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Rapor Bilgileri

Raporun Tarihi: 26 Agustos 2025
Raporun Tiirii: Sirket Degerleme Raporu
Degerleme Para Birimi: ABD Dolari (USD)

Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Adresi: Bizim Menkul Degerler A.S. (Bundan boéyle “BMD” olarak
anilacaktir) Merdivenkdy Mah. Bora Sok. Géztepe Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17 34732 Kadikdy istanbul.

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

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

Degerlemeyi Yapanin Degerleameye Konu Varlik ve Miisteri ile Olan iligkisi: Bizim Menkul Degerler AS. ile
Pasifik Holding veya Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. arasinda sermaye iliskisi bulunmamaktadir. Is bu
raporla es anli olarak Pasifik Holding'in ortagi oldugu sirketlere BMD tarafindan degerleme hizmeti verilmigtir.

Degerlemeye konu olan “Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.3.” ile BMD arasinda herhangi bir ticari iliski veya
ortaklik iliskisi bulunmamaktadir. Sirket'e 13.12.2024, 24.03.2025 ve 03.06.2025 tarihlerinde degerleme hizmeti
verilmis olup degerleme raporlarinda sirasiyla 28.929.030.272 TL, 29.773.539.910 ve 35.699.036.281 TL piyasa
degeri hesaplanmistir. is bu raporda tespit edilen 50.150.134.445 TL deger Sirket'in i planini glincellemis clmasi
ve finans piyasalarinda yasanan gelismeler nedeniyle 6nceki raporda tespit edilen degerden farklidir.

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

Kullanim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalari: isbu rapor muhatabi olan Pasifik Holding'in dahili kullanimi
ve ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile sinirhidir.

Degerlemeye iliskin Veri Kaynaklan, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici $artlar Veri Kaynaklari: Degerlemede
kullanilan veriler, Sirket adina 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 ddnemi ig¢in hazirlanan
bagimsiz denetim raporlari, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin beyanlari ve
BMD bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadir.

BMD- -
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Pasifik Holding A.S.'ye

Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. (“Pasifik Eurasia” veya “Sirket”) degerini iceren “Degerleme Raporu”
calismamizi tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-62.1 sayil
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar
(UDS) kapsaminda yiritiildiigiini ve tim ydnleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler
A.S. olarak beyan ederiz.

Bu degerleme calismasi Pasifik Holding'in talebi dogrultusunda gergeklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatali, 6n yargili gériis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmarmisgtir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglar iceren bir girev kabul edilmemigtir. Degerleme isi gizlilik i¢cinde ve basiretli bir
sekilde yiiriitiilmustir. Degerleme galigmasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagh kalinarak kisisel cikarlan
gbzetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme iicreti, degerleme galigmasinin tamamlanmasindan énce tespit
edilmis olup degerleme calismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina hicbir sekilde bagh degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar gikarilmak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK'min ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiya¢ duyan kurumlar haricinde baskasina dagitiimak tizere hazirlanmamigtir.

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti
yapilmamistir. Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi goz ardi
edilmemelidir. Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi
bir arastirma yapiimamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu caligmada sirket
icin bulunan deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak;
bulunan deger tzerinden alim-satim iglemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu calismaya dahil
edilmemis olan birgok faktériin de gz oniinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S.
alim-satim ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yikimlalik veya sorumluluk kabul
etmemektedir ve etmeyecektir.

Bu degerleme galismasinda Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlanilmistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul olgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege
aykirt olduguna iliskin hir siipheye ulasamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna giivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda girketimiz veya calisanlari tarafindan herhangi
bir beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun biitiinliginii ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin giivenilir oldugunu disiindigi yayimlanmig bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD highir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolimi daha once hazirladifl ya da daha sonra
hazirlayacag raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan géris ve
tavsiyelerle celisen baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu
hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da farkl
varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD'nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle elisen diger
BMD Kurumsal Finansman Baltimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

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

Bu degerleme galismasinin kullaniimasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayl zararlardan
sirketimiz ve calisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirket ile ilgili intiyag
duyulabilecek biitiin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Ydéntemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme
yaklasimlarinin ve yéntemlerinin segiminde amag belirli durumlara en uygun ydntemin bulunmasidir. isbu
degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri'nde belirtilen
Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlar ve Piyasa Yaklagimi: Borsa Degeri dikkate alinmistir. Sirket'in
hizmetlerinin dzel bilgi gerektiren siirecler sonucu ortaya ¢ikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile
marka bilinirliligine dayanan genis miisteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama
faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple egit faydaya sahip baska bir varlgin elde edilme maliyetinin
L 4

. ‘~ & ‘w{r 2 \:‘f s P e Vs H
k\B;s{Mji% - D %v e\




Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugunun distiniilmesi gibi gerekcelerden 6tird maliyet
yaklagimi degerleme kapsaminda kullaniimamistir,

Gelir Yaklagimi: indirgenmig Nakit Akimlari Degerlemesi

isbu Raporun 4 numarali baghg altinda yer verilen varsayimlar dahilinde 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren
sirketin iiretmeyi planladigi FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, sabit kiymet yatirmi ve her yil igin gerekecek
ilave isletme sermayesi diisiilerek serbest nakit akimlari hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlar degisken AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket icin net borg dncesi
1.241.104.273 USD firma degeri hesaplanmistir. Firma degerine 4.029.138 USD net nakit ve 31.912.496 USD
yatim amach gayrimenkul (YAG) eklenerek 1.277.045.907 USD piyasa degerine ulagilmistir. 30 Haziran 2025
tarihli TCMB Dolar/TL alis kuru olan 39,7408 ile 50.750.825.986 TL'ye denk gelmektedir.

Pasifik Eurasia INA Degeri, mUSD 30.06.2025
Ug Deger Biiyiime Orani 2%
Firma Degeri 1.241.104.273
Net Borg (Nakit) -4,029.138
YAG 31.912.496
Piyasa Degeri, mUSD 1.277.045.907
TCMB Dolar/TL Alis Kuru 39,7408
Piyasa Degeri, mTL 50.750.825.986

Piyasa Yaklagimi: Borsa Degeri

Yatinmecilarin Sirket 6zelinde bigmis oldugu fiyatlamanin orta-uzun vadede daha az volatil oldugu goz 6niinde
bulundurularak Pasifik Eurasia’nin Borsa degeri olarak halka arzdan itibaren Borsa’da olugan 30.06.2025
kapanis, son 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik agirlikli ortalama fiyatlar raporun ilgili bashg altinda yer alan
oranlar ile agirliklandirilarak 49.249.097.134 TL takdir edilmistir.

Nihai Deger Goriisii

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nde
belirtilen Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Yaklagimi: Borsa Degeri dikkate alinmistir.
Sirket'in hizmetlerinin zel bilgi gerektiren sliregler sonucu ortaya gikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki
verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis misteri tabanina sahip olmasi neticesinde satig ve pazarlama
faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip bagka bir varlgin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin strekli oldugunun digtniilmesi gibi gerekcelerden otiril maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

Sirket Yonetimi’'nin beklentilerini ve Sirket'in i¢ dinamiklerini yansita iNA metodundan hesaplanan
50.750.825.986 TL degere %60 agirlik verilirken Borsa Degeri’'nden hesaplanan 49.249.097.134 TL degere %40
agirlik verilerek yatinme bakis agisiyla olusan fiyatlama da nihai degerin bir parcasi yapilmistir. Boylelikle
Pasifik Eurasia icin kullanilan metodoloijiler ve varsayimlar dahilinde 50.150.134.445 TL nihai pivasa degerine
ulagimistir. Farkli varsayimlar ve agirliklandirmalar kullaniimasi halinde nihai degerin degisebilecegi goz
dniinde bulundurulmalidir,

Pasifik Eurasia Nihai Piyasa Degeri, TL

Metodoloji iNA Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 50.750.825.986 49.,249.097.134
Agirhk 60% 40%
Nihai Piyasa Degeri 50.150.134.445
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Sirket’in gegmis dénem finansal ve operasyonel verileri, Bakii-Tiflis-Kars hattinin bakim nedeniyle kapali
olmasi sebebiyle gelecek dénem beklentilerinden farklilasmaktadir, indirgenmis Nakit Akimi Analizi’'nde
(INA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin gerceklesmesini beyan ettigi
beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmugtur. S6z konusu varsayimlarin birgok tahmini parametreye bagh
olmasi sebebiyle gelecede ydnelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer
alan projeksiyonlanin degismesi halinde farkl bir Sirket 6zsermaye dederi ve pay basina degere ulasilabilir.
Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmis olup geleceige déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket
yGnetiminin éngérdiidii sekilde gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul Dederler A.S. olarak herhangi bir
sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

Bu raporda hesaplanan degerler birgok varsayim ve parametreye bagli olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri iizerinde asagr ya da yukari yonlii- etkide
bulunabilir. Nakit akimlari tahmin edilirken Sirket yetkilileri ile istisare edilmis, varsayimlarin iizerinden
gecilmis ve Sirket yénetiminin beyanlarma istinaden gelir/gider parametreleri nakit akim tahmininde
kullanimistir.

Biiyiime evresindeki sirketlerin gelecek dénem nakit alislarimin tahmin edilmesi olgun sirketlere gére daha
zor olup tahminlerde sapma olasihigi daha fazladir.

Sirket yeni yatirmlarla kapasitesini artirmayi ve faaliyet géstermeyi planladigi yeni iilkelerle gelirlerini
artirmay! hedeflemektedir. Projeksiyon déneminde &ngériilen nakit akimlarinda bu biiyiimenin etkisi
gdriilecek olsa da gegmis operasyonel ve finansal verilerden ayrismasi normal karsilanmaktadr.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gergeklesen
veriler farkhlik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda
vukuu bulan ve éngériilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle dederleme galismamiz 2025 ve sonraki
yillara iliskin finansal ve digier projeksiyonlarin gerceklesecedine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir.
Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, ongdriilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolay:
sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya
diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme ylikiimliiliigiimiiz
bulunmamaktadir.

Bizim Menkul Degerler A.S.
26 Agustos 2025
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1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BiLGi PASIFIK
EURASIA

1.1. Kisaca Pasifik Eurasia Hakkinda Bilgi

Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. (“Sirket”) Ankara Ticaret Sicilinde 359742 sicil numarasiyla kayitli olup
Ankara’da kurulmustur. Sirket’in kurulusu 1 Agustos 2013 tarih ve 8376 sayil Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde
Oto Sentez Otomotiv ve Ticaret Anonim Sirketi olarak tescil edilmistir. Sirket 20 Mart 2019 tarih ve 9791 sayil
Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde tur degisikligi yaparak “Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.” olarak tescil
edilmistir.

Sirketin paylari 14 Haziran 2023 tarihi itibariyle Borsa istanbul A.S.’de islem gérmeye baslamistir.

Sirket’in merkezi Kizilirmak Mah. Dumlupinar Bulvari (Eskisehir Yolu) No: 3 Next Level A Blok 1. Kat No: 1 06520
S6gutozu Cankaya/Ankara’da bulunmaktadir.

Sirket biinyesinde 31.12.2024 tarihinde bulunan personel sayisi 64 kisi iken 30.06.2025 tarihi itibariyle 89
¢ahisani bulunmaktadir.

Sirket, uluslararasi demir yolu, hava yolu, kara yolu, deniz yolu ile yik tasimaciligi, uluslararasi sularda ¢oklu
tasima tiriine uygun konteynerlerin konteyner gemileriyle tasinmasi, demir yolu tasimacihgiyla ilgili kargo
yikleme bosaltma hizmetleri, demir yolu yiik nakliyati acenteligi, kara yolu ile sehirler arasi yik tasimaciligi,
hava yolu yik nakliyati acenteligi ve hava yolu ile yik tasimaciligi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Asya ve Avrupa arasindaki tasimacilikta, yurt ici ve yurt disi misterilerine yonelik demir, hava, deniz, kara olmak
tUzere farkli tagima yontemlerini ayni ¢atida birlestiren Pasifik Eurasia, gliniin gereklerine uygun, hizli ve glvenli
tasimacilik ¢dzlimleri sunmaktadir.

Pasifik Eurasia, Asya ve Avrupa arasindaki Dogu-Bati ve daha sonrasinda Kuzey-Gliney yonli tasimacilikta,
Tirkiye'yi lojistik merkezi haline getirmek, Tirkiye varisl batin uluslararasi yiklerde nakliye maliyetini
disirmeye yonelik operasyonlar yaparak (lilke ekonomisine katkida bulunmak, Tirkiye cikish uluslararasi
ylklerde uygun maliyetle, cevre dostu, glivenli ve hizli tasima alternatifi olusturup Glkemizin ihracat hedeflerine
katki saglamak misyonlariyla hareket etmektedir.

Sirket ile TCDD Tasimacilik A.S. arasinda uluslararasi ithalat/ihracat tagimalari ile Tirkiye’den transit gegmek
Uzere anlagsmali Ulkelerden gikisli veya varigh olarak yapilacak konvansiyonel esya ve konteyner tasimalarina
uygulanacak ucretler ile TCDD Tasimacilik A.S. alacaklarinin 6demesine iliskin s6zlesme imzalanmistir. S6zlesme
01 Ocak 2021- 31 Aralik 2028 tarihlerini kapsamaktadir.

TCDD Tasimacilik A.S. ile birlikte imzalanan sozlesmenin yani sira, Gircistan, Azerbaycan, Kazakistan,
Ozbekistan, Cin ve Avusturya demiryollari ile cesitli anlasmalar imzalayarak Avrupa’dan Cin’e kadar cift yénli
olarak tum gilizergah boyunca intermodel ve multimodel tasima modlarini da kullanarak demir yolu tasimalarini
basariyla gergeklestirmektedir. 2020 yilinda, Tiirkiye’den hareket ederek Cin’in Xi’an kentine ulasan ilk ihracat
treninin tasimasini gergeklestiren Pasifik Eurasia, sektérde 6ncii olmaya devam etmektedir.

Sirket Misyonu

Sirketin misyonu, Asya ve Avrupa arasindaki Dogu-Bati ve daha sonrasinda Kuzey Giiney yonlu tasimacilikta
Tirkiye'yi transit merkezi haline getirmek, Tirkiye varisli butiin uluslararasi yuklerde, triin fiyati icerisindeki
nakliye maliyetini distrerek (lke ekonomisine katkida bulunmak ve Tiirkiye ¢ikish uluslararasi ylklerde uygun
maliyetle, glivenli, hizli ve sorunsuz tasima alternatifi olusturup Glkemizin ihracat hedeflerine katki saglamak ve
ekonomiyi dénistiirme stratejisine hizmet etmek olarak tanimlanmustir.

Sirket Vizyonu

Sirket vizyonu, uluslararasi platformda, basta demiryolu olmak lizere, tim tasimacilik ve lojistik hedeflerini
etkinlestirerek (st seviyeye ¢ikarmak ve gelecege tasimak, ekonomik ve jeopolitik anlamda tlkemizin degerini
ylkseltmek ve arti deger olusturmak ve ilerleyen donemde, liman yonetimi ve lojistik hizmetleri sunarak hizmet
agini genisletmek olarak tanimlamistir.

Ortaklik Yapisi

Sirketin 07.07.2025 tarihinde tescil edilen ve 07.07.2025 tarihli ve 11366 sayili Turk Ticaret Sicil Gazetesine gore
Sirketin kayith sermaye tavani 9.000.000.000 TL tutarinda olup 2025-2029 vyillari igin gegerlidir. Sirketin
09.10.2024 tarihinde tescil edilen ve 09.10.2024 tarihli ve 11182 sayili TTSG’'ye gore cikarilmis sermayesi
bedelsiz olarak %300 artirilarak 672.00.000 TL'ye yiikseltilmis olup her biri 1 TL itibari degerde 672.000.000
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adet paya ayrilmistir. Paylarin 120.000.000 adedi A Grubu ve 552.000.000 adedi hamiline yazili B grubu
paylaridir. A grubu paylarin yénetim kuruluna aday gosterme ve gene kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. B
grubu paylarin higbir imtiyazi yoktur.

Sirket’in ortaklari ve paylarina iligkin bilgiler 30.06.2025 itibariyle agagidaki gibidir:

Pasifik Eurasia Ortaklik Yapisi

Ortaklar Adedi  Sermaye (TL) Oran (%)
Fatih Erdogan 52.187.997 52.187.997 7,77%
Abdulkerim Firat 52.188.001 52.188.001 7,77%
Mehmet Erdogan 52.328.002 52.328.002 7,79%
Pasifik Gayrimenkul Yatirim insaat A.S. 60.000.000 60.000.000 8,93%
Pasifik Holding A.S. 120.000.000 120.000.000 17,86%
Pardus Portfoy Yonetimi A.S. Dordiinct GSYF 120.000.000 120.000.000 17,86%
Diger 215.296.000 215.296.000 32,04%
Toplam 672.000.000 672.000.000 100%

Sirketin Co6ziim Ortaklar

v' Ms Agency (Gr Logistic Resmi Opr.) Tr Resmi Partneri
v' Ady Expres Tr Resmi Temsilci ve Acentesi

v" Ady Konteyner Tr Resmi Temsilci ve Acentesi

v' Ktz Expres Tr Resmi Acentesi

v" Tulm Resmi Acentesi

v Ozbekistan Demir Yollari Tr Resmi Partneri

v" Rzhd Logistic Tr Resmi Partneri

v Xian Dry Port Tr Resmi Partneri

v' Btk Ekpres

v Rail Cargo Logistic (Avusturya Demir Yollari Sirketi) Avrupa Resmi Partneri
v" Turkrail (Hupac) Avrupa Resmi Partneri

v Dhl Uluslararasi is birligi

Sirketin Tarihsel Gelisimi

Sirket'in demiryolu ve diger tasima modlarina girisinin
“ gerekceleri ve yasanan gelismeler asagida Ozetlenmistir.
2 Ulkemizin transit llke ve ticaret merkezi olma yolunda

p/\siFiK : diinyadaki konjonktiiri yakindan takip edilmis, Asya, Orta
RAS'A1 Eﬁmm ™ Dogu, Tirk Cumhuriyetleri ve Avrupa arasinda kopri olan
- . Turkiye'nin pek c¢ok dlke icin karayolu, demiryolu, denizyolu,

— T i
iRt . ’ » havayolu tagimalari igin transit yolu olmasindan dolayi lojistik

e— ———

onemi gittikce artmistir. Zira Gg kitanin birbirine yaklastigi bir
noktada onemli bir lojistik Us vazifesi Gstlenilebilecek olan
Ulkemizde tim tagsima modlari kullanilabilmektedir.

2015 yilinda imzalanan, “Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Cin Halk Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda ipek Yolu
Ekonomik Kusagi ve 21. Yiizyil Demir ipek Yolu ile Orta Koridor Girisiminin Uyumlastiriimasina iliskin Mutabakat
Muhtiras)” kapsaminda Cin’de Uretilen iriinlerin demiryolu ile Avrupa ve Ulkemize erisimini kolaylastiracak
adimlar atilmasi karara baglanmistir. Bu yaklasim demiryolu yatirimlarinin hiz kazanacagi ve lojistik sektoriinde
demiryolunun bu siirecte geliseceginin dnemli bir géstergesi olmustur.

Avrupa Birligi'nin 11 Aralik 2019 tarihinde agikladigi Avrupa Yesil Mutabakati ile 2050 yilinda iklim notr ilk kita
olma hedefi ortaya konmustur. Tiirkiye olarak da dusik karbonlu yesil ekonomiye ivme kazandirmak igin
Tirkiye ekonomisi ve sanayisinin yesil doniislimi ve basta Avrupa Birligi olmak Uzere Uglinci Ulkelere ihracatta
rekabetciligin korunmasi, gic¢lendirilmesi, demiryolu sektoriiniin desteklenmesi amaciyla resmi kurumlarca bir
eylem plani olusturulmustur. (Kaynak: Tirkiye 2053 Ulastirma ve Lojistik Ana Plani) Bu plan kapsaminda
sektérde demiryolu tasimaciliginin payinin arttirilarak karayolu payinin disirilmesi hedeflenmistir.
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Turkiye'nin 6zellikle Dogu cografyasi ile olan ticaret hacminin lojistik ayaginda buylk bir kismi denizyolu ve
karayolu araciligiyla yapilmaktadir. Kis aylarinda hava sartlarindan kaynakli olarak hem denizyolu hem de
karayolunda lojistik faaliyetler sekteye ugrayabilmektedir. Ancak demiryolu hava sartlarindan en az etkilenen
tasima modudur.

TCDD uluslararasi demiryolu tasimaciliginda sadece tlkemiz sinir kapilarina kadar hizmet verebilmekte olup;
sinir gegcisleri sonrasinda gegis yapilan (lkelerin demiryolu otoriteleri ile ayrica anlasma yapilmasi, daha da
otesinde yukin ulasacagl noktaya kadar kag¢ ayrn (lke gecisi varsa, hepsiyle ayri anlasmalar yapilmasi
gerekmektedir. Bu da operasyonel anlamda zorluk yaratmaktadir. Buna iliskin ortaya konulacak ¢ézimlerin
musteri nezdinde kabul gorecegi ongorilmistir. Yani tek bir sirket ile muhatap olarak tim ulkelerdeki
tasimanin gergeklesmesi halinde musterinin yiikiinii rahatga tasiyabilmesine olanak sagladigindan, bu da
demiryolunun tercih edilmesinde etken bir rol olarak karsimiza ¢ikmistir.

Yukarida sayili nedenler dikkate alinarak buradaki potansiyel degerlendirilmis, 2017 yilinda agilmis olan BTK
demiryolu hattinin daha verimli kullanilarak bélge ticaretinde kullanilan denizyolu ve karayolunun yaninda
demiryolunun da etkin bir tasima modu olarak bolge ticaret hacminde pay alabilecegi, 2019 yilinda yik
tasimaciligina agilan Marmaray Tilneli'nin Asya ile Avrupa’yt demiryolu ile birbirine baglayarak Cin’den
Avrupa’ya kesintisiz demiryolu tasimaciligina imkan taniyor olmasi ve Ulkemizde demiryolu tagimaciiginin yurt
disi atil tasima kapasitesi bulunmasi ve bu tasima kapasitesinin Sirketin demiryolu tasima moduna getirecegi
dinamizm agisindan ticari firsat olarak goérulmesi de géz 6niine alinmig ve 2019 yilinda sirket olarak dncelikli
demiryolu tagimacihigi olmak tzere lojistik sektoriine girig yapilmasina karar verilmistir.

Uluslararasi Demiryolu tasimaciliginin anlasilabilmesi igin bazi bilgilerin aktarilmasi gerekmektedir. Ozet olarak
demir yolu tasimasi yikin bir noktadan diger noktaya vagon / konteyner icerisinde sevkini ifade etmektedir.
Yiikiin tasinabilmesi igin icerisine konulacagi kap konteyner ya da vagonun kendisi olabilir. Ulkemizde vagon ve
lokomotif temini TCDD tarafindan yapilmaktadir. Ancak 6zel sektér de kendi lokomotif ve vagonlariyla tasima
yapabilmektedir. Bu sirketlere Demir Yolu Tren isletmecisi (“DTi”) denmektedir. Bu sirketler TCDD’nin uygun
gordugu glizergahlarda ve TCDD trafik planlamasi kapsaminda uygun gorilen zamanlarda, kendi personeliyle
tasima yapmaktadir. Yurtdisi tasimalarda llkeler kendi sinir kapilarina kadar kendi lokomotifleri ile tren dizisini
cekerek, sinir gegisi sonrasinda tren dizisini diger tlkenin lokomotiflerine birakmaktadir.

Sirketler misterilerine tasima Ucreti teklifi sunabilmek icin 6ncelikle her (ilkenin operatorlerinden ki bu kurum
Tirkiye’de TCDD’dir; tasima Ucreti almak zorundadir. Sirket TCDD ve diger dlkelerin ilgili kurumlariyla tasima
licretine yonelik anlagsmalar yapmistir. Bu anlasmalarla belirlenen maliyetler, diger maliyetler de goz oniine
alinarak fiyat teklifine dénustirilmekte ve misterilere sunulmaktadir. Satis siireci onaylandiginda operasyon
slreci baslamaktadir.

Tasimanin yapilabilmesi icin gereken en énemli unsur konteyner teminidir. Bu konteynerler Sirket tarafindan
temin edilmekte olup, misteri kendi sahip oldugu konteyner ile de tasima talebinde bulunabilir. Her iki
durumda da yiikiin ¢ikis noktasindan en yakin istasyona sevki icin karayolu tasimasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
isleme ise ara tasima denmektedir. Ara tasima yoluyla istasyona sevk edilen konteynerler ellegcleme (yikin
indirilip bindirilmesi) yapilarak daha 6nce TCDD’den talep edilerek istasyona gekilmis olan vagonlarin /
platformlarin tizerine alinir. ilgili istasyondan yiikiin gidecegi giizergaha TCDD tarafindan planlanmis olan tren
dizisine eklenerek sinir kapilarina dogru yola gikar. Bu noktada glimriik islemleri de tamamlanmis olmalidir. Sinir
kapisina varan tren dizisi gecis kontrolleri yapilarak Sirket koordinasyonunda diger (lkenin tagima
sorumluluguna birakilir.

Yik varis noktasina ulastiginda alici bilgilendirilir. Satisi gerceklestirilen hizmet icerigine uygun olarak, alici
dilerse istasyonda, dilerse ara tasima yapilarak farkli bir adreste teslim almasi saglanir. TUm bu sireglerde
Sirket’in Gye oldugu dijital sistem / yazilimlardan temin edilen trenin konum bilgisi, tahmini varis stresi anhk
takip edilerek misteriye aktarilir ve gerekli bilgi akisi saglanir.

Yuki teslim alan musteri bos konteyneri iade eder ve yurtici / yurtdisinda belirlenen noktalarda depolanarak bir
sonraki tasimada kullanilmak Gzere saklanir. Eger varis noktasinda yeni bir talep yok ise konteyner bos ¢ekilmek
suretiyle ihtiyag¢ bulunan diger noktalara aktarilir.

Yukarida anlatilan sireglerde taraflari 6zetlemek gerekirse; yikiin sahibi tretim yapanin kendisi ya da lretim
yapandan tasima isini almis baska bir firma olabilir. Yik{n tasiyicisi ise Sirket gibi bu isleri koordine eden tasima
hizmeti sunan firmalardir, alici ise ylkin teslim edilecegi noktada gonderici tarafindan yiki teslim almakla
yetkilendirilmis sirket ya da dogrudan yiki satin alani ifade eder.

Demiryolu tasima sirecleri kisaca 6zetlenmistir. Bu asamada tasima yapilan (lkeler ve giizergahlardaki bazi
onemli noktalarin vurgulanmasi elzemdir. Séyle ki; Cin’den Avrupa’ya olan demiryolu yik trafiginin neredeyse
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tamami Kuzey Koridor olarak adlandirilan Cin Kazakistan — Rusya — Belarus - Ukrayna / Polonya hatti (izerinden
tasinmaktadir. Ancak Rusya - Ukrayna savasi ile birlikte Kuzey koridor izerinden yapilan demiryolu tasimalari
sekteye ugramis, kuzey koridorunda tasima yapilmasi zorlagsmis, bu durum orta koridorun yani BTK hattinin
daha etkin kullanilmasini zorunlu hale getirmistir. Orta koridor glizergahi Cin — Kazakistan — Azerbaycan -
Gurcistan - Turkiye Gzerinden ge¢cmektedir. Orta koridor Gzerindeki bir baska glizergah ise Cin — Kirgizistan -
Ozbekistan-Tiirkmenistan — Azerbaycan — Giircistan - Tiirkiye hattidir. Ancak Cin - Kirgizistan arasinda demiryolu
hatti bulunmadigindan Kasgar - Osh arasi karayolu ile tasima zorunludur. Bu nedenle, Cin gikish ytklerin tercih
edildigi glizergah agirlikh olarak Cin - Kazakistan tizerinden gelen Orta Koridor hattidir.

*\ T.C. ULASTIRMA VE
+/ ALTYAPI BAKANLIGI

Guizergah lizerinde yer alan Ulkelerin olusturdugu, TCDD’nin ve Sirket’in de liye oldugu Trans Hazar Uluslararasi
Tasima Guzergahi Birligi (TITR) bu hat Gzerindeki tasimaciligin arttirlmasina yonelik ¢alismalar yapmaktadir.
Ana amaci orta koridor Gzerinden akan yuk trafiginin artirilmasi, tarife birligi ve rota tizerindeki tiim taraflarin
uyumlu ve makul siirelerde tasima yapmasini saglamaktir. Her yil birka¢ kez galisma gruplari toplanarak
yasanan sorunlar ve firsatlarin degerlendirilmesi amaciyla bir araya gelmektedir. Bu hattin en kritik noktalari ise
asagidadir.

1. Ulkemiz ray genisliginin 1435 mm ve Giircistan’dan itibaren hattin devamindaki eski Sovyetler Birligi
ilkelerinde ray genisliginin 1520 mm olmasi nedeniyle trenler kesintisiz olarak devam edememekte ve
Tlrkiye Gurcistan sinirinda yer alan Ahalkalaki yiik aktarma istasyonunun efektif calismasi 6nem arz
etmektedir.

2. Azerbaycan - Kazakistan gegisinin Hazar Denizi (izerinde gemilerle yapilmasi nedeniyle limanlarin ve
gemilerin etkin isletilmesi,

3. Cin - Kazakistan sinirinda yine ray genislikleri farkliligi nedeniyle aktarma zorunlulugu bulunmasi ve bu
aktarma merkezlerinin de efektif calismasi gerekmektedir.

Farkli hat genisligine sahip vagonlardaki konteyner / yikler karsilikli olarak portal ving veya steckarlar konteyner
yukleme makinasi) ile aktariimaktadir. Bir diger yontem olarak boji (vagonlarin tekerlek takimlari) degisimi ile
yik aktarilmadan vagonlarin diger lilkeye gegisi saglanabilmektedir. Demiryolu tasima sireci ve glizergahlar ile
ilgili verilen bilgilerden sonra Sirket’in sektore giris yaptigl glinden bugiine gerceklestirdigi faaliyetler asagida
siralanmustir.

2019 yili
Oncelikle,

Ulastirma ve Altyapi Bakanlig’ndan 04.07.2019 tarihinde TiO Belgesi (Tasima isleri Organizatdrii Belgesi)
alinmis,

» 03.07.2019 tarihinde MS Agency Giircistan sirketi ile forwarder s6zlesmesi,
» 18.07.2019 tarihinde TCDD ile BTK hatti Tasima Sozlesmesi,

oo




Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

17.10.2019 tarihinde RZD Rus Demiryollari ile forwarder sdzlesmesi,

01.11.2019 tarihinde KTZ Ekspress Kazakistan ile forwarder sdzlesmesi,

06.11.2019 tarihinde Xian Continental Bridge, TCDD ile Ugli Cergeve anlasmasi,

06.11.2019 tarihinde Xian Continental Bridge, ADY Container, GR Logistics, KTZ Ekspress, TCDD ile 6'li
Protokol,

» 11.12.2019 tarihinde FTLC Gircistan ile Tasima Sozlesmesi,

» 30.12.2019 TCDD ile Forwarder Sozlesmesi

YV V V V

imzalanmistir. Boylece Tirkiye varish ve gikish yikler icin gikis noktasindan varis noktasina kadar ortaya ¢ikan
tasima Ucretleri belirlenmistir. Bunun yani sira (lkemizden yukin en fazla ¢ikis yapacagl ve varacagl
istasyonlarda (Késekdy, Mersin, iskenderun) konteyner yiiklemesi icin ving, stecker, depolama alani kiralamasi
vb. gerekli ekipman ve istihdam saglanmis terminal hizmetleri icin de altyapi olusturulmustur.

2019 yilinda yukarida anlatilan demiryolu tasima siirecinde ara tasima, ellegleme, glimriikleme, yurtici navlun,
yurtdisi navlun ve varis noktasindaki lojistik destegin tliimunin Sirket’ce saglanabilmesi igin 6n ¢alismalar
baslatiimigtir.

Sirket’in ilk tasimasi Temmuz 2019’da Erzurum’dan Glrcistan’a konvansiyonel, yani konteyner yerine yikiin
direkt olarak vagonun icine konuldugu bir dékme yik treni, organizasyonu olmustur. Yil sonuna kadar bu
tasimalar devam etmis agirlikh olarak cevher ihracat yiikd tasinmistir.

Kasim ayinda Demir ipek Yolu'nun canlandirilmasi kapsaminda, Orta Koridor lizerinden Cin’den yola ¢ikip
Marmaray’i da kullanarak Avrupa’ya giden ilk blok yiik treni 20 giin icerisinde Prag’a varmistir. Bu tagima TCDD
Pasifik Eurasia — KTZ Ekspress — ADY Konteyner, GR Logistics ve China Ekspress is birligi ile gerceklestirilmigtir.
ilk olmasi nedeniyle paydas llkelerin resmi makamlari (Cin — Kazakistan — Azerbaycan — Giircistan) ile iilkemiz
kurum ve yoneticilerinin katilimi ile Ankara Gar’da resmi bir téren de dizenlenmistir. Yasanan gelismeler
sektérde bu hatta olan ilgiyi artirmis ve BTK hattinin calisir hale geldiginin 6nemli bir géstergesi olmustur.

2019 yil sonu itibariyle Sirket 300 vagonluk cevher yiki tasimasi yapmis buna ilave olarak Cin’den gelen trenle
43 konteyner (86 TEU) tasimasi gerceklesmistir. Yil sonu itibariyle BTK hattindan toplam tasinan yiik miktari ise
195 bin tona ulagmistir.

2020 yih Orta Koridor operasyonlarinin yogun olarak
basladigl bir donem olmustur. Covid-19 ile birlikte Ulke
sinirlarinin tir tagimalarina kapatildigi siirecte demiryolu
tasimalari sayesinde dlkenin ithalat ve ihracat tasimalari
kesintisiz bir sekilde devam etmistir. Bu dénemde Sirket
tarafindan Ulkemizin uluslararasi ticaretinin devami ve
demiryolu tasimaciligina artan talebin karsilanmasi
amaciyla, hat Uzerinde terminal yatirnmlari yapilmasi
zorunlu hale gelmistir. Daha 6nce bahsedildigi Uzere,
Gurcistan topraklarinda yer alan Ahilkelek Aktarma
istasyonu Giircistan’in kontroliinde hizmet vermekte

o olup; artan is hacmi nedeniyle taleplerin tamamini
kar§|lamakta yeter5|z kalmistir. Ahilkelek aktarma merkezinin is yiikiinin bir bolimandn Glkemiz topraklarina
kaydirilmasi ve kapasitenin arttiriilmasi amaciyla, hat lzerinde transit siirelerin uzamamasini teminen, Ulke
topraklarindaki Kars — Canbaz istasyonunda terminal hizmetleri yatirimi Sirket’ce yapilmistir. Bu kapsamda
portal ving ve pndmatik hububat / tahil aktarma makinasi kurulmus; vagondan vagona yiik aktarmak lzere
ekipman ve gerekli personel istihdami saglanmistir.

Ocak ayinda TCDD ile Sirket arasindaki s6zlesme yenilenmis, ayrica Azerbeycan ADY Container ve Kazakistan
KTZ Ekspress ile forwarder sézlesmesi imzalanmis, Mayis
ayinda TCDD ile Avrupa Blok Tren sdzlesmesi ve Agustos
ayinda ise Kazakistan KTZ Ekspress ile Konteyner Kullanim
sozlesmesi  imzalanmistir.  Yukarida sayili  yurtdisi
paydaslarnyla yapilan anlasmalarin igeriginde tlkemize
varis yapan KTZ olan konteynerlerin kullanim hakki
sirkete verilmis, musterilere bu konteynerlerin bedelsiz
kullandirilmasi hakki elde edilmistir.

Bu slire¢ sonrasinda BTK hatti Uzerinde ginlik tasima
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kapasitesi 1.500 tondan 3.500 tona cikarilarak yiik akisi kesintisiz olarak devam ettirilmistir. Ornek vermek
gerekirse yil igerisinde; Uluslararasi tagimacilikta ihracatgilarin / ithalatgilarin faaliyetlerinin aksamamasi igin
TCDD ile is birligi yapilarak; Mayis 2020’de tlkemiz ihracat yiklerini iceren 100 konteynerden olugsan 1.050 m
uzunlugundaki en uzun blok treni, Temmuz 2020’de ise Cin’den Tirkiye’ye 12 giin gibi 25 glin ortalamasindan
cok kisa siirede ulasan ithalat blok treni, Aralik 2020’de Tiirkiye’den Cin’e beyaz esya yiiklii ilk Cin ihracat Blok
Treni, tasimalari Sirket tarafindan gergeklestirilmistir. BTK hatti izerinden 2020 yilinda tasinan yik miktari
yaklasik 400 bin tona ulasmis yikin vyarisi Sirket tarafindan tasinmistir. 2020 yili igerisinde Sirket’in
organizasyonel yapilanma ve istihdama yonelik adimlari hiz kazanmis, toplam galisan sayisi 36 kisiye ulagsmistir.
2021 yili Ocak ayinda, Eti Maden isletmeleri Genel Mudirligi tarafindan iretilen bor madeni ilk kez
demiryoluyla Cin’e tasinmistir.

Ayrica, Rusya ile olan ulkemiz ticaretinde demiryolu aginin daha aktif kullanilmasina yénelik olarak RZD Rusya
Demiryollari ile Sirket’in imzaladigi is birligi ve tasima sozlesmeleri sayesinde ayni giin beyaz esya yiklu ilk
Rusya Blok ihracat treni 29 Ocak 2021 yilinda yola gikmistir.

Sirket, Nisan 2021 yilinda Avrupa’nin 6nde gelen demiryolu tasima operatorlerinden biri olan Avusturya
Demiryollari Rail Cargo Avusturya ile blok tren tasima s6zlesmesi imzalamistir. Boylece Cin’den ya da Orta Asya
Ulkelerinden gelen yiklerin kesintisiz olarak Avrupa’ya ve tersi yonde tasinmasi mimkin hale gelmis, duzenli
Halkal — Avrupa, Kosekdy — Avrupa seferleri ve ters yonde akis saglanmaya baslanmistir.

Sirket, Ulkemizin 6nde gelen sanayi firmalari ile imzalanan soézlesmeler kapsaminda Kirgizistan ve Rusya
guzergahinda proje yukleri tasimalari gergeklestirilmistir.

Ekim ayinda Sirket'in merkezi Kazakistan’da bulunan
TITR (Trans Hazar Uluslararasi Tasima Glizergahi Birligi)
yeligi kabul edilmis, boylece Sirket TCDD'nin de lye
oldugu bu uluslararasi yapilanmanin bir pargasi haline
gelmistir. Bu sayede Sirket hat lizerinde belirlenen
stratejiler, fiyat seviyelerinin belirlenmesi ile is birlikleri
olusturma ve orta koridorun gelisimine dogrudan katki
verebilme imkanina kavusulmustur. Yine 2021 yilinda
Azerbaycan ADY Konteyner ve Gilircistan GR Lojistik ile
Sirket arasinda yapilan bir anlasma c¢ergevesinde
Tirkiye Azerbaycan arasinda diizenli tren seferleri de
(TURQUAZ EXPRESS) baslatilmistir. Boylece Azerbaycan
ve Tirkiye arasinda her hafta dizenli tren seferleri
yapilma imkani ortaya ¢ikmis ve bu kapsamda 2021
yilinda 1.509, 2022 yilinda 2.349, 2023 yilinda ise 275
olmak lzere toplam 4.133 konteyner tasimasi
gerceklestirilmistir.
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—
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T.C. Ulastirma ve Altyapi Bakanhg tarafindan2021 yilinda acilisi gergeklestirilen Kars Lojistik Merkezi de
Sirket’in faaliyetlerinin gelisimi agisindan kritik noktalardan biri olmustur. Orta Koridor ve BTK Uzerinden
demiryolu araciligi ile Tirkiye’y giris ¢ikis yapan tum yiklerin toplanma merkezi ve birlestirildigi terminal olan
KLM (Kars Lojistik Merkezi)’nde Sirket 2.000 m2 alan kiralamasi yapmistir. Boylece BTK hattinin tlkemizde en
onemli giris — cikis kapisi olan Kars’ta Sirket hizmet verebilir hale gelmistir.

2021 yil sonuna gelindiginde Asya ile Avrupa’nin entegre edildigi, kapidan kapiya teslim modelinin uygulandigi,
profesyonel entegre hizmetleri sunabilen, pazarlama, operasyon ve terminal hizmetleri kapsaminda
yapilanmasi tamamlanmis bir yapiya kavusulmustur. Tim bunlarin sonucunda Sirket BTK hatti {izerinden
tasinan yikin % 92’sini (1,2 milyon ton) taslyarak sektérdeki yerini saglamlastirmistir.

Salginin etkilerinin kismen azaldigi 2022 yilinda, Rusya- Ukrayna savasi nedeniyle kuzey koridorunda tasinmakta
olan yukin biyuk bir kismi orta koridora kaymak durumunda kalmistir. Bu nedenle orta koridor {zerinde
kapasite fazlasi yik tasima gerekliligi dogmus; fazla kapasitenin yonetilebilmesi icin yiakin bir kisminin
Karadeniz limanlari tizerinden Avrupa’ya tasinmasi zorunlu olmustur. Yine de BTK lzerinden yik akisi devam
etmis, Avrupa tasimalari ile birlikte Sirket bu yil icinde yaklasik 1,7 milyon ton yiik tasima hacmine ulasmistir.
BTK Uizerinden tasinan yikin % 96'si Sirket tarafindan gergeklestirilmistir.

Ayrica orta koridorun Tiirkiye — Giircistan — Azerbaycan — Tiirkmenistan - Ozbekistan-Kirgizistan giizergahindaki
lkelerin olusturdugu CASCA+ (Central Asia, South Caucasus and Anatolia) birligi ile yapilan gorismeler
neticesinde resmi olarak Mart 2022 tarihinde birligin bir Uyesi haline gelinmistir. Bu sayede Orta Koridor'da
daha oOnce sadece TITR giizergahinda gerceklestirilebilen tasimalarin kismen alternatifli olarak CASCA
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glzergahinda da gercgeklestiriime imkani ortaya ¢ikmistir. Mayis ayinda Kirgiz Demiryollari sirketi ile Konteyner
tasimacihigini gelistirme is birligi anlagmasi, Temmuz ayinda DHL Global Forwarding ile isbirligi anlagsmasi,
Agustos ayinda Kazrail Kazakistan Konteyner sirketi ile konteyner kullanim ve depolama anlasmasi, Kasim
ayinda ise Ozbek Demiryollari sirketi ile isbirligi anlasmasi imzalanmistir.

Hava kargo tasimaciligi ile ilgili olarak Temmuz 2022’de IATA belgesi, Ekim 2022’de ise Yetkili Acenta Sertifikasi
alinmistir. Pazarlama ve operasyon kadrolari olusturulmus, bélge yapilanma galismalarina devam edilmektedir.
Diger yandan denizyolu tasimaciigl alaninda Sirket AFAD tarafindan organize edilen insani yardim
malzemelerinin Filistin ve Pakistan’a ulastirilmasi igin Kasim 2022’de agilan ihalelerde, en uygun teklif vererek
ihaleyi almis ve ilk denizyolu tagimalarini gergeklesmistir. Toplamda 53.175.000 TL tutarindaki ihale konusu isin
toplami 26.000 ton Filistin ve 1.600 ton Pakistan olmak tizere toplam 27.600 ton yuk tasimasi olup, 2023 yili
subat ayi itibariyle tamamlanmistir. Bu tagimalarda karayolu, demiryolu ve denizyolu tasima modlarinin timu
kullanilmis olup (intermodal), Sirket agisindan da bir ilk olmustur. Devaminda denizyolu tasimaciligindaki yliksek
potansiyel ve ihtiyaglar géz 6niine alinarak gemi yatirimi yapilmasi 03.09.2022 tarih ve 23022/06 nolu YK karari
ile kararlastirilmis ve bu amagla hem konteyner hem de dokme yik tasima kapasitesine sahip toplam 4.300
DWT o6zelliginde bir adet konteyner gemisinin satin alma sireglerine baslaniimistir.

Bak-Tiflis-Kars(BTK) Demiryolu Hatti, Gurcistan Demiryollari tarafindan Marabda-Ahillek kesimindeki
modernizasyon ve genisletme c¢alismalari sebebiyle 24 Mayis 2023 tarihinde yik trenleri trafigine kapatiimis
olup 20 Mayis 2024 tarihinde demiryolu yik tasimaciigina tamami ile agildigi duyurulmustur. Sirket’in
07.05.2024 tarihinde KAP’ta yaptigi 6zel durum agiklamasinda da “BTK Baki-Tiflis-Kars demiryolu hattinin
Gurcistan sinirlar icerisinde yer alan 61 kilometrelik demiryolu hatti Gzerinde gectigimiz yil ortalarindan bu
yana devam eden bakim onarim ve genisletme ¢alismalarinin tamamlanmis oldugu ve BTK hattinin 20 Mayis
2024 tarihinde demiryolu yik tasimaciigina tamami ile acilmis olacagl hususu yer almaktadir. Bolgesel ve
kiiresel ticaret icin yilksek 6neme sahip Orta Koridor Uzerinde yer alan BTK Hattinda tamamlanan bu
modernizasyon g¢alismalari neticesinde, yillik yik ellegcleme ve tagima kapasitesinin 1 milyon ton dan 5 milyon
tona cikacagi da bildirilmistir. Bu sayede Ulkemiz lizerinden Asya'dan Avrupa'ya ve tersi yonlii tasimalarda BTK
hattinin tagima kapasitesi ve verimliligi arttirilmis ve Orta Koridor Gizerinde Cin-Avrupa ve tersi yonli tagimalara
da hazir hale getirilmistir. Sirket, BTK glizergahi tasimalarinda gectigimiz yil bu modernizasyon calismalari
nedeniyle yasadigi hacimsel daralmanin, bu gelismeler neticesinde ortadan kalmis olacagi ve BTK hatti
tasimalarimizda hacimsel artislar yasanacagi ongoriilmektedir. Paylasilan bu olumlu durumun hem sirketimiz
tasima ve terminal gelirlerine ve karlihgina énemli katki saglayacag hem de llkemizin lojistik merkez olarak
konumunun giiglenmesini saglayacagi diisiiniiimektedir.” agiklamalarina yer verilmistir.

Hizmetler

1. Demiryolu Tasimacihg

Demiryolu tasimacihgi, agir tonajli ve hacimli yikler icin
cok yiksek maliyetler gerektirmeden yapilabilen
tasimacihik  tdrGdir. Ayni zamanda  demiryolu
tasimaciligl son yillarda popiilaritesi artan ve diinyanin
her yerinde vyayginlasan bir tasimacilik taradar.
Demiryollarini kullanarak yapilan tagima islemlerinde
mevsim sartlarindan etkilenme gibi bir durum so6z
konusu olmadigl icin aksaklik yasanmasi neredeyse
imkansiza yakindir. Bunun yani sira insan mudahalesi
olduk¢a az olan bir tasimacilik tiridir. Bu nedenle
yapilabilecek hatalar asgari seviyelerdedir.

Sirketin demiryolu tasimaciligi yaptigimiz tlkeler oldukga fazladir. Avrupa llkeleri, Ortadogu Ulkeleri ve Bagimsiz
Devletler Toplulugu icerisinde yer alan her bir lilkeye demiryolu ile yiik tasimaciligi hizmeti vermektedir. Basta
Cin ve Rusya olmak tizere pek ¢ok ulke ile yogun bir demiryolu tasimaciligi hizmeti sirdirilmektedir.

Sirket 6zellikle agir tonajli yukler icin uygun olan vagon tasimaciligi yapmaktadir. Pasifik Eurasia kapsaminda yer
alan trenler, Avrupa’nin cesitli bolgelerine tasimacilik hizmeti vermektedir. Bati Avrupa, Gliney Avrupa ve
Glineydogu Avrupa basta olmak lzere pek ¢ok tilkeye demiryolu hatlarini kullanarak yiikler gonderebilmektedir.

Asya ile Avrupa arasinda bulunan demiryollarini birbirine baglayan Sirket sayesinde diger ulkeler ile ticari
iliskilerin daha rahat ve saglikh bir sekilde yonetilmesine imkan saglamaktadir. Avusturya, Macaristan, Romanya
ve Turkiye lzerinde dogrudan baglanti saglanarak yapilan demiryolu tasimaciligi hizmetleri ile her tirli yuklerin
tasinmasini musterilerine saglamaktadir. Demiryolu tasimacihiginin en cok tercih edildigi Ulkelerin basinda
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Ortadogu Ulkeleri gelmektedir. Basta iran olmak (izere pek ¢ok Ortadogu iilkesine yiik gdndermek icin de
demiryolu hatlarini hem blok tren tasimacili§i hem de demiryolu tasimaciligi alaninda tercih edilebilmektedir.

Ayni zamanda Avrupa ve Ortadogu Ulkelerinin yani sira Azerbaycan, Belarus, Ermenistan, Rusya, Tacikistan gibi
BDT ulkelerine demiryolu ile yiik tagimak igin tercih edilmektedir.

2. Deniz Yolu Tagimaciligi

Sirket kapidan kapiya tedarik anlayisiyla yola ¢ikan ve lider
konumda sirdirdiugiu demiryolu lojistik hizmetlerine denizyolu
tasimacihigini  ekleyerek servislerini cesitlendirmektedir. Yeni
hizmete giren konteyner, dokme ylk ve proje kargo tasimaciligi
hizmetleriyle global tasimaciliktaki glvenli partner olarak,
misterileri icin dinyadaki tim sinirlari ortadan kaldirmakta ve
mugterilerine tedarik zinciri yonetimini profesyonel olarak
saglamaktadir.

Hizmetler

Dékme Yiik Tasimaciligi

» Maden Cevheri, Kdmur, Hububat,
» Cimento, GlUbre, Hurda Demir, Mineraller

Genel Kargo ve Parcali Yiik Tasimaciligi

> Her tlrla Paletli, Torbali, Baglh, Kasali
»  Yikler ve Demir Celik Uriinleri

Konteyner Tasimacilidi

> Konteyner ile Taginmasi Mimkin Olan
> Tim Yuk Cesitleri; Tehlikeli Yuk
> Tasimaciligl (Gemi Hatti Onayina Vabeste)

Proje Kargo Tasimaciligi

> Yolcu Vagonu, Tekne, Rizgar Tirbini,
> Depolama Tanklari

3. Hava Kargo Tagsimaciligi

Sirket, Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi (IATA) kargo acentesi olarak gelismis lojistik coziimleri ile hava kargo
ihtiyaclari icin kapsamli ¢6ziimler sunmaktadir. Kargolari diinyanin her yerine uzman kadrosu, yaygin acente agi
ve genis havayolu is birliktelikleri sayesinde zamaninda ulastirmak ve islerini sorunsuz bir sekilde yuritilmesini
saglamaktir.

Hizmetler

A\

Havalimanindan Havalimanina Teslimat
Havalimanindan Kapiya Teslimat
Kapidan Havalimanina Teslimat
Kapidan Kapiya Teslimat

Charter Hizmetleri

Tehlikeli Madde Tasimacilig

Bozulabilir Kargo Tasimacilig

Farkli Modlarla Tasima

VV VY VVYY

Transit Tasim

EH
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4. Terminal Hizmetleri

Depolama: Sevk zamanlarinin kisaltlmasi ve musteri siparis sirelerinin azaltilmasinda ylksek katki
saglamaktadir.

Ellecleme: Makinalari ile istasyonlarda; bugday ithalatinin demiryoluyla daha uygun maliyetler ve transit siireyle
gerceklestirilmesi saglanmaktadir. ilaveten kurulacak konveyér ile giibre vb. iiriinlerin aktarma islemleri de
gerceklestirilebilecektir.

Aktarma: Taginan yiku kisa bir stre igcinde sevk edilmek lzere baska bir araca aktarmaktadir.

Destek Hizmetler: Konteyner/vagon ellegleme, ylkleme/bosaltma, tartim, depolama, gimrikleme gibi
hizmetler saglamaktadir.

Yurt ici Lojistik Terminalleri

Kosekoy Terminali

izmit’te kurulu lojistik merkezde Terminalde 15 yol, 3 adet (293 m) yiik
rampasi, 5 adet (5x600 m) konteyner/uzun/agir kargo yike uygun hat
bulunmaktadir. Merkezinde konteyner ellecleme operasyonlari, vagon
islemlerinin yani sira gimrikleme islemleri de gergeklestirilmektedir.

Gaziantep Lojistik Merkezi

Sanayi alanlarina entegre depolama tesisleriyle transit yiklerin bolgede
yarattigl yogunlugu sisteme oturtmak, ihracat ve ithalatgiya lojistik avantaj
saglamak i¢in lojistik merkezi gelistirmektedir. Depolama, aktarma,
yikleme/bosaltma gibi terminal hizmetleri saglamaktadir.

Mersin/Tirmil Terminali

Karayolu, demiryolu, denizyolu erisimi ile kombine tasimacilik
imkanlarinin  oldugu; depolama ve ulastirma hizmetlerin birlikte
sunulabilmektedir. Mersin’de lojistigin kalbi Tirmil’da yer alan lojistik
merkezde konteyner ellegcleme, vagon islemleri, glimrikleme islemleri ile
terminal hizmetleri saglamaktadir.

Blok Tren Tagimaciligi, Belirlenmis olan yiklerin, yuklendigi istasyondan
varacagl istasyona kadar herhangi bir sekilde lokomotif ya da vagon
degistirmeden yapilan tasimacilik yontemine adi verilir. Sirket, diinyanin
her noktasina blok tren tasimaciligl sayesinde yik goétiirme kapasitesine
sahip olan bir firmadir. En ¢ok hizmet verdigi bolgelerinden bir tanesi
olan Avrupa icin de cesitli Glkelere demiryolu tasimaciligr yapmaktadir.
Bati Avrupa, Gliney Avrupa ve Giineydogu Avrupa’yi baglayan noktalara
ulasim saglayan blok trenleri ile sistemli ve sorunsuz bir tasimacilik
hizmeti saglarken ayni zamanda Ortadogu’da hizmet vermektedir.

Cin Halk Cumhuriyeti “Bir Yol Bir Kusak” olarak adlandirdiklari Modern
Demir ipekyolu hattina biiyiikk &nem vermektedir. Bu baglamda
yonini bu hatta ¢eviren Cin Halk Cumhuriyeti bu hattin en 6nemli
paydaslarindan biri olan (lkemizin destegi ile gerceklesmeye
baslamistir. Turkiye parkuru ve Marmara gegisi Pasifik Eurasia
tarafindan organize edilmektedir. Bu organizasyon ile beraber Cin’e
transit slre blok tren ile beraber 14 giline indirilmistir ve bu
organizasyonla beraber ihracatcilarina Cin’in i¢ kesimlerine agilma
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imkani dogmustur.

Cin’den gelen konteynerler lojistik Uslerde depolanip Avrupa dagitimi yapilmaktadir. Avrupa varish ¢ikislarda
Ulkemiz bir lojistik Us olarak faaliyet gosterecek olup, lojistik firmalarina yeni imkanlar sunmaktadir.

Avrupa Blok Tren

Avrupa Blok Trenleri, Bati Avrupa, Gliney Avrupa ve Gineydogu Avrupa’yi birbirine baglayan Macaristan ve
Almanya arasinda yiksek frekansh bir ulagim sistemidir. Bu sistem ayrica Avusturya, Macaristan, Romanya ve
Turkiye terminallerine dogrudan baglanti saglamaktadir. Asya ile Avrupa’yr demiryollari ile birbirine baglayan
Sirket, 3. Ulke ticaret imkanlarini Gilkemiz girisimcilerine agmaktadir.

Rusya Blok Tren

Rusya demiryollari (RZD) BTK hattina 2019 yilinda dahil olmustur. Rusya’dan gelen vagonlar Azerbaycan
Samur/Yalama sinir kapisindan girerek Baki Uzerinden BTK hattina baglanmaktadir. Rusya Federasyonu ile
Tiirkiye arasinda olan yogun dis ticaret hacmi, demiryolu baglantisi ile yeni bir ivme kazanmaktadir. ihracatta, ig
bolgelere alici firmalarin depolarina satis imkani sunan BTK hatti, Demir-Celik, Hububat-Bakliyat-Yem,
hammaddelerinin ithalatinda dogrudan ara tasimaya gerek olmaksizin ulasim imkani da sunmaktadir.

Konvansiyonel vagon tasimalari sayesinde tek beyanname ile hem ithalat hem ihracat modellerine dogrudan ve
yuksek ticaret hacimleri mimkiin hale gelmektedir. Ahilkelek’te vagondan vagona aktarma modelinin yani sira
boji degisimi ile Turkiye’ye alinan CIS vagonlari tekrar ihracat yiikleri yuklenerek varis istasyonlarina dogru yola
cikmaktadir. CIS acgik vagonlarla gelen yikler Ahilkelek istasyonunda platformlara aktarilarak varis istasyonuna
ulastiriimaktadir.

6. intermodal Tasimacilik

intermodal Tasimacilik, tasima sekillerinin degistirildigi fakat bu esnada yiik lizerinde herhangi bir islem
yapilmayan yontemdir. Bu yontem esnasindan en az iki farkli tasimacilik yontemi kullanilir. Sirket intermodal
tasimacilik esnasinda demir yolu hatlarini kullanarak ylklerin teslimatini gerceklestirmektedir. Sirketin
tasimacilik yontemleri arasinda yer alan intermodal tasimacilik, farkli yontemlerin bir araya gelmesi ile yapilan
bir sevkiyat yontemidir. Sirket, yiikleri yikleme noktasindan treylere ylkleyerek demiryolu ise ilk istasyona
denizyolu ise limana gotirmekte ardindan yiikleri herhangi bir sekilde yer degisikligi yapmadan gemiye ya da
vagonlara ylkleyerek varis istasyonu ya da limana géndermektedir. Varis istasyonu ya da limandan Urlnlerin
alinip yeniden treylere yliklenmekte ve teslimat adresine goturiilmektedir.

7. Multimodal Tagimacilik

Multimodal Tasimacilik, Farkh tasima araclar ve farkli tasima Unitelerinin kullanilarak sevkiyat islemlerinin
yapildig1 yik tasima islemidir. Sirket tarafindan yapilan tasimacilik ydntemlerinden bir tanesi olarak 6n plana
cikan bu yéntemi diger tagimacilik sekillerinden ayiran pek ¢ok énemli nokta bulunuyor. intermodal tasimacilik
yontemi ile siklikla karistirilan multimodal tasimacilik, butiin tasimacilik ydntemlerini harmanlamasinin yani sira
cevreye olan duyarliligi ile de dikkatleri Gizerine gekmektedir.

1.2. Bagh Ortakliklan

1.2.1 PSF Pasifik Corporation

Sirket, 8 Mayis 2023 tarihli yonetim kurulu karari ile PSF Pasifik Corp. hisselerinin tamamini almaya karar
vermistir. PSF Pasifik Corp. 6 Subat 2023 tarihinde kurulmus olup, ana faaliyet konusu; gemi satin alimi, satisi ve
kiralama hizmeti, gemi operatérligi ve isletmeciligi, deniz yolu ticaretine dair idare hizmeti, gemi adamlarina
ve yoneticilerine egitim verme ve sertifikalandirma hizmeti, deniz seyrisefer hatlarinin isletilmesi, denizcilik
acentelerinin isletilmesi, denizcilik ile ilgili her tlrlG denetimin gerceklestirilmesi, ticari ve turistik deniz araci
imalati yapmaktir.

PSF Pasifik Corporation Ortaklik Yapisi

Ortaklar Oran (%)
Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret A.S. 100,00%
Toplam 100%
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1.2.2 Pasifik Eurasia Demiryolu Tren isletmeciligi A.S.

Pasifik Eurasia Demiryolu Tren isletmeciligi A.S. 14 Temmuz 2023 tarihinde Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret
A.S. tarafindan kurulmustur. Sirketin ana faaliyet konulari arasinda demiryolu isletmeciligi ve demiryolu
isletmeciliginin tamamlayici nitelikteki her tiirli faaliyeti bulunmaktadir. Pasifik Eursia Lojistik Dis Ticaret A.S.
hisselerinin tamamina sahiptir.

Sirket’in  12.09.2024 tarihinde tescil edilen ve 12.09.2024 tarih ve 11163 sayil Tirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi'ndeki ilanina gére 11.09.2027 tarihine kadar yonetim kurulu baskani Erol Erkan ve ydnetim kurulu
tyeleri ise Erol Arikan ve Mehmet Altinsoy segilmistir.

Pasifik Eurasia Demiryolu Tren isletmeciligi A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Oran (%)
Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. 100,00%
Toplam 100%

1.2.3 Pasifik Global Lojistik A.S.

Pasifik Global Lojistik A.S. sirketi 27.05.2024 tarihinde kurularak, 27.05.2024 tarih ve 11090 sayili Turk Ticaret
Sicil Gazetesi'nde tescili ilan edilmistir. Sirketin kurulus amaci Tirkiye-Cin ve tersi yonli parkurda tasimacilik ve
lojistik faaliyetlerinin arttirilmasidir.

Sirketin %51 hissesi Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S., %49 hissesi ise Yeni Global Tasimacilik San. ve Tic.
A.S.dir. Kurulan bu ortaklik sayesinde Cin-Turkiye ve tersi yonli tasimalarda Cin icerisindeki operasyonlarin
daha efektif yapilmasi, yeni misteriler kazanmanin yaninda tasima hacminin artirilmasi ve daha rekabetgi
fiyatlama imkanina ulagiimasi hedeflenmektedir.

Sirket’in 27.05.2024 tarihinde tescil edilen ve 27.05.2024 tarih ve 11090 sayili Tirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi’'ndeki ilanina gore 3 yil sireligine yonetim kurulu baskani Erol Erkan ve yonetim kurulu Gyesi ise Askar
Sadik secilmistir.

Pasifik Global Lojistik A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Oran (%)
Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. 51,00%
Yeni Global Tagimacilik San. ve Tic. A.S. 49,00%
Toplam 100%

1.2.4 Pasifik ISR Demiryolu Lojistik ve Ticaret A.S.

Pasifik ISR Demiryolu Lojistik ve Ticaret A.S. sirketi 30.07.2024 tarihinde istanbul’da kurularak, 30.07.2024 tarih
ve 11132 sayili Tark Ticaret Sicil Gazetesi'nde tescili ilan edilmistir. Sirketin ana faaliyet konulari arasinda
demiryolu isletmeciligi ve demiryolu isletmeciliginin tamamlayici nitelikteki her tirli faaliyeti bulunmaktadir.
Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret A.S. Pasifik ISR Demiryolu Lojistik ve Ticaret A.S.’nin hisselerinin %51’ine
sahiptir.

Pasifik ISR Demiryolu Lojistik ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Oran (%)
Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. 51,00%
Diger 49,00%
Toplam 100%
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1.3. Sektor Hakkinda

1.3.1. Diinyada Lojistik Sektorii

Lojistik sektorl; mal ve hizmetlerin tedarik, liretim, depolama ve dagitim sureglerini yonetir. Sektér; riinlerin
ve hizmetlerin sorunsuz bir sekilde tasinmasi ve yonetilmesi icin gerekli olan altyapiyi, hizmetleri, teknolojileri
ve stratejik ¢oziimleri icermektedir. Lojistik, isletmelerin maliyet azaltimina, verimliligi artirmalarina ve musteri
memnuniyetini Gst diizeye ¢ikarmalarina yardimci olur. Sektor; hammadde, malzeme, ara mamulleri ve tiiketici
mallari dahil olmak Uzere ¢ok genis bir yelpazede emtianin hareketini kapsamaktadir. Sanayi mallari yani sira
zirai mamuller, orman drtinleri, diger yer alti ve yer Ustli kaynaklari (madenler, petrol, kil vb.) da bu kapsamda
yer almaktadir.

Salginin diinya geneline yayillmasi sonucunda 2020 yilinin birinci ve ikinci ¢eyreginde karayolu sinirlarinin
kapanmasi nedeniyle Orta Dogu, Orta Asya ve Avrupa basta olmak (izere, ithalat ve ihracat yiki taslyan araglar
kisitlamalarla karsi karsiya kaldi, soforlerin maruz kaldigi karantinalar karayolu tasimaciligi faaliyetlerini sekteye
ugratti. Lojistik sektoriinde Ulkelerin almis oldugu kisitlamalar kapsaminda yasanan bu aksakliklar daha uygun
maliyetli ulastirma tirlerine yonelimi sagladi ve karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu gibi ulastirma
tirleri arasinda entegrasyonun saglanmasi daha ¢ok dnem kazandi. Son olarak demiryolu pandemi siirecinde
kurtarici tasima modu olarak ©6ne g¢ikti. Demiryolu tasimaciigl temassiz ticareti olanakli kilmasi sebebiyle
salgindan dolayi kapatilmak zorunda kalan sinir kapilari arasindaki ticaretin devam etmesini sagladi.

Lojistik ve tasimacilik sektéri aslen edilgen karakterde olup hizmet verdigi musterilerinin performansina, diinya
ticaretine ve calistigi cografyalardaki ticari/siyasi gelismelere dogrudan baghdir. Ozellikle 2020-2021 déneminde
yasanan Covid-19, sonrasinda devam eden tedarik zinciri sorunlari ve savaslar global lojistik sektori Gzerinde
mubhtelif etkiler dogurmustur.

e Covid-19, tuketim aliskanliklarinda, mal tedariginde ve hareketinde kisitlayici olmustur.

e Dinya genelinde internet satislari ve e-ticaret lojistik hacmi artmustir.

e Dinya genelinde lojistik hizmetlerin fiyat seviyeleri ylikselmistir.

e 2022'de gelisen Rusya-Ukrayna savasi ve Cin-ABD eksenindeki gerilimler tedarik zincirlerini ve emtia
hareketini olumsuz etkilemistir.

Salginin diinya geneline yayillmasi sonucunda 2020 yilinin birinci ve ikinci ¢eyreginde karayolu sinirlarinin
kapanmasi nedeniyle Orta Dogu, Orta Asya ve Avrupa basta olmak lizere, ithalat ve ihracat yiiki taslyan araglar
kisitlamalarla karsi karsiya kaldi, soforlerin maruz kaldigi karantinalar karayolu tasimaciligi faaliyetlerini sekteye
ugratti. Lojistik sektoriinde Ulkelerin almis oldugu kisitlamalar kapsaminda yasanan bu aksakliklar daha uygun
maliyetli ulastirma tirlerine yonelimi sagladi ve karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu gibi ulastirma
tirleri arasinda entegrasyonun saglanmasi daha ¢ok dnem kazandi. Son olarak demiryolu pandemi siirecinde
kurtarici tasima modu olarak 6ne c¢ikti. Demiryolu tasimaciligi temassiz ticareti olanakh kilmasi sebebiyle
salgindan dolayi kapatilmak zorunda kalan sinir kapilari arasindaki ticaretin devam etmesini sagladi.

Pandemi siireci ile baslayan yeni diinya diizeninde lojistik sektori farkl krizlerle bas etmeye c¢alisti. 2021 yilinda
sektorli bu krizlerden en gok yliksek maliyet artislarina sebebiyet veren konteyner ve kiresel tedarik zinciri
krizleri zor durumda birakti.

2021 yihinda lojistik sektort farkli krizler ile bas etmeye calisti. Konteyner ve kiiresel tedarik zinciri krizleri,
yiiksek maliyet artislarina sebep oldu. Konteyner krizi, konteynerlerin hem daha pahali hem de erisilemez hale
gelmesine sebebiyet verdi, bu durum da dogrudan kiiresel tedarik zinciri sorununu ortaya ¢ikardi. Ayni
zamanda 2021 yili kiiresel ticaret lzerinde Covid-19'un etkilerinin hissedilmeye devam ettigi bir yil olsa da
kiiresel ticaret 2021 yilinda toparlanma egilimi gostermis, yilin ilk yarisi daha hizli baslayan bu toparlanma
slireci yilin ikinci yarisi yavaslamistir. 2022 yilina gelindiginde ise, kiiresel ticaretteki toparlanma yeniden dislise
gegmistir.

Denizyolu tim dinyada en g¢ok kullanilan tasima modu oldugu icin diinya ticaretindeki sapmalardan da
pandemi siirecinde oldukga etkilendi. Kuru yiik ve tanker tasimaciligindan sonra liglinci sirada gelen konteyner
tasimacihigr kiresel mal ticaretinin en ¢ok ihtiya¢ duydugu ve en hizli biylyen alanlarinin basinda geliyor.
Diinyada yaklasik 200 milyon konteyner oldugu tahmin ediliyor. Konteyner bazinda en biiylk tretici ve kullanici
Ulke olarak ise Cin 6ne cikiyor. Drewry verilerine gore, Cin 2021 yilinda konteyner Uretiminde rekor kirarak 7,18
milyon adet 20 feetlik konteyner Uretti. Bu rakam 2020 yili iretim adedine kiyasla %130, 2018 yilina goére ise
%62 daha fazlaydi. Cin ayrica diinyanin en yiiksek kapasiteli 3 konteyner limaninin da sahibidir.
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2021 yilinda konteyner krizi, konteynerlerin hem pahali hem de erisilemez hale gelmesine sebebiyet vererek
global tedarik zinciri krizinin orta yerine oturdu. COVID-19 salgini beraberinde Cin’in ihracatindaki dusus
armatorlerin sefer sayilarini azaltmasina sebep oldu ve daha karl oldugu diisinilduginden konteynerler belirli
noktalarda pozisyonlandirildi.

Pandemi kisitlamalarinin hafiflemesi ile beraber tasimacilik hizmetlerine olan talep artti, pandemi siirecinde
iptal edilen gemi seferleri sebebiyle limanlara yigilan siparislerin yiklenmeye baslamasi ile navlunlarda artis
yasandi. Dinya capinda etki yaratan sofor krizi ise Ulkemizi de yakindan etkiledi. Sof6ér sayisinda yasanan
eksiklik, istihdam edilecek personel bulunamamasi sebebiyle lojistik maliyetleri yikseltti. 23 Mart 2021
tarihinde Japon “Ever Given” adli konteyner gemisinin karaya oturmasi ile beraber Siveys Kanal’nin
kapanmasi, kiresel ticaretin aksamasina sebebiyet verdi. Yilda 19 bin geminin gectigi Stiveys Kanali, LPG, petrol
gibi Urlinler basta olmak Uzere 6nemli Uriinlerin stratejik gecis guzergahi olarak sayiliyor ve deniz yoluyla
tasinan tim mallarin yaklasik 8’de biri kanaldan gegiyor.

Pandemi tedbirlerinin gevsetilmesi ile beraber enerji taleplerinde yasanan artis ile dogal gaz ve komir
fiyatlarinda rekor kirildi. Yasanan krizlere ragmen kiiresel ticaret 2021 yilinda toparlanma egilimi gosterdi ve
COVID19 6ncesi rakamlara yaklasti.

Salgin ile beraber yeni is yapis sekilleri de hayatimiza girdi ve sektoérde dijital bir evrim yasandi. Bu slregte e-
ticaret, otomasyonlar ve azalan fiziksel temas 6n plana ¢ikti. Limanlar otonom hale geldi, glimrik siregleri
iyilestirildi, altyapi modernizasyonu saglandi ve giimriik beyanlari dijital ortamda yapilabilir hale geldi.

2022 yihinda kiiresel lojistik sektériinde; en fazla buyimenin gergeklestigi alan ise denizyolu olmustur. Covid-19
pandemisinin ardindan Rusya ile Ukrayna arasindaki catisma kilresel tedarik zincirinde tim dengeleri
degistirirken, kiiresel ticaretin 9680'den fazlasinin yapildigl denizyolunda ortaya ¢ikan darbogazlar armatérleri
harekete gecirmis, yeni ve alternatif ticaret rotalari olusmustur. 2022'de tepe noktasina ulasan konteyner
navlun fiyatlar 2023'te duslise gegerek Covid-19 pandemisi dncesi seviyelere gerilemistir. Talebin azalmasi ve
konteyner darbogazinin agilmasi bu noktada etkili olmustur.

Havayolu tasimaciligina bakildiginda ise Covid-19 pandemisi sonrasi toparlanma egilimi devam etmistir.
Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi'nin (IATA) 2022 yili degerlendirme raporuna gore, hava kargo tasimaciligi
2021 yilinda glicli bir sekilde blylimis, ancak hava kargo tasimaciligi bakimindan 2022 yili zorlu gegmistir. 2021
yilinda tedarik zincirlerindeki aksamalar, isletmeleri daha hizli tedarike yoneltmis ve havayoluna yonelik talep
artmistir. Bu donemde havayolu tasimacilik fiyatlari yikselmis, sonrasinda ise talep belirgin sekilde
yavaslamistir.

Karayolu tasimaciligi altinda, uluslararasi tasimacilik ¢coklu mod (intermodal — deniz ve kara), yurtigi kara
tasimaciligi ise perakende sektériindeki depolar arasi tasimacilik ve satis noktalarina (magazalara) sevkiyatlar
onemli biylime firsatlaridir. Uluslararasi kara tasimaciliginin biytimesi ile 2022 yilinda gimriiklerden giris cikis
yapan lojistik arag sayisi %14 biyiiyerek, 2021'de 9.6 milyondan 2022'de yaklasik 11 milyona ¢ikmistir. Ayrica,
e-perakende sektorl icin yapilan depo ici hizmetlerin artisi da kontrat lojistigini buyitmektedir. Bu nedenle,
buglin 6nemli bir kismi dolu olan Tirkiye’deki 10 mn metrekare (9 mn’u Marmara Bolgesi’nde) depolama alanin
artirilmasi gelecek i¢in dnemli bir gereksinimdir.

Diger yandan karayolu tagimaciligi ve demiryolu tagimaciligi icin de 2022 yili, Rusya-Ukrayna Savasi'nin etkisinde
gecmistir. Covid-19 pandemisi doneminde bilhassa Cin ile Avrupa arasindaki ticarette biyilik pay alan demiryolu
tasimaciligl savasin sebebiyet verdigi ylksek tansiyondan nasibini almistir. Kiresel karayolu tasimaciliginda da
operasyonlar sik kullanilan gilizergahlarin kapanmasi, sinir gegislerinde aksakliklar, uygulanan ambargolar,
halihazirda karayolu tasimaciliginin en biyik sorunu olan sofér eksikliginin daha da artmasi ve yikselen
maliyetler basta olmak lGzere pek ¢cok unsur sebebi ile sekteye ugramistir. Yasanan olumsuzluklar ve etkilerinin
bir siire daha devam etmesi beklenmektedir.

Kiresel lojistik sektorii COVID-19 pandemisi sonrasinda hizli bir toparlanmaya girdi. Ancak bu toparlanma evresi
pek de uzun sirmedi. 2022 yilinin Mart ayinda baslayan Rusya — Ukrayna Savasi ile birlikte kiresel lojistik
sektériinde yeniden aksamalar yasandi. Rusya'nin Ukrayna'yi isgali, kiiresel piyasalarda gida fiyatlarinda 6nemli
bir artisa neden oldu. Tahil fiyatlari 6zellikle keskin bir sekilde artti. Tahil Koridoru Anlasmasi, fiyatlarin
dislrilmesine onemli 6lclide katkida bulundu. Ancak Rusya, 2023 yilinin Temmuz ayinda girisimden cekildigini
acikladiginda fiyatlar yeniden ylikseldi. Orta Koridor, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin ardindan yogun ilgi géren
Cin'i Avrupa'ya baglayan ¢ok modlu bir ulasim koridorudur. Tiirkiye'deki verimsizlikler ve altyapi bosluklari
nedeniyle su anda Tirkiye yerine Karadeniz rotasi operatorler tarafindan tercih edilmektedir. Rotanin
verimliligini artirmak igin 2023 yilinin Haziran ayinda Azerbaycan, Kazakistan ve Gircistan arasinda gl
anlasma imzaland.
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israil 7 Ekim 2023 tarihinde Filistin’e saldiri baslatti. israil ve Filistin arasinda devam eden savas, lojistik
sektdriiniin operasyonlarini aksatti ve hava, deniz ve karayolu gibi farkli ulagim modlarini etkiledi. Ote yandan
insani bir krize yol acan israil-Hamas catismasi, elektronik, savunma, saglik, tarim gibi cesitli sektérlerin tedarik
zincirlerini de etkiledi.

Kiresel dijital lojistik pazar bly(klGgliniin 2023 yilinda 28,13 milyar ABD dolari olarak degerlendirildigi tahmin
edilmektedir. Pazarin, 2024 yilinda 32,44 milyar ABD dolarindan 2032 yilina kadar 120,33 milyar ABD dolarina
¢cikmasi ve tahmin déneminde %17,8'lik bir bilesik yillik blylime oranina sahip olmasi 6ngorilmektedir. Lojistik
sirketleri maliyetleri distirmek ve tasimaciik ve depolamada (retkenligi artirmak igin teknolojiye
yonelmektedir. Filo yonetimi i¢in gergek zamanli tagimacilik, gérinurlik planlamasi ve telematigi destekleyen
araglar ortalamanin izerinde benimsenme ve yatirim oranlari gérmektedir.

Kiiresel Dijital Lojistik Pazari (2021-2030) ABD Dolari

$ 77.52 Bn

Kaynak: UTIKAD

Orta Koridor’da Yasanan Gelismeler:

Orta Koridor, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin ardindan yogun ilgi géren Cin'i Avrupa'ya baglayan ¢ok modlu bir
ulasim koridorudur. Orta Koridor, Cin ve Kazakistan'l Dostyk veya Khorgos/Altynkol Gizerinden demiryolu ile
birbirine baglar, Kazakistan'i demiryolu ile Aktau Limani'na baglar, Hazar Denizi'ni Baki/Alyat Limani'na ve
Azerbaycan ve Glrcistan'l demiryolu ile gecerek ya Tiirkiye izerinden Avrupa'ya demiryolu ile devam eder ya
da Karadeniz'i gecer. Turkiye'deki verimsizlikler ve altyapi bosluklari nedeniyle su anda Tirkiye yerine Karadeniz
rotasi operatorler tarafindan tercih edilmektedir.

Rusya'nin Ukrayna'yi isgali, ticaret yollarini gesitlendirmek ve ekonomik dayaniklilik olusturmak igin alternatif
bir koridor olarak Orta Koridor igin yeni bir perspektif getirdi ve Rusya Uzerinden gegen koridorlara olan
bagimhhg azaltti. Orta Koridor'daki konteyner trafigi 2022 yilinda 2021 yilina gbére %33 artti. Rusya’nin
Ukrayna'yi isgali ile birlikte tasimacilar yiik hacimlerini Orta Koridor’a kaydirdi. Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin
baslamasindan bu yana, yaptirimlar ve bdlgesel istikrarsizlik nedeniyle Kuzey rotasi lzerinden transit gegis
yaklasik %40 oraninda azaldi. Ancak, Orta Koridor'un operasyonel kapasitesine ulasamamasi, sinir gegisleri,
aktarma ve koordinasyon sorunlari, gecikmeli teslimatlar gibi unsurlar dolayisiyla alternatif koridorlara geri
donis yasandi. 2023’ln 8 aylik doneminde 2022’'nin ayni donemine gore konteyner trafiginde bu kez %37’lik bir
diisus yasandi.

Orta Asya, Hazar ve Gliney Kafkasya Uzerinden transit gecis, her zaman uygun bir ticari se¢enek oldu, ancak
Kuzey Rotasi ve Kizildeniz ile Stiveys Kanali'ndan gegen tasimacilik rotalari gibi diger kokli rotalarla rekabet
etmek icin uzun siredir micadele etmektedir. Orta Koridor'un bu rotalara rakip olma sansi olacaksa,
kapasitesinin artirilmasi sarttir. Ancak bu, gerekli yatirimlar ve bélgesel/uluslararasi is birligi olmadan mimkin
olmayacaktir. Tiim olumsuz duruma ragmen Kuzey Koridoru 2022'de 410.500 TEU tasimayi basardi; bu hacim,
Orta Koridor'unkinden belirgin sekilde daha yiksektir. Rotanin verimliligini artirmak icin 2023 yilinin Haziran
ayinda Azerbaycan, Kazakistan ve Gircistan arasinda Ugli anlasma imzalandi. Bu anlagma ortak bir lojistik sirket
kurarak tarifeleri standartlastirmayi, kargo dizenlemelerini kolaylastirmayr ve glimriik prosedirlerini
basitlestirmeyi; bodylece bu rota boyunca mal akisini tarihsel olarak engelleyen cok sayida operasyonel
darbogazi ortadan kaldirmayi amaglamaktadir.
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Orta Koridor Boyunca Konteyner Trafiginin Dinamikleri, Bin TEU
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Kaynak: UTIKAD

1.3.2. Turrkiye’de Lojistik Sektoru

Tirkiye lojistik sektord, Ulkenin Dinya ticaretindeki konumuna paralel olarak gelismektedir. Tarkiye'nin
jeopolitik konumu, lojistik sektoriiniin gelismesinde énemli bir yere sahiptir. Tlrkiye, Asya ile Avrupa arasinda
stratejik bir konumda oldugu igin, lojistik sektoriinde onemli bir gecis llkesi olarak kabul edilmektedir.
Tirkiye'de lojistik sektoriinde, karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu gibi farkh tasimacilik modlari
kullanilmaktadir. Son yillarda lojistik sektoriiniin gelismesinin en énemli unsurlari, ihracat ve ithalat hacminin
artmasi olarak degerlendirilmektedir.

2020-2022 doneminde yasanan Covid-19 pandemisi, ekonomik gelismeler ve Rusya-Ukrayna Savasi gibi
unsurlar Turkiye lojistik sektori tizerinde de etkili olmustur.

e Covid-19'a bagli olarak yasanan kiiresel tedarik zinciri problemleri lojistik hizmet maliyetlerini ve triin
fiyatlarini ylkseltmistir.

e Bununla birlikte bozulma gosteren tedarik zincirleri 6zellikle Avrupa'ya yakin konumdaki Tirkiye igin
firsatlar dogurmustur. Ozellikle Asya Pasifik ve Avrupa arasindaki tedarik zinciri bozulmalari,
Turkiye'nin bir nearshoring (Uretimin yakin cografyalara kaymasi) merkezi olarak konumunu
glclendirmistir.

e Rusya-Ukrayna Savasi, Tirkiye'nin ticaretini oldugu kadar gevresindeki cografyalar ile iliskilerini de
etkilemistir. Bu noktada Tirkiye'nin bu bolgelerle gerceklestirdigi lojistik faaliyetleri olumsuz
etkilenmistir. Bununla birlikte Turkiye'nin AB'ye yapilan transit tagimacilikta rolu gliclenmistir.

e Covid-19, iilke icindeki E-ticaret ve mal hareketliliginde de etkili olmustur. Ornegin internet iizerinden
satislar E-ticaret lojistik hacmini ylkseltmistir.

e Doviz kurunda ve yakit fiyatlarinda yasanan artislar da hizmetlerin fiyat seviyelerinde etkili olmustur.

e Tedarik zincirlerindeki aksamalar ve genel emtia fiyatlarindaki yikseklik hammadde, ara mamul ve
bitmis mamul talebini arttirmistir. Bunun sonucunda lojistik faaliyetlerde (nakliye ve depolama)
kapasite ihtiyaci dogurmustur.

Ulke icindeki GSMH orani ile ifade edilen lojistik faaliyetlerinin sadece bir kismi dis kaynak kullanilarak sektérde
faaliyet gosteren firmalarca saglanmaktadir. Bircok dretici ve tliccar firma, depolama ve nakliye islerini kismen
veya tamamen kendi i¢ kaynaklari ile ylritmektedir. Bu noktada nakliye daha ¢ok dis kaynak kullanilan
(outsourced) bir alan olarak dikkat ¢ekerken depolama ve kiiglik caph sehir ici dagitim faaliyetleri daha yiksek
oranda i¢ kaynaklarla yurutilebilmektedir. Lojistik sektoriindeki sirketlerin ve paydaslarin, ciro ve is hacmini
belirleyen reel sektor firmalarinin dis kaynaklarla ytrittGga kisimdir.

Lojistik sektoriindeki gesitlilik ve cografi yayilim, lojistik faaliyetlerde alt alanlarda/sektérlerde uzmanlasmaya ve
cok fazla sayida organizasyonun sektérde faaliyet gostermesine sebep olmaktadir. Lojistik sektoriinde; farkli
Urlin gruplari icin farkh cografyalarda galisan ve 6zgilin ¢6ziimler lreten ¢ok sayida operatér mevcuttur.

e  Lojistik firmalari,

e Tasima isleri organizatorleri (Forwarder'lar),
e Nakliyeciler,
e  Ambarlar,
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e Kargo sirketleri,
e Armatorler, hava yollari operatorleri, demir yolu operatorleri,

e Liman isletmeleri,
e  Miulk sahipleri / gayrimenkul yatirim ortakliklari (depo ve tesisler)

gibi farkh firmalar lojistik ile ilgili hizmetler sunmaktadir. Sektorin biylk bolim, firmalar agisindan ¢ok parcali
bir yapiya sahiptir. Operator buytklikleri, sektér blyuklGga ile kiyaslandiginda pazar payr anlaminda kigik
kalabilmektedir.

Tirkiye, kiiresel ticaret icin dnemli bir kesisme noktasinda yer almanin yani sira stratejik konumu bakimindan
da genis capta dis ticaret hacmine sahip birgok pazara erisim sunmaktadir. Turkiye'nin avantajli cografi konumu,
bolgedeki lojistik ve tasimacilik faaliyetleri icin bir Us islevi gérmesini saglamakta ve bodylece hem mal
ihracatimiza hem de hizmet ihracatimiza énemli katkilarda bulunmaktadir. Ulkemizden 4 saatlik ugus siiresiyle
yaklasik 1,4 milyar insanin yasadigi ve 8 trilyon 600 milyar dolarlik ticaret hacmi bulunan 67 lkeye
ulasilabilmektedir. On Birinci Kalkinma Plani, 2023-2025 Orta Vadeli Program ve 2023 Yili Cumhurbaskanligi
Yillik Programinda 6ngorilen hedefler dogrultusunda hazirlanan 2023 Yili Yatirim Programinda 2023 yilinda
kamu yatirimlarinin sektérlere gore dagilimina bakildiginda en fazla yatinnmin Ulastirma-Haberlesme sektériine
ayrildig gérilmektedir.

Tasimacilik sektoriiniin hizmet ticaretinde de tlkemize katkisi oldukga bilylktiir. 2023 yili sonunda Tiirkiye, 100
milyar dolar hizmet ihracatina ve 35 milyar dolar seviyesinde lojistik ve tasimacilik gelirine ulasti. Ulkemiz 35
milyar dolarlik ihracat ile lojistik hizmet ihracatinda diinyada %2,5 paya sahip olup 11. sirada yer almaktadir.

Yillik verilere dayali olarak hesaplanan bagimsiz yillik gayrisafi yurt ici hasila (GSYH), zincirlenmis hacim
endeksiyle 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %5,1 artti.

Uretim yéntemine gore cari fiyatlarla GSYH, 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %76,8 artarak 26 trilyon 545 milyar
722 milyon TL oldu. Gayrisafi yurt ici hasilada en yiiksek payi 2023 yilinda %19,5 ile imalat sanayi aldi. imalati,
%13,9 ile toptan ve perakende ticaret; motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi ve %9,5 ile ulastirma
ve depolama sektori izledi. Yillik gayrisafi yurt ici hasilada en diisik pay hane halklarinin isverenler olarak
faaliyetleri igin gerceklesti.

Uretim Yontemine Gére GSYH Hesabinda Sektorlerin Paylan, Cari Fiyatlarla, 2022-2023
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Tirkiye ekonomisi 2023 yilinin tamaminda %4,5 oraninda biyime kaydetti. GSYH 2023 yilinin dérdinci
ceyreginde %4,0 oraninda biiyiime kaydetti. Dérdlinci geyrekte hizmetler sektorl (insaat dahil) %3,6 oraninda,
sanayi sektorl %1,9 oraninda ve tarim sektori %0,5 oraninda biliylime kaydetti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis GSYH ise yilin dérdiincii geyreginde %1 oraninda buyudu. Ticaret Bakanliginin agikladigi gegici
verilere gore 2023 yilinin Aralik ayinda ihracat bir dnceki yilin ayni ayina gére %0,44 oraninda artarak 23 milyar
dolar, ithalat ise %10,7 oraninda azalarak 29,1 milyar dolar seviyesinde kaydedildi. 2023 yili Ocak-Aralik donemi
ihracat degeri ise bir dnceki yilin ayni dénemine goére %0,6 artarak 255,8 milyar dolar, ithalat degeri ise %0,5
azalarak 361,8 milyar dolar seviyesinde gozlendi. 2023 yilinin Aralik ayinda dis ticaret agigi bir dnceki yilin ayni
ayina gore %37 oraninda azalarak 6,1 milyar dolar seviyesinde kaydedildi. Ocak-Aralik donemi dig ticaret agigl
ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore %3,2 oraninda azalarak 106 milyar dolar seviyesinde goézlendi.

Temel Dig Ticaret Gostergeleri (Milyon Dolar) — 2023

ihracat ithalat

Ocak 19.324 33.601
Subat 18.570 30.689
Mart 23.562 31.927
Nisan 19.257 27.985
Mayis 21.634 34.115
Haziran 20.837 26.062
Temmuz 19.796 32.294
Agustos 21.579 30.257
Eylal 22.442 27.499
Ekim 22.812 29.391
Kasim 22.999 28.916
Aralik 22.999 29.111

Kaynak: T.C. Cumhurbagkanlig Strateji ve Bltge Bagkanhgi, 2023 yili Aralik ayi gegici Dig Ticaret Verileri

2023 yili Aralik ayinda gecgen yilin ayni ayina gore; ihracat, %0,44 oraninda artarak 22 milyar 999 milyon dolar,
ithalat, %10,73 oraninda azalarak 29 milyar 111 milyon dolar, dis ticaret hacmi, %6,13 oraninda azalarak 52
milyar 110 milyon dolar olarak gergeklesti. 2023 yili Ocak-Aralik doneminde gecen yilin ayni donemine gore;
ihracat, %0,64 oraninda artarak 255 milyar 809 milyon dolar, ithalat, %0,51 oraninda azalarak 361 milyar 847
milyon dolar, dis ticaret hacmi, %0,04 oraninda azalarak 617 milyar 656 milyon dolar olarak gergeklesti. TUIK
tarafindan yayinlanan Uluslararasi Hizmet Ticareti Istatistiklerine gére uluslararasi hizmet ticareti istatistiklerine
(seyahat harig) gére, hizmet ihracati 2022 yilinda 47,4 milyar dolar iken 2023 yilinda %19,2 artarak 56,5 milyar
dolar oldu. Hizmet ithalati ise 2022 yilinda 35,9 milyar dolar iken 2023 yilinda %15,3 artarak 41,4 milyar dolar
oldu.

Hizmet ihracat, ithalati ve Denge (2023)

Ihracat Ithalat Denge
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Genisletilmis 6demeler dengesi hizmetler siniflamasina gore tasimaciligin toplam ihracat icindeki payr 2022
yilinda %74,2 iken 2023 yilinda %68,9 oldu. ikinci sirada yer alan diger is hizmetlerinin 2022 yilinda %8,4 olan
payl 2023'te %9,8 oldu. Hizmet ihracatinda 2023 yilinda {iglinclu sirada %7,5 pay ile "telekomiinikasyon,
bilgisayar ve bilgi hizmetleri" sektorl yer aldi. Hizmet ihracatinin énemli bir bélimini olusturan tasimacilik
hizmetlerinde 2022 yilinda yapilan ihracat 35 milyar 172 milyon dolar iken 2023'te %10,7 artisla 38 milyar 930
milyon dolar oldu. Telekomiinikasyon, bilgisayar ve bilgi hizmetleri ihracati 2023 yilinda bir énceki yila gore
%43,0 artarak 4 milyar 252 milyon dolar oldu. Tasimaciligin toplam ithalat igindeki pay1 2022 yilinda %47,3 iken
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2023 yilinda %44,7 oldu. ikinci sirada yer alan diger is hizmetlerinin payi ise 2022 yilinda %18,9 iken 2023'te
%19,0 oldu. Hizmet ithalatindaki payl %10,3 olan "telekomiinikasyon, bilgisayar ve bilgi hizmetleri" sektor,
2023 yilinda da Uglincl sirada yer aldi.

Tirkiye'nin dis ticaret faaliyetlerinde karayolu, havayolu, denizyolu ve demiryolu tasima modlarindan
yararlanilmaktadir. Deger bazinda son 10 yila ait verilerin incelenmesi tasima tiirleri arasinda yillar igerisinde
izlenebilecek degisim egilimlerini ortaya koymaktadir. Tasinan mallarin degeri bazinda son 10 yillik dénemde
denizyolu tasimaciligi hem ithalatta hem de ihracatta en buyik paya sahiptir. 2013-2023 vyillari arasinda
ithalatta denizyolu tagimaciligi en yiiksek paya 2015 yilinda %69,14 ile ulasti, bu pay 2023 yilinda %61,38 olarak
gerceklesti. ihracat tasimalarinda 2013 yilindan 2023 yilina kadar denizyolu pay! en yiiksek 2018 yilinda %63,31
ile gergeklesti, bu pay 2023 yilinda %56,44 oldu. Bu verilere goére denizyolu tagimacili§inin payinin gegen yila
gore azaldig gorulmektedir.

ithalat ve ihracatta Tasima Tiirlerinin Yillara Gore Yiizdesel Paylan
(Deger Bazinda)
Denizyolu Karayolu R EVEWIT Demiryolu
il ithalat ihracat ithalat ihracat ithalat ihracat ithalat ihracat
2013 65,28 55,1 18,69 35,66 15,2 8,6 0,83 0,64
2014 69,11 55,11 18,23 35,29 12,07 9,01 0,59 0,59
2015 69,14 54,64 19,1 32,7 11,11 12,1 0,65 0,56
2016 67,22 55,39 19,15 31,62 12,83 12,54 0,8 0,45
2017 65,1 58,99 18,01 29,59 16,33 10,98 0,56 0,44
2018 67,1 63,31 17,88 28 14,4 8,25 0,62 0,44
2019 62,47 60,82 20,56 30,36 16,17 8,28 0,8 0,54
2020 57,96 60,04 21,14 31,61 19,82 7,58 1,08 0,77
2021 66,9 60,01 20,79 30,85 11,08 8,40 1,23 0,74

2022 65,74 59,55 20,17 31,27 13,09 8,2 1 0,98
2023 61,38 56,44 21,06 32,74 16,93 10,05 0,63 0,77
Kaynak: TUIK

Karayolu tasimaciligi Turkiye’nin dis ticaret tasimalarinda deger bazinda ikinci siradadir. Karayolu tasimaciliginin
ithalattaki payr 2013-2018 yillari arasinda %20’nin altindayken 2018 yili sonrasinda %20’nin Uzerine ¢ikti. 2013
yilinda %18,69 olan ithalattaki payi, 2023 yilinda %21,06 oldu. Gegen yila gore karayolu ithalat tasimalarinda
artis oldugu soylenebilir. Karayolu tasimaciliginin incelenen dénem icgerisinde ihracattaki payinin en yiksek
oldugu yil ise %35,66 ile 2013 yilidir; 2013 yilindan 2018 yilina kadar olan dénemde karayolunun ihracattaki
payl azalmakta olup 2018 yilinda %28’e kadar geriledi. 2019 yilinda %30,36’ya, yiikselirken 2023 yilinda bu pay
%32,74 oldu.

Tasima tirleri arasinda Tirkiye’nin dis ticaret faaliyetlerinde deger bazinda (igilinci sirada havayolu tagimaciligi
gelmektedir. ithalatta havayolu tasimaciligi 2013 ve 2019 yillari arasinda yaklasik %11-16 arasinda pay alirken
2020 yilinda %19,82 yukseldi, 2021 yilinda %11,08’e disti. 2022 yilinda bu oran %13,09 oldu. 2023 yilinda ise
ithalat havayolu tagimalarinin deger bazindaki payinda bir artis oldu, %32,74’e yiikseldi. ihracatta son 10 yillik
siire igerisinde havayolu tasimaciliginin payi yaklasik %8-12 arasinda seyretmektedir. 2016 yilinda havayolu
tasimacihiginin ihracatta deger bazindaki orani %12,54’tii ve bu yildan itibaren siirekli payr azalma egilimi
gosterse de 2021 yilinda bir miktar artarak %8,40 oldu. 2023 yilinda ise pay %10,05 oldu.

Demiryolu tasimaciligi Tiirkiye’nin dis ticaretinde en diisiik paya sahip tasima tiiriidiir. incelenen son 10 yillik
doénem igerisinde demiryolu tasimaciliginin 2013 yilinda ithalattaki payr %0,83 iken ihracattaki payi ise %0,64
oldu. 2013- 2019 yillari arasinda demiryolu tasimaciliginin ithalat ve ihracattaki payl %1’in izerine ¢ikamadi;
hatta 2017 yilinda en dusik performans gostererek ithalattaki payr %0,56, ihracattaki payi ise sadece %0,44
oldu. Koronavirlis pandemisi ve Ukrayna’da devam eden savas ve doga dostu bir tasima modu olmasi sebepleri
ile 6nemi anlasilan ve dis ticarette tercih edilmesi ile glindeme gelen demiryolu tasimaciliginin 2021 yilinda
ithalattaki payr %1,23, ihracattaki payi ise %0,74 olarak gerceklesti. Bu etkiyle demiryolu tasimaciliginin
ithalattaki deger pay1 2020, 2021 ve 2022 yillarinda %1’in {izerinde seyretti. Demiryolu tasimaciligi ithalatta bu
yikselisi sirdirmeye devam edemedi ve 2023 yilinda ithalatta payr %0,63 oldu. 2023 yilinda demiryolu
tasimaciliginin ihracattaki deger bazinda payi ise %0,77 olarak gergeklesti.

Demiryolu Yuk Tagimaciligi

Uluslararasi demiryolu yiik tasimaciligl diinyada oldukca ilgi géren bir tasima tiri olmasina karsilik Turkiye’de
diger tasima tiirlerine gére daha az kullanilmaktadir. Ulkemizde demiryolunun yiik tasimacihigindaki payini
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artirmak adina bir¢cok proje planlanmaktadir. Gelisen teknolojinin etkisi ve diinyada son donemlerde yasanan
pandemi, krizler, savaglar, ambargolar gibi olumsuz sebepler dolayisiyla yeni ve alternatif glizergahlarin
gerekliligi demiryoluna olan ilgiyi artirmaktadir.

6 Subat 2023 tarihinde Tiirkiye’de meydana gelen deprem felaketi sebebiyle demiryolu yiik tagimaciliginin
yogun olarak yapildigi Sivas, Malatya, Adiyaman, Kahramanmaras ve Hatay illerinde bulunan demiryolu altyapisi
deprem dolayisiyla blylik hasar gérdi. Sivas iline gelen ulusal ve uluslararasi yikler Malatya-Narl hatti
Gzerinden limanlara ulasamadigi icin Kayseri glizergahi kullanilmaya baslandi. Deprem hasarlarinin giderilmesi
icin yapilacak onarim galismalarinin 2027 yilina kadar devam etmesi beklendiginden demiryolunun toplam yuk
tasimaciligindan aldigi pay olumsuz yonde etkilendi.

TCDD Tasimacilik A.S., 2023 yili sonu itibariyle 11.668 km’si konvansiyonel hat, 219’si km hizli ve 2.032 km’si
yuksek hizli hat olmak Uzere toplam 13.919 km ulusal demiryolu altyapi agi Ulzerinde tren isletmeciligi
yapmaktadir. Konvansiyonel hatlarin %42’si elektrikli ve %50’si sinyallidir. Yiksek hizli ve hizl demiryolu
hatlarinin ise tamami elektrikli ve sinyallidir.

Ulusal Demiryolu Altyapi Agi

HAT SINIFI HAT UZUNLUGU (km)

Konvansiyonel 11.668
Elektrikli 4.891
Sinyalli 5.795

Hizl 219
Elektrikli 219
Sinyalli 219

Yiiksek Hizh 2.032
Elektrikli 2.032
Sinyalli 2.032

TOPLAM 13.919
Elektrikli 7.142
Sinyalli 8.046

Kaynak: TCDD Tasimacilik A.S., 2023 Y1l Faaliyet Raporu, S. 43.

Asya ile Avrupa kitasini istanbul Bogazi’nin altindan birlestiren Marmaray 2013 yilinda hizmete girdi. Cin’in Xi’an
sehrinden yola ¢ikan ve 42 konteyner yikli vagondan olusan 820 metre uzunlugundaki China Railway Express,
7 Kasim 2019 Marmaray’i kullanarak Avrupa’ya gegen ilk yik treni oldu.119 Sebeke genelinde 8.402 km ana
hat, 756 km ikinci, iglincti, dordiinci, besinci ve altinci ana hatlar olmak tizere toplam 9.235 km konvansiyonel
ana hat vardir. Bu uzunluga 1.994 km istasyon yolu ve 439 km iltisak hatti olmak Uzere toplam 2.433 km tali
hatlarin da eklenmesiyle toplam konvansiyonel hat uzunlugu 11.668 km’ye ulagsmaktadir. Yiksek Hizli Tren
hattinin uzunlugu 1.241 km’dir. Konvansiyonel, Hizli Tren hatti ve Yiiksek Hizli Tren hatlari ile birlikte toplam
demiryolu uzunlugu 13.128 km’dir.

Tiirkiye Demiryolu Hat Uzunlugu (km) Geligimi

. Konvansiyonel . Hizh Toplam
Konvansiyonel e Konvansiyonel
(Ana Hatlar) .(Iltlsak Hatlari+ Hat Toplami Tren Hat 5
Istasyon Yollari) Hatlari Uzunlugu

2013 8.846 2.363 11.209 888 12.097
2014 8.903 2.369 11.272 1.213 12.485
2015 8.947 2.372 11.319 1.213 12.532
2016 8.947 2.372 11.319 1.213 12.532
2017 9.023 2.372 11.395 1.213 12.608
2018 9.131 2.396 11.527 1.213 12.740
2019 9.194 2.396 11.590 1.213 12.803
2020 9.194 2.396 11.590 1.213 12.803
2021 9.158 2.432 11.590 1.432 13.022
2022 9.235 2.433 11.668 1.460 13.128
2023 9.235 2.433 11.668 2.251 13.919

Kaynak: T.C. Ulastirma ve Altyapi Bakanligi, Ulasan ve Erisen Tirkiye 2002-2023, S. 34.
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Mevcut sistemin modernizasyonu kapsaminda sinyalizasyon ve elektrifikasyon yatirimlarina énem verildi ve
tim hatlarin elektrikli ve sinyalli hale getirilmesi ¢alismalarina hiz verildi. 2013 yilinda 4.412 olan sinyalli hat
uzunlugu 2023 yih Kasim ayi itibariyla 8.046 km’ye; 3.748 km olan elektrikli hat uzunlugu 7.142 km’ye
ylkseltildi.

Yiik Vagonlarinin Tonajlarina Gére Dagilimi
Toplamdaki Toplam Tagima Toplamdaki

Vagon Kategorisi

%’si  Tonaji (bin ton) %’si
16-30 Ton 4,553 27,6 125.037 14,4
31-50 Ton 10 0 453 0
50 Ton Uzeri 11.948 72,4 745.511 85,6
TOPLAM 16.511 100 871.001 100

Kaynak: TCDD Tasimacilik A.S., 2023 Yil Faaliyet Raporu, S. 43.

Yik vagonu mevcudunun %28’i 16-30 ton araliginda, %72’si ise 50 ton ve Uzeri tagima kapasitesine sahiptir.

2023 yil sonu itibariyla TCDD Tasimacilik A.S.’nin 16.511 adet mevcut ticari yik vagonu bulunmaktadir. Yik
vagonlarinin yaslarina goére dagilimi incelendiginde; %6’s1 40 yasin Uzerinde, %11’i 30-39 yas arasinda, %17’si
20-29 yas arasinda, %38’i 10-19 yas arasinda ve %28’i ise 10 yasin altindadir.

Tiirkiye’nin Demiryolu Baglantilan

Turkiye’de dogu-bati ve kuzey-giiney yonlerinde kesintisiz bir demiryolu ulasimi saglanmasi ve Avrupa-Asya-
Ortadogu arasinda transit ulasimin artirilmasi ve kombine tasimacili§in gelistiriimesi amaciyla demiryolu yuk
tasimaciligi projelerine dncelik verildi.

Tlrkiye’den batida; basta Bulgaristan, Macaristan, Almanya, Avusturya, Polonya, Romanya, Cekya, Bosna-
Hersek, Slovakya ve Sirbistan olmak lizere Avrupa’da bircok noktaya, doguda; iran, Afganistan ve Pakistan’a,
kuzeyde; Rusya’ya, Orta Asya’da Giircistan, Azerbaycan, Ozbekistan, Tacikistan, Kirgizistan, Tirkmenistan,
Kazakistan ve Cin’e karsilikli olarak blok yik trenleri isletilmektedir.

Demiryolu Ulastirma Koridorlari ve Tiirkiye

Tirkiye, uluslararasi demiryolu ulastirma koridorlari ile baglantili konumdadir. Avrupa, Orta Dogu ve Asya
izerinden Tirkiye ile baglantisi olan 7 adet uluslararasi ulastirma koridoru vardir.

. Bir Kusak Bir Yol Projesi-Orta Koridor
. EiT Koridorlari (ATI, ITI Konteyner Trenleri)

. TER (Trans European Railway) Projesi

. TEN-T (Trans Europe Network-Transportation)

1

2

3

4. TAR (Trans Asian Railway-Unescap) Projesi

5

6. TRACECA (Avrupa Kafkasya Asya Ulasim Koridoru)
7

. Lapis Lazuli Transit Tasima Koridoru

Tiirkiye, “Iipek Yolu Ekonomik Kusagr” ve “21. Yiizyll Deniz ipek Yolu’ndan” olusan Cin’in “Bir Kusak ve Bir Yol”
Projesi’ni hayata gecgirme ¢abalarini desteklemektedir. Proje 3 ayakli olarak diisiinilmis olup bunlar; Rusya’nin
icinde yer aldig1 Kuzey Koridoru, iran’in iginde yer aldig1 Giiney Koridoru ve iilkemizin de igcinde bulundugu Orta
Koridor'dur. Orta Koridor Tirkiye ve Avrupa’yi Orta Asya lUlkelerine: Afganistan, Pakistan ve C(Cin’e,
baglayacaktir.

Tiirkiye’nin Dis Ticareti ve Demiryolu Tagimacilig

Demiryolu yik tasimaciligl Turkiye’de gelismekte olan bir tasima modudur ancak halen diger tasima modlarinin
seviyesine ulasmasi zor olarak goriilmektedir. Demiryolu tasimaciligi yillar icerisinde dis ticaret tasimalarindaki
payinda yikselise gegmeye basladi. 2023 yilina bakildiginda ise demiryolu yiik tasimaciliginda hem ithalat hem
de ihracat tarafinda diists goriilmektedir. Son on yillik dénemde demiryolu tasimaciliginin deger bazinda en
ylksek payi ithalat tasimalarinda 2021 yil, ihracat tasimalarinda ise 2022 yihdir.

DO En




Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Turkiye'nin toplam ithalat tasimalarinda demiryolu yik tasimaciliginin deger bazindaki payi son on vyillik
doénemde en yiiksek %1,23 ile 2021 yilinda oldu. En dusik payi ise %0,56’lik pay 2017 yilina aittir. 2020, 2021 ve
2022 yillarinda ithalat tasimalarinda demiryolu yik tagimaciliginin pay1 %1’in lizerine gikabildi. Ancak 2023 yili
verilerine gore demiryolu yik tagimaciliginin deger pazindaki payi yine %1 seviyelerinin altina inerek %0,63
oldu. On yil 6ncesinde bu oran %0,83't(.

Toplam ihracat tasimalarinda demiryolu yiik tasimaciliginin son on yillik donemde deger bazindaki payl en
yiksek %0,98 ile 2022 yilinda gergeklesti. En diisiik payin ise 2017 ve 2018 yillarinda %0,44’lik orana ait oldugu
gorilmektedir. 2022 yilindaki ylkselis 2023 yilinda devam edemedi ve 2023 yilinda bu pay %0,77 oldu.

Deger Bazinda Uluslararasi Demiryolu Tagimacihig
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mihracat mithalat

ithalatta tasinan yiiklerin degeri olarak demiryolu yiik tasimaciliginda son on yillik dénemde en yiiksek
2.967.908 bin Dolar ile 2022 yilinda gergeklesti. En distik deger ise 2015 yilinda 1.169.581 bin Dolar oldu. 2017
yilindan sonra vyillar icinde yikselise gecen demiryolu ithalat tasimalarinin degeri 2023 yilinda yeniden dustd.
2023 yilinda ithalat tasimalarinin degeri 1.996.885 bin Dolar oldu.

Demiryolu yik tasimaciliginda ihracatta tasinan yuikleri degeri 2013 yilinda 956.521 bin Dolar’di. 2017 yilina
kadar bu deger diismeye devam etti. 2017 yilinda 684.183 bin Dolar oldu. 2017 yil itibariyla yikselmeye devam
eden tasinan yuklerin degeri 2022 yilinda 2.460.331 bin Dolar ile en yiksek degerine ulasti. 2016 yilinda bu
deger 641.121 bin Dolar ile son on yilin en disik seviyesindeydi. 2023 yilinda ise 2022 yilinda yakalanilan artisin
dusise gectigi ve tasinan yiiklerin degerinin 1.959.989 bin Dolar oldugu gortlmektedir.

Tlrkiye'nin dis ticaretinde demiryolu yik tasimaciliginin agirlik bazindaki payi ithalatta en yiiksek 2021,
ihracatta ise 2022 yilinda oldu.

ihracat tasimalarinda demiryolu yiik tasimaciliginda agirlik bazinda payi en diisiik %0,35’lik oran ile 2013 yilinda,
en yiksek %0,94’lik oran ile 2022 yilinda oldu. 2019 yilindan itibaren ihracat tasimalarindaki diizenli artis 2023
yilinda dists gosterdi. 2023 yilinda demiryolu ile tasinan ihracat yiklerinin agirlik bazinda payi %0,85 olarak
gerceklesti.
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ithalat tasimalarinda demiryolu ile tasinan yiiklerin degeri 2023 yilinda %0,32 ile en diisiik seviyesine geldi. Bu
oran 2022 yilinda %0,62, 2021 yilinda ise son on yillik déonemde en yuksek seviyesine ulastigi %0,64
oranindaydi. 2023 yili ile birlikte 2017 yilinda %0,37 ile geceklesen ve dizenli bir ylkselise gectigi gorilen
oranin son on yilin en dusiik seviyesine geldigini soylemek mimkindur.

ihracatta demiryolu tasimaciliginda en yiiksek agirlikta tasima 2022 yilinda 1.651.890 ton ile yapildi. En disiik
agirhkta tasima ise son on yillik donem icinde 349.071 ton ile 2013 yilinda gergeklesti. Demiryolu yik
tasimaciliginda tasinan yuklerin agirligi 2013-2021 yillari arasindaki dénemde ihracatta hep ithalattan daha az
iken 2022 yilinda ve 2023 yilinda ihracat tasimalarinin degeri ithalat tagimalarinin degerini gegti. 2023 yilinda
1.382.249 ton agirligindaki ihracat yiiki demiryolu ile tasindi.

Demiryolu yuk tasimaciliginda ithalatta en yiiksek agirlikli tasima son on yillik dénemde 2021 yilinda 1.455.052
ton ile gerceklesti. En diisiik tasima ise 2014 yilinda 803.894 ton ile yapildi. ithalatta demiryolu ile tasinan
yiklerin agirhg1 2018 yilindan 2022 yilina kadar artis gosterdi. 2022 yilinda gerilemeye basladi ve 2023 yilinda
neredeyse 2017 yilindaki seviyesine yaklasti ve 811.456 ton yik tasindi.
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2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama doénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TMS 29, gegerli para birimi ylksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak Uzere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, yliksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilango tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal
tablolar da karsilastirma amaciyla karsilagtirmal bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lgiim birimi
cinsinden ifade edilmistir. Sirket bu nedenle, 30 Haziran 2024, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022
tarihli konsolide finansal tablolarini da, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin alma glici esasina gore
sunmustur.

SPK’nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin,
31 Arahk 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak tzere
TMS 29 hikidmlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tiirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayisi kullanilarak yapilmistir. 30
Haziran 2025 tarihi itibariyla; konsolide finansal tablolarin dizeltiimesinde kullanilan endeksler ve diizeltme
katsayilari asagidaki gibidir:

Tarih Endeks Diizeltme Katsayisi
30.06.2025 3.132,17 1,0000
31.12.2024 2.684,55 1,1667
30.06.2024 2.139,47 1,3505
31.12.2023 1.859,38 1,6845
31.12.2022 1.128,45 2,7756

Grup’un yliksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptigi diizeltme isleminin ana unsurlari
asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup 6nceki raporlama donemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
glciine gore dizeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlulikler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma glict ile ifade edildiginden
dizeltilmemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona goére diizeltiimis degerlerinin, geri kazanilabilir
tutari ya da net gercgeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger Dusukligiu ve TMS 2
Stoklar hiikiimleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glciyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlk ve yikiimlalikler ile
ozkaynak kalemleri, ilgili dizeltme katsayilari kullanilarak diizeltilmistir.

-Bilangodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamh gelir
tablosunda yer alan tim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
Gizerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari dénemdeki net parasal varlik pozisyonu (izerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.

DO En
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2.1. Gelir Tablosu

Sirket’'in bagimsiz denetimden ge¢mis TMS/TFR bazli finansal tablolarina gore 2025 yilinin ilk yarisinda 1,2
milyar TL brit satislari ve 4 milyon TL satig indirimleri sonrasi cirosu gegen yilin ayni dénemine gore %105 artisla
1,2 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in 941,2 milyon TL olan satislarin maliyeti sonrasi brit kari 277,8
milyon TL olurken, briit kar marji %22,8 olarak kaydedilmistir.

Sirket’in 102,8 milyon TL genel yonetim gideri ve 6,3 milyon TL pazarlama gideri olmak (izere 109,1 milyon TL
faaliyet gideri sonrasi net esas faaliyet kari 168,7 milyon TL olurken net esas faaliyet kar marji %118 olarak
gerceklesmistir. 8,8 milyon TL amortismani bulunan sirketin net esas faaliyet karindan olusan FAVOK’ii 117,5
milyon TL , FAVOK Marji ise %14,6 olarak gerceklesmis olup esas faaliyet karindan olusan FAVOK’(i 194 milyon
TL, FAVOK Mariji ise %15,9 olarak gergeklesmistir.

Sirket'in 82,5 milyon TL esas faaliyetlerden diger geliri, 66 milyon TL esas faaliyetlerden diger gideri
bulunmaktadir. Esas faaliyet kari 185,2 milyon TL olan sirketin esas faaliyet kar marji ise %15,2 olmustur.
Sirketin 17.623 TL yatirnim faaliyetlerinden geliri ve 621.307 TL yatirim faaliyetlerinden gideri bulunmaktadir.
33,5 milyon TL finansman geliri, 54,5 milyon TL finansman gideri ve 87,3 milyon TL parasal kaybi bulunmaktadir.

Sirketin 4,3 milyon TL ertelenmis vergi geliri bulunmaktadir. Sirketin 2,2 milyon TL kontrol glicii olmayan
paylari ve 74,3 milyon TL degerinde ana ortaklik paylari bulunmaktadir. Strdirilen faaliyetler vergi 6ncesi kari
76,32 milyon TL olan sirketin siirdlrilen faaliyetler donem kari 72,06 milyon TL olmustur.

Pasifik Eurasia Lojistik Gelir Tablosu, TMS/TFRS,

2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06

Milyon TL
Briit Satiglar 1.741,49 1.210,53 1.743,96 593,97 1.223,02
Yurtigi Satislar 65,17 85,09 73,58 58,90 27,74
Yurtdisi Satislar 1.676,32 1.125,44 1.670,38 535,07 1.195,28
Satislardan indirimler (-) -19,40 -14,48 -5,28 -0,16 -4,02
Satistan ladeler (-) -19,40 -14,48 -5,28 -0,16 -4,02
Hasilat 1.722,09 1.196,05 1.738,68 593,81 1.219,01
Yillik Degisim -30,5% 45,4% 105,3%
Yillik Degisim
Satiglarin Maliyeti -1.338,74 -1.003,26 -1.367,54 -458,58 -941,17
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar (Zarar) 383,35 192,78 371,14 135,23 277,84
Yillik Degisim -49,7% 92,5% 105,5%
Briit Kar Marji 22,3% 16,1% 21,3% 22,8% 22,8%
Briit Kar (Zarar) 383,35 192,78 371,14 135,23 277,84
Yillik Degisim -49,7% 92,5% 105,5%
Briit Kar Marji 22,3% 16,1% 21,3% 22,8% 22,8%
Faaliyet Giderleri (-) -87,09 -110,17 -123,77 -57,91 -109,11
Yillik Degisim 26,5% 12,3% 88,4%
Gelire Orani 5,1% 9,2% 7,1% 9,8% 9,0%
Genel Yonetim Giderleri -81,61 -93,83 -104,85 -52,70 -102,84
Yillik Degisim 15,0% 11,7% 95,1%
Gelire Orani 4,7% 7,8% 6,0% 8,9% 8,4%
Pazarlama Giderleri -5,48 -16,35 -18,93 -5,21 -6,27
Yillik Degisim 198,2% 15,8% 20,3%
Gelire Orani 0,3% 1,4% 1,1% 0,9% 0,5%
Yillik Degisim
Net Esas Faaliyet Kari/Zaran 296,26 82,61 247,36 77,31 168,73
Yillik Degisim -72,1% 199,4% 118,2%
Gelire Orani 17,2% 6,9% 14,2% 13,0% 13,8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 101,27 134,83 129,97 66,65 82,48
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -97,98 -82,86 -84,63 -29,61 -66,04
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 299,55 134,58 292,70 114,36 185,17
Yillik Degisim -55,1% 117,5% 61,9%
Gelire Orani 17,4% 11,3% 16,8% 19,3% 15,2%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0,91 579,79 186,06 184,57 0,02
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,62
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Pasifik Eurasia Lojistik Gelir Tablosu, TMS/TFRS,

2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06

Milyon TL
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 300,46 714,37 478,76 298,93 184,57
Finansman Gelirleri 12,35 70,73 78,91 46,66 33,50
Finansman Giderleri -8,61 -29,56 -51,14 -17,86 -54,49
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -61,78 -209,42 -218,90 -131,63 -87,26
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar) 242,42 546,12 287,63 196,09 76,32
Yillik Degisim 125,3% -47,3% -61,1%
Gelire Orani 14,1% 45,7% 16,5% 33,0% 6,3%
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -65,88 -149,00 -48,16 -36,75 -4,26
Doénem Vergi (Gideri) Geliri -63,70 -31,05 -9,36 -7,77 -8,95
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -2,18 -117,96 -38,81 -28,98 4,70
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 176,54 397,12 239,46 159,34 72,06
Yillik Degisim 124,9% -39,7% -54,8%
Gelire Orani 10,3% 33,2% 13,8% 26,8% 5,9%
Do6nem Kari (Zarari) 176,54 397,12 239,46 159,34 72,06
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0,00 0,00 -1,21 -0,02 -2,20
Ana Ortaklik Paylari 176,54 397,12 240,68 159,36 74,26
Amortisman Giderleri, itfa ve Tiikenme Paylari 5,58 9,10 14,30 10,61 8,80
FAVOK1 301,84 91,71 261,66 87,92 177,53
Yillik Degisim -69,6% 185,3% 101,9%
Gelire Orani 17,5% 7,7% 15,0% 14,8% 14,6%
FAVOK2 305,14 143,68 307,00 124,96 193,98
Yillik Degisim -52,9% 113,7% 55,2%
Gelire Orani 17,7% 12,0% 17,7% 21,0% 15,9%

2.2. Bilango

Sirket, 30 Haziran 2025 bilangosuna gore %55,47’si dénen varliklardan %43,75’i duran varliklardan olusan 3,1
milyar TL aktif buyukliige sahiptir. 1,87 milyar TL olan dénen varliklari igcindeki en biyuk pay 1,39 milyar TL ile
ticari alacaklara aittir. Ticari alacaklarin 206,7 milyon TL'si iliskili taraflardan ticari alacaklar, 1,18 milyar TL’si
iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklardir. 305,54 milyon TL olan diger alacaklar hesabindaki tutarin 304,24
milyon TLU’si iliskili taraflardan diger alacaklar, 1,3 milyon TL'si iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar
bakiyesine aittir.

Stoklar hesabi 56,4 milyon TL’den olusmaktadir. Sirket’in 17,5 milyon TL nakit ve nakit benzerleridir. Pesin
o6denmis giderler hesabinda 49,4 milyon TL ve diger dénen varlilar hesabinda ise 54 milyon TL mevcuttur.

Sirket’in 1,5 milyar TL olan duran varliklarinin biylik bir kismi olan 1,3 milyar TL ile yatirm amagh
gayrimenkullere aittir. 1,07 milyon TL'si iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar hesabinda, 625.000 TL
o6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar, 228,7 milyon TL’'si maddi duran varliklar hesabinda, 2,3 milyon TL’si
kullanim haklar ve 3,6 milyon TL’si maddi olmayan duran varliklar hesabinda goriilmektedir.

Sirket kaynaklarinin 1 milyar TL’si kisa vadeli ylikimlilukler, 159,95 milyon TL’si uzun vadeli kaynaklarla ve 2,2
milyar TL’si 6zkaynaklarla fonlanmaktadir.

Kisa vadeli kaynaklar hesabinin 154,5 milyon TL’si iliskili taraflarla kisa vadeli bor¢glanmalardan, 82,03 milyon
TL’si iligkili taraflara ticari borglardan, 729,76 milyon TL’si iliskili olmayan taraflara ticari borglardan, 8,38 milyon
TL'si calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglardan, 1,67 milyon TL'si iliskili olmayan taraflara diger
borglardan, 22,69 milyon TL’si ertelenmis gelirlerden, 8,95 milyon TL’si donem kari vergi yukimlalGgi ve 1,63
milyon TL’si kisa vadeli karsiliklardan olugsmaktadir.

Uzun vadeli yUkimliklerin 52,84 milyon TL’si uzun vadeli borglanmalar, 6,78 milyon TL’si diger uzun vadeli
karsiliklar ve 100,34 milyon TL’si ertelenmis vergi yiukimlullkleridir.

Sirket’in 672 milyon TL 6denmis sermayesi, 491,5 milyon TL sermaye diizeltmesi farklari bulunmaktadir. 308,6
milyon TL paylara iliskin primler, 2,5 milyon TL kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger
kapsamli giderler, 106,7 milyon TL kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli giderler, 20
milyon TL kardan ayrilan kisitlanmis yedekler, 525,2 milyon TL ge¢mis yillar karlari ve 74,3 milyon TL net dénem
kari sonrasinda ana ortakliga ait 6zkaynaklari 2,2 milyar TL olarak kaydedilmistir.

D0 En
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Pasifik Eurasia Lojistik Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2025/06
DONEN VARLIKLAR 766,55 1.260,68 1.948,71 1.874,11
Nakit ve Nakit Benzerleri 24,35 238,88 171,32 17,47
Finansal Yatinmlar 0,00 25,70 0,00 0,00
Ticari Alacaklar 406,34 667,61 1.504,68 1.391,26
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 34,61 158,94 172,13 206,71
lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 371,73 508,66 1.332,55 1.184,55
Diger Alacaklar 84,53 186,54 152,05 305,54
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0,35 186,20 150,92 304,24
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 84,18 0,34 1,13 1,30
Stoklar 0,00 0,00 56,39 56,39
Pesin Odenmis Giderler 114,79 61,29 16,35 49,41
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 36,65 50,70 0,00 30,65
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 78,14 10,59 16,35 18,77
Diger Donen Varliklar 136,54 80,67 47,91 54,04
DURAN VARLIKLAR 572,71 1.381,03 1.515,36 1.504,60
Diger Alacaklar 1,20 12,63 2,19 1,07
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1,20 12,63 2,19 1,07
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0,00 0,00 0,00 0,63
Yatirnm Amagh Gayrimenkuller 115,92 1.095,69 1.268,23 1.268,23
Maddi Duran Varliklar 451,28 264,84 237,01 228,73
Kullanim Hakki Varliklari 3,84 6,58 3,31 2,31
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,48 1,29 4,57 3,65
Ertelenmis Vergi Varhgi 0,00 0,00 0,05 0,00
TOPLAM VARLIKLAR 1.339,26 2.641,71 3.464,07 3.378,72
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 742,62 589,63  1.179,24 1.009,65
Kisa Vadeli Borglanmalar 100,39 55,80 139,11 154,53
iliskili Taraflardan Kisa Vadeli Borclanmalar 0,00 0,00 139,11 154,53
iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 100,39 55,80 0,00 0,00
Ticari Borglar 528,79 518,74 1.017,50 811,79
iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 365,21 161,15 187,24 82,03
lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 163,58 357,59 830,26 729,76
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,38 1,05 5,60 8,38
Diger Borglar 0,42 0,99 2,44 1,67
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0,42 0,99 2,44 1,67
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliiliiklerin
Diginda Kalanlar) 76,51 12,06 11,83 22,69
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Miisteri Sézlesmelerinden Dodan
Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 8,19 8,12 11,20 12,03
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden
Dogan Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 68,32 3,94 0,63 10,66
Donem Kari Vergi Yiikiimlultigii 35,91 0,00 1,82 8,95
Kisa Vadeli Karsiliklar 0,21 0,99 0,95 1,63
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 0,21 0,99 0,95 1,63
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 323,41 200,30 164,92 159,95
Uzun Vadeli Borglanmalar 3,17 5,75 30,34 52,84
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 0,00 0,00 30,34 52,84
lliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 3,17 5,75 0,00 0,00
Ticari Borglar 314,76 68,99 6,41 0,00
iliskili Taraflara Ticari Borglar 314,76 68,99 6,41 0,00
Uzun Vadeli Kargiliklar 3,35 6,30 6,47 6,78
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 3,35 4,81 4,15 3,57
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 0,00 1,49 2,31 3,21
Ertelenmisg Vergi Yiikiimlultigii 2,14 119,25 121,70 100,34
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.066,03 789,93 1.344,16  1.169,60
TOPLAM OZKAYNAKLAR 273,23 1.851,78 2.119,91 2.209,12
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 273,23  1.851,78  2.109,69  2.200,72
('jdenmis Sermaye 35,38 196,01 672,00 672,00
Sermaye Diizeltme Farklar 45,32 255,04 491,46 491,46
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Pasifik Eurasia Lojistik Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2025/06
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 0,00 915,98 308,57 308,57
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler (Giderler) 0,05 0,03 0,86 2,49

Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanglari (Kayiplari) 0,05 0,03 0,86 2,49

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamh
Gelirler (Giderler) 0,00 75,13 91,53 106,67
Yabanci Para Gevrim Farklari 0,00 75,13 91,53 106,67
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,79 13,05 20,03 20,03
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 13,16 -0,59 284,56 525,24
Net Donem Kari veya Zarari 176,54 397,12 240,68 74,26
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 0,00 0,00 10,22 8,40
TOPLAM KAYNAKLAR 1.339,26 2.641,71 3.464,07 3.378,72
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iligkin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden ge¢mis olup
givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatinmlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme ¢alismasi kapsaminda,
Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig gibi bu
konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade
edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi gbz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde goésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoériilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan finansal verilere, kamuya acik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin
dogru olmadiklarinin ortaya c¢ikmasi halinde BMD ve calisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul
edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tirli ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi ylkimllliklerden bagimsiz ve tlimiyle
pazarlanabilir sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’'in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu slrecgte Tirkiye ekonomisinin gésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu disiindigt yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolimi daha once hazirladigl ya da daha sonra
hazirlayacagl raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkl ya da bu raporda sunulan goriis ve
tavsiyelerle celisen baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun
hazirlanma tarihinden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da farkh
varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger
BMD Kurumsal Finansman Bolim{ raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngoriilemez hukuki
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gelismeler vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin siirdurilebilirligi esasina gore
ongorulebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirnmlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin surekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisimi diginda
olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganisti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tum faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin gegmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket’in TMS/TFRS bazl finansal verileri, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin
analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulagilmamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engeli olmadigini taahhit edememektedir.

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya aciklanmis ve talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler, TMS/TFRS bazli hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmemis finansal tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

Kullanilan ge¢cmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin gorisiinden gecmis olup guvenilir bir
kaynak oldugu varsayiimistir.

Degerleme cgalismalarina esas teskil etmek lzere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu
bilgi ve belgelerin glivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek onemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla
asagl veya yukari ydnde degisime yol agabilecegi ihtimali gdz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayillmistir.
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e Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanhs olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

e isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri Gizerinde etkili olabilecektir.

e Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak lizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden lretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi izere isletmelerin ve isletmedeki
paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydnteminin varyasyonlari olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi
ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhigin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varhgin degeri gelecekte 6ngorilen nakit
akisinin bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlari” veya “iINA”) ile bulunur.

Buglinku degere gekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Bu yontemde Sirket’in mevcut yapisi, musteri portféyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik glici,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya cikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi

yapilir.
Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin

nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gerceklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.
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Bu yéntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet digi varliklarinin piyasa degeri de gbz 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iINA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi
tarafindan temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin buyume ve karlilk varsayimlarina ¢ok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en cok kullanilan ve en
bilimsel metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi'nin temeli, Sirket’e olan tiim
operasyonel serbest nakit akislarinin “net buglinkii deger” yéntemiyle bugiline indirgenmesidir. Net buglnki
deger yontemi, gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugtinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirrm Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg¢ verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formuiliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:
r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r = AOSM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani

D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:

re =rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi

ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yiiksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha disiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinkii degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayli varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit
akislari hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net buglinkii deger formili ile bugiine indirgenmektedir.
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Projeksiyon Donemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz biyime orani)
biliylyecegi varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gerceklesecek olan serbest nakit
akiglarinin toplam degeri hesaplanir. Bu deger; net buglinki deger formula kullanilarak tekrar bugtine indirgenir
ve “Artik Deger veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi igin
sirketin net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirm
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu
varligin veya buna 6nemli 6lglide benzerlik tasiyan varhklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayi uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1’de de belirtildigi Gzere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme
yaklasimlarinin ve yontemlerinin se¢iminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme
metodunun bulunmasi ve uygulanmasidir. Bu ¢ercevede Sirket degerleme ¢alismasinda asagidaki hususlar goz
oniinde bulundurularak Pazar Yaklasimi kullaniimaktadir;

e Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diistiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirnmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e  Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektore 6zgi gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan ¢arpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gerceklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

Benzer islem Goren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektdrlerde faaliyet gdsteren
karsilastirilabilir halka acik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer {iriin veya
hizmetleri Gretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait
finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal biyikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK
vb.) katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en biytk zorluk, bire-bir karsilastirilabilir
sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel ydntem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada
gerceklesmis satin alma ve birlesme islemleri arastiriimaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buylkligia dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi li¢ ana slire¢cten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
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Ll Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte blyimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilr.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glncel sirket degerlerine gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngoérdiugiu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme icerisinde tam olarak yer almadig icin
ilgili risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagh olan risk dlzeyini yansittigi varsayimini
esas almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmis
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdlinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal
Yakidmlalukler + Uzun Vadeli Finansal Yukiamlilikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal
Yatirimlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi
Oncesi Karina (FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdéren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla acgiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satiglarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yénetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satiglar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar  FD/Ciro Carpani * Net Satiglar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yontemler

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yoéntemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme
yaklasimlarinin ve ydntemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu
degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen
Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Yaklasimi: Borsa Degeri dikkate alinmistir. Sirket’in
hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren slirecler sonucu ortaya ¢ikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile
marka bilinirliligine dayanan genis mdisteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama
faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varhigin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun disiiniilmesi gibi gerekgelerden o6tlri maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullaniimamistir.
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4. GELIR YAKLASIMI: INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESI

4.1. Genel Varsayimlar

a) Pasifik Eurasia’nin 30.06.2025 tarihi itibariyle piyasa degeri, sirketin 6niimizdeki dénemde Uretecegi
nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” ile degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle
hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelirleri USD bazli olustugu icin projeksiyon para birimi USD olarak tercih edilmistir.

c) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 1 Temmuz 2025 ve 2030 yil sonu ile sinirli
tutulmus olup 2030 sonrasinda %2 USD bazl biiyiime orani kullanilarak ug deger hesabi yapilmistir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

e) Aksi belirtiimedik¢e, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigl varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
g) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade digi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile
diger sartlarda vukuu bulan ve oOngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme
¢alismamiz 2025 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir
teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda
vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz mimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden
sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da
revize etme yakimliligiimiz bulunmamaktadir.

i)  Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag igin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullaniimasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

Sirket’in indirgenmis Nakit Akimi Analizi'nde (‘iNA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara
iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. $6z konusu
varsayimlarin bircok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle gelecege yénelik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkl bir Sirket
6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket
y6netiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege déniik projeksiyonlarin ve bu
projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin éngérdiigii sekilde gerceklesmemesi halinde
Bizim Menkul Degerler A.$. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

4.2, Gelir & Maliyet

Baku-Tiflis-Kars(BTK) Demiryolu Hatti, Glrcistan Demiryollari tarafindan Marabda-Ahillek kesimindeki
modernizasyon ve genisletme calismalari sebebiyle 24 Mayis 2023 tarihinde yik trenleri trafigine kapatilmis
olup 20 Mayis 2024 tarihinde demiryolu yik tasimaciligina tamami ile acildigi duyurulmustur. Sirket’in lojistik
operasyonlarinin énemli bir kismini olusturan bu hattin 2023 Mayis ayindan itibaren 1 yil boyunca bakim
nedeniyle kapal kalmasi Sirket’in gelir performansinin 2023 ve 2024 yillarinda beklentilerin altinda kalmasini
temel nedeni olurken bu hattin agilmasiyla beraber hem BTK hatti {izerinden elde edilen gelirlerin hem de Cin
lizerinden elde edilen gelirlerin yiksek bilylime oranlariyla gerceklesmesi beklenmektedir. Sirket yonetimi
Dilinya bankasi raporuna gore Hazar Denizi’nin yik miktarinin 2030 yilina kadar 3 kat artacagini ifade etmistir.
BTK hattinin kapali kalmis olmasi nedeniyle Cin’in mallarinin Rusya ve Ukrayna lzerinden Avrupa’ya nakledildigi
ifade edilmistir. Demiryolu bazinda Cin’den Avrupa’ya olan demiryolu yik trafiginin neredeyse tamami Kuzey
Koridor olarak adlandirilan Cin Kazakistan — Rusya — Belarus - Ukrayna / Polonya hatti tUzerinden tasinmakta
olup Rusya-Ukrayna savasl nedeniyle bu giizergahin da sekteye ugramis olmasi lojistigin yaklasik %85'inin
denizyolu ile karsilanmasina neden olmustur.
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Yemen'de baskent Sana dahil tilkenin énemli bir kisminin kontroliinii elinde bulunduran Husiler, israil-Hamas
savasinin patlak vermesi sonrasi Kizildeniz'de seyreden israil baglantili gemileri hedef almis olup BBD, Husi
saldirilarina karsilik olarak Kizildeniz'deki ticareti korumak igin ¢ok uluslu bir operasyon olusturmustur.
Kizildeniz'de ticari gemileri hedef alan Husiler, bircok tasima sirketinin rota degistirmesine neden olurken,
kiresel ticarete de darbe vurmustur. Bu sebeple orta koridorun yani BTK hattinin daha etkin kullaniimasi
zorunlu hale gelmistir. Orta koridor glizergahi Cin — Kazakistan — Azerbaycan - Gircistan - Tlrkiye Gzerinden
gecmektedir. Orta koridor Uzerindeki bir baska giizergah ise Cin — Kirgizistan - Ozbekistan-Tiirkmenistan —
Azerbaycan — Gurcistan - Turkiye hattidir ancak Cin - Kirgizistan arasinda demiryolu hatti bulunmadigindan
Kasgar - Osh arasi karayolu ile tasima zorunludur. Bu nedenle, Cin ¢ikigh yuklerin tercih edildigi glizergah agirlikli
olarak Cin - Kazakistan lzerinden gelen Orta Koridor hattidir. Orta Koridor’un gelisimini Cin ticaretin guvenligini
saglayabilmek icin istemekte olup bu baglamda Kusak-Yol Girisimi Cin tarafindan baslatiimistir. Cin kendi
rettigi mallarin glivenli bir glizergahla Avrupa’ya Turkiye lzerinden aktarimi i¢in Orta Koridor’un kullanilirhgini
artirmayi devlet baskanligi nezdinde 6nemsemekte oldugu belirtilmistir. Bu sebeple Cin’den kalkan blok
trenlerin Cin devleti tarafindan siibvanse edildigi ifade edilmistir.

BTK hattinin tekrar aktif olmasi ve ellegleme kapasitesinin 1 milyon tondan 5 milyon tona g¢ikmasi Sirket
Yonetimi’nin 2025’ten itibaren bekledigi yiksek gelir bliylimelerinin temelini olusturmaktadir.

Bu gerekgelerle Cin Satislarinin 2025 yilinda 74,1 milyon USD olacagini ve 2026 yilinda 351,3 milyon USD’ye
yiikselecegini Sirket Yonetimi yapmis oldugu anlasmalar ve BTK hattinin etkin kullaniminin etkisiyle beyan
etmistir. Benzer gerekgelerle BTK satislarinin 2025 yilinda hizli bir toparlanma yasayarak 19,2 milyon USD’ye
ylkselecegi ve 2026 yilinda da bu artisi siirdiirerek 74,3 milyon USD’ye ylkselecegini ifade etmistir.

Avrupa satislarinin nispeten daha disik hizlarla bliyime kat edecegi ve gelirdeki payinin disecegi
beklenmektedir. 2025 yilinda 7,5 milyon USD olmasi beklenen Avrupa satis gelirinin 2026 yilinda 10 milyon USD
olacagi ve sonraki yillarda yillik 1 milyon USD artacagi 6ngorilmektedir.

Yurtici & Diger segment gelirlerinin 2025 yilinda biylk bir artis yasayarak 4,68 milyon USD olacagi ve 2026
yilinda 18 milyon USD’ye vyiikselecegi beyan edilirken sonraki yillarda yilhk %50 ve %44’lik biyume
ongorilmustir.

Boylelikle 2024 yilinda 42,2 milyon USD, 2025/06 doneminde ise 30,7 milyon USD olan toplam gelirin Sirket
Yonetimi’nin beyanlarina istinaden 2025 yil sonunda 105,5 milyon USD’ye, 2026 yilinda 453,5 milyon USD’ye,
2027 yihinda 696 milyon USD’ye, 2028 yilinda 864 milyon USD’ye, 2029 yilinda 950,4 milyon USD’ye ve 2030
yilinda 969,4 milyon USD’ye ulasacagi 6ngériilerek projeksiyonlarda ve iNA degerlemesinde dikkate alinmistir.

Sirket’in artan operasyonel hacmiyle beraber maliyetlerinde takip edilen sabit giderlerin etkisiyle amortisman
hari¢ brit kar marjinda son 3 yila gore toparlanma beklenmekte olup 2025 yilinda %23,2 olmasi beklenirken
sonraki yillarda %22,6-%23 bandinda seyredecegi beklenmektedir.

Faaliyet giderlerinin 2025 yilinda 11 milyon USD olacagi ongoriliirken 2026 yilinda %5 azalisla 10,4 milyon
USD’ye gerileyecegi, 2027 yilinda %53,5 artisla 16 milyon USD olacagi ve sonraki yillarda artis oranin %24-%10
bandinda olacagi 6ngorilmektedir.

Boylelikle Sirket Yénetimi’'nin beyanlarina istinaden Sirket’in 2025 yilinda 13,5 milyon USD FAVOK Uretecegi
ongorilirken 2026 yilinda 93,6 milyon USD’ye ve 2027’de 141,4 milyon USD’ye ulasacagl beyan edilmistir.
FAVOK marjinin %10,4-%21,9 bandinda seyredecegi dngériilmektedir.
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Pasifik Eurasia Gelir Projeksiyonu, USC 2022 2024 2024/06 2025/06 2025T 2026T 2027T

Segment Cirosu (USD) 3.235.738 2.209.895 23.111.884 743.440 18.539.726 74.121.406 351.262.136 488.000.000 579.000.000
Yillik Artis Orani -31,7% 945,8% 220,7% 373,9% 38,9% 18,6%

= Satis Adedi/Miktan 1.266 400 10.600 98 2.525 26.326 120.233 164.800 192.209
;‘ Satis Adedi/Miktari Degisim -68,4% 2550,0% 2476,5% 148,4% 356,7% 37,1% 16,6%
E Uriin Fiyati USD/Miktar 2.556 5.525 2.180 7.586 7.342 2.816 2.922 2.961 3.012
v Fiyat Degisimi 116,2% -60,5% -3,2% 29,1% 3,8% 1,4% 1,7%
5 Satilan Hizmet Maliyeti 2.426.823 2.198.846 18.059.870 588.061 14.328.085 57.467.732 273.978.719 383.141.657 450.182.000
- Yillik Artis Orani -9,4% 721,3% 2336,5% 218,2% 376,8% 39,8% 17,5%
Amortisman Harig¢ Brit Kar 808.915 11.049 5.052.015 155.379 4.211.641 16.653.674 77.283.417 104.858.343 128.818.000

Briit Kar Marji 25,0% 0,5% 21,9% 20,9% 22,7% 22,5% 22,0% 21,5% 22,2%
Segment Cirosu (USD) 19.892.651 16.529.059 10.360.500] 8.648.905 7.612.397 19.169.329 74.271.845 170.000.000 234.000.000
Yillik Artis Orani -16,9% -37,3% 85,0% 287,5% 128,9% 37,6%

= Satis Adedi/Miktan 20.092 6.905 8.702 3.024 6.250 11.270 41.823 96.815 132.124
;»- Satis Adedi/Miktari Dedisimi -65,6% 26,0% 29,5% 271,1% 131,5% 36,5%
E Uriin Fiyati USD/Miktar 990 2.394 1.191 2.860 1.218 1.701 1.776 1.756 1.771
: Fiyat Degisimi 141,8% -50,3% -57,4% 42,9% 4,4% -1,1% 0,9%
5 Satilan Hizmet Maliyeti 14.919.488 13.505.496 8.439.384| 6.566.239 5.796.554 15.242.607 57.985.903 132.650.000 185.000.000
~ Yillik Artis Orani -9,5% -37,5% 80,6% 280,4% 128,8% 39,5%
Amortisman Harig¢ Brit Kar 4.973.163 3.023.563 1.921.116] 2.082.666 1.815.844 3.926.722 16.285.941 37.350.000 49.000.000

Briit Kar Marji 25,0% 18,3% 18,5% 24,1% 23,9% 20,5% 21,9% 22,0% 20,9%
Segment Cirosu (USD) 5.750.072 6.133.145 5.578.731| 4.210.095 3.759.754 7.519.508 10.000.000 11.000.000 12.000.000

= Yillik Artis Orani 6,7% -9,0% 34,8% 33,0% 10,0% 9,1%
< Satis Adedi/Miktarn 62.908 43.857 111.772 28.100 28.055 56.110 151.588 161.895 163.715
'u:)- Satis Adedi/Miktari Dedisimi -30,3% 154,9% -49,8% 170,2% 6,8% 1,1%
5, Uriin Fiyati USD/Miktar 91 140 50 150 134 134 66 68 73
g Fiyat Degisimi 53,0% -64,3% -10,6% 168,5% -50,8% 3,0% 7,9%
a Satilan Hizmet Maliyeti 5.175.065 5.519.830 5.063.630] 3.323.331 2.985.332  5.970.663 8.500.000  9.350.000 10.200.000
<>§ Yillik Artis Orani 6,7% -8,3% 17,9% 42,4% 10,0% 9,1%
™ Amortisman Harig Briit Kar 575.007 613.315 515.100 886.764 774.422  1.548.845 1.500.000 1.650.000 1.800.000
Briit Kar Marji 10,0% 10,0% 9,2% 21,1% 20,6% 20,6% 15,0% 15,0% 15,0%
Segment Cirosu (USD) 3.349.373 5.025.582 3.187.846| 1.339.636 762.026 4.677.316 18.000.000 27.000.000 39.000.000
Yillik Artis Orani 50,0% -36,6% -43,1% 46,7% 284,8% 50,0% 44,4%

Satis Adedi/Miktar 9.799 45.872 18.305 35.120 18.250 91.250 45.354 63.208 116.450
Satis Adedi/Miktari Dedisimi 368,1% -60,1% 398,5% -50,3% 39,4% 84,2%

Uriin Fiyati USD/Miktar 342 110 174 38 42 51 397 427 335

Fiyat Degisimi -67,9% 59,0% -70,6% 674,3% 7,6% -21,6%
Satilan Hizmet Maliyeti 1.392.766 2.927.697 1.312.364] 1.061.759 572.644  2.338.658 9.000.000 13.500.000 19.500.000

Yillik Artis Orani 110,2% -55,2% 78,2% 284,8% 50,0% 44,4%
Amortisman Harig Brit Kar 1.956.607 2.097.885 1.875.482 277.877 189.382  2.338.658 9.000.000 13.500.000 19.500.000

Briit Kar Marji 58,4% 41,7% 58,8% 20,7% 24,9% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Toplam Gelirler, USD 32.227.834 29.897.681 42.238.961| 14.942.076 30.673.903 105.487.559 453.533.981 696.000.000 864.000.000
Yillik Artis Orani -7,2% 41,3% 105,3% 149,7% 329,9% 53,5% 24,1%

§ SMM (Amort. Harig) 23.914.142) 24.151.869] 32.875.247] 11.539.390 23.682.615 81.019.660 349.464.623 538.641.657 664.882.000
& SMM'ye atilan amortisman 143.191 198.033 426.985 533.731 667.164 833.955 1.042.444
E Toplam SMM 24.057.333 24.349.902 33.302.232| 11.539.390 23.682.615 81.553.391 350.131.786 539.475.612 665.924.444
Toplam Briit Kar 8.170.501 5.547.779 8.936.729| 3.402.686 6.991.289 23.934.168 103.402.194 156.524.388 198.075.556

Briit Kar Marji 25,4% 18,6% 21,2% 22,8% 22,8% 22,7% 22,8% 22,5% 22,9%

4.3. Kurumlar Vergisi

Faaliyet kari tGzerinden kurumlar vergisi hesaplanmis olup Sirket icin 2023 yilinda halka arz olmus nedeniyle 2
puanlik vergi avantaji bulunmakta olup 2027 yilina kadar %23, sonrasinda %25 kurumlar vergi oraniyla vergi
hesaplanarak nakit akimlarindan diistlmstr.

4.4. isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirketin isletme sermayesi hesaplanirken gec¢mis yil gerceklesen giin sireleri dikkate alinmistir. Projeksiyon
doénemi boyunca alacaklarini 150 glinde tahsil edecegi, pesin 6denmis giin siresinin 21 olacagi, borglarini 150
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glinde 6deyecegi ve alinan avans giin siresinin 3 glin olacagi varsayilmistir. Tahmin edilen giin sirelerine gore
isletme sermayesi hesaplanmis ve gelirinin yaklasik %13’G kadar isletme sermayesine ihtiya¢ duyacagi
ongorulmistir. Her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi nakit akimlarindan diigiilmustir.

4.5. Yatirnm Harcamalari

Sirket’in yatirimlarina operasyonlarinin devami igin yliksek montanh yatirim ihtiyaci olmadigi, gegmis donemde
yapilmis olan yatirim harcamalarinin gelecek dénem faaliyetleri icin yeterli oldugu ifade edilmis olmasina
ragmen BMD olarak ihtiyaten her yil gelirinin %0,5’i kadar sabit kiymet yatirimi yapacagi 6ngorilmustir.

4.6. indirgeme Orani Tespiti - Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirketin faaliyetlerinden Uretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek
Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikh Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani varsayiminda
degerleme para cinsi olan USD bazinda uzun vadeli devlet tahvillerinin (eurobond) getirileri kullanilmaktadir.
Degerleme tarihi itibariyle bu oran %7,0 seviyesinde olup AOSM hesabinda %7,0 olarak dikkate alinmistir. Uzun
vadeli dolar bazli risksiz getiri orani icin alternatif olarak ABD’nin uzun vadeli devlet tahvili getirisi degerleme
tarihi itibariyle %4,0 - %4,2 seviyelerindedir. Turkiye’nin dolar bazl 5 yil vadeli CDS orani 260 seviyelerinde iken
2013’ten beri medyani 296 seviyesindedir. ABD 30 yillik devlet tahvili ile Tiirkiye’nin CDS primini topladigimizda
risksiz getiri orani olarak %6,60 - %6,80 hesaplanmakta olup isbu raporda %7,0 olarak dikkate alinmigtir.

1000 Turkiye 5 Yilhk Dolar Bazli CDS Oranlan

) cocooomo oo oo oo OO O O e D e
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Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis Ulkelere goére nispeten daha az olan lilkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi
finansal tarihi oldukga eskiye giden ve halka acik sirket sayisi oldukga fazla olan bir tlkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsenslis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayil %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragl beta hesabi yapiimistir.
Projeksiyon dénemi boyunca fonlamanin %65 6zkaynak ve %35 borglanmayla yapilacagl 6ngorilmistir.

Sirket’in halka acik olmasi nedeniyle Kaldiragli Betasi 0,73 hesaplanmis olup AOSM hesabinda 0,73 dikkate
alinmustir.

Sirket Yonetimi projeksiyon dénemi boyunca dngérilen gelir/kar/nakit akimi parametrelerinin gergeklesecegini
beyan etmistir. Sirket’in 2025 yili ve sonrasi icin elde etmeyi planladigi gelirler ile kar projeksiyonlarinin
Ongoriuldigu sekilde gerceklesememe ihtimali géz 6niinde bulundurularak Sirket 6zelinde sermaye piyasasi risk
priminin Uzerine risksiz getiri oraninin %30’u kadar ilave risk primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti
hesabinda dikkate alinmistir.

Sirketin Dolar bazli borglanma maliyeti, risksiz getiri oraninin %40 fazlasi olan %9,80 kabul edilmistir.
Ozsermaye ve borg¢lanma maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma Maliyeti X Bor¢ Orani)
formiline gére 2025 yili igin (%13,14 X %65,00) + ((1 — %23,00) X %9,80 X %35,00) = %11,18 hesaplanmaktadir.

Diger yillar icin hesaplamalar asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 2025T| 2026 T 2027 T

2029T 2030T

Risksiz Faiz Orani 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Sirket Risk Primi 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10%
Ozkaynak Maliyeti 13,14% 13,14% 13,14% 13,14% 13,14% 13,14%
Kaldirag Orani (Borg/(Borg+Ozkaynak)) 35,00% 35,00% 35,00 35,00% 35,00% 35,00%
Borclanma Maliyeti 9,80% 9,80% 9,80% 9,80% 9,80% 9,80%
Finansal Vergi Orani 23,00% 23,00% 23,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 7,55% 7,55% 7,55% 7,35% 7,35% 7,35%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 11,18% 11,18% 11,18% 11,11% 11,11% 11,11%
Ddnem Ortasi indirgeme Faktorii 1,03 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Dénem Sonu indirgeme Faktorii 1,05 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11
Kumiilatif indirgeme Faktérii 1,03 1,11 1,24 1,37 1,53 1,70

4.7. Net Borg

Sirket’in 30.06.2025 itibariyle kisa ve uzun vadeli borglanmalari, diger borglari ile donem kari vergi yikimluligu
toplaminda nakit ve benzerleri, finansal yatirimlari, kisa ve uzun vadeli diger alacaklari ile diger donen varliklari
toplami dusllerek 160.121.172 TL net nakit hesaplanmistir. 30 Haziran 2025 tarihli TCMB Dolar/TL alis kuru

olan 39,7408 ile 4.029.138,1 USD’ye denk gelmektedir.

Pasifik Eurasia Net Borg (Nakit), TL 2025/06

Nakit ve Nakit Benzerleri 17.467.319
Diger Alacaklar 305.542.154
Diger Donen Varliklar 54.036.725
Diger Alacaklar 1.070.713
Kisa Vadeli Borglanmalar 154.530.430
Diger Borglar 1.674.300
Doénem Kari Vergi Yukimlulugu 8.954.943
Uzun Vadeli Borglanmalar 52.836.066
Net borg (Nakit), TL -160.121.172
TCMB Dolar/TL Alig Kuru @30.06.2025 39,7408
Net borg (Nakit), USD -4.029.138,1
Yatirnm Amaghi Gayrimenkuller, TL 1.268
Yatirnm Amagl Gayrimenkuller, USD 31,91

4.8. INA Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin tretmeyi planladig
FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, sabit kiymet yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi
distlerek serbest nakit akimlari hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlar degisken AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket igin net borg Oncesi
1.241.104.273 USD firma degeri hesaplanmistir. Firma degerine 4.029.138 USD net nakit ve 31.912.496 USD
yatirim amach gayrimenkul (YAG) eklenerek 1.277.045.907 USD piyasa degerine ulasiimistir. 30 Haziran 2025
tarihli TCMB Dolar/TL alis kuru olan 39,7408 ile 50.750.825.986 TL’ye denk gelmektedir.

30.06.2025

Pasifik Eurasia INA Degeri, mUSD

Ug Deger Biliylime Orani 2%
Firma Degeri 1.241.104.273
Net Borg (Nakit) -4.029.138
YAG 31.912.496
Piyasa Degeri, mUSD 1.277.045.907
TCMB Dolar/TL Alis Kuru 39,7408

Piyasa Degeri, mTL 50.750.825.986
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Pasifik Eurasia iINA, mUSD 2025 T 2027 T 2030 T
Net Satiglar 43,3 30,1 43,8 14,9 30,7 105,5 453,5 696,0 864,0 950,4 969,4
Degisim -30,5% 45,4% 105,3% ) 141,1% 329,9% 53,5% 24,1% 10,0% 2,0%
Satiglarin Maliyeti (Amort Harig) 33,5 25,0 34,1 11,3 23,5 81,0 349,5 538,6 664,9 731,4
Brit Kar 9,8 51 9,7 3,7 7,2 24,5 104,1 157,4 199,1 219,0
Briit Kar Marji 22,6%  16,9%  22,2%  246%  23,5%( 23,2% 22,9% 22,6%  23,0% 23,0%
Faaliyet Gideri (-) 2,2 2,8 3,1 1,5 2,7 11,0 10,4 16,0 19,9 21,9
FAVOK 7,6 2,3 6,6 2,2 4,5 13,5 936 141,4 1792 1972 2011
FAVOK Marji 17,5% 7,7% 15,0% 14,8% 14,6% 12,8% 20,6% 20,3% 20,7% 20,7% 20,7%
Amortisman 0,1 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7
FVOK 7,5 2,1 6,2 1,9 4,2 13,2 93,0 1406 1785 1964  200,4
Vergi (-) - - 1,0 3,0 21,4 32,3 44,6 49,1 50,1
Ticari Alacak 10,2 16,8 37,9 35,0 43,4 1864 2860 3551  390,6 3984
Pesin Odenmis Giderler 2,9 1,5 1,8 2,7 4,6 20,1 30,9 38,2 42,0 42,8
Ticari Borg 21,2 14,8 25,8 20,4 33,3 143,6 221,4 273,2 300,6 306,6
Alinan Avanslar 1,9 0,3 0,3 0,6 0,9 4,0 6,1 7,5 8,3 8,5
isletme Sermayesi -10,0 32 13,6 16,7 13,8 58,9 895 1124 1237 1262
isletme Sermayesi/Gelir -23,2% 10,8%  31,2% 27,2% 13,1% 13,0% 12,9% 13,0% 13,0% 13,0%
Net Isletme Sermayesi Degdisimi 13,3 10,4 3,0 0,2 45,1 30,6 22,9 11,2 2,5
Ticari Alacak Gun Siresi 86,1 203,7 315,9 208,3 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0
Pesin Odenmis Giderler Giin Siiresi 31,4 22,5 19,6 20,7 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9
Ticari Borg Giin Suresi 231,0 215,8 276,2 158,9 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0
Alinan Avanslar Gin Siresi 16,2 3,7 2,5 3,4 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Yatirm 5,7 0,7 0,1 0,2 0,5 2,3 3,5 4,3 4,8 4,8
Serbest Nakit Akimi (4,5) 2,1 0,3 9,8 24,9 74,9 107,4 132,1 143,7 1.608,3
AOSM 11,18% 11,18% 11,18% 11,11% 11,11% 11,11% 11,11%
indirgeme Dénemi (Yil) 0,250 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 5,500
indirgeme Faktorii 0,974 0,899 0,809 0,728 0,655 0,590 0,559
indirgenmis Nakit Akimlan 9,3 22,4 60,6 78,1 86,5 84,7 899,5

5. PIYASA YAKLASIMI: BORSA DEGERI

5.1. Genel Varsayimlar

a) Degerlemeye konu sirketin piyasa degeri, Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gériiyor olmasi goz
onlinde bulundurularak Borsa Degeri lizerinden hesaplanmistir.

b) Aksi belirtiimedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve ¢esitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

c) Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

d) Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi
sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari
ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme yukimluligimiz
bulunmamaktadir.

e) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir.

f) Bu degerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

g) Uclincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

5.2. Borsa Degeri

Sirket’'in halka agik olmasi ve paylarinin “PASEU” koduyla Borsa Istanbul’da islem gdrmesi gdz oniinde
bulundurularak degerleme tarihi olan 30.06.2025 itibariyla kapanis, 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylk
ortalama ve 12 aylk ortalama ginlik agirlikl ortalama fiyatlari incelenerek Sirket'in degeri tespit edilmeye
calisilmistir. Sirket pay senedinin 30.06.2025 itibariyla Borsa istanbul’da islem gérmeye basladig tarih olan
14.06.2023 tarihinden itibaren ginliik agirlikli ortalama fiyatlari (AOF) ile 6 aylik hareketli ortalamasi asagidaki
grafiklerde gosterilmektedir. 30.06.2025 tarihinde PASEU AOF’si 84,47 TL olup son 1 aylik ortalamasi 80,90 TL, 3
aylik ortalamasi 66,84 TL, 6 aylik ortalamasi 49,75 TL ve 12 ayhk ortalamasi 35,73 TL'dir. Pasifik Eurasia’nin
borsa degeri giincel finansal gelismeler, tiiketici gliven endeksi, kredi faizleri, alternatif getirili enstriimanlar
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olan mevduat faizi ve tahvil faizlerinden biitiin borsa sirketleri gibi etkilenmektedir. Bu sebeple yatirimci
bakis acisi Sirketlerin potansiyelini ve gelecek donem beklentilerinden olusacak degerini kisa vadeli
fiyatlamalarda her zaman dikkate alamamaktadir.

Yatirnmcilarin Sirket 6zelinde bigmis oldugu fiyatlamanin degerleme tarihi ve 1 aylik ortalamada giincel
beklentileri yansittigi diisliniilerek 30.06.2025 tarihli piyasa degerine %40, 1 aylik ortalama piyasa degerine
%30 agirlik verilirken orta-uzun vadede olusan ortalama piyasa degerlerinin de uzun vadeli yatirrmci bakig
acisini yansittigi goz oniinde bulundurularak 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik ortalama piyasa degerlerine %10’ar
agirhik verilerek Pasifik Eurasia’nin Borsa degeri olarak 49.249.097.134 TL takdir edilmistir. Borsa’da olusan
30.06.2025 kapanis, son 1 aylik, 3 aylk, 6 aylk ve 12 aylik agirhkh ortalama fiyatlar ile olusan piyasa degerleri
ve ilgili agirliklandirmalar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

PASEU Kapanis ve Ortalama Fiyatlara Goére Hesaplanan Piyasa Degeri

Tarih Kapanig AOF Piyasa Degeri Agirhk
30.06.2025 Kapanis 88,25 84,47 56.760.480.000 40%
1 Aylik Ort. 81,43 80,90 54.362.041.263 30%
3 Aylik Ort. 67,45 66,84 44.918.006.237 10%
6 Aylik Ort. 50,07 49,75 33.432.842.754 10%
12 Aylik Ort. 35,94 35,73 24.012.078.563 10%
Agirliklandinlmis Piyasa Degeri 73,29 49.249.097.134 100%

PASEU 30.06.2025 itibariyle 1-3-6-12 Aylik Kapanis ve AOF Ortalamalari, TL
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6. NiHAI DEGER GORUSU

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’nde
belirtilen Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Yaklagimi: Borsa Degeri dikkate alinmistir.
Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siregler sonucu ortaya g¢ikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki
verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis miisteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama
faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun disiliniilmesi gibi gerekgelerden o6tiri maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullaniimamistir.

Sirket Y®netimi’nin beklentilerini ve Sirket’in i¢ dinamiklerini yansita INA metodundan hesaplanan
50.750.825.986 TL degere %60 agirlik verilirken Borsa Degeri’'nden hesaplanan 49.249.097.134 TL degere %40
agirlik verilerek yatinnmci bakis agisiyla olugan fiyatlama da nihai degerin bir pargasi yapiimistir. Boylelikle
Pasifik Eurasia icin kullanilan metodolojiler ve varsayimlar dahilinde 50.150.134.445 TL nihai piyasa degerine
ulasilmistir. Farkli varsayimlar ve agirliklandirmalar kullaniimasi halinde nihai degerin degisebilecegi gtz
oninde bulundurulmalidir.

Pasifik Eurasia Nihai Piyasa Degeri, TL

Metodoloji iNA Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 50.750.825.986 49.249.097.134
Agirlik 60% 40%
Nihai Piyasa Degeri 50.150.134.445
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Ekler
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;

degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

@SP

Sermaye Piyasasi
cil ve Egitim ulus

Tarih : 01.06.2016

DUZEY 3 LISANSI

Ilker SAHIN

kazanmustir.

Levent HANLIOGLU
LISANSLAMA VE SiCiL MUDURU

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI

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

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansini almaya hak

ASE 4

Tuba ERTUGAY YILDIZ
GENEL MUDUR

No : 211071

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in TMS/TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Sirketin

mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimu altinda gésterilmektedir.

DO0;
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)
kapsaminda yirGtildGgiuni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

e Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagh kaldigini beyan
ederiz.

e Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve Onyargisiz olarak hazirlanmis oldugunu
beyan ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6l¢iide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykir olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi'"ne veya degerleme hizmeti sunmak (zere
olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Masteri kabull, ¢alismanin yaritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,




Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her turli 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

Sirket'in bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik
ilkeler cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmigtir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.
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