal tasinmaz verileri raporumuza konu proje biinyesinde tiretilecek bagimsiz boliimler
ile konum, biiyiikliik, teknik ve mimari 6zellikler, ticari potansiyel vb. kriterler dogrultusunda
kiyaslanmig ve proje biinyesindeki bagimsiz boliimler icin ortalama satig birim degerleri takdir
edilmistir. Proje biinyesinde yer alan konut nitelik bagimsiz boliimler igin ortalama birim satis
degerinin 11717,-TL/m?, ofis nitelikli bagimsiz boliimler icin ortalama birim satis degerinin
20.147,-TL/m?, diikkan nitelikli bagimsiz bolimler icin ortalama birim satis degerinin 12.412,-
TL/m?, otel nitelikli bagimsiz bolimler igin ortalama birim satis degerinin 16.000,-TL/m*> ve AVM
i¢in ortalama birim satis degerinin 25.000,- TL/m? olacadi uygun goriilmiigtiir.

Bagimsiz Boliim Nitelik Satilabilir Ingaat Alam (m?) Ortalama Bi(':[i‘lﬂllslf};ls Degeri
FAZ A TICARI BiRIM 3338 10.518
FAZ A KAMU BLOKLARI 145.622 5.300
FAZ C OFIS 237.759 20.147
FAZ B KONUT 212.685 11717
FAZ B AVM 52.962 25.013 |
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FAZ B OTEL

16.000

16.453

668.366

raporu

Projedeki bagimsiz boliimlerin satig hizlart asagida tabloda dzetlenmistir.

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarihli 2021/0008 sayili Merkez Ankara projesi degerleme

Satis Hizlan
Yillar 2020 2021 2022 2023
Diikkan 0% 50% 50% 0%
Ofis 20% 20% 30% 30%
Konut 75% 20% 5% 0%
AVM 0% 25% 75% 100%
Otel 0% 0% 100% 0%

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarihli 2021/0008 sayili Merkez Ankara projesi degerleme
raporu
Kullanilan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin goriinen ondalik basamak

sayisi kisitlanmig ve yuvarlanmustir.
Tiirk Liras1 enflasyon artig oram %14,50 olarak kabul edilmigtir.

iskonto orani risksiz getiri oram ve risk pirimi toplamlari olup 0,15 olarak alinmigtir. Buna goére 01
Ekim 2025 vadeli 6 aylik kupon ddemeli devlet i¢ borglanma senedi baz alinmistir. (Kupon Faizi:
6.30 Kupon Donemi: 6 ay, Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=6,30 x 2 =12,60

alinmis olup Risk Primi: 1.90 olarak kabul edilmigtir.)

Asagida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gore projenin indirgenmis nakit akimlar analizi

rapor ekinde sunulmustur.
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Proje Gelirleri

. SATILABILIR | ORTALAMA (m?) .
GELIRLER ALAN () FIYATI (TL) TOPLAM CIiRO (TL)
FAZ A - KAMU BLOKLARI 145.622 5.302 772.041.671
FAZ A - TICARI BIRIMLER 3.338 10.518 35.108.100
FAZB 281.647 11.780 3.317.702.236
FAZ B - GERCEKLESEN SATISLAR
- KONUT + SUIT 181.576 7.132 1.295.075.279
(VADELI ALACAKLAR DAHIL)

AILE KONUTLARI (STOK) 28.139 13.952 392.598.584
SEHIR SUITLERI (STOK) 2.970 14.067 41.777.153
OTEL (REZIDANS) (STOK) 16.000 16.453 263.251.220
FAZ B TiCARI BIRIMLER (STOK) 52.962 25.018 1.325.000.000
FAZC 237.759 20.147 4.790.071.949
FAZ C - YAPILAN SATISLAR - OFIS
(VADELI ALACAKLAR DAHIL) 53.737 6.035 324.327.354
TERAS OFiS (STOK) 31.649 18.335 580.301.092
KOLEKTIF OFIS (STOK) 41.355 24.405 1.009.266.548
MERKEZ KULE (STOK) 111.018 25.907 2.876.176.955
TOPLAM SATIS GELIRI 668.366 13.338 8.914.923.955
DIGER GELIRLER GELIR TOPLAMI (TL)
KULLANILAN KREDI - VAKIFBANK 500.000.000
FAIZ GELIRI 23.000.000
DIGER GELIRLER TOPLAMI 523.000.000
GENEL TOPLAM 9.437.923.955

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarihli 2021/0008 sayili Merkez Ankara projesi degerleme

raporu
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Proje Giderleri

: INSAAT ALANI - . b A
GIDERLER T or AT (an) BIRIM (m?) MALIYETi |TOPLAM MALIYET
100,00%
FAZ A 265.269 1.960
520.000.000
100,00%
FAZB 512.621 2.458
1.260.000.000
100,00%
FAZC 404.034 3.094
1.250.000.000
SATIS OFiSI INSAAT 100%
MALIYETI 13.526.000
, 100%
CAMI 4.512 1.662
7.500.000
TKSA ISLERI 31.450 600 18.870.000
ARSA HARIC INSAAT
CIDERLERI TOPLAMT | 1217886 2.521 3.069.896.000
SATIS VE PAZARLAMA GIDERI 3% 278.561.078
EMLAK KONUT GYO ARSA PAYI 30% 2.674.477.187
TOPLAM MALIYET 4.945 6.022.934.264

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.3. 21 [09.2021 tarihli 2021/0008 sayilt Merkez Ankara projesi degerleme

raporu

DIGER MALIYETLER TOPLAMI

GIiDER TOPLAMI

KREDI - VAKIFBANK

590.738.295,89

BANKA KATKI PAYI (HAYALLERINI ERTELEME KAMPANY ASI

KAPSAMINDA YAPILAN ODEME) 45.478.419,00
DIGER MALIYETLER TOPLAMI 636.216.714,89
GENEL MALIYETLER TOPLAMI 6.659.150.979,35

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.5. 21.09.2021 tarikli 2021/0008 sayili Merkez Ankara projesi degerleme

raporu
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Ulasilan Deger

"T‘oplam Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 2.092.283.162
Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.$. SPTGO(%) %99
Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.§. SPTGO (TL) 2.071.360.330

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarikli 2021/0008 sayil Merkez Ankara projesi degerleme
raporu

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda
projeden elde edilecek gelirin,olusacak olan maliyetlerde gz oniinde bulundurularak 2021-2025
yillan arasinda gergeklesecek satiglardan olusacak gelirler 4 donemlik nakit akim tablosu
diizenlenerek Arsa Satist Karsiign %30 Emlak GYO A.S. Sirket Pay1 Gelir orant ve maliyetler
diisiilditkten sonra olusan buglinkii degeri 2.092:283.162-TL olarak bulunmustur. Degerleme
¢alismasinda Maliyet Yontemi ve Gelir Yontemleri degerleme islemleri yapilmis olup projenin
Gelir getirici bir proje olmasi g6z sniinde bulundurularak Nihai Deger Takdiri olarak Gelir Yontemi
ile takdir edilen deger Nihai Deger Takdiri olarak tespit edilmigtir.

Fiyat Tespit raporunda Adim Gayrimenkul ve Degerleme A.S. tarafinca hazirlanan 21.09.2021
tarihli ve 2021/0008 sayili “Merkez Ankara Projesi” degerleme raporundaki projenin net bugiinkii
degeri olan 2.092.283.162 TL fiizerinden Pasifik GYO A.S. payma digen 2.071.360.330 TL
(2.092.283.162 TL*0,99) tutar isbu Fiyat Tespit Raporu’nda esas alinmigtir.

-Next Level istanbul Projesi (Pasifik - Levent Adi Ortakhg)

Pasifik GYO’nim ikinci projesi yine %99 hissesine sahip oldugu Pasifik Levent Adi Ortakht
tarafindan gergeklestirilecek olan Next Level Istanbul Projesidir. Proje Istanbul-Besiktas ilgesinin
Ortakdy semtinde yer almaktadir. Next Level Istanbul Projesi, 29.05.2021 tarihinde Emlak Konut
GYO A.S. ile Pasifik Levent Adi Ortakligy arasinda yapilmig olan “Arsa Satisi Karsiligi Gelir
Paylagimi Sozlegmesi” (%55 Pasifik Levent Adi Ortakligi - % 45 Emlak Konut GYO AS.
paylasimlr) kapsaminda Istanbul Ili, Besiktas flgesi, Ortaksy Mahallesi 30 Ada, 74-75-76-77-78-
104 Parsel’de kayith, turizm-ticaret-konut fonksiyoniu 17.131 m?, park fonksiyonlu 2.748 m? olmak
{izere toplam 19.879 m*’lik arsa alam icerisinde insa edilecek olan projenin toplam ingaat alanimin
28.266 m? olmasi planlanmaktadir. Projenin %85’i Konut ve %151 ise Ticari Alan ve Is yerlerinden
(Ofis alanlar) olusacaktir. Projede yapilmasi planlanan konut sayisi 148 adettir. Projenin ruhsat ve
insaat cahigmalar1 heniiz baglamamistir.

Degerleme konusu Istanbul Besiktag Ortakdy Arsa Satist Karsiigi Gelir Paylagimi Isi'ne iliskin
yapilms olan degerleme ¢aligmasinda;

-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden Insa Ftme (Ikame) Maliyeti Yaklagimi
yontemi,
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-Projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin tespitinde Nakit Akisi (Gelir) Yaklagimi ve
Maliyet Yaklagimu yontemleri kullanilmistir. Projenin tamamlanmast durumundaki nihai deger
takdirinde ise gelir yonteminde bulunan deger kullanilmagtir.

- Pazar Yaklagimi, arsa deZerinin tespitinde ve Nakit Akist (Gelir) Yaklagimi yonteminde kullamlan
ortalama birim m? satis degerlerinin(diikkan, konut) takdir edilmesinde kullanilmigtir.

Pazar Yaklasim

Arsa Emsalleri

TASINMAZIN ARSA DEGER TABLOSU
Parselin
Ada No Parsel No Alam (m?) Birim m*Degeri Parselin Degeri (-TL) Yuvarlz(a.t_l'lI‘I;IJl)SDeEeri

30 104 11.242 85.000 955.570.000 955.570.000
30 77 1.750 85.000 148.750.000 148.750.000
30 74 1.555 85.000 132.175.000 132.175.000
30 75 1.975 85.000 167.875.000 167.875.000
30 76 566 85.000 48.110.000 48.110.000
30 78 43 85.000 3.655.000 3.655.000

TOPLAM 17.131 1.456.135.000 1.456.135.000

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.5. 21 09.2021 tarihli PASIFIK-2021078 sayili Istanbul Ortakoy projesi
degerleme raporu

Yapilan piyasa arasgtirmalarindan elde edilen verilerin bir arada yorumlanmasi neticesinde s6z
konusu tasinmazlarin konum, fiziksel szellikleri ve biiyiikliiklerine gore m? arsa bedeli Emsal 1-2-
3 gbre 76.800-98.663 TL/m? degerlemeye almmustir.30 Ada 104,77,74,nolu parseller Barbaros
Bulvarma cepheli parseller igin 85000.TL/m? 75 nolu parsel i¢in ise 75000.TL/m?2,76 nolu parsel
icin Park alaminda kalmas1 nedeni ile belediye rayi¢ bedeli olarak 5471,92.TL/m? 78 parsel i¢in
parsel kiigiikliigi ve tek basina yapilasma hakki olmamasi g0z oniinde bulundurulmus ve
37.500.TL/m? olarak belirlenmistir.Ancak hali hazirda Emlak GYO A.S tarafindan devam
birlestirme islemleri sonucunda parsellerin tek bir parsel olacagt tespiti ile tasinmazlarin
85.000.TL/m? iizerinden degerlemeye alinmistur.
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Yeniden Insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagim

INSAAT MALIYET HESAPLAMALARI
Projenin Tamam i¢in Ongoriilen Toplam Insaat Maliyeti

30 ada 74,75,76,77,78,104 parseller

Konut Uniteleri
6550 -TL/M? X 68.000| M? = 445.400.000 | .-TL
Ticari Uniteler 4500 .~TLM? | X | 12000 M | = 54.000.000 | -TL
Ongoriilen top. ing. alani _TL/M2 X 80.000| M2 — TL
Proje i¢in Ongoriilen Toplam Insaat Maliyeti = 499.400.000( _TL

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarihli PASIFIK-2021078 sayilr Istanbul Ortakdy projesi
degerleme raporu

Projenin Tamami I¢in Ongériilen Maliyet (TL)

insaat Maliyeti = 499.400.000
Park Alani = 3.000.000

Projenin Toplam ingaat Maliyeti (A) B 502.400.000
Proje Ruhsat Danigmanlik ve Yasal izin Harglar Bedeli (%5) (B) = 25.120.000
Proje i¢in Ongoriilen Toplam insaat Maliyeti (A+B) s 527.520.000
Genel GiderlerSatis- Pazarlama Giderleri ( %6) (C) - 31.651.200
Proje i¢in Ongoriilen Toplam Maliyet (A+B+C)) = 559.171.200

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarihli PASIFIK-2021078 sayili Istanbul Ortakdy projesi
degerleme raporu

Projenin Tamamlanmas: Durumundaki Bugiinkii Degeri

30 ada 74-75-76-77-78 ve 104 parsel Arsa Degeri = 1.456.135.000.TL
Projenin Toplam Ingaat Maliyeti = 527.520.000.TL
Genel GiderlerSatis- Pazarlama Giderleri ( %6) (C) o 31.651.200.TL

Proje Gelistirme Maliyeti-Girisimci kari((Arsa-+Ingaat Maliyeti)*%25) = 495.913.750.TL
Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Deger N 2.511.219.950. TL
%’{1;1(3 aell'lllant l’{‘;:l;z;)n;%a;;mam Durumundaki Bugiinkii _ 2.510.000.000.TL

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.5. 21 09.2021 tarihli PASIFIK-2021078 sayili Istanbul Ortakdy projesi
degerleme raporu
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Parsellere yonelik olarak gergeklestirilmis maliyet bedeli hesaplamasi ruhsat belgelerinin toplam
alam ile ruhsat ve projesi onaylanmus ancak kat irtifaki kurulmamis taginmaz i¢in 50.- TL/m? ile
100.-TI/m? aras: birim bedel takdir edilmekte olup, konu taginmazlar i¢in 85.-TL/m? birim bedel

takdir edilmigtir.

RUHSAT VE PROJESI OLAN ANCAK KAT iRTIFAKI KURULMAMIS TASINMAZINRUHSAT VE

PROJE MALIYETLERI
Parseller
2 Birim Degeri
Af\g)a Farselio Toplam Ruhsat m i eser! Parselin Ruhsat ve Proje
Alam Alam Maliyeti
30 74,75,76,77,78,104 | 17.131 m* | 80.000 m? 85 TL/ m? 6.800.000. TL

TASINMAZIN MEVCUT DURUM DEGERI

Parsellerin
Ada Parsel No OlasiRuhsat Taginmazin
No Parsellerin Degeri ; MevcutDurum
ve Proje YT
Maliyeti esert
74,75,76,71,78,104
30 1.456.135.000 TL | + 6.800.000 TL = 1.462.935.000 TL
TOPLAM 1.462.935.000.TL

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.§. 21.09.2021 tarihli PASIFIK-2021078 sayili Istanbul Ortakdy projesi
degerleme raporu

Maliyet Yaklasimma Gére Projenin Meveut Durumunun Pasifik Grup Gayrimenkul Yatirim
A.S. Paymna Diisen Miktarmm Degeri

Degerleme konusu parseller iizerinde arsa satigt karsih@ gelir paylasim isi modeli ile proje
gelistirilmigtir. Projenin sdzlesme geregi Pasifik-Levent Adi Ortakhif' na ait payr %S55'
dir.Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.S. projeyi miilkiyetine sahip oldugu arsay1 hasilat
paylasimi karsihiginda yiikleniciye tahsis ederek gergeklestirmektedir. Projeler igin yapilan
sozlesmelerde “SOZLESMENIN KONUSU” maddesinde yiiklenicinin proje ile ilgili
yiikiimliiliikleri detayli olarak belirtilmistir. Sozlesme geregi her tiirlii ingaat maliyetine yiiklenici
firma katlanmaktadir. Sozlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu
tiim ingaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S. den talep edebilmektedir. Bunedenle
projenin mevcut durumunun Pasifik-Levent Adi Ortakl1f1.' nin payina diigen kismimim deger takdiri
yapilirken mevecut durum degerinin Pasifik-Levent Adi Ortakhigt.' nin hasilat pay1 oram kadar
olacag: goriis ve kanaatine varilmistir. Asagida ilgili hesaplamalar gosterilmisgtir.
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Projenin Tamamimn Mevcut Durumu i¢in Takdir Edilen Toplam Deger (TL) 1.462.935.000

Sozlesmeye Istinaden Hasilat Pay Oram 55,00%

Projenin Mevcut Durumuyla Pasifik Grup Gayrimenkul Yatinm A.S. Payna 796.568.107
Diisen Degeri (TL) (% 55)

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 tarihli PASIFIK-2021078 sayil Istanbul Ortakdy projesi
degerleme raporu

-Yeniden insa Etme (Ikame) Maliyeti Yaklagim Yintemine gore;

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Deger 2.510.000.000 TL
Projenin Mevcut Durumuyla Pasifik- Grup Gayrimenkul Yatinm A.S.Payma 1.366.695.000 TL
Diisen Degeri |

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 21.09.2021 taribli PASIFIK-2021078 sayii Istanbul Ortakoy projesi
degerleme raporu

Gelir indirgeme Yaklasum (Nakit Akis Yontemi)

Parsel iizerinde inga edilecek olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda agagida yer
alan nakit akislar1 diizenlenmistir.

iskonto Oranmm Hesaplanmasi

Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklagimu ile iskonto orant makroekonomik riskler (iilke
riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile temel
oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanm temelinde risksiz menkul kiymetler

tizerinden elde edilen getirinin oram bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin goz
6niine alinmast i¢in bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Oranu (iilke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Oram

Risksiz getiri orani olarak 10 yil vadeli TL Devlet tahvillerinin getiri oranlarimin son 1 yildaki
ortalamast olan yaklastk % 10,00 orani risksiz getiri oram olarak dikkate almmustir.

Risk Primi

Eklenen risk primi iilke, bolge, proje ve yonetim risklerini igerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasmmazin likiditeye donme riski ve operasyon/ydnetim risklerinin tespiti
amactyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran
daha diisiik likiditesi i¢in de bir ayarlama yapilmuigtir. Bu ayarlamamn kapsami gayrimenkuliin
piyasada bulunma siiresine ve o siire icinde yoksun kalinan karin tutarma baglidir. Bu tutar kisa

vadeli yatirimlardan (rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasila ile
uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilagtiriimast ile 6lgiilebilir.
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S6z konusu projenin ingaata baslamamig olmast, tercih edilen bolgede yer almasi vb. dzellikleri ile
ortaya cikabilecek her tiirlii (yonetimsel, ekonomik ve donemsel) riskler de dikkate alinarak risk
primi %2 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklagim kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmisgtir:

% 10,00 Risksiz Oran + % 2 Risk Primi = % 12 iskonto orani

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktorlere gore ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alian iskonto orani yillik %12 olarak kabul edilmistir

Nakit Akis1 Yaklasimma Gore Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Gelirin Net Bugiinkii Toplam (TL)

Degeri

Projenin Tamamlanmas1 Durumunda Elde Edilen Gelirin Net Bugiinkii Toplam 4.335.746.029

Degeri

Hasilat Pay Oram 55,00% |
Projenin Tamamlanmas1 Durumunda Hasilat Pay Oramna Gore Degeri (Arsa 2.384.660.316

Satis Kargilig1 Gelir Oran1 % 55)

Sozlesmeye Gore Projenin  Tamamlanmasi Durumunda Pasif Grup 2.360.813.713
Gayrimenkul Yatirrm A.S. Payma Digen Gelirin Net Bugiinkii Degeri

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. 11 06.2021 tarihli PASIFIK-2021078 sayili Istanbul Ortakdy projesi
degerleme raporu
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Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi, konumu,
cevrede yapilan piyasa aragtirmalar, giiniimiiz gayrimenkul piyasas1 kosullar1 dikkate
alinmigtir.Hali hazirda insaai faaliyetlerine heniiz baslanmadig1 i¢in meveut durum degerine yer
verilmemis ve gelir yontemi ile hesaplanan degerler asagida nihai deger olarak tahmin ve takdir
edilmistir. 21.09.2021 tarihli toplam degeri icin asagidaki tablolarda yer alan degerler takdir
edilmistir.

PROJENIN TAMAMEANMASI DURUMUNDAKIELDE EDILECEK GELIRIN NET =
BUGUNKU DEGERI
TL TL
(KDV HARIC) (KDV DAHIL)
4.335.746.029 5.116.180.314

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA ELDE EDILECEK GELIRIN PASIFiK GURUP
GAYRIMENKUL YATIRIM A.S. PAYINA DUSEN NETBUGUNKU

DEGERI
TL TL
(KDV HARIC) (KDV DAHIL)
2.360.813.713 2.785.760.181 |

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.3. 21.09.2021 tarihli PASIFIK-2021078 sayily Istanbul Ortakoy projesi
degerleme raporu

Piyasa Carpan Analizi
PD/DD Carpan Analizi

Piyasa ¢arpanlar1 metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayig piyasa carpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu yontem etkin isleyen ve spekiilasyonun yapiimadift durumlarda
paylarn rayi¢ degerlerinin, ilerleyen doénemde beklenen kazang artist ve buna bagh olan risk
diizeyini yansittig1 varsaylmini €sas almaktadr.

Sirketin hali hazirda devam eden projelerinde, yatirimei amagh gayrimenkuller kalemini maliyetle
muhasebelestirmesi nedeniyle bu PD/DD metodu nihai degerlemeye dahil edilmemistir.
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8. SONUC

Pasifik Gayrimenkul Yatinm Ortaklif A.S’nin degerlemesinde Net Aktif Degeri Analizi,
kullanilmus olup, 4.094.751.145 TL sermaye degerine ulagmustir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmig
sermayesi olan 200.000.000 TL’ye gore halka arz iskontosu oncesi birim pay degeri 20,47 TL’ye
karsilik gelmektedir.

DEGERLEME SONUCU
Degerleme . wiL. ” Agirhiklandirilmig .
ket D Agirhk
Yéntemi Sirket Degeri girh Sirket Degeri Pay Basi Fiyat
Net Aktif Deger 4.094.751.145 100% 4.094.751.145 20,47 |
Odenmis Sermaye 200.000.000
Pay Basi Fiyat (TL) 20,47
Halka Arz iskontosu 20%
Sirket Piyasa Degeri (TL) 3.276.000.000
| Halka Arz Pay Fiyat1 (TL) 16,38

Sirketin %20 halka arz iskontosundan sonra piyasa degeri 3.276.000.000 TL ve halka arz pay bagina
deger 16,38 TL olarak hesaplanmgtir. Sermaye arttirimi yoluyla gerceklesmesi planlanan halka
arzin biyiikliigii 1.105.650.000 TL, halka agiklik orant ise %25,23’tur.

Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut ortaklarin
paylarindan toplam halka arz edilen paylarin %20’sine tekabiil eden 13.500.000 TL nominal degerli
paym dagitima tabii tutulacak toplam pay miktarina eklenmesi planlanmaktadir. Ek satigin
gergeklesmesi halinde toplam 81.000.000 TL nominal degerli 81.000.000 adet paymn halka arzi
gerceklesecektir. Bu durumda halka arzin biyiikliigii 1.326.780.000 TL, halka agiklik oram ise
230,28 olacaktir.

01.12.2021

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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Feryal KOKER | Giil Ayse COLAK
Yurtici Piyasalar Midiiri Yénetim Kurulu Uyesi
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EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU

KURUMSAL YATIRIMCILAR DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir yolu 8.Km No:156

06530 Ankara

01.12.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulo’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi ger¢evesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, {zahname’nin bir pargasi olan 18/11/2021 tarihli Pasifik Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgn A.S Fiyat Tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
cercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksilik
bulunmamast igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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Feryal KOKER 74 / Giil Ayse COLAK
Yurtici Piyasalar Midurii Yénetim Kurulu Uyesi
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